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RESUMO

Este artigo analisa o impacto de choques monetários nas principais variáveis macroeconômicas e no produto de setores industriais, no Brasil, entre 1995 e 2009. É utilizada a metodologia de modelos VAR, pela abordagem de Toda e Yamamoto (1995), e funções de impulso-resposta. Verificou-se robustez dos modelos e efetividade da política monetária no período. Os setores industriais respondem negativamente à política monetária exógena, mas com diferença no nível do efeito. Os setores de bens de consumo duráveis apresentam a maior resposta, os de bens de demanda industrial uma reação intermediária, e o de bens de consumo não duráveis a menor resposta.
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ABSTRACT

This paper aims to analyze the impact of monetary shocks on main macroeconomic variables and industrial disaggregated production in Brazil, between 1995 and 2009. We used the VAR methodology by Toda and 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, industrial demand goods sectors have an intermediary reaction, and non-durable goods sector shows the less significant response.
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1 Introdução

Desde os estudos seminais de Bernanke e Blinder (1992) e Sims (1992), uma extensa literatura vem sendo desenvolvida para a aplicação de modelos VAR na mensuração dos efeitos de choques de política monetária em variáveis macroeconômicas, uma metodologia cuja grande inovação é não requerer a formulação de modelos estruturais mais completos.
No Brasil, a temática foi abordada em estudos como os de Minella (2003), Arquete e Jayme Jr. (2003), Fernandes e Toro (2005) e Céspedes, Lima e Maka (2008), que analisam a resposta das principais variáveis macroeconômicas, como produto, inflação, taxa de câmbio e agregados monetários à política monetária.

Um tema de destaque atual é a análise dos efeitos setoriais da política monetária. Este aspecto tem profundas implicações para uma gestão macroeconômica que considera efeitos diversos sobre os setores da economia e a divisão regional da produção. Portanto, uma inovação de política com pouca repercussão no agregado pode conduzir a grandes restrições em alguns setores, e ainda apresentar dinâmica temporal de transmissão heterogênea. Adicionalmente, o conhecimento desta dinâmica setorial pode levar a um conhecimento mais profundo dos mecanismos de transmissão de política monetária.
Entre os estudos iniciais nesta área, destacam-se os de Gertler e Gilchrist (1993) e Bernanke e Gertler (1995), que analisam a economia americana e encontram evidências da grande relevância do canal de transmissão de crédito. Estudos mais recentes, como os de Ganley e Salmon (1997), Favero e Giavazzi (1999), Arnold e Vrugt (2002), Dedola e Lippi (2005), Ibrahim (2005) e Alam e Waheed (2006), desenvolvem a temática de efeitos setoriais da política monetária para um grande número de países.
Estendendo este campo de pesquisa para o Brasil, este artigo tem como objetivo principal mensurar a resposta de setores industriais específicos à política monetária exógena, com abertura de setores por categoria de uso e tipo de produto, de modo a contribuir para o alargamento de evidências empíricas dos efeitos setoriais heterogêneos, tanto em nível de impacto como em defasagem de efeito. Além disso, o estudo tem como objetivo secundário a mensuração do impacto de choques monetários nas principais variáveis macroeconômicas e a inter-relação da definição da variável de política monetária no Brasil pós-estabilização monetária.
A metodologia utilizada é a aplicação de modelos VAR, com o tratamento de não-estacionariedade das variáveis pelo método descrito por Toda e Yamamoto (1995). Parte-se de um modelo geral da economia brasileira, com o instrumento de política monetária e as variáveis que compõe a função de reação da autoridade monetária, de modo a separar o componente exógeno da política monetária. Em seguida são formulados modelos VAR incorporando as séries de produção setorial para mensurar a sua resposta à política monetária exógena. A análise é feita a partir das funções impulso-resposta, com a utilização da taxa básica de juros da economia brasileira – a SELIC – como o instrumento de política monetária no modelo, seguindo a definição de estudos como os de Bernanke e Blinder (1992), Bernanke e Gertler (1995), Bernanke e Mihov (1998), Christiano, Eichenbaum e Evans (1999) e Dedola e Lippi (2005).
Na próxima seção são revisados os canais de transmissão da política monetária, os possíveis efeitos na diferença setorial do impacto de uma inovação monetária e os estudos de mensuração de política monetária no Brasil. A seção 3 apresenta a metodologia da pesquisa, a seção 4 traz os resultados e sua discussão, e a seção 5 as considerações finais.

2 Política monetária e seus CANAIS de transmissão
O mecanismo de transmissão monetária é definido por Taylor (1995, p. 11) como “o processo através do que as decisões de política monetária são transmitidas para o produto real e a inflação”
. Deste modo, as decisões de política monetária podem ser modeladas como mudanças na taxa de juros de curto prazo definida pelo Banco Central. Estas mudanças afetam o produto real através de variáveis como oferta de crédito, riqueza, renda, taxa de câmbio real e custo de capital.

O canal da taxa de juros se dá pela estrutura a termo da taxa de juros, com a propagação da taxa de juros de curto prazo – determinada pela política monetária – para a de longo prazo, influenciando a taxa de juros real, o custo de capital, alterando o custo de oportunidade dos agentes e, conseqüentemente, o investimento e o consumo. Apesar de ser uma das primeiras relações identificadas entre a definição de medidas monetárias e a atividade real da economia, que remonta à teoria keynesiana, Bernanke e Gertler (1995) acusam a baixa evidência empírica deste mecanismo, principalmente no tocante a seu efeito no custo de capital.

No Brasil, estudos como os de Lima e Issler (2003) e Marçal e Pereira (2007) aceitam apenas parcialmente a estrutura a termo da taxa de juros. As suposições levantadas sobre a baixa evidência empírica da suscetibilidade das taxas de juros de longo prazo à política monetária passam pela ineficiência informacional dos mercados a termo, como decorrência da própria política monetária e mesmo pela presença de mudança estrutural relevante na economia brasileira recente.

Quanto às diferenças setoriais, Arnold e Vrugt (2002) afirmam que as empresas diferem em sua resposta à política monetária pelo lado da demanda, dependendo da função de consumo dos bens considerados. Deste modo, espera-se uma resposta maior e mais rápida sobre indústrias produtoras de bens de capital (efeito sobre outras empresas) e de consumo durável (efeito sobre os consumidores), diante do aumento do custo de capital, e uma reação mais baixa de bens de consumo não duráveis, por se tratarem de bens de primeira necessidade e baixo valor unitário, que possuem baixa elasticidade em relação à renda e não dependerem de concessão de crédito para a sua compra.


O mecanismo de câmbio ocorre, segundo Mishkin (1996), ao afetar a competitividade e as exportações líquidas, via variação da taxa de câmbio real, ao menos no curto prazo. Deste modo, a exposição desigual dos diversos setores industriais à competição internacional é o que daria origem à diferença setorial.
Um efeito relevante para o caso brasileiro é o impacto da taxa de câmbio na inflação – efeito pass-through – que ocorre pela incorporação dos custos associados a insumos importados e bens comercializáveis (tradables) nos preços. Desta forma, setores com maior participação de bens importados em seus insumos estariam mais expostos à restrição monetária. O impacto da taxa de câmbio nos preços da economia tem grandes efeitos na política monetária, que precisa antecipar o efeito da taxa de câmbio sobre a inflação e o produto, principalmente sob o regime de metas inflacionárias. Este efeito foi identificado por Goldfajn e Werlang (2000) para vários países, incluindo o Brasil. Correa e Minella (2005) investigam a não-lineariedade no repasse cambial aos preços, e identificam um maior coeficiente de repasse quando a economia está em expansão, quando a taxa de câmbio apresenta baixa volatilidade e quando a depreciação é maior. Schwartzman (2006) estima a curva de Phillips na economia brasileira recente, e verifica que não existe um repasse cambial direto aos bens não comercializáveis. Identifica, por outro lado, repasse cambial direto aos bens comercializáveis, e indireto aos demais bens. Tejada e Silva (2008) mensuram os coeficientes de pass-through para vários tradables no Brasil, e identificam uma média de 14% para a transmissão da taxa de câmbio nos preços destes produtos, um coeficiente considerado baixo.

Um terceiro canal do mecanismo pode ser chamado de canal do preço dos ativos, e pode ser dividido pelo seu efeito por dois meios. O primeiro ocorre pela decisão de investimento das empresas, que se dá pela avaliação da relação entre o valor de mercado de uma empresa e seu custo de reposição de capital, definição do q de Tobin. Quanto maior esta relação, maior o incentivo das empresas a investirem, por considerarem que a sua capacidade de gerar fluxos de caixa – captada pela percepção do mercado de seu valor – é maior em relação ao seu custo de reposição.
O q de Tobin pode ser afetado de várias formas pela política monetária. A principal se dá pelo valor das ações das empresas. Uma retração monetária reduz o numerário disponível na economia, além de tornar os títulos públicos mais atrativos, reduzindo assim a demanda das ações e, conseqüentemente, o seu preço. Outra forma de afetar o q de Tobin é pela alteração do custo de reposição, um canal que interage com o canal do câmbio. O efeito de uma política contracionista na taxa de câmbio ocasiona um aumento imediato do preço dos insumos importados e eleva indiretamente o preço dos demais insumos internos, dado o efeito pass-through, o que aumenta o custo de reposição.
Um segundo meio do canal do preço dos ativos afeta as decisões de consumo das famílias pela variação da sua riqueza. Conforme a teoria do ciclo de vida de Modigliani, o gasto com consumo é suavizado ao longo da vida, e uma redução da riqueza presente e futura das famílias é compensada por uma redução no seu consumo presente (MISHKIN, 1996).

Lima e Jorge Neto (2004) encontram evidências do impacto da política monetária sobre o preço das ações mais líquidas, a partir de um estudo de eventos com empresas brasileiras. Este canal pode se tornar relevante para o consumo das famílias se a participação dos consumidores no mercado acionário for relevante, o que não parece ser o caso do Brasil. Por outro lado, este resultado confirma o impacto da política monetária no q de Tobin, afetando o investimento das empresas.
Uma importante característica do canal do preço dos ativos é a relação com a estrutura da dívida pública, em que quanto maior o prazo médio da dívida e menor a participação de títulos indexados à SELIC, maior o poder do mecanismo (LOPES, 1997).
Neste sentido, Barbosa (2006) identifica o efeito contágio da dívida pública na política monetária brasileira. Para o autor a taxa de juros interbancária brasileira é alta porque os títulos atrelados à SELIC, com duration nulo, que compõe boa parte dos títulos ofertados pelo Tesouro, são substitutos perfeitos das reservas bancárias. Desta forma, não existe a possibilidade de dissociação da política monetária de efeitos na dívida pública, nem mesmo de operações de dívida sem a contrapartida no mercado de reservas bancárias.
Complementarmente, Pires e Andrade (2008) analisam o papel da composição da dívida pública na transmissão da política monetária. Os autores afirmam que em um contexto de restrição monetária, a parcela da dívida atrelada à SELIC gera um efeito renda positivo, estimula a demanda agregada, e reduz o efeito da política monetária. Portanto, a menor participação de títulos indexados à SELIC gera maior estabilidade nos modelos testados, tornando a política monetária mais efetiva.

De modo geral, pode-se afirmar que uma política monetária restritiva teria o resultado de reduzir a riqueza das famílias e o valor de mercado das empresas, reduzindo, também por este meio, o investimento e consumo (MISHKIN, 1996). Para os objetivos deste estudo, pode-se afirmar que diferenças setoriais na riqueza e no q de Tobin levariam a diferentes efeitos da política monetária.
O canal de transmissão do crédito, proveniente do prêmio pelo financiamento externo à firma, como descrito em Bernanke e Gertler (1995), vai ao encontro da emergente teoria da assimetria de informação nos mercados bancário e financeiro (FREIXAS; ROCHET, 1999). Este se divide em dois canais, de empréstimo bancário e do balanço, que ocorrem devido ao deslocamento da oferta de crédito e da mudança da posição financeira dos devedores (redução do valor das garantias e de receitas), respectivamente. Diferenças em efeitos setoriais podem surgir pela capacidade de autofinanciamento ou acesso a outras fontes de financiamento, como captação desintermediada, que requer maior escala para compensar os custos fixos.
Quanto à relevância deste canal na economia brasileira, pode-se citar Graminho e Bonomo (2002), que a partir de dados bancários desagregados, encontram uma relação positiva entre a contração monetária e o lucro dos bancos brasileiros, o que resulta em aumento de sua liquidez e capacidade de empréstimo quando ocorre uma elevação da taxa SELIC. Este resultado indica a inexistência de um canal de empréstimos bancários no Brasil.

Takeda, Rocha e Nakane (2005) também verificam a não efetividade da taxa de juros para restringir a liquidez dos bancos. Por outro lado, verificam que o aumento dos depósitos compulsórios tem efeitos na oferta de crédito dos bancos.
Em contrapartida, Carneiro, Salles e Wu (2006), a partir de dados agregados, identificam a existência, no Brasil, de um canal de transmissão da taxa de juros sobre a demanda por crédito, em direção ao investimento das empresas. A contração da demanda por crédito ocorre devido à redução da oferta de garantias pelas empresas. Apesar de não conclusivos, mesmo os estudos que refutam a existência de alguns dos mecanismos de crédito afirmam que o canal do crédito é relevante e que mais pesquisas são necessárias para avaliar melhor sua influência nos efeitos de política monetária.
 Quanto à mensuração da transmissão da política monetária na economia brasileira, existem alguns estudos relevantes, que devem ser mencionados. Minella (2003) analisa a transmissão da política monetária para o produto, inflação, taxa de juros e agregados monetários com a metodologia de modelos VAR, em três períodos distintos – 1975/1985, 1985/1994 e 1994/2000 – e constata que a política monetária se tornou efetiva no combate à inflação no terceiro período, mesmo que com baixa intensidade. Além disso, conclui que possui efeito significativo no produto e em agregados monetários, para todos os períodos, além de identificar a existência de um price puzzle, pois ocorre uma elevação da inflação imediatamente após a contração monetária, no segundo período.

Em estudo semelhante, Arquete e Jayme Jr. (2003) utilizam a metodologia VAR para examinar a política monetária brasileira de 1994 a 2002. Entre suas principais conclusões identificam o efeito da SELIC sobre o hiato do produto entre o segundo e o sexto mês após o choque, e que a política monetária tem dificuldade em controlar a inflação, dada a sua baixa sensibilidade à taxa SELIC, além do importante papel das variáveis externas – taxa de câmbio e reservas internacionais – na SELIC e no hiato do produto. Além disso, as relações das variáveis componentes do modelo de modo geral cessam entre 12 e 20 meses após os choques.
Fernandes e Toro (2005) estimam o mecanismo de transmissão monetária por modelo de VAR cointegrado – um Vector Error Correction Model (VECM) – para o período de 1996 a 2001. O mecanismo de transmissão monetária é definido pelos autores como a relação causal entre a intervenção monetária, através de instrumentos como a taxa de juros de curto prazo e oferta de moeda, e as metas finais – taxas de juros de longo prazo, inflação e produto. Neste sentido, a política monetária e sua transmissão são identificadas na estimação das relações de longo prazo e na dinâmica de ajuste de curto prazo das variáveis macroeconômicas em um modelo VECM, além da estimação de funções de impulso- resposta, sendo o choque exógeno de política monetária decorrente da taxa de juros de curto prazo. Os autores identificam três relações de longo prazo entre o estoque real de moeda, renda real, inflação e taxas de juros de curto e longo prazo, que correspondem (i) à relação negativa entre o hiato do produto e a taxa de juros real (curva IS); (ii) à determinação do nível de reservas em função da velocidade da moeda; e (iii) à regra de reação monetária do Banco Central. Os autores também verificam o impacto da política monetária nos componentes do modelo, e a resposta do nível de atividade é inicialmente negativa, sendo anulado por uma reação positiva até o sexto mês do efeito. A inflação 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 máximo, para as variáveis analisadas, gira em torno de três meses, e o efeito cessa em no máximo oito meses.
A partir da metodologia de VAR estrutural, Céspedes, Lima e Maka (2008) examinam os efeitos da política monetária sobre a inflação, produção industrial, taxa de câmbio nominal, taxas de juros de curto e longo prazo, agregado monetário e reservas internacionais para dois períodos da economia brasileira – 1996/1998 e 1999/2004. Os achados do estudo indicam que no primeiro período a inflação responde negativamente à SELIC, mesmo que com pouca significância, devido à grande dificuldade para mensurar os efeitos de política monetária em uma amostra tão pequena. Para o segundo período, identificam que a elevação da SELIC gera os efeitos esperados de uma política monetária contracionista: a taxa de câmbio é apreciada, e o produto e a inflação diminuem, além de constatarem, em modelos com maior defasagem, a existência do price puzzle.
3 Metodologia

É generalizadamente aceito que a política monetária tem efeitos sobre o produto real, pelo menos no curto prazo. Em termos empíricos, entretanto, a avaliação destes efeitos não é tão simples. Um bom exemplo dessa discussão é Romer e Romer (1989), em que à utilização de VAR é sugerida a alternativa de “abordagem narrativa”, que resgata a metodologia de Friedman e Schwartz (1963). Porém, esta abordagem também é sujeita a arbitrariedades, como mostra a interessante discussão que segue o artigo de Romer e Romer (1989). Estes utilizam como critério para isolar o efeito do choque monetário sobre o produto e o desemprego a preocupação da autoridade monetária com a inflação corrente, o que significa considerar que a inflação não influencia o produto, mas, por outro lado, a política monetária influencia tanto a inflação quanto o desemprego e o produto.

O principal problema da mensuração dos impactos de política monetária é a dificuldade de isolar os seus efeitos reais, dado que outras variáveis também influenciam o produto, assim como a identificação do seu componente exógeno, que não está condicionado pelas condições macroeconômicas ou, em outros termos, que não é captado pela função de reação do Banco Central.

Segundo Bernanke e Mihov (1998), existem duas formas de se mensurar a política monetária exógena. A primeira trata da já mencionada abordagem narrativa, que analisa as intenções da autoridade monetária através de seus relatórios, declarações e ações, com um resultado mais qualitativo que quantitativo, se restringindo a definir se a política é contracionista ou expansionista. Esta abordagem é válida para uma pesquisa qualitativa, mas possui o problema de ser subjetiva e fornecer pouca informação, principalmente quanto aos diferentes níveis da contração e expansão da política monetária.
A segunda abordagem, esta muito mais utilizada na literatura, emprega as informações consideradas pelo Banco Central, para separar os componentes endógeno e exógeno da política monetária. Para tanto, utilizam-se técnicas de estimação em Vetores Auto-Regressivos (VAR), que não impõem uma estrutura rígida de causalidade entre as variáveis, e consegue traçar as relações entre todas elas. Neste contexto, a principal variável utilizada como proxy de política monetária é a taxa básica de juros da economia, definida pela autoridade monetária. Desta forma, este trabalho foca a abordagem em modelos VAR. A amostra temporal escolhida inicia-se no mês de adoção da política de metas de inflação, junho de 1999, e vai até dezembro de 2008. Ao adotar um período com uma política monetária constante em termos qualitativos – metas inflacionárias – procura-se evitar os problemas decorrentes da Crítica de Lucas (1976), que poderiam trazer mais problemas ao se adotar uma amostra maior.
Quanto às propriedades de estacionariedade das séries utilizadas, optou-se por não realizar análise de cointegração no sistema estimado. Esta opção está baseada nos achados de Sims, Stock e Watson (1990), que mostram que para modelos auto-regressivos, a transformação das variáveis para a sua primeira diferença e os testes de cointegração e do mecanismo de correção se torna desnecessária, e que os resultados de testes em nível são consistentes assintoticamente. Ademais, esta suposição vem sendo adotada por estudos de várias economias, como os de Bernanke e Gertler (1995) (EUA), Dedola e Lippi (2005) (países desenvolvidos) e Céspedes, Lima e Maka (2008) (Brasil).

Adotou-se neste estudo o tratamento de estacionariedade do VAR estimado baseado em Toda e Yamamoto (1995), que demonstram que as propriedades estatísticas permanecem robustas, para um VAR em nível com variáveis com ordem de integração e cointegração desconhecidas se defasagens adicionais, iguais ao número de integração máxima das variáveis, forem adicionadas ao número ótimo de defasagens do modelo. A questão posta pelos autores é que, primeiramente, os testes de raízes unitárias são muito imprecisos contra a alternativa da hipótese de as variáveis serem estacionárias com tendência. Além disso, é muito difícil saber a priori se as variáveis são estacionárias com tendência, integradas ou cointegradas, e de que ordem. Uma última razão da escolha do uso das variáveis em nível é a perda de informação ao se trabalhar em primeira diferença. 
Diante do exposto o modelo a ser testado é um VAR reduzido, como segue:
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Sendo que Xt é o vetor das variáveis endógenas; Zt é o vetor das variáveis exógenas; Bi e Γi são as matrizes dos coeficientes; c é um vetor de constantes; p é o número de defasagens; e εt é o vetor de erro do sistema, sendo que εt ~ N(0, Σ) e E(εt, εs’) ≠ 0, sendo t ≠ s.

Deste modo, os resíduos são contemporaneamente correlacionados, uma vez que a matriz Σ não é diagonal. Portanto, os resíduos do VAR são resultados de uma combinação linear de choques exógenos não correlacionados contemporaneamente, e não é possível a identificação do choque exógeno de cada variável endógena do sistema. Em termos de avaliação de política monetária, esta é uma restrição que leva à necessidade de um método para tornar os resíduos não correlacionados contemporaneamente, que torne a matriz Σ diagonal. Adota-se neste trabalho a decomposição de Choleski. As suposições adotadas nesta opção tornam a ordenação das variáveis no sistema a estrutura de causalidade contemporânea, sendo que a primeira variável 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 sistema recursivo
.

A definição das restrições do sistema recursivo, deste modo, é realizada pela ordenação das variáveis. Cada ordenação definida resulta em uma decomposição de Choleski única, tornando os resultados do modelo dependentes de sua estrutura. Segundo Demiralp e Hoover (2003) não há uma base estatística ou empírica para a escolha da ordenação de causalidade contemporânea. A prática mais comum é a definição a priori das relações contemporâneas, baseadas em histórias plausíveis sobre a possibilidade de uma variável afetar outra no decorrer do mesmo período. O problema é que muitas vezes ordenações concorrentes podem ser baseadas em histórias plausíveis, o que traz os modelos VAR, propostos originalmente para superar a dependência dos modelos à sua estrutura, novamente à questão da subjetividade das restrições impostas.

Uma forma de contornar a questão da identificação da causalidade contemporânea é por meio de técnicas de inferência causal baseada na Teoria dos Grafos (Graph Theoretic Analysis), mais especificamente nos Grafos Diretos Acíclicos (Directed Acyclical Graphs, aqui chamados DAGs), uma classe de método de inferência que não permite causação cíclica e bidirecional, condições necessárias para a identificação das restrições. Os métodos aqui descritos e utilizados são baseados em Spirtes, Glymour e Scheines (2000) e na aplicação deste para a análise da política monetária brasileira por Céspedes, Lima e Maka (2008). Para a operacionalização da estimação dos DAGs, faz-se uso do algoritmo PC, formulado por Spirtes, Glymour e Scheines (2000), e do software TETRAD 4, dos mesmos autores.

Outra consideração a ser feita sobre este método é a opção pela decomposição de Choleski para ortogonalizar os erros. A alternativa, de formar um modelo estrutural considerando apenas as relações identificadas pelo método de DAGs, foi rejeitada pelo viés de sobre-restrição deste método para pequenas amostras, mas que poderia resultar na identificação de resultados mais acurados. Além disso, a adoção da decomposição de Choleski é amplamente utilizada na literatura de mensuração de efeitos da política monetária exógena por modelos VAR.

A escolha do número ótimo de defasagens é feita por testes de seleção de defasagem em VAR utilizando o Critério de Informação de Schwarz (SC), e adicionado o número máximo de integração esperada das variáveis do sistema. A definição da defasagem foi ainda condicionada à ausência de auto-correlação dos resíduos.
A mensuração dos efeitos da política monetária nos setores industriais foi realizada em duas etapas, seguindo a abordagem encontrada em Dedola e Lippi (2005), que apresenta a vantagem de testar um modelo geral, seguido dos modelos específicos, que contém as variáveis setoriais, e testar a robustez separadamente.
O foco deste estudo não está na análise dos coeficientes, uma vez que o modelo VAR é, por natureza, super-parametrizado. O interesse está nas funções de impulso-resposta (IRFs). Para tal fim, parte-se da transformação do VAR para um VMA (Vector Moving Average), do qual se pode mensurar a resposta das variáveis endógenas a choques exógenos (ENDERS, 2004). Como já descrito, foi adotado o método de decomposição de Choleski, que utiliza o fator da matriz de covariância dos resíduos invertida para ortogonalizar os impulsos.

O modelo testado inclui como variáveis endógenas a variável de política monetária – a taxa básica de juros – e as informações a que o Banco Central reage, entre elas proxies do produto, nível de preços, taxa de câmbio, e agregados monetário. Este modelo segue a especificação de trabalhos realizados para a economia americana, como Bernanke e Gertler (1995), Christiano, Eichenbaum e Evans (1999), com a inclusão da variável de câmbio, que a torna semelhante a estudos da economia brasileira como Minella (2003) e Arquete e Jayme Jr. (2003), e de estudos de outras economias abertas, como Dedola e Lippi (2005).
 A descrição das séries utilizadas no modelo geral é realizada no Quadro 1. As séries de produção industrial foram utilizadas em sua forma dessazonalizada, disponibilizada pelo IBGE. Para as demais variáveis, foi utilizado o teste combinado para a presença de sazonalidade identificável na rotina de dessazonalização X12 do US Census Bureau, e dessazonalizadas, pelo mesmo método, as variáveis que apresentaram tal característica.
	Variável
	Nomenclatura
	Descrição da proxy utilizada
	Fonte

	
	
	
	

	Variáveis Endógenas
	
	

	Instrumento de política monetária
	SELIC
	Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.)
	BCB Boletim/MF

	Nível de atividade real
	PIG
	Produção industrial - indústria geral - quantum - índice dessaz. (média 2002 = 100), em logaritmos naturais
	IBGE/PIM-PF

	Taxa de Câmbio
	CAMBIO
	Taxa de câmbio - R$ / US$ - comercial - venda - fim período - R$ - em logaritmos naturais
	BCB Boletim/BP

	Nível de Preços Interno
	IPCA
	IPCA - geral - índice (dez. 1993 = 100) - em logaritmos naturais
	IBGE/SNIPC

	Agregado Monetário 
	M3
	M3 - fim período - novo conceito (deflator: IPCA) – dessazonalizado pelo método X12 (US Census Bureau) - R$(milhões) – em logaritmos naturais
	BCB Boletim/Moeda

	Variáveis Exógenas
	
	
	

	Nível de Preços Externo
	CPI
	Commodity Price Index (jan. 2005 = 100) - em logaritmos naturais
	FMI

	Choque externo
	EMBI
	Índice de Risco-País EMBI+ Brasil – em logaritmos naturais
	JP Morgan

	Reservas Internacionais
	RI
	Reservas internacionais - liquidez internacional - US$(milhões) - em logaritmos naturais 
	BCB Boletim/BP

	Regime de Câmbio
	REGCAMBIO
	Variável dummy: valor 0 quando regime de câmbio semifixo (1995:6-1998:12) e 1 quando regime de câmbio flexível (1999:1-2008:12)
	Elaborado pelo autor


Quadro 1 – Nome, descrição e fonte das variáveis utilizadas no Modelo Geral

Para a amostra de produção industrial por setor, foram utilizados os dados das Tabelas 2292 - Produção física industrial por tipo de índice e categorias de uso da Pesquisa Industrial Mensal - Produção Física; e 2295 - Produção física industrial por tipo de índice e seções e atividades industriais, do IBGE, conforme o Quadro 2. 
	Variável
	Nomenclatura

	Produção Industrial – em quantum – dos Setores por Categoria de Uso
	

	Bens de capital
	PIBC

	Bens intermediários
	PIBI

	Bens de consumo duráveis
	PIBCOD

	Semi-duráveis e não duráveis
	PIBCOSND

	Produção Industrial – em quantum – dos Setores por Tipo de Atividade Industrial
	

	Indústria extrativa
	PIEXT

	Alimentos
	PIALI

	Bebidas
	PIBEB

	Fumo
	PIFUM

	Têxtil
	PITEX

	Vestuário e acessórios
	PIVEST

	Calçados e artigos de couro
	PICLC

	Madeira
	PIMAD

	Celulose, papel e produtos de papel
	PICEL

	Refino de petróleo e álcool
	PIPETR

	Farmacêutica
	PIFARM

	Perfumaria, sabões, detergentes e produtos de limpeza
	PIPERF

	Outros produtos químicos
	PIQUIM

	Borracha e plástico
	PIBPLAS

	Minerais não metálicos
	PIMNM

	Metalurgia básica
	PIMBAS

	Produtos de metal - exclusive máquinas e equipamentos
	PIPMET

	Máquinas e equipamentos
	PIMAQ

	Máquinas, aparelhos e materiais elétricos
	PIMELE

	Material eletrônico, aparelhos e equipamentos de comunicações
	PIECOM

	Veículos automotores
	PIVA

	Outros equipamentos de transporte
	PITRANS

	Mobiliário
	PIMOB

	
	


Quadro 2 – Variáveis de Produção Industrial dos Modelos Específicos. 

Os índices foram utilizados de forma dessazonalizada e em logaritmos naturais. Na Tabela 2292, foram utilizados os setores mais agregados, e na Tabela 2295, os índices mais desagregados, sendo que foram excluídos três setores da amostra, porque não apresentavam dados para o período inteiro. A escolha da desagregação dos setores com o foco das categorias de uso remete a uma análise da demanda dos bens, que também é aplicada aos setores de tipo de atividade. Uma opção de análise setorial seria confrontar os resultados dos setores com as suas características como grau de concentração, capacidade de autofinanciamento, variáveis ligadas ao canal de transmissão do crédito, como feito em estudo como os de Ganley e Salmon (1997) e Dedola e Lippi (2005). Optou-se por não fazer tal análise, uma vez que não há, no Brasil, uma base de informações desta natureza com a divisão setorial adotada.

4 Resultados e discussão

4.1 Modelo Geral

Para o modelo geral inicial, o teste de defasagem ótima obteve uma defasageM para o critério SC. O teste LM identificou auto-correlação dos resíduos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com três defasagens. A ordenação das variáveis endógenas foi definida pelo teste de causalidade de Granger, e apresentou tal ordenação: M3, SELIC, PIG, IPCA e CAMBIO.

Os testes de DAGs resultaram em algumas relações com direção indefinida para os resíduos do VAR. Como teste de robustez, testou-se também os DAGs para os resíduos do VAR inicial de duas defasagens, assim como para as variáveis endógenas. Apesar de o interesse ser nos resíduos, as variáveis endógenas podem apresentar relações não verificadas nos testes dos resíduos, e servir para decisões de direção não identificada. A Figura 1 mostra os resultados dos testes de DAGs.
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Figura 1 – Testes DAGs para os resíduos dos VAR e para as variáveis endógenas 

Os resultados dos resíduos dos VARs foram consistentes entre si, e em relação com as variáveis, apenas o CAMBIO apresentou relação contrária ao dos anteriores. A ordenação adotada para a ortogonalização dos erros foi: SELIC, IPCA, M3, PIG e CAMBIO. As IRFs são mostradas no Gráfico 1. 
Os resultados indicam que a política monetária exógena, no período de 1995 a 2009, afeta negativamente o nível de preços, como esperado teoricamente, sendo que o efeito não cessa até dois anos após este choque, mesmo que este efeito seja muito baixo (menos de -0,1%) comparado como efeito das outras variáveis do sistema, entre eles o M3 (próximo de -0,2%), o PIG e o CAMBIO (próximos de 0,3% e 0,2%). O choque positivo relevante da taxa de câmbio no nível de preços confirma o efeito pass-through, verificado anteriormente por Goldfajn e Werlang (2000). Identificou-se também que um choque exógeno do IPCA leva a um aumento permanente da mesma variável na ordem de pouco menos de 0,4%, o efeito mais alto identificado para esta variável, que significa que choques exógenos do nível de preços o elevam permanentemente nesta magnitude.

O choque exógeno da política monetária também tem efeito negativo, de acordo com o esperado, para o CAMBIO. O efeito máximo ocorre após dois meses (-2,7%), e lentamente o CAMBIO caminha para o seu nível inicial, mesmo sem atingi-lo após dois anos. O grande efeito inicial se explica pelo efeito da taxa de juros de curto prazo no aumento da taxa de juros real (considerando a rigidez dos preços), e conseqüentemente nos fluxos de capitais entrantes, atraídos pelo aumento da rentabilidade dos ativos atrelados à taxa SELIC, notadamente títulos públicos. Há, portanto, um efeito mais efetivo via fluxos financeiros que sobre a balança comercial, visto que esta demora mais a reagir devido à restrição, no curto prazo, dos contratos vigentes.
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Gráfico 1 – IRFs do Modelo SVAR Geral – 06/1995 a 01/2009

Obs.: As linhas tracejadas indicam o intervalo de confiança de 95%. Eixo Y: indica o nível de resposta, em percentual (à exceção da SELIC, em pontos percentuais) a um choque de um desvio-padrão da variável indicada. Eixo X: defasagem do efeito, em meses.
A relação entre a SELIC e o rendimento e demanda dos títulos atrelados a ela também está afetando o M3, uma definição mais ampla da moeda que considera tais títulos. A resposta do M3 segue dois efeitos. O primeiro sobre a base monetária e depósitos à vista é negativo, representando o custo de oportunidade do rendimento de uma aplicação alternativa. O segundo é positivo e está relacionado à demanda por títulos indexados à SELIC e aumento do rendimento sobre o estoque existente, que cresce ao aumento desta taxa. O efeito identificado do M3 reflete este efeito dúbio. Num primeiro momento a resposta é negativa, e após quatro meses se torna positiva, estabilizando-se depois de um ano.

A resposta do PIG confirma a neutralidade de longo prazo e efetividade de curto prazo da política monetária sobre as variáveis reais. O nível da produção industrial caiu até -0,4% com dois meses de defasagem, e retornou ao seu nível inicial em até um ano após o choque. O rápido efeito da política monetária sobre as principais variáveis macroeconômicas no Brasil já vem sendo verificado em estudos como os de Minella (2003) e Céspedes, Lima e Maka (2008), e contrasta com o resultado de países desenvolvidos, notadamente os EUA, cujo efeito máximo ocorre entre um e dois anos após o choque, conforme verificado por Bernanke e Gertler (1995), Bernanke e Mihov (1998) e Dedola e Lippi (2005), entre outros. A rapidez do efeito máximo no Brasil é explicada por Minella (2003) pela predominância do crédito de curto prazo na economia brasileira. Desta forma a taxa de juros média incidente sobre os contratos de dívida tem uma parcela maior da de curto prazo, e o espalhamento da taxa de juros básica sobre esta estrutura é mais rápida.

A resposta da SELIC às outras variáveis endógenas mostra as características da função de reação do Banco Central. Inicialmente a variável de maior influência na determinação da taxa de juros é ela mesma, o que mostra uma característica auto-regressiva importante e indica que a política monetária vem seguindo uma ação gradualista, como forma de evitar um overshooting. Desta forma, a SELIC atinge sua tendência de longo prazo em torno de um ano e meio após o choque inicial de política monetária.

A resposta da SELIC à inflação é positiva, conforme o esperado, assim como à produção. Ambas geram uma resposta máxima próxima de 3% no terceiro mês. A resposta ao câmbio é similar, em defasagem e efeito máximo, mas apresenta uma reação negativa entre o quarto e décimo mês. Após este efeito a SELIC volta a convergir ao nível inicial.

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternativos. Para o primeiro apenas optou-se por duas defasagens, e os resultados dos IRFs foram quase idênticos. Uma segunda variação considerou apenas a variável dummy REGCAMBIO como exógena, excluindo do modelo o EMBI, CPI e RI. Neste modelo, as principais mudanças encontradas verificam-se na resposta ao CAMBIO, e em menor grau ao IPCA. Este resultado já era esperado, uma vez que o CAMBIO tende a ser mais sensível a choques externos, e assim incorporar o efeito das variáveis exógenas quando estas não são consideradas. Um exemplo disto é o aumento do efeito do CAMBIO na SELIC. No modelo que considera os choques externos como exógenas este efeito é positivo, porém baixo (4%). Ao excluir as variáveis exógenas, a resposta da SELIC ao CAMBIO praticamente dobra. Um fator que determina esta diferença é a relação das crises financeiras e a reação do Banco Central aos ataques especulativos ao Real, inicialmente sob o regime de câmbio semi-fixo e, posteriormente, para a manutenção da inflação dentro da meta estabelecida.

4.2 Modelos Setoriais

Os resultados apresentados e analisados são as IRFs das variáveis de produção setorial (resposta) em relação à SELIC (impulso). Os resultados dos modelos específicos com os Setores por Categoria de Uso são esclarecedores, principalmente sobre o lado da demanda dos bens, como visto no Gráfico 2. A resposta da Indústria de Bens de Consumo Semi e Não Duráveis é mínima, sendo negativa no mesmo mês da adoção, oscilando até o quinto mês e tende a zero sete meses após o choque inicial de política monetária. Este resultado confirma a expectativa de baixo efeito da política monetária sobre o consumo das famílias, o que suporta a teoria do ciclo de vida de Modigliani no Brasil pós-real.

A Indústria de Bens de Consumo Duráveis apresenta a maior reação negativa ao choque monetário. O consumo desta categoria de bens, de alto preço unitário, é fortemente dependente de financiamento, sendo o seu custo um canal importante para a transmissão da política monetária. O impacto pode ser dividido em duas partes. O efeito inicial, do primeiro ao quarto mês, atinge o ponto máximo é de -2,2% no segundo mês. Após o choque inicial da taxa de juros nas decisões, o espalhamento do efeito sobre os outros setores leva a uma lenta recuperação, com o nível da produção pouco abaixo de -0,4% do nível pré-choque até o 10º mês. Após esta fase, a produção lentamente retorna ao seu nível inicial, o que ocorre em até dois anos.

O choque à Indústria de Bens de Capital é similar à anterior. O impacto inicial é semelhante ao da Indústria de Bens de Consumo Duráveis em termos de defasagem, porém o efeito máximo é de -0,8%, entre o segundo e terceiro mês. O efeito do espalhamento sobre a economia parece se aplicar para este setor. A permanência do efeito pode ocorrer devido à irreversibilidade dos projetos de investimento já em curso, e também dos contratos firmados de fornecimento dos bens de capital, o que faz com que parte do efeito seja 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 a taxa de juros real e o requerimento de remuneração dos investimentos. O canal do preço dos ativos e o mecanismo do q de Tobin também podem ser importantes para a magnitude deste efeito, que prevêem a reação negativa do investimento em decorrência da queda do preço dos ativos.

A Indústria de Bens Intermediários mostra o efeito inicial, até o terceiro mês, praticamente igual ao da Indústria de Bens de Consumo Semi e Não Duráveis. O efeito é muito pequeno e rápido. A partir do sexto mês, o efeito de espalhamento dos outros setores atinge este, que chega ao máximo de efeito de -0,2% no oitavo mês, e o nível de produção retorna ao seu ponto inicial já no 16º mês. A demora da resposta também pode ser justificada pelo fato de que a decisão de redução de produção não ocorre ao mesmo tempo em que os contratos de fornecimento se encerram ou são renegociados.

De modo geral, os setores industriais brasileiros se comportam de forma semelhante com os identificados para países desenvolvidos, como EUA, Reino Unido, França, Alemanha e Itália (BERNANKE; GERTLER, 1995; GANLEY; SALMON, 1997; DEDOLA; LIPPI, 2005): o setor de bens de consumo duráveis é um dos que sofre maior impacto, o setor de bens de consumo não-duráveis apresenta baixo impacto e os intermediários e de capital resultados intermediários. Mesmo assim, a defasagem média nestes países é maior que a brasileira, conforme discutido na seção 4.1.

A segunda queda das séries de produção setorial a partir do sexto mês, que também se verifica na produção geral no modelo geral também pode se originar de restrições no acesso das empresas às suas fontes de financiamento, após a utilização de suas reservas de capital, de acordo com as suposições da relevância do canal do crédito, ao invés, ou mesmo em complemento, ao efeito de espalhamento pela economia.

O grande efeito verificado pelos setores de Bens de Consumo Duráveis e de Bens de Capital é consistente com o resultado verificado pelo modelo semi-estrutural de Minella e Souza-Sobrinho (2009). Neste trabalho, a taxa de juros de pessoa física, diretamente vinculada ao financiamento dos bens de consumo duráveis, foi o canal responsável por mais da metade da queda do produto total ao longo do primeiro ano. O canal da taxa de juros das empresas, que possui grande impacto no setor de Bens de Capital, apresenta o segundo efeito dominante, e representou pouco menos da metade da anterior.
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Gráfico 2 – Funções de Impulso e Resposta. Impulso: SELIC (um desvio-padrão), Resposta: Setores Industriais Agregados por Categoria de Uso.

Para testar um efeito análogo nos VARs testados, de modo a verificar a importância das variáveis endógenas dos VARs nas variáveis de produção setorial, recorre-se à decomposição da variância do seu erro de previsão. Esta é uma técnica que mensura a proporção dos movimentos de uma variável decorrente de seus próprios choques em comparação com a resposta aos choques das outras variáveis, e provê a evolução do comportamento dinâmico da variável no sistema (ENDERS, 2004). Em outras palavras, a técnica faz uma inferência da importância das variáveis do sistema em determinar as alterações das variáveis em questão.

Os testes de decomposição da variância tomaram como estrutura a mesma ortogonalização dos erros adotado para as IRFs. Os resultados, mostrados no Gráfico 3, se mostram consistentes com as conclusões do trabalho de Minella e Souza-Sobrinho (2009): (i) a PIBCOD apresenta a maior relevância da SELIC em sua determinação, em torno de 20% já no terceiro mês, e o principal componente de sua variância é a proxy do nível de atividade (PIG); (ii) a importância da SELIC na PIBC é a metade do setor anterior, mas ainda relevante. A importância da PIG é semelhante e maior que a autodeterminação; (iii) o PIBI é menos determinada pela SELIC, com menos de 4%, e em grande medida pelo PIG e por ela própria; (iv) o setor de bens de consumo semi e não duráveis apresenta a irrelevância da SELIC, o que confirma o resultado das IRFs, além da predominância dos seus próprios choques no seu erro de previsão, resultado diverso dos outros setores, em que o principal determinante é o PIG. A demanda de bens de consumo de rápido consumo, e por conseqüência a sua produção, é por natureza muito mais determinada pelas preferências dos consumidores, uma vez que é mais inelástica em relação à renda (são bens de primeira necessidade) e às condições de financiamento (baixo preço unitário).
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Gráfico 3 – Decomposição da Variância – Setores Industriais Agregados por Categoria de Uso.

Comparando setores mais específicos ligados à Indústria de Bens de Consumo Semi e Não Duráveis, percebe-se que os de consumo não-duráveis mostram efeitos diversos, em torno de zero e de baixíssima significância (Gráfico 4). Entre estes setores estão os de Alimentos, Bebidas, Fumo, Farmacêuticos e Perfumaria, Higiene e Limpeza.

O efeito dos setores ligados à indústria de bens semi-duráveis foi diferente do verificado nos setores de bens não-duráveis. Os setores de Têxteis, Vestuários e Calçados foram categorizados desta forma por sua afinidade de demanda e proximidade de resultado, mesmo que o de Têxteis possa ser em parte classificado como bem intermediário. O resultado entre os setores se mostrou consistentemente negativo, com efeito máximo entre -0,5% e -1%, entre o segundo e o quarto mês. O efeito do setor têxtil passa a ser positivo no décimo mês, enquanto que os outros dois cessam após um ano do choque inicial.
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Gráfico 4 – Funções de Impulso e Resposta. Impulso: SELIC (um desvio-padrão), Resposta: Setores Industriais Desagregados por Tipo – Ligados ao Consumo Semi e Não Duráveis.

Os resultados dos testes com os setores que representam as Indústrias de Bens de Consumo Duráveis e de Capital foram condizentes com os resultados dos agregados, conforme Gráfico 5. O setor de Equipamentos Eletrônicos e de Comunicações foi o que apresentou maior resposta, de -3%, já no segundo mês após o choque de política monetária. O restante do efeito segue o padrão já descrito para as Indústrias de Bens de Capital e de Consumo Duráveis. O setor de Veículos Automotivos registrou o segundo maior efeito máximo, em torno de -1,8%, seguido pelos setores de Outros Equipamentos de Transporte, Mobiliário e Equipamento Elétrico. O setor de Outros Equipamentos é o único cujo efeito converge a zero logo após o choque inicial, o que ocorre já no sexto mês.

O último bloco de setores está ligado à Indústria de Bens Intermediários, como visto no Gráfico 6. O setor de Refino de Petróleo simplesmente não respondeu à política monetária. Supõe-se que a relevância da decisão do governo, assim como o grande grau de concentração neste setor explique a indiferença da produção à ação da política monetária exógena. Os demais setores reagiram muito timidamente, seguindo, de modo geral, o resultado da Indústria de Bens Intermediários. Uma primeira exceção é o setor de Celulose, com efeito muito curto, que cessa já no quinto mês. A segunda, esta mais relevante, é o setor extrativo, que apresentou resposta positiva e longa à política monetária. O efeito apresentado pela indústria de extração está ligado à forte participação do setor externo na sua demanda. No lado da oferta, as empresas deste setor estão menos expostas à restrição financeira decorrente do canal do crédito, uma vez que constituem grandes empresas, com grande capacidade de autofinanciamento e de fontes alternativas de recursos – mercados de capitais e financiamento externo.
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Gráfico 5 – Funções de Impulso e Resposta. Impulso: SELIC (um desvio-padrão), Resposta: Setores Industriais Desagregados por Tipo – Ligados ao Consumo Duráveis e Bens de Capital.
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Gráfico 6 – Funções de Impulso e Resposta. Impulso: SELIC (um desvio-padrão), Resposta: Setores Industriais Desagregados por Tipo – Ligados à Indústria Intermediária.

6 Considerações Finais

Este estudo teve como objetivo verificar algumas características importantes da política monetária e sua transmissão na economia brasileira no período pós-estabilidade monetária, entre elas as respostas dos choques das principais variáveis macroeconômicas à política monetária exógena e não esperada e a reação da produção industrial desagregada. Para tanto, se valeu de metodologia própria para este tipo de estudo, com a estimação de modelos para captar o efeito exógeno da política monetária nas principais variáveis macroeconômicas (VAR), cuja identificação das restrições foi realizada por métodos de análise sistêmica de estruturas (DAGs). 

A estimação das Funções de Impulso e Resposta apresentou alguns fatos relevantes: a produção é consistentemente afetada pelo choque exógeno de política monetária entre as amostras, sendo que o efeito máximo ocorre em dois meses e o nível de produção industrial volta à sua tendência de longo prazo em até um ano, o que torna o efeito da política monetária brasileira pelo menos duas vezes mais rápida no espalhamento de sua transmissão, se comparado a economias desenvolvidas como os EUA, UK, França, Alemanha e Itália (BERNANKE; GERTLER, 1995; BERNANKE; MIHOV, 1998; DEDOLA; LIPPI, 2005). Esta diferença vem sendo explicada pela predominância do crédito de curto prazo na economia brasileira, assim como da grande parcela de ativos e contratos pós-fixados, que geram efeitos pró-cíclicos na contração monetária, e reduzem o efeito total e o espalhamento do efeito para as taxas de juros de prazo maior.

Os resultados indicam que a política monetária exógena afeta negativamente o nível de preços, como esperado teoricamente. O choque positivo relevante da taxa de câmbio no nível de preços confirma o efeito pass-through. Identificou-se também que um choque exógeno no nível de preços leva a um aumento permanente da mesma variável na ordem de pouco menos de 0,4%, o efeito mais alto identificado para esta variável, que significa que choques exógenos do nível de preços o elevam permanentemente nesta magnitude. O choque exógeno da política monetária também tem efeito negativo, de acordo com o esperado, para a taxa de câmbio.
As características da função de reação da autoridade monetária se mostraram, no geral, de acordo com o esperado. A SELIC reage de modo consistentemente positivo à atividade industrial e ao nível de preços A resposta da SELIC às outras variáveis endógenas mostra as características da função de reação do Banco Central A resposta ao câmbio é similar, em defasagem e efeito máximo, mas apresenta uma reação negativa entre o quarto e décimo mês. Após este efeito a SELIC volta a convergir ao nível inicial. A variável de maior influência na determinação da taxa de juros é ela mesma, o que mostra uma característica auto-regressiva importante e indica que a política monetária vem seguindo uma ação gradualista, como forma de evitar um overshooting. Desta forma, a SELIC atinge sua tendência de longo prazo em torno de um ano e meio após o choque inicial de política monetária.

Os resultados dos modelos específicos revelam um padrão interessante sobre o efeito da política monetária nos setores industriais brasileiros, analisados principalmente sob a ótica da demanda dos bens por eles produzidos. O setor agregado mais afetado é o de Bens de Consumo Duráveis, com uma redução máxima de mais de 2% após o choque exógeno contracionista, o que ocorre após três meses. Este setor volta à sua tendência de longo prazo pouco menos de um ano e meio após o choque inicial. O setor de Bens de Capital apresentou a segunda maior resposta, de 0,8%, com defasagens idênticas ao setor de bens de consumo duráveis. A decomposição da variância da produção dos setores de Bens de Consumo Duráveis e de Bens de Capital mostrou alta relevância da SELIC na sua determinação, de 20% e 10%, respectivamente. Este resultado está de acordo com os achados de Minella e Souza-Sobrinho (2009), que identificam o canal da taxa de juros pessoal, via consumo de Bens de Consumo Duráveis, como responsável por 64% da queda do produto após um ano de choque monetário, e do canal da taxa de juros das empresas, principalmente via investimento, causando 24% da queda no mesmo período.

O setor de Bens de Consumo Semi e Não-Duráveis mostrou uma reação baixa e curta, de no máximo -0,1% no primeiro mês, cessando até o terceiro mês. A decomposição de sua variância também mostrou a insignificância da SELIC em sua determinação, e a preponderância da própria variável, acima mesmo da produção industrial geral, resultado diverso dos demais setores. Estes resultados estão de acordo com a previsão da Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani. As famílias suavizam o seu consumo diante de choques exógenos, principalmente o de bens essenciais, de baixo valor unitário e não dependentes de financiamento para a sua aquisição, o oposto dos Bens Duráveis.

O setor de Bens Intermediários apresentou um nível de resposta inicialmente semelhante ao de Bens de Consumo Semi e Não-Duráveis, mas após o quinto mês segue o padrão de resposta secundária identificado para os demais setores. A identificação desta segunda onda de choque é importante e merece investigação adicional. Ela pode se originar do espalhamento do efeito renda pela economia, assim como pela morosidade da revisão e término dos contratos de fornecimento dos bens industriais. Outra suposição é que represente a restrição originada no canal de transmissão do crédito, que se diferencia dos demais por surgir de fricções do mercado de crédito que o tornam um propagador das restrições originais dos demais canais, mas que ocorre com uma defasagem maior.

Os setores industriais por tipo apresentaram resultados similares ao dos anteriores: setores de bens de capital e de consumo duráveis, como de materiais elétricos, mobiliário, transporte, veículos e eletrônicos e comunicação foram os que apresentaram as respostas mais acentuadas, sendo os dois últimos os setores analisados que apresentaram os maiores efeitos, -1,8% e -3,1%, respectivamente; os setores não-duráveis mostraram efeitos baixos (alimentos, bebidas e perfumes), irregulares (fumo) e mesmo positivo (farmacêuticos), mas não significativo; os de consumo semi-duráveis (têxteis, vestuários e calçados) responderam negativamente de forma consistente, atingindo quase -1% no efeito máximo; e os setores de bens intermediários apresentaram comportamento muito semelhante do seu agregado, com exceção do setor extrativo, com efeito positivo, e do setor de petróleo, que se mostrou indiferente à política monetária, provavelmente devido à concentração do seu controle pelo próprio governo.

Esta dissertação teve como pretensão contribuir para o entendimento da transmissão da política monetária no Brasil, na linha de trabalhos como os de Minella (2003), Arquete e Jayme Jr. (2003), Fernandes e Toro (2005), Cysne (2005), Céspedes, Lima e Maka (2008) e Minella e Souza-Sobrinho (2009). Nesta medida, muitos dos resultados deste trabalho aumentam as evidências de vários dos achados dos estudos precedentes. Além disso, procurou-se avançar em alguns pontos, como uma abertura maior das variáveis agregadas na análise.

Os resultados obtidos no estudo estão longe de esgotar a discussão sobre os efeitos e inter-relações da política monetária e seus mecanismos de transmissão, e novas questões importantes são levantadas. O papel do canal do crédito no Brasil parece não ter sido suficientemente estudado. Este mecanismo de transmissão vem se revelando extremamente relevante diante da crise econômica mundial surgida e propagada pelo setor financeiro. Verificar os efeitos da restrição de crédito e a possibilidade de interferência via política monetária se mostra imperioso diante dos riscos de aprofundamento de recessões que uma crise financeira pode causar.

Uma sugestão de estudo reside na exploração de microdados de instituições financeiras e de empresas. Uma possibilidade seria extrapolar os métodos apresentados nesta dissertação para verificar o impacto da política monetária nas variáveis financeiras empresa a empresa, e então comparar com os indicadores disponíveis em seu balanço. A falta de informações como grau de concentração, de endividamento financeiro, tamanho médio da empresa, entre outros, disponíveis em nível setorial em países desenvolvidos, mas não no Brasil, restringiu a análise dos setores pelo lado da oferta, ou seja, pela capacidade das empresas em enfrentar o estrangulamento do crédito decorrente da restrição monetária. Ao utilizar microdados de empresas, uma riqueza de informações, presente nos seus balanços, permite uma análise mais profunda do que está causando a diferença de efeito entre as unidades de análise.

Metodologicamente também existem outros caminhos a serem explorados. As alternativas metodológicas adotadas foram embasadas em estudos relevantes da área. Porém, a questão da estrutura dos modelos é uma questão longe de se esgotar. Primeiramente, a ordenação das variáveis, definida neste trabalho pelos métodos de análise sistêmica de estruturas, foi realizada, em sua maioria, sem definições a priori, o que pode ir de encontro às convicções de muitos econometristas.
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� Tradução dos autores.


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





_1295038073.unknown

_1302265034

_1294995107

_1294997333

