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O MECANISMO DE TRANSMISSAO DA POLITICA
MONETARIA NO BRASIL: UMA ANALISE EM VAR
POR SETOR INDUSTRIAL
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Resumo

Este artigo analisa o impacto de choques monetarios nas principais
variaveis macroecondmicas e no produto de setores industriais, no Bra-
sil, entre 1999 e 2008. E utilizada a metodologia de modelos VAR, pela
abordagem de Toda & Yamamoto (1995), e fung¢des de impulso-resposta.
Verificou-se robustez dos modelos e efetividade da politica monetéria no
periodo. Os setores industriais respondem negativamente a politica mo-
netaria exbgena, mas com diferenca no nivel do efeito. Os setores de
bens de consumo duraveis apresentam a maior resposta, os de bens de
demanda industrial uma rea¢ado intermediaria, e o de bens de consumo
nao duraveis a menor resposta.
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Abstract

This paper aims to analyze the impact of monetary shocks on main
macroeconomic and industrial disaggregated production variables, be-
tween 1999 and 2008, in Brazil. We used the VAR methodology, devel-
oped by Toda & Yamamoto (1995), and formulation of impulse-response
functions. Results show robustness of the models, and effectiveness o
monetary policy over the period. Industrial sectors respond negatively
to exogenous monetary policy, but show difference on the effect level.
Durable goods sectors show the highest response to monetary policy, in-
dustrial demand goods sectors have an intermediary reaction, and non-
durable goods sector shows the less significant response.
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1 Introducéao

Desde os estudos seminais de Bernanke & Blinder (1992) e Sims (1992), uma
extensa literatura vem sendo desenvolvida para a aplicagao de modelos VAR
na mensuracao dos efeitos de choques de politica monetaria em variaveis ma-
croecondmicas, uma metodologia cuja grande inovagao é nao requerer a for-
mulacao de modelos estruturais mais completos.

No Brasil, a tematica foi abordada em estudos como os de Minella (2003),
Arquete & Jayme-]Jr. (2003), Fernandes & Toro (2005) e Céspedes et al. (2008),
que analisam a resposta das principais variaveis macroeconémicas, como pro-
duto, inflagao, taxa de cambio e agregados monetarios a politica monetaria.

Um tema de destaque atual é a analise dos efeitos setoriais da politica mo-
netaria. Este aspecto tem profundas implica¢des para uma gestao macroe-
condomica que considera efeitos diversos sobre os setores da economia e a di-
visao regional da produgao. Portanto, uma inovacao de politica com pouca re-
percussao no agregado pode conduzir a grandes restri¢oes em alguns setores,
e ainda apresentar dinamica temporal de transmissao heterogénea. Adicional-
mente, o conhecimento desta dindmica setorial pode levar a um conhecimento
mais profundo dos mecanismos de transmissao de politica monetaria.

Entre os estudos iniciais nesta area, destacam-se os de Gertler & Gilchrist
(1993) e Bernanke & Gertler (1995), que analisam a economia americana e en-
contram evidéncias da grande relevincia do canal de transmissao de crédito.
Estudos mais recentes, como os de Ganley & Salmon (1997), Favero & Gia-
vazzi (1999), Arnold & Vrugt (2002), Dedola & Lippi (2005), Ibrahim (2005)
e Alam & Waheed (2006), desenvolvem a tematica de efeitos setoriais da poli-
tica monetaria para um grande nimero de paises.

Estendendo este campo de pesquisa para o Brasil, este artigo tem como
objetivo principal mensurar a resposta de setores industriais especificos a po-
litica monetaria exdgena, entre eles: bens de consumo duraveis, nao duraveis,
construgao civil, bens de capital, bens intermediarios e veiculos automotivos,
de modo a contribuir para o alargamento de evidéncias empiricas dos efei-
tos setoriais heterogéneos, tanto em nivel de impacto como em defasagem de
efeito. Além disso, o estudo tem como objetivo secundario a mensuragao do
impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroecondmicas e
a inter-relagao da defini¢do da variavel de politica monetaria no Brasil sob o
regime de metas inflacionarias.

A metodologia utilizada é a aplicagdo de modelos VAR, com o tratamento
de nao-estacionariedade das variaveis pelo método descrito por Toda & Ya-
mamoto (1995). Parte-se de um modelo geral da economia brasileira, com o
instrumento de politica monetaria e as variaveis que compdem a funcao de
reac¢ao da autoridade monetaria, de modo a separar o componente exdgeno da
politica monetaria. Em seguida sdo formulados modelos VAR incorporando
as séries de producao setorial para mensurar a sua resposta a politica mone-
taria exégena. A analise é feita a partir das fun¢des impulso-resposta, com a
utilizagao da taxa basica de juros da economia brasileira —a Selic — como o ins-
trumento de politica monetaria no modelo, seguindo a defini¢do de estudos
como os de Bernanke & Blinder (1992), Bernanke & Gertler (1995), Bernanke
& Mihov (1998), Christiano et al. (1999) e Dedola & Lippi (2005).

Na préxima se¢ao sao revisados os mecanismos de transmissao da politica
monetaria e os possiveis efeitos na diferenca setorial do impacto de uma ino-
vac¢do monetaria, dos estudos de mensuracao de politica monetaria no Brasil.
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A se¢ao 3 discute o ambiente macroeconémico e a politica monetaria no pe-
riodo recente. Na sequéncia é apresentada a metodologia da pesquisa, a secao
5 traz os resultados e sua discussao, e a se¢dao 6 as consideracdes finais.

2 Politica monetaria e seus mecanismos de transmissao

O mecanismo de transmissdao monetaria é definido por Taylor (1995) como
“o0 processo através do que as decisdes de politica monetaria sdo transmitidas
para o produto real e a inflagio”.! Deste modo, as decisdes de politica mone-
taria podem ser modeladas como mudangas na taxa de juros de curto prazo
definida pelo Banco Central. Estas mudancas afetam o produto real por meio
de variaveis como oferta de crédito, riqueza, renda, taxa de cambio real e custo
de capital.

O canal da taxa de juros se da pela estrutura a termo da taxa de juros, com
a propagacao da taxa de juros de curto prazo determinada pela politica mo-
netaria — para a de longo prazo, influenciando a taxa de juros real, o custo de
capital, alterando o custo de oportunidade dos agentes e, consequentemente, o
investimento e o consumo. Apesar de ser uma das primeiras rela¢oes identifi-
cadas entre a defini¢ao de medidas monetarias e a atividade real da economia,
que remonta a teoria keynesiana, Bernanke & Gertler (1995) acusam a baixa
evidéncia empirica deste mecanismo, principalmente no tocante a seu efeito
no custo de capital.

No Brasil, estudos como os de Lima & Issler (2003) e Marcal & Pereira
(2007) aceitam apenas parcialmente a estrutura a termo da taxa de juros. As
suposicoes levantadas sobre a baixa evidéncia empirica da suscetibilidade das
taxas de juros de longo prazo a politica monetaria passam pela ineficiéncia
informacional dos mercados a termo, como decorréncia da prdpria politica
monetaria e mesmo pela presenca de mudanca estrutural relevante na econo-
mia brasileira recente.

Quanto as diferencas setoriais, Arnold & Vrugt (2002) afirmam que as em-
presas diferem em sua resposta a politica monetéria pelo lado da demanda,
dependendo da fun¢do de consumo dos bens considerados. Assim , espera-
se uma resposta maior e mais rapida sobre industrias produtoras de bens de
capital (efeito sobre outras empresas) e de consumo duravel (efeito sobre os
consumidores), diante do aumento do custo de capital, e uma rea¢do mais
baixa de bens de consumo nao duraveis, por se tratarem de bens de primeira
necessidade e baixo valor unitario, que possuem baixa elasticidade em relacao
arenda e ndo dependerem de concessao de crédito para a sua compra.

O mecanismo de cambio ocorre, segundo Mishkin (1996), ao afetar a com-
petitividade e as exportagoes liquidas, via variacdo da taxa de cambio real, ao
menos no curto prazo. Deste modo, a exposi¢ao desigual dos diversos seto-
res industriais a competicdo internacional é o que daria origem a diferenca
setorial.

Um efeito relevante para o caso brasileiro é o impacto da taxa de cambio
na inflacao — efeito pass-through — que ocorre pela incorporacao dos custos
associados a insumos importados e bens comercializaveis (tradables) nos pre-
¢os. Desta forma, setores com maior participagao de bens importados em seus
insumos estariam mais expostos a restricdo monetaria. O impacto da taxa de
cambio nos pre¢os da economia tem grandes efeitos na politica monetaria, que

! Traducio dos autores.
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precisa antecipar o efeito da taxa de cambio sobre a inflagao e o produto, prin-
cipalmente sob o regime de metas inflacionarias. Este efeito foi identificado
por Goldfajn & Werlang (2000) para varios paises, incluindo o Brasil. Correa
& Minella (2005) investigam a nado-lineariedade no repasse cambial aos pre-
¢os, e identificam um maior coeficiente de repasse quando a economia esta
em expansao, quando a taxa de caimbio apresenta baixa volatilidade e quando
a depreciacdo é maior. Schwartzman (2006) estima a curva de Phillips na
economia brasileira recente, e verifica que nao existe um repasse cambial di-
reto aos bens nao comercializaveis. Identifica, por outro lado, repasse cambial
direto aos bens comercializaveis, e indireto aos demais bens. Tejada & Silva
(2008) mensuram os coeficientes de pass-through para varios tradables no Bra-
sil, e identificam uma média de 14% para a transmissdo da taxa de cambio
nos precos destes produtos, um coeficiente considerado baixo.

Um terceiro canal do mecanismo pode ser chamado de canal do pre¢o dos
ativos, e pode ser dividido pelo seu efeito por dois meios. O primeiro ocorre
pela decisao de investimento das empresas, que se da pela avaliacao da relacao
entre o valor de mercado de uma empresa e seu custo de reposicao de capital,
definicdo do g de Tobin. Quanto maior esta relacdo, maior o incentivo das
empresas a investirem, por considerarem que a sua capacidade de gerar fluxos
de caixa captada pela percep¢ao do mercado de seu valor é maior em relagdo
ao seu custo de reposigao.

O g de Tobin pode ser afetado de vérias formas pela politica monetaria. A
principal se da pelo valor das agbes das empresas. Uma retracao monetéria
reduz o numerario disponivel na economia, além de tornar os titulos publicos
mais atrativos, reduzindo assim a demanda das a¢des e, consequentemente,
o seu preco. Outra forma de afetar o g de Tobin é pela alteragao do custo de
reposi¢do, um canal que interage com o canal do cambio. O efeito de uma
politica contracionista na taxa de cambio ocasiona um aumento imediato do
preco dos insumos importados e eleva indiretamente o preco dos demais insu-
mos internos, dado o efeito pass-through, o que aumenta o custo de reposicao.

Um segundo meio do canal do preco dos ativos afeta as decisoes de con-
sumo das familias pela varia¢do da sua riqueza. Conforme a teoria do ciclo
de vida de Modigliani, o gasto com consumo é suavizado ao longo da vida, e
uma redugao da riqueza presente e futura das familias é compensada por uma
reduc¢do no seu consumo presente (Mishkin 1996).

Lima & Jorge-Neto (2004) encontram evidéncias do impacto da politica
monetaria sobre o preco das a¢des mais liquidas, a partir de um estudo de
eventos com empresas brasileiras. Este canal pode se tornar relevante para o
consumo das familias se a participacao dos consumidores no mercado aciona-
rio for relevante, o que ndo parece ser o caso do Brasil. Por outro lado, este
resultado confirma o impacto da politica monetaria no q de Tobin, afetando o
investimento das empresas.

Uma importante caracteristica do canal do prego dos ativos é a relacdo
com a estrutura da divida puablica, em que quanto maior o prazo médio da
divida e menor a participa¢ao de titulos indexados a Selic, maior o poder do
mecanismo (Lopes 1997).

Neste sentido, Barbosa (2006) identifica o efeito contagio da divida publica
na politica monetdria brasileira. Para o autor a taxa de juros interbancaria
brasileira é alta porque os titulos atrelados a Selic, com duration nulo, que
compde boa parte dos titulos ofertados pelo Tesouro, sao substitutos perfeitos
das reservas bancarias. Desta forma, nao existe a possibilidade de dissocia¢ao
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da politica monetaria de efeitos na divida publica, nem mesmo de operacdes
de divida sem a contrapartida no mercado de reservas bancarias.

Complementarmente, Pires & Andrade (2008) analisam o papel da compo-
sicao da divida publica na transmissao da politica monetaria. Os autores afir-
mam que em um contexto de restricdo monetaria, a parcela da divida atrelada
a Selic gera um efeito renda positivo, estimula a demanda agregada, e reduz o
efeito da politica monetéria. Portanto, a menor participa¢ao de titulos indexa-
dos a Selic gera maior estabilidade nos modelos testados, tornando a politica
monetaria mais efetiva.

De modo geral, pode-se afirmar que uma politica monetaria restritiva teria
o resultado de reduzir a riqueza das familias e o valor de mercado das empre-
sas, reduzindo, também por este meio, o investimento e consumo (Mishkin
1996). Para os objetivos deste estudo, pode-se afirmar que diferengas setoriais
na riqueza e no g de Tobin levariam a diferentes efeitos da politica monetaria.

O canal de transmissao do crédito, proveniente do prémio pelo financia-
mento externo a firma, como descrito em Bernanke & Gertler (1995), vai ao
encontro da emergente teoria da assimetria de informagao nos mercados ban-
cario e financeiro (Freixas & Rochet 1999). Este se divide em dois canais, de
empréstimo bancario e do balango, que ocorrem devido ao deslocamento da
oferta de crédito e da mudanca da posi¢ao financeira dos devedores (reducao
do valor das garantias e de receitas), respectivamente. Diferencas em efei-
tos setoriais podem surgir pela capacidade de autofinanciamento ou acesso a
outras fontes de financiamento, como captagao desintermediada, que requer
maior escala para compensar os custos fixos.

Quanto a relevancia deste canal na economia brasileira, pode-se citar Gra-
minho & Bonomo (2002), que a partir de dados bancarios desagregados, en-
contram uma relagao positiva entre a contracdo monetaria e o lucro dos ban-
cos brasileiros, o que resulta em aumento de sua liquidez e capacidade de
empréstimo quando ocorre uma elevagao da taxa Selic. Este resultado indica
a inexisténcia de um canal de empréstimos bancarios no Brasil.

Takeda, Rocha & Nakane (2005) também verificam a nao efetividade da
taxa de juros para restringir a liquidez dos bancos. Por outro lado, verificam
que o aumento dos depésitos compulsérios tem efeitos na oferta de crédito
dos bancos.

Em contrapartida, Carneiro et al. (2006), a partir de dados agregados,
identificam a existéncia, no Brasil, de um canal de transmissao da taxa de
juros sobre a demanda por crédito, em dire¢ao ao investimento das empre-
sas. A contracdo da demanda por crédito ocorre devido a reducao da oferta
de garantias pelas empresas. Apesar de nao conclusivos, mesmo os estudos
que refutam a existéncia de alguns dos mecanismos de crédito afirmam que o
canal do crédito é relevante e que mais pesquisas sdo necessarias para avaliar
melhor sua influéncia nos efeitos de politica monetaria.

Quanto a mensuragdo da transmissao da politica monetaria na economia
brasileira, existem alguns estudos relevantes, que devem ser mencionados.
Minella (2003) analisa a transmissdo da politica monetaria para o produto,
inflagdo, taxa de juros e agregados monetarios com a metodologia de mode-
los VAR, em trés periodos distintos — 1975/1985, 1985/1994 e 1994/2000 —
e constata que a politica monetaria se tornou efetiva no combate a inflacao
no terceiro periodo, mesmo que com baixa intensidade. Além disso, conclui
que possui efeito significativo no produto e em agregados monetarios, para
todos os periodos, além de identificar a existéncia de um price puzzle, pois
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ocorre uma elevacao da inflacao imediatamente apds a contragao monetaria,
no segundo periodo.

Em estudo semelhante, Arquete & Jayme-]Jr. (2003) utilizam a metodolo-
gia VAR para examinar a politica monetaria brasileira de 1994 a1994 a 2002.
Entre suas principais conclusoes identificam o efeito da Selic sobre o hiato do
produto entre o segundo e o sexto més apds o choque, e que a politica mone-
taria tem dificuldade em controlar a inflacdo, dada a sua baixa sensibilidade a
taxa Selic, além do importante papel das variaveis externas — taxa de cambio
e reservas internacionais — na Selic e no hiato do produto. Além disso, as re-
lagdes das variaveis componentes do modelo de modo geral cessam entre 12 e
20 meses ap6s os choques.

Fernandes & Toro (2005) estimam o mecanismo de transmissao monetaria
por modelo de VAR cointegrado — um Vector Error Correction Model (VECM) —
para o periodo de 1996 a1996 a 2001. O mecanismo de transmissao monetaria
¢ definido pelos autores como a relacdo causal entre a interven¢ao monetaria,
por meio de instrumentos como a taxa de juros de curto prazo e oferta de
moeda, e as metas finais — taxas de juros de longo prazo, inflacdo e produto.
Neste sentido, a politica monetaria e sua transmissao sao identificadas na es-
timacao das relagdes de longo prazo e na dinamica de ajuste de curto prazo
das variaveis macroeconémicas em um modelo VECM, além da estimacao de
fungdes de impulso- resposta, sendo o choque exdgeno de politica monetaria
decorrente da taxa de juros de curto prazo. Os autores identificam trés rela-
¢oes de longo prazo entre o estoque real de moeda, renda real, inflacdo e taxas
de juros de curto e longo prazo, que correspondem (i) a relagdo negativa en-
tre o hiato do produto e a taxa de juros real (curva IS); (ii) a determinac¢ao do
nivel de reservas em funcao da velocidade da moeda; e (iii) a regra de reacao
monetaria do Banco Central. Os autores também verificam o impacto da poli-
tica monetaria nos componentes do modelo, e a resposta do nivel de atividade
¢ inicialmente negativa, sendo anulado por uma reacgao positiva até o sexto
més do efeito. A inflagdo e a oferta real de moeda, por outro lado, respondem
consistentemente de forma negativa, e as taxas de juros de forma positiva. A
defasagem de efeito maximo, para as variaveis analisadas, gira em torno de
trés meses, e o efeito cessa em, no maximo, oito meses.

A partir da metodologia de VAR estrutural, Céspedes, Lima & Issler (2003)
examinam os efeitos da politica monetaria sobre a inflacao, producio indus-
trial, taxa de cambio nominal, taxas de juros de curto e longo prazo, agregado
monetario e reservas internacionais para dois periodos da economia brasileira
-1996/1998 € 1999/2004. Os achados do estudo indicam que no primeiro pe-
riodo a inflacdo responde negativamente a Selic, mesmo que com pouca sig-
nificancia, devido a grande dificuldade para mensurar os efeitos de politica
monetaria em uma amostra tado pequena. Para o segundo periodo, identificam
que a elevacao da Selic gera os efeitos esperados de uma politica monetaria
contracionista: a taxa de cdmbio é apreciada, e o produto e a inflagao dimi-
nuem, além de constatarem, em modelos com maior defasagem, a existéncia
do price puzzle.
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Figura 1: Taxa Selic em % a.a. — 06/1

3 A politica monetaria brasileira a partir da estabilizacdo
monetaria

Com a adogao do Plano Real e a estabilizacao monetaria, Lopes (1997) cons-
tata que os mecanismos de transmissao da politica monetaria voltaram a se
fortalecer, o que ocorreu gradualmente. Um aspecto importante que, a priori,
divide o periodo pods-estabilizagao é o regime de cdmbio, semifixo no primeiro
e flutuante no segundo, o que constitui uma mudanga, em 1999, do instru-
mento de politica, da taxa de cambio para taxas de juros. Se a taxa de juros, até
janeiro de 1999, era em boa parte uma variavel macroeconémica de absorg¢ao
de choques externos, a partir de entdo passou a ser o instrumento principal da
politica monetaria, sob o regime de metas de inflagdo, com diferente impacto
na economia real. Silva-Filho et al. (2006) identificam um periodo de grande
turbuléncia das variaveis macroeconomicas e evidéncias empiricas de queda
momentanea da eficiéncia da politica monetaria nos cinco primeiros meses de
1999.

Outras transformacoes relevantes ao longo do periodo podem ser aponta-
das, como a redugao do crowding out (Caballero & Krishnamurthy 2004), pela
introdugao de metas fiscais para tentar controlar os desequilibrios nas con-
tas publicas (Giambiagi 2002, 2006), e também o aumento das operagdes de
crédito e grande queda do spread bancario (Oreiro et al. 2006).

Quanto a variavel principal do presente estudo, a taxa basica de juros da
economia brasileira, cabe uma andlise mais acurada, feita a partir da Figura 1.

Ao longo do periodo podem ser observados sete choques de elevacao da
taxa de juros, seguidos por movimentos de redugao. Como esperado em ter-
mos tedricos, durante o periodo de cambio semifixo as oscilagdes na taxa de
juros sdo mais abruptas, pela necessidade de interferéncias no mercado de
cambio e a finitude das reservas internacionais. Apds a adogao da taxa de
cambio flutuante ha autonomia da politica monetaria, que passa a ter maior
efeito sobre o produto. No periodo de cdmbio semifixo os eventos mais dire-
tamente causadores das elevagdes da taxa de juros foram a crise asiatica no
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final de 1997 e a crise russa em setembro de 1998. Na transi¢ao para o cambio
flutuante ha outra elevacao da taxa de juros, no inicio de 1999. No periodo de
cambio flutuante ha quatro ciclos de elevacao da taxa de juros. O primeiro se
da ao longo de 2001, com o objetivo de conter a demanda agregada ante limi-
tacoes da capacidade produtiva, exacerbadas com a crise energética. A partir
de setembro de 2002 a2002 a taxa de juros é elevada na tentativa de contrapor-
se aos efeitos da depreciagdo da moeda brasileira com a fuga de recursos no
periodo pré-eleitoral, o que vem sendo chamado de ‘Efeito Lula’. Em setem-
bro de 2004 é iniciado mais um ciclo de elevagao dos juros, com o objetivo
de controlar a expansdo da demanda agregada, novamente em um contexto
de estrangulamento da capacidade produtiva da industria, o que ocorre nova-
mente entre abril e setembro de 2008. No periodo de cambio flutuante estas
elevagOes da taxa sdo revertidas quando a inflagdo e suas expectativas estao
compativeis com as metas, o que é possivel por meio de menor expansao da
demanda e crescimento da capacidade produtiva.

4 Metodologia

E generalizadamente aceito que a politica monetaria tem efeitos sobre o pro-
duto real, pelo menos no curto prazo. Em termos empiricos, entretanto, a
avaliacdo destes efeitos ndo é tdo simples. Um bom exemplo dessa discus-
sdo é Romer & Romer (1989), em que a utilizacdo de VAR é sugerida a alter-
nativa de “abordagem narrativa”, que resgata a metodologia de Friedman &
Schwartz (1963). Porém, esta abordagem também ¢é sujeita a arbitrariedades,
como mostra a interessante discussao que segue o artigo de Romer & Romer
(1989). Estes utilizam como critério para isolar o efeito do choque monetario
sobre o produto e o desemprego a preocupacao da autoridade monetaria com
a inflagao corrente, o que significa considerar que a inflagao nao influencia o
produto, mas, por outro lado, a politica monetaria influencia tanto a inflagcao
quanto o desemprego e o produto.

O principal problema da mensurac¢do dos impactos de politica monetaria
¢ a dificuldade de isolar os seus efeitos reais, dado que outras variaveis tam-
bém influenciam o produto, assim como a identificacdo do seu componente
exdgeno, que nao esta condicionado pelas condi¢des macroecondmicas ou, em
outros termos, que nao é captado pela funcao de reacao do Banco Central.

Segundo Bernanke & Mihov (1998), existem duas formas de se mensurar
a politica monetaria exdgena. A primeira trata da ja mencionada abordagem
narrativa, que analisa as inten¢des da autoridade monetaria por meio de seus
relatérios, declaragoes e agoes, com um resultado mais qualitativo que quanti-
tativo, se restringindo a definir se a politica é contracionista ou expansionista.
Esta abordagem é valida para uma pesquisa qualitativa, mas possui o pro-
blema de ser subjetiva e fornecer pouca informacao, principalmente quanto
aos diferentes niveis da contragao e expansao da politica monetaria.

A segunda abordagem, esta muito mais utilizada na literatura, emprega as
informacodes consideradas pelo Banco Central, para separar os componentes
endogeno e exdgeno da politica monetaria. Para tanto, utilizam-se técnicas de
estimacdo em Vetores Auto-Regressivosem Vetores Auto-Regressivos (VAR),
que nao impoem uma estrutura rigida de causalidade entre as variaveis, e
consegue tracar as relacoes entre todas elas. Neste contexto, a principal va-
riavel utilizada como proxy de politica monetaria é a taxa basica de juros da
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economia, definida pela autoridade monetaria. Desta forma, este trabalho
foca a abordagem em modelos VAR. Aem modelos VAR. A amostra temporal
escolhida inicia-se no més de adog¢ao da politica de metas de inflacao, junho
de 1999, e vai até dezembro de 2008. Ao adotar um periodo com uma politica
monetaria constante em termos qualitativos — metas inflacionarias — procura-
se evitar os problemas decorrentes da Critica de Lucas (1976), que poderiam
trazer mais problemas ao se adotar uma amostra maior.

Quanto as propriedades de estacionariedade das séries utilizadas, optou-
se por nao realizar analise de cointegracdo no sistema estimado. Esta opgao
esta baseada nos achados de Sims et al. (1990), que mostram que para modelos
auto-regressivos, a transformacao das variaveis para a sua primeira diferenca
e os testes de cointegracdo e do mecanismo de corre¢ao se torna desnecessa-
ria, e que os resultados de testes em nivel sdo consistentes assintoticamente.
Ademais, esta suposicao vem sendo adotada por estudos de varias economias,
como os de Bernanke & Gertler (1995) (EUA), Dedola & Lippi (2005) (paises
desenvolvidos) e Céspedes et al. (2008) (Brasil).

Adotou-se neste estudo o tratamento de estacionariedade do VAR esti-
mado, baseado em Toda & Yamamoto (1995), que demonstram que as proprie-
dades estatisticas permanecem robustas, para um VAR em nivel com variaveis
com ordem de integragao e cointegragao desconhecidas se defasagens adicio-
nais, iguais ao numero de integracdo maxima das variaveis, forem adicionadas
ao numero 6timo de defasagens do modelo. A questao posta pelos autores é
que, primeiramente, os testes de raizes unitarias sao muito imprecisos contra
a alternativa da hipétese de as varidveis serem estacionarias com tendéncia.
Além disso, é muito dificil saber a priori se as variaveis sdo estacionarias com
tendéncia, integradas ou cointegradas, e de que ordem. Uma tltima razio da
escolha do uso das variaveis em nivel é a perda de informacao ao se trabalhar
em primeira diferenca.

Diante do exposto o modelo a ser testado é um VAR reduzido, como segue:

P
X, =c+ ZBiXH +TZ, +e,, (1)
i=1

1=

sendo que X; é o vetor das variaveis enddgenas; Z; é o vetor das variaveis
exdgenas; B; e I; sao as matrizes dos coeficientes; ¢ é um vetor de constantes;
p é o namero de defasagens; e &, é o vetor de erro do sistema, sendo que
& ~N(0,%) e E(g,¢e5) 20, sendo t #s.

Deste modo, os residuos sao contemporaneamente correlacionados, uma
vez que a matriz ¥ nao é diagonal. Portanto, os residuos do VAR sao resul-
tados de uma combinagdo linear de choques exdgenos ndo correlacionados
contemporaneamente, e nao é possivel a identificacdo do choque exdgeno de
cada variavel endégena do sistema. Em termos de avaliagao de politica mone-
taria, esta é uma restricdo que leva a necessidade de um método para tornar
os residuos nao correlacionados contemporaneamente, que torne a matriz ¥
diagonal. Adota-se neste trabalho a decomposi¢ao de Choleski. As suposi¢oes
adotadas nesta opgao tornam a ordenacao das variaveis no sistema a estru-
tura de causalidade contemporénea, sendo que a primeira variavel afeta todas
as outras contemporaneamente, sem ser afetada, a segunda é afetada apenas
pela primeira e afeta todas as outras, e assim sucessivamente, tornando-o um
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sistema recursivo.?

A escolha do numero 6timo de defasagens é feita por testes de selecdo de
defasagem em VAR, utilizando o Critério de Informacao de Schwarz, e adicio-
nado o numero maximo de integragao das variaveis do sistema, estimado pelos
testes de raiz unitaria Phillip-Perron (PP) e Augmented Dickey-Fuller (ADF).

A mensuragao dos efeitos da politica monetéria nos setores industriais foi
realizada em duas etapas, seguindo a abordagem encontrada em Dedola &
Lippi (2005), que apresenta a vantagem de testar um modelo geral, seguido
dos modelos especificos, que contém as variaveis setoriais, e testar a robustez
separadamente.

O Modelo Geral Principal (MGP) inclui como variaveis enddgenas a varia-
vel de politica monetaria — a taxa basica de juros — e as informagdes a que o
Banco Central reage, entre elas proxies do produto, nivel de precos, taxa de
cambio, e agregados monetario e de crédito. Este modelo principal segue a
especificacdo de trabalhos realizados para a economia americana, como Ber-
nanke & Gertler (1995), Christiano et al. (1999), com a inclusdo da variavel
de cambio, que a torna semelhante a estudos da economia brasileira como Mi-
nella (2003) e Arquete & Jayme-Jr. (2003), e de estudos de outras economias
abertas, como Dedola & Lippi (2005), e também da variavel de crédito, de
modo a separar os efeitos de choques no crédito.

A ordenacao adotada para o método de decomposi¢ao de Choleski foi: pro-
duto, nivel de precos, taxa basica de juros, agregado monetario, nivel de cré-
dito e taxa de cAmbio.? Deste modo, as suposicoes sobre a estrutura adotada
sdo semelhantes as verificadas em Minella (2003), Christiano et al. (1999)
e Dedola & Lippi (2005): o nivel de producdo nao responde contempora-
neamente as demais varidveis, uma vez que as decisées de produgao e seu
efeito sobre a producao final ocorrem apenas com alguma defasagem, que é
maior que a periodicidade adotada (mensal); o nivel de precos pode ser afe-
tado contemporaneamente apenas pela producao, uma vez que o mercado de
bens é dinamico, ocorrendo ajustes nos precos, decorrentes de altera¢oes na
sua oferta e demanda com uma periodicidade menor que um meés; a taxa ba-
sica de juros responde contemporaneamente ao produto e ao nivel de pregos,
considerando que a autoridade monetaria tem informagdes razoaveis sobre o
comportamento destes, que incorporam na sua decisao de politica monetaria;
os agregados monetario e de crédito respondem as variaveis anteriores, por
se tratarem de variaveis dinamicas, que respondem com alta freqiiéncia; e a
taxa de cambio é a variavel mais dindmica do sistema, e responde a qualquer
choque as outras variaveis contemporaneamente. A taxa de cambio é uma
das variaveis mais volateis no periodo analisado, e responde aos choques ex-
ternos, ajustando as variagdes do prémio de risco dos investidores externos,
considerando a paridade descoberta de juros e o regime de cambio flutuante.

De modo a testar a robustez do modelo, além de verificar relagcdes im-
portantes nado identificadas no modelo principal, mais parcimonioso, foram
estimados dois modelos alternativos:

2 A descricdo do sistema recursivo pode ser visto em Christiano, Eichenbaum e Evans (1999).

3 A ordenagio adotada identifica trés blocos de variaveis: as mais exgenas contemporanea-
mente representam o mercado de bens, incluindo producao e pregos, a intermediaria representa
a variavel de politica monetaria, que responde contemporaneamente ao mercado de bens, e as
mais enddégenas representam o mercado financeiro (agregado monetério, crédito e cambio), que
reagem as anteriores, mas nao as afetam contemporaneamente.
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Modelo Geral de Economia Aberta (MGEA) Este modelo explicita relagdes
importantes de uma economia aberta e pequena, conforme discutido por
Cushman & Zha (1997). Sao inseridas as variaveis importacao e expor-
tacdo como variaveis endogenas e ordenadas antes do produto, pois se
supOe que os contratos de exportagao e importacao nao sao afetados con-
temporaneamente pela produgao geral. Inclui-se também como variavel
endodgena um indice de risco-pais, que representa o prémio de risco co-
brado pelo investimento externo de curto e médio prazo no Brasil, e
reflete informagoes internas e o impacto das crises financeiras globais
que afetaram varias das variaveis endogenas. Esta variavel foi ordenada
em ultimo lugar, uma vez que é definida em base diaria, e decorre de
negociagao de titulos da divida soberana brasileira no mercado secun-
dario. Como variaveis exdgenas sao acrescentadas o nivel externo de
precos (commodities) e a taxa basica de juros americana (Federal Funds
Rate), que nao sao afetadas pelas variaveis internas da economia brasi-
leira, mas que as afetam.

A inflagao externa de commodities, uma medida de choques externos de
oferta, é uma informacao importante para melhorar a estimacao da fun-
¢ao de reagdo do Banco Central, e consequentemente do choque exdgeno
de politica monetaria na inflagao interna, com o propésito de se evitar o
price puzzle. A taxa basica de juros americana indica o custo de oportu-
nidade do capital internacional (taxa de juros livre de risco) e é relevante
por considerar a relacao da taxa de juros interna e da taxa de cambio sob
a paridade descoberta de juros.

Modelo Geral com Expectativas (MGE) Sao consideradas informagdes de ex-
pectativas da taxa de juros e de inflagdo. Deste modo é possivel captar
o papel da formagao das expectativas na transmissdo da politica mone-
taria. A estrutura a termo da taxa de juros também é importante para
a estimacao do efeito ndo esperado da politica monetaria. A variavel de
expectativas de inflagao é inserida antes do nivel de precos na ordena-
¢do, uma vez que a série utilizada representa a expectativa formada no
inicio do més corrente em relagdo a inflagdo a ser registrada ao fim do
més seguinte e, portanto, deve afetar a formacao de precos ao longo do
més corrente. A expectativa da taxa de juros foi ordenada logo apds a
taxa basica de juros, de modo que é afetada contemporaneamente por
esta. Um ultimo diferencial deste modelo é o periodo de estimacgao, que
se inicia em mar¢o de 2000, uma vez que a disponibilidade dos dados de
expectativa de inflacao, coletados pelo Banco Central do Brasil, se inicia
neste més.

Para testar o efeito da politica monetaria exdgena nos setores, foram for-
mulados seis modelos VAR adicionais com a variavel de producao industrial
de cada setor. Os indices de producao em quantum foram utilizados como
proxies do produto real dos respectivos setores. O indice de produgao de insu-
mos de construgao civil foi utilizado como proxy do produto real da constru-
¢do civil. Estas variaveis foram ordenadas logo ap6s o produto nos modelos
VAR, supondo-se que, como uma variavel de produgao industrial, nao pode
ser afetada contemporaneamente por nenhuma outra no sistema, a nao ser a
proépria producdo industrial geral, ou pelas varidveis ordenadas antes delas,
no caso do MGEA. A robustez dos modelos foi testada por meio das mesmas
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varia¢des dos modelos VAR propostos no modelo geral. A descricao das sé-
ries utilizadas é realizada na Tabela 1. As séries de producao industrial foram
utilizadas em sua forma dessazonalizada, disponibilizada pelo IBGE. Para as
demais variaveis, foi utilizado o teste combinado para a presenca de sazona-
lidade identificavel na rotina de dessazonalizacao X12 do US Census Bureau,
e dessazonalizadas, pelo mesmo método, as variaveis que apresentaram tal
caracteristica.

Por fim, o foco deste estudo nao esta na analise dos coeficientes, uma vez
que o modelo VAR é, por natureza, super-parametrizado. O interesse esta nas
fungdes de impulso-resposta. Para tal fim, parte-se da transformagao do VAR
para um VMA (Vector Moving Average), do qual se pode mensurar a resposta
das variaveis enddgenas a choques exégenos (Enders 2004). Como ja descrito,
foi adotado o método de decomposicao de Choleski, que utiliza o fator da
matriz de covariancia dos residuos invertida para ortogonalizar os impulsos.

5 Resultados e discussao

5.1 Modelo Geral

Inicialmente foram realizados os testes de raiz unitaria Phillip-Perron (PP) e
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e quase todas as varidveis apresentaram uma
raiz unitaria, sendo estacionarias na sua primeira diferenca, ou seja, sdo I(1).
As variaveis SELIC e EI apresentaram resultados divergentes entre os testes,
sendo a primeira estacionaria em nivel no ADF, mas nao no PP, e a segunda
o inverso. As variaveis SWAP, EX, IMP e PIBCND se mostraram estacionarias
em nivel para ambos os testes quando se inclui o intercepto, mas nao sem
o mesmo. O fato de haver variaveis com ordens de integracdo diferentes e
ambigiiidade no resultado de outras confirma a opgdo pela metodologia de
VAR de Toda e Yamamoto (1995). Além disso, identifica-se uma defasagem
adicional para os modelos (maior nimero de integracao verificado).

O primeiro modelo estimado foi 0 MGP. O teste de defasagem 6tima in-
dicou duas defasagens, o que resultou na definicdo de trés defasagens. A
estimagdo do modelo com quatro e cinco defasagens nao distorceu os resul-
tados qualitativos, alterando principalmente o intervalo de confianca, devido
a perda de graus de liberdade ao se aumentar o nimero de parametros esti-
mados. As fun¢des de impulso-resposta sdo evidenciadas na Figura 2.

A resposta da produgao industrial confirma a neutralidade de longo prazo
e efetividade de curto prazo da politica monetaria sobre o produto. O nivel da
producao industrial é reduzido em até -0,5% com oito meses de defasagem, e
retorna ao seu nivel inicial em até dois anos apds o choque. O rapido efeito da
politica monetaria sobre as principais variaveis macroeconoémicas no Brasil ja
vem sendo verificado em estudos como os de Minella (2003) e Céspedes et al.
(2008), e contrasta com o resultado de paises desenvolvidos, notadamente os
EUA, cujo efeito maximo ocorre entre um e dois anos apds o choque, conforme
verificado por Bernanke & Gertler (1995), Bernanke & Mihov (1998) e Dedola
& Lippi (2005). A rapidez do efeito maximo no Brasil é explicada por Minella
(2003) pela predominancia do crédito de curto prazo na economia brasileira.
Desta forma a taxa de juros incidente sobre os contratos de divida tem uma
parcela maior da de curto prazo, e o espalhamento da taxa de juros basica
sobre esta estrutura é mais rapida.
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Tabela 1: Nome, descricao e fonte das variaveis utilizadas
Variavel Sigla Descrigao da proxy Fonte
Modelo Geral

Instrumento de SELIC Taxa de juros - Over / Selic - (% a.a.) BCB

politica Boletim/MF

monetaria

Produto PIG Produgao industrial - industria geral - IBGE/PIM-PF
quantum - indice dessaz. (média 2002 =
100) - em logaritmos naturais

Taxa de Cambio CAMBIO  Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - BCB
venda - fim periodo - em logaritmos Boletim/BP
naturais

Nivel de Pregos IGPM IGPM - geral - indice (ago. 1994 = 100) FGV/Conj.

Interno - em logaritmos naturais Econ.

Agregado M1 M1 - Base monetaria e meios de BCB

Monetario pagamento - fim periodo - R$(milhoes) Boletim/Moeda
(deflator: IPCA) - dessazonalizado pelo
método X12 (US Census Bureau) — em
logaritmos naturais

Agregado de OCSP Operagoes de crédito ao setor privado BCB

Crédito (deflator: IPCA) - R$(milhoes) - em Boletim/Moeda
logaritmos naturais

Expectativa de EI Expectativa de inflagdo do final do més Elaborado com

Inflagao seguinte no inicio do més corrente (% base nos dados
a.m.) do BCB/FOCUS

Taxa de Juros de SWAP Taxa referencial - swaps - DI pré-fixada - BM&F

Longo Prazo 360 dias - fim de periodo - (% a.a.)

Importagoes IMP Importagoes — US$ milhoes — BCB
transformado para R$ por série de taxa Boletim/BP
de cambio R$/US$ comercial, venda,
fim de periodo (deflator: IPCA) — em
logaritmos naturais - dessazonalizado
pelo método X12 (US Census Bureau)

Exportagoes EX Exportagoes — US$ milhoes — BCB
transformado para R$ por série de taxa Boletim/BP
de cAmbio R$/US$ comercial, venda,
fim de periodo (deflator: IPCA) — em
logaritmos naturais - dessazonalizado
pelo método X12 (US Census Bureau)

Risco Pais EMBI Indice de Risco-Pais EMBI+ Brasil — em JP Morgan
logaritmos naturais

Nivel de Pregos CPI Commodity Price Index (jan. 2005 = 100) FMI

Externo - em logaritmos naturais

Taxa basica de FFR Taxa dos fundos federais — Fed Funds IFS

Juros Rate (custo de reservas bancarias por

Internacional um dia), no mercado norte-americano

(a.a.%)
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Tabela 1: Nome, descricdo e fonte das variaveis utilizadas (continuacao).

Variavel Sigla Descrigao da proxy Fonte
Modelos Especificos

Produgao PIBC Produgao industrial - bens de capital - IBGE/PIM-PF

Industrial de quantum - indice dessaz. (jan. 2002 =

Bens de Capital 100), em logaritmos naturais

Produgao PIBCD Producao industrial - bens de consumo IBGE/PIM-PF

Industrial de duraveis - quantum - indice dessaz. (jan.

Bens de 2002 = 100), em logaritmos naturais

Consumo

Duraveis

Producao PIBCND  Producao industrial - bens de consumo IBGE/PIM-PF

Industrial de nao duraveis - quantum - indice dessaz.

Bens de (jan. 2002 = 100), em logaritmos

Consumo Nao naturais

Duraveis

Producao PICC Producao industrial - insumos — IBGE/PIM-PF

Industrial - construgao civil - quantum - indice

Construgao dessaz. (jan. 2002 = 100), em logaritmos

Civil naturais

Produgao PIBI Produgao industrial - bens IBGE/PIM-PF

Industrial de intermediarios - quantum - indice

Bens dessaz. (jan. 2002 = 100), em logaritmos

Intermediarios naturais

Produgao PIVA Producao industrial - veiculos IBGE/PIM-PF

Industrial de automotores - quantum - indice dessaz.

Veiculos (jan. 2002 = 100), em logaritmos

Automotores naturais

O choque de politica monetaria no nivel de precos também se mostrou
significativo, com reducao de 0,8% ao fim dos 24 meses. O price puzzle se
mostrou insignificante, visto que a relacdo inicial positiva se mostrou pequena
(0,07%) e de curta duragao, o que é uma indica¢ao, segundo Christiano et al.
(1999)), de boa especificagao do modelo.

O M1 se comporta de modo previsto pela teoria monetaria, sendo que a
demanda por moeda tende a reduzir a um aumento no custo de oportunidade
ao se reter meios de pagamento liquidos, com um efeito maximo de quase -2%
em oito meses. O crédito ao setor privado apresenta uma queda permanente
pouco menor que 1% e a taxa de cambio, por outro lado, apresenta resposta
muito pequena a inova¢do monetaria neste modelo.

A resposta da SELIC as outras variaveis enddgenas mostra as caracteristi-
cas da func¢ao de reagao do Banco Central. As variaveis de maior influéncia na
determinagao da taxa de juros sao ela mesma e a taxa de cambio. A primeira
relagdo, que ocorre com pequena defasagem, mostra uma caracteristica auto-
regressiva importante e indica que a politica monetaria vem seguindo uma
acdo gradualista, como forma de evitar um overshooting. Desta forma, a SE-
LIC atinge sua tendéncia de longo prazo em torno de um ano apés o choque
inicial de politica monetaria. A resposta a taxa de cambio atinge seu ponto
maximo (0,5 p.p.) em torno de dez meses, e o efeito cessa em pouco menos de
dois anos. A defasagem deste efeito é semelhante ao do pass-trough cambial ao
nivel de precos, o que significa que o Banco Central apenas reage ao choque
cambial na medida em que ele é transmitido para a inflagao.

A resposta da SELIC a choques positivos de producao é inicialmente po-
sitiva, conforme o esperado. A reacdo ao choque no nivel de pregos € inicial-
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Figura 2: Fungdes impulso - resposta do modelo geral principal
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mente positiva, sendo negativamente corrigido a partir de um ano. Os cho-
ques exdgenos no nivel de pregos se mostram menos relevantes que as outras
variaveis nas oscila¢des da SELIC, o que indica que o Banco Central esteja re-
agindo mais as outras fontes de choques inflacionarios choques cambiais e de
demanda. A resposta do nivel de pregos aos choques cambiais indica a exis-
téncia de um efeito pass-through relevante, visto que o nivel de precos chega a
se elevar 1% diante de um choque cambial.

No Modelo Geral de Economia Aberta, o teste de Schwarz resultou em uma
defasagem, e foram adotadas duas defasagens. Testes do modelo com trés e
quatro defasagens novamente mostraram fun¢oes de impulso-resposta robus-
tas, com pequenas diferencas. Este modelo resultou em relagoes semelhantes
as identificadas no MGP, como verificado na Figura 3. As relacdes verificadas
entre a producdo, o nivel de precos e a politica monetaria foram semelhantes,
sendo a que a produgdo apresenta uma resposta maxima ao choque monetario
com menor defasagem, mas com mesma intensidade (-0,5% em cinco meses),
e a intensidade da resposta do IGPM mostrou-se um pouco menor (-0,65%).

A resposta da SELIC aos choques das variaveis endogenas também se mos-
trou semelhante. Uma das diferencas foi o menor efeito da PIG, sendo que a
inser¢ao das exportag¢des (com importante efeito positivo) pode ter melhorado
a estimacao do choque exégeno de producao. O efeito do IGPM se mostrou
totalmente negativo, contrariando o efeito esperado, visto que o periodo ana-
lisado trata do regime de metas inflacionarias.

A inserc¢ao das variaveis externas também afetou as relagdes estimadas da
taxa de cambio, reduzindo principalmente o efeito desta nas demais. A inser-
¢ao do EMBI parece ser o principal responsavel, visto que as relagdes identi-
ficadas para ele sao muito semelhantes as da taxa de cambio. A resposta do
CAMBIO a SELIC também é melhorada, e mostra uma valorizacdo do Real
frente ao Délar americano de quase 1% apds um choque monetario, com pe-
quena defasagem e prolongamento do efeito.

As importagdes respondem inicialmente de forma positiva ao CAMBIO, e
a partir de cinco meses de forma negativa. Esta é uma resposta esperada, uma
vez que uma elevagao da taxa de cambio inicialmente eleva o valor total pago
pelas importa¢des porque os contratos sao revistos com alguma defasagem,
para em seguida reduzir o quantum de importagdo. A SELIC se mostrou rele-
vante na reducdo tanto das importa¢des como das exportagdes uma redugao
maxima de pouco menos de 2% em torno de meio ano e o efeito cessa em até
dois anos. As exportacdes se mostraram mais relevantes ao afetarem a pro-
pria taxa SELIC, e afetam também o IGPM e a taxa de cambio, e responde ao
ultimo de forma positiva e com pouca defasagem.

O modelo com expectativas foi modelado com duas defasagens. A estima-
¢do com trés e quatro defasagens ndo mostrou diferenca relevante das fungoes
de impulso e resposta. As funcdes de impulso-resposta (Figura 4) mostram
relagdes semelhantes as verificadas no MGP. O choque exégeno de politica
monetaria reduz a producao industrial em no maximo 0,5%, no sexto més,
e este efeito cessa em até dois anos. A inclusdo da taxa de juros de longo
prazo, mostrou uma resposta da produc¢ao industrial também as expectativas
de juros, com efeito e defasagem de efeito maximo maiores (-0, 9% em nove
meses).

Este resultado indica, entre outras coisas, que a politica monetaria, sob o
regime de metas inflacionarias, tem obtido sucesso ndo apenas em afetar ne-
gativamente a produ¢ao por meio de um choque exdgeno, mas também criou
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Figura 3: Funcdes de impulso - resposta do modelo geral de economia aberta
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uma reputagdo em que a sinalizacdo de sua politica futura, feita através de
suas medidas e de seus pronunciamentos, tem efeitos reais sobre a economia.
O impacto da taxa de juros de longo prazo na produgdo sugere que o canal
de transmissdo da taxa de juros é relevante na economia brasileira, pois ha
uma ligacdo entre a defini¢do da taxa de juros de curto prazo, a geracao de
expectativas e a definicao, pelos agentes econdmicos, da taxa de juros futura
que gera a estrutura a termo, e o impacto desta na produgdo. A resposta do
SWAP a um choque ex6geno na SELIC, e a resposta da tltima a primeira, sao
relevantes. O que nado se pode afirmar é em que medida é o Banco Central
sinaliza, gera expectativas e cumpre a sinalizacdo. Uma possibilidade é que
o Banco Central esteja, em parte, “seguindo o mercado”, ou seja, atuando de
forma a ndo ir contra as expectativas formadas.*

Neste modelo, nao existe vestigio de price puzzle, ou seja, o IGPM nio res-
ponde positivamente a SELIC em nenhuma defasagem, o que indica que a in-
sercdo das expectativas melhora o modelo. Entretanto, verificou-se um puzzle
em relacdo a resposta das expectativas inflacionarias ao choque de politica
monetaria, e também da resposta positiva tanto do EI quanto do IGPM a taxa
de juros de longo prazo, o que merece investigacao adicional. Guillen (2008)
verifica a aderéncia das expectativas inflacionarias brasileiras a modelos de ri-
gidez informacional, com a constata¢ao de um forte elemento auto-regressivo
nas séries de expectativas de inflacdo. A demora ao ajuste das séries de ex-
pectativas consideradas neste trabalho pode explicar o efeito positivo inicial,
que nada mais é que o espalhamento do efeito anterior a aplicacdo da con-
tracdo monetaria ou reversao das expectativas de taxa de juros, refletindo nos
primeiros periodos apds o choque.

5.2 Modelos Setoriais

Os modelos especificos com os Setores Industriais tiveram resultados inte-
ressantes, principalmente se analisados pelo lado da demanda dos bens. A
Figura 5 mostra as fun¢des de impulso-resposta da producao setorial a cho-
ques da SELIC, para os trés modelos testados, e também o efeito do choque do
SWAP na produgao setorial, identificado no modelo MGE. De modo geral, a
resposta dos setores aos choques de politica monetaria se mostrou similar de
modelo para modelo, o que atesta a robustez dos resultados verificados.

A resposta da Industria de Bens de Consumo Nao Duraveis a inovagao de
politica monetaria é a menor verificada, com um efeito maximo um pouco me-
nor que -0,4%, entre o oitavo e nono més apds o choque inicial. Este resultado
confirma a expectativa de baixo efeito da politica monetaria sobre o consumo
das familias, o que suporta a teoria do ciclo de vida de Modigliani no Brasil
sob o regime de metas de inflagdo. A taxa de juros de longo prazo apresen-
tou efeito muito semelhante a SELIC na producao de Bens de Consumo Nao
Duraveis.

A Industria de Bens de Consumo Duraveis apresenta a maior rea¢ao nega-
tiva ao choque monetario. O consumo desta categoria de bens, de alto preco
unitario, é fortemente dependente de financiamento, sendo o seu custo um
canal importante para a transmissdo da politica monetaria. O efeito maximo

4Este efeito foi identificado teoricamente por modelos de equilibrio geral em Ball (1995) e
Chari, Christiano e Eichenbaum (1998), que defendem que o objetivo de evitar os custos sociais de
desapontar as expectativas dos agentes privados pode até mesmo ser uma das fontes dos choques
exogenos de politica monetaria.
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Obs.: Eixo Y: indica o nivel de resposta, em percentual (a exce¢ao da SELIC, da EI e do SWAP,
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confianca de 95%.

Figura 4: Funcdes de impulso - resposta do medelo geral com expectativas
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da SELIC neste setor é de -1,2% (quatro meses) a -1,6% (dez meses) para os
modelos MGEA e MGP respectivamente, sendo que este foi o setor que apre-
sentou maior discrepancia entre os modelos. O efeito do SWAP é relevante,
sendo maior (-2,7%) e ocorrendo apds dez meses do choque inicial. Este resul-
tado esta de acordo com a constatacao do efeito do SWAP no PIG no modelo
MGE, e indica que o efeito de espalhamento da sinalizacao da politica mo-
netaria para a atividade real se da em grande parte via reducao da produgao
de bens de consumo duraveis. O setor de Veiculos Automotivos se comporta
de modo semelhante, com mesmas defasagens e niveis de efeito. O canal do
financiamento para a compra parece ser o mais relevante para a conformacao
de efeitos identificada.

O choque maximo da SELIC a Industria de Bens de Capital ocorre em seis
meses para os trés modelos, com intensidade de -0,8% a -1%. A grande res-
posta deste setor a um choque exégeno do SWAP, do mesmo modo que o ve-
rificado para o setor de bens de consumo duraveis, sugere que a estrutura
a termo afeta a producao pelos bens que representam ativos de mais longo
prazo. Seu efeito maximo é de -1,4%, e ocorre no nono més apds o choque.
A permanéncia do efeito verificado, que cessa em pouco menos de dois anos,
pode também ocorrer devido a irreversibilidade dos projetos de investimento
ja em curso, e também dos contratos firmados de fornecimento dos bens de
capital, o que faz com que parte do efeito seja mais defasado. O canal da taxa
de juros parece ser importante para este setor. O aumento da taxa de juros
de curto prazo afeta a estrutura a termo, e consequentemente altera a taxa
de juros real e o requerimento de remuneragao dos investimentos. O canal do
preco dos ativos e o mecanismo do g de Tobin também podem ser importantes
para a magnitude deste efeito, que prevéem a rea¢ao negativa do investimento
em decorréncia da queda do preco dos ativos.

A producao da Industria de Construcao Civil reage a uma inovagao mone-
tdria em, no maximo, -0,3%, entre o sexto e sétimo més, e o efeito se torna nulo
ainda em um ano. O choque do SWAP é mais longo e forte, chegando a -1% no
décimo més, e cessando em nao menos de dois anos. Novamente, verifica-se
a maior relevancia de choques nas taxas de juros de maior prazo na produgao
de ativos de maior prazo e dependentes de financiamento, verificados para os
setores PIBCD, PIVA e PIBC.

Para a Indutstria de Bens Intermediarios, o efeito maximo do choque da
Selic, de -0,5% ocorre entre seis e nove meses e cessa em até vinte meses. A
resposta a taxa de juros de longo prazo é um pouco maior (-0,7%). A defa-
sagem da resposta verificada pode ser justificada pelo fato de que a decisao
de redugao de produgao nao ocorre ao mesmo tempo em que os contratos de
fornecimento se encerram ou sao renegociados, e também pelo efeito de espa-
lhamento da contragdo monetaria sobre os demais setores.

O grande efeito verificado pelos setores de Bens de Consumo Duraveis
e de Bens de Capital é consistente com o resultado verificado pelo modelo
semi-estrutural de Minella & Souza-Sobrinho (2009). Neste trabalho, a taxa
de juros de pessoa fisica, diretamente vinculada ao financiamento dos bens
de consumo duraveis, foi o canal responsavel por mais da metade da queda
do produto total ao longo do primeiro ano. O canal da taxa de juros das em-
presas, que possui grande impacto no setor de Bens de Capital, apresenta o
segundo efeito dominante, e representou pouco menos da metade da anterior.
A relevancia destes setores também foi verificada no presente estudo, uma vez
que apresentaram as duas maiores respostas entre os setores por tipo de uso
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Figura 5: Fun¢des de impulso - resposta da produgao dos setores industriais
e choques da SELIC e SWAP

(dentre os quais PIBC, PIBCD, PIBCND e PIBI).
Os resultados dos modelos setoriais podem ser agrupados em relagdo a
demanda dos setores analisados:

1. Demanda de bens duraveis pelas familias: constituido pelas industrias
de bens de consumo duraveis, de veiculos e de construcao civil. Os dois
primeiros apresentam os maiores valores maximos de resposta a SELIC
(em torno de -1,5%), e também a SWAP (mais de -2,5%). A defasagem
de efeitos maximos da SELIC e SWAP sdao um pouco maiores que 0s
picos de respostas das proprias defasagens de resposta maxima da SE-
LIC e SWAP a inovagao monetéria, o que evidencia a importancia das
taxas de juros de maior prazo nas decisdes de producao. Pelo lado da
demanda, isso pode ser explicado pela necessidade de financiamento
para a compra dos bens produzidos nestas indastrias, ou seja, as fami-
lias sdo sensiveis as condi¢des de financiamento para a compra de bens
de consumo duraveis e automoveis, e a producao responde com pouca
defasagem a queda da demanda. O setor de construcdo civil apresenta
respostas semelhantes, mas com nivel de efeito menor;
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2. Demanda industrial: engloba as industrias de bens intermediarios e de
bens de capital, que apresentam faixas de resposta maximas de -0,5% e
-1%, respectivamente. A indastria de bens de capital apresenta efeito
semelhante aos de bens de consumo duraveis, por produzir ativos de
prazo mais longo, e que envolvem decisoes investimento, que dependem
das condig¢oes gerais da economia. A resposta deste setor ao choque da
SELIC é, por este motivo, mais rapido que o do setor de bens intermedia-
rios. A demanda por insumos, por outro lado, responde de modo mais
lento que a de bens de capital, pois, além da demora na revisao dos con-
tratos de fornecimento, existe um efeito de propagacao da restricdo na
economia que atinge por ultimo os setores de insumo, o inicio da cadeia
produtiva;

3. Demanda de bens de consumo nao duraveis: constituida pela indastria
de bens de consumo nao duravel, que reflete o efeito renda e do canal
de riqueza, ap6s a difusdo dos efeitos da politica monetaria pelos outros
setores. A producao industrial de bens de consumo nao duraveis apre-
sentou as menores respostas, o que vai ao encontro da expectativa da
suavizagao do consumo.

De modo geral, os setores industriais brasileiros se comportam de forma
semelhante com os identificados para paises desenvolvidos, como EUA, Reino
Unido, Franga, Alemanha e Italia (Bernanke & Gertler 1995), (Ganley & Sal-
mon 1997), (Dedola & Lippi 2005): o setor de bens de consumo duraveis é um
dos que sofre maior impacto, o setor de bens de consumo nao-duraveis apre-
senta baixo impacto e os de demanda industrial (intermediérios e de capital)
resultados intermediarios. Mesmo assim, a defasagem média de resposta ma-
xima nestes paises € maior que no Brasil, o que se supoe decorra dos motivos
expostos na segao 5.1.

6 Consideragées Finais

Este artigo teve como objetivo investigar caracteristicas importantes da poli-
tica monetaria e da sua transmissao na economia brasileira sob o regime de
metas de inflagdo, de junho de 1999 a1999 a dezembro de 2008, entre elas as
respostas das principais variaveis macroecondmicas aos choques de politica
monetaria exdgena e nao esperada e a reag¢ao da produgao industrial desagre-
gada, com o objetivo de verificar como se comportam os setores industriais.
A analise perfaz seis setores industriais, entre eles os de Bens de Consumo
Duraveis, Bens de Consumo Nao Duraveis, Bens de Capital, Bens Interme-
diarios, Veiculos Automotivos e Construcao Civil, partindo de modelos gerais
que englobam variaveis macroecondmicas relevantes para a mensuragao do
componente exoégeno da politica monetaria.

Para tal fim, utilizou-se de metodologia propria para este tipo de estudo,
com a estimacdo de modelos VAR para captar o efeito exégeno da politica
monetaria nas principais variaveis macroeconémicas. Foram estimados trés
modelos distintos, de modo a garantir a robustez das rela¢des identificadas.
Primeiramente se estimou um modelo mais parcimonioso, englobando as va-
riaveis de taxa basica de juros (definida como a variavel de politica moneta-
ria), producao industrial, nivel de precos, agregados monetario e de crédito e
taxa de cambio. O segundo modelo incluiu ainda aspectos relevantes de uma
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economia aberta, como importacdes, exportagdes, um indicador de risco-pais,
taxa de juros externa e precos de commodities internacionais. O altimo modelo
considerou variaveis de formagao de expectativas, as quais a taxa de juros fu-
tura e a expectativa de inflacdo. Os dados foram utilizados em nivel, sendo
que se adotou a metodologia de Toda & Yamamoto (1995) para contornar os
problemas de nao-estacionariedade das séries.

A estimacgao das Fung¢oes de Impulso-Resposta para os modelos testados
apresentou resultados robustos entre os modelos. A produgdo é consistente-
mente afetada pelo choque exégeno de politica monetaria, sendo que o efeito
maximo ocorre entre cinco e oito meses e o nivel de produc¢ao industrial volta
a sua tendéncia de longo prazo em menos de dois anos, o que torna o efeito
da politica monetaria brasileira pelo menos duas vezes mais rapida no espa-
lhamento de sua transmissao, se comparado a economias desenvolvidas, dife-
renca que vem sendo explicada pela predominancia do crédito de curto prazo
na economia brasileira.

Por outro lado, o papel das taxas de juros de prazo mais longo é verificado
como relevante. A taxa de juros de curto prazo afeta as de longo prazo com
pouca defasagem, e as altera¢des na estrutura a termo geram respostas negati-
vas na producao industrial, com uma defasagem de efeito maximo um pouco
maior que o efeito da taxa de curto prazo, o que é evidéncia de um mecanismo
de transmissao da politica através da estrutura a termo. Além disso, a eleva-
¢ao das expectativas de taxas de juros impacta positivamente a taxa de juros
de curto prazo. O que ndo é claro é se o Banco Central sinaliza, gera expecta-
tivas e cumpre a sinalizacgdo, ou se esta apenas “seguindo o mercado”, ou seja,
atuando de forma a nao desapontar as expectativas formadas devido a custos
de reputacao.

Em todos os modelos o nivel de precos reage negativamente a um choque
contracionista, sendo este efeito permanente. O price puzzle — uma elevagado
dos precos e da inflagdo logo apds a contragao monetaria — é verificado com um
grau muito pequeno para o modelo mais parcimonioso, e desaparece para os
demais modelos, o que é uma indica¢do de boa modelagem do choque exdgeno
de politica monetaria. Por outro lado, identifica-se um puzzle em relacdo ao
choque contracionista nas expectativas de inflacao, o que pode ser ocasionado
pelarigidez informacional na formagao de expectativas, e merece investigacao
adicional. Além disso, o efeito pass-through da taxa de cambio para os precos
também se mostrou relevante.

As caracteristicas da funcdo de rea¢do da autoridade monetaria se mostra-
ram, no geral, de acordo com o esperado, com excecao da resposta a choques
nos niveis de precos. As variaveis de maior influéncia na determinacao da
taxa de juros sdo ela mesma e a taxa de cambio. A primeira rela¢ao indica
uma importante caracteristica auto-regressiva e sugere que a politica mone-
taria vem seguindo uma agao gradualista, de modo a evitar um overshooting.
A defasagem deste efeito é semelhante ao do pass-trough cambial ao nivel de
precos, o que significa que o Banco Central apenas reage ao choque cambial
na medida em que ele é transmitido para os precos.

A Selic reage de modo consistentemente positivo a atividade industrial no
modelo mais parcimonioso. No modelo de economia aberta, as exportagdes
passam a ser o principal fonte de impacto real na defini¢do da taxa basica
de juros e no de expectativas a taxa de juros de longo prazo se mostra mais
relevante.

Os efeitos e defasagem apresentam resultados diversos para os agrupa-
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mentos de industrias considerados. Os de demanda industrial (Bens Interme-
diarios e de Capital) apresentaram caracteristicas de prolongamento do efeito
das decisoes de investimento e demora nas revisoes e conclusoes de contratos
de fornecimento, que resultaram em grande efeito maximo, principalmente
na demanda de bens que constituem ativos de longo prazo, o caso do setor de
Bens de Capital.

Os de demanda de bens duraveis pelas familias (Bens de Consumo Du-
raveis, Veiculos Automotivos e Construcao Civil) apresentam resposta ainda
maior e com defasagem de efeito maximo entre quatro e dez meses, além de
respostas maiores e com maior defasagem em relagdo a taxa de juros de longo
prazo. O choque para estes setores é visivelmente mais rapido e forte, o que re-
flete que a decisdao de redugao da demanda destes bens esta ligada ao mercado
de crédito para consumo, uma vez que o efeito na taxa de juros é imediato.

O terceiro grupo, composto pela Indistria de Bens de Consumo Nao Dura-
veis, apresenta resultado diverso: as familias suavizam o consumo e, portanto,
o efeito é o mais baixo, sendo nao significativo, uma vez que o efeito predomi-
nante é o da reducao da renda. Este resultado esta de acordo com a teoria do
ciclo de vida de Modigliani e com a suposi¢ao de suavizagdo do consumo.

Para futuros estudos nessa area, indica-se o desmembramento dos setores
industriais na analise e a incorporagao dos setores de servigo e de agricultura,
outros componentes do lado da demanda. Outro caminho a seguir é o cru-
zamento de informagoes sobre a capacidade de autofinanciamento, de acesso
a fontes alternativas e do proprio mercado de crédito que captem melhor as
particularidades de cada setor, de modo a inferir sobre a relevincia do canal
do crédito na economia brasileira.
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