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RESUMO
O objetivo do artigo é discutir se há obstrução no mecanismo de transmissão e, por conseqüência, ineficácia da política monetária no Brasil pós-regime de metas de inflação. Para isso, o trabalho inicia com uma análise descritiva que apontou que, após a adoção do regime de metas de inflação, houve mudança na composição da dívida pública e a consolidação do setor bancário, o que indica que a política monetária seguiu uma trajetória de ganho de eficácia e a transmissão monetária tenha participação efetiva neste ganho. Partiu-se, então, para análise empírica, com a aplicação e estimação de modelos VAR para o período integral (1996 a 2007) e para o período de metas de inflação (2000 a 2007). Os resultados indicam que há diferença ao se tomar apenas o período de metas de inflação. Percebeu-se uma mudança não desprezível no comportamento das variáveis entre os modelos estimados para os dois períodos. Os resultados para o período de metas de inflação sugerem que ocorreram ganhos de eficácia da política monetária para determinar variações no produto e na inflação. O comportamento dos bancos indica que não há obstruções claras provocadas pelos mesmos na transmissão monetária.
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ABSTRACT

This paper aims to discuss whether there is obstruction in the transmission mechanism and, consequently, ineffectiveness of monetary policy in Brazil post-inflation targeting system. For this, the work begins with a descriptive analysis that showed that after the adoption of inflation targeting system, there was a change in the composition of public debt and consolidation of the banking sector, which indicates that monetary policy followed a path of gain effectiveness of monetary transmission and have effective participation in this gain. Broke up, then, for empirical analysis, with the application and estimation of VAR models for the whole period (1996 to 2007) and for the inflation targeting period (2000 to 2007). The results indicate that there is a difference when taking only the inflation targeting period. It was noticed a non-negligible change in the variables behavior between the estimated models for the two periods. The results for the inflation targeting period suggest that there were gains in effectiveness of monetary policy to determine changes in output and inflation. The banks behavior indicates that there is no clear obstructions caused by them in monetary transmission.
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1. Introdução
Este trabalho tem o objetivo de discutir o funcionamento dos mecanismos de transmissão da política monetária no Brasil diante das transformações ocorridas no período após a adoção do regime de metas de inflação. Para tanto, trás uma a discussão existente há algum tempo entre os pensadores da economia monetária no Brasil: as especificidades da economia brasileira e os acontecimentos durante o curto período de estabilização pós-Plano Real, levantam indícios de que o canal de empréstimos bancários atue de maneira oposta ao que prevê a teoria e ao que indicam os trabalhos aplicados para as economias dos países desenvolvidos.

A teoria sobre o funcionamento do canal de empréstimos bancários sustenta que: um aumento da taxa Selic deveria provocar um aperto monetário, que diminuiria os depósitos e, com isso, deixaria os bancos com menos capacidade de concessão de empréstimos. Isto levaria os mesmos a aplicarem em operações ativas de aumento de sua carteira de títulos, em detrimento da queda dos empréstimos.

No Brasil, a quantidade de títulos públicos que os bancos carregam no ativo é muito elevada. Durante grande parte do período de estabilidade da inflação, a composição da dívida pública contou com parcela significativa de títulos indexados à taxa Selic. Isto faz com que o efeito riqueza
 tenha pouca ou nenhuma ação sobre o ativo dos bancos. Somado a isto, os títulos indexados à taxa Selic tendem a criar um efeito renda positivo sobre os bancos diante de elevação na taxa de juros. Desta forma, aumentos da taxa Selic tendem a criar efeito renda positivo no ativo dos bancos, abrindo espaço para que se mantenha ou até se aumente o volume de empréstimos concedidos. Esta atuação do canal de empréstimos bancários pode causar obstrução, ao invés de potencializar a transmissão da política monetária.

A avaliação de que a política monetária no Brasil não tem conseguido eficácia no controle da inflação é uma opinião vigente e que encontra respaldo em alguns trabalhos, como Graminho e Bonomo (2002) e Pastore (2006). Esta ineficácia pode ter sua origem numa obstrução do mecanismo de transmissão. A explicação pode ser assim definida: o Banco Central, com o objetivo de manter a inflação dentro da meta definida, altera a taxa Selic. Contudo, a ação dos bancos não permite que haja mudança no consumo ou investimento, por não haver o efeito esperado sobre o crédito ao setor privado. Desta maneira, a variação na taxa Selic tem que ser significativa para influenciar a produção e a inflação efetiva. Também há a possibilidade de se encontrar aí parte da explicação da necessidade de manutenção de uma taxa Selic tão elevada, comparando-se a outros países em situação semelhante ao Brasil.

Portanto, este artigo tem o objetivo de analisar a reação dos mecanismos de transmissão da política monetária diante das transformações por que passou a economia brasileira no período após a adoção do regime de metas de inflação. Parte-se da análise descritiva da evolução e composição da dívida pública e da estrutura do sistema bancário, na segunda seção. Avaliação empírica com a definição da metodologia VAR
 e os resultados e discussões na terceira seção, seguido pelas considerações finais. 

2. Dívida Pública, Sistema Bancário e Política Monetária no Brasil: uma análise descritiva
Em Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004), o diagnóstico sobre a dívida pública naquele momento apresentava a composição da dívida mobiliária federal, em maio de 2004, com 60% dos títulos pós-fixados, compostos pelas LFTs
 (Letra Financeira do Tesouro) indexados à taxa Selic, apenas 17% de títulos pré-fixados, cerca de 15% de títulos corrigidos por índices de inflação e 9% atrelados ao câmbio. O prazo médio da dívida pública mobiliária federal interna (DPMFi) era de 30,20 meses, enquanto que o prazo médio dos títulos pré-fixados era de apenas 7,37 meses.

O aprofundamento do debate levou a um diagnóstico mais preciso e também à construção de propostas para resolver o problema da dívida pública no Brasil. Percebeu-se que a composição da dívida pública no Brasil contribuía para a ineficácia da política monetária.

Por que o uso de LFTs reduz a eficácia da política monetária? Quando o Tesouro vende títulos de longo período de maturação (cinco, dez ou mais anos), com taxas de juros (reais ou nominais) fixas, uma elevação (redução) da taxa de juros básica reduz (eleva) o valor de mercado dos títulos públicos, e contrai (expande) o valor de mercado do estoque de riqueza dos indivíduos, produzindo um efeito riqueza que diminui (aumenta) o fluxo de consumo e incrementa a eficácia da política monetária. Mas quando a dívida pública é representada por LFTs, esse “efeito riqueza” desaparece. Na literatura internacional, há muitas referências à operação do efeito riqueza como um canal de transmissão da política monetária, mas isso ocorre em parte porque as taxas de juros nos países desenvolvidos são baixas e têm pouca volatilidade, e em parte porque a dívida pública nesses países é uma proporção pequena do estoque total de riqueza (representada predominantemente por ações ou imóveis). Assim, ao operar por intermédio da dívida pública, a ação do efeito riqueza é pequena, sendo praticamente ignorada. No caso brasileiro, as variações da taxa de juros real são muito grandes e a proporção da dívida pública em relação ao Produto Interno Bruto (PIB), alta. Conseqüentemente, esse efeito poderia ser, em princípio, de grande magnitude, não fosse o fato de que a dívida pública tem uma elevada proporção de LFTs. (PASTORE 2006, p. 263).

Assim, a dívida pública foi o tema central de Bacha e Oliveira Filho (2006), livro publicado como resultado das discussões em dois workshops e um seminário realizado em 2005. O conjunto de textos desta publicação é bastante rico em análises e propostas quanto a mudanças na composição e prazos da dívida pública.

O diagnóstico à época era que se tinha uma dívida pública cara, predominantemente de curto prazo e indexada diariamente à taxa Selic. Isto impunha ao mercado de capitais brasileiro a característica de ação no curto prazo. Este comportamento do mercado de capitais não permitia que o mesmo atuasse no financiamento do crescimento sustentado da economia brasileira.

Para atualizar as informações e avaliar se os argumentos dos autores permanecem, o gráfico 1 apresenta a evolução da composição da dívida pública mobiliária federal interna (DPMFi), entre janeiro de 2000 e dezembro de 2007, no qual se observa que houve um movimento gradativo de mudança na composição da mesma.

No primeiro trimestre de 2003, os títulos pós-fixados representavam cerca de 2/3 do total da dívida e os títulos pré-fixados eram inexpressivos. Havia uma divisão da parte restante entre os títulos atrelados à variação cambial e aos índices de preços, com predomínio do primeiro. 

A mudança na composição da dívida se deu, inicialmente, pelo aumento da participação dos títulos pré-fixados e pela queda da participação dos títulos atrelados ao câmbio. Os títulos pós-fixados ficaram no patamar de 60% até meados de 2005. A partir de 2006 houve a queda sistemática da participação dos títulos pós-fixados e aumentaram os títulos pré-fixados e também os títulos indexados aos índices de preços.

Em dezembro de 2007, os títulos pré-fixados atingiram 37,31%, contra 33,39% dos títulos indexados à taxa Selic. Outra observação que se pode fazer é que a soma dos títulos pré-fixados e os indexados a índices de preços atingiu a participação de 63,57%, cerca de 2/3 do total da DPMFi.

Percebe-se que houve uma inversão entre os títulos pós-fixados (indexados à taxa Selic) e os títulos que se enquadram na recomendação dos especialistas como adequados para compor a dívida pública, isto é, os títulos pré-fixados e os atrelados aos índices de preços. Um destaque deve ser dado à queda da participação dos títulos indexados ao câmbio, que atingiu o patamar de 29,87%, em junho de 2002, passando a inexpressivos 0,95%, em dezembro de 2007.

GRÁFICO 1. EVOLUÇÃO DA COMPOSIÇÃO DA DPMFI EM PODER DO PÚBLICO 2000 -2007.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Dados da Secretaria do Tesouro Nacional apontam que a evolução do prazo médio da DPMFi observou um aumento de 10 meses no prazo médio total, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2007. Um alongamento bastante modesto perto do que se verifica em outros países. Quando se analisa o prazo médio por indexador, verifica-se que os títulos pré-fixados tiveram um aumento significativo, saindo de 2,53 meses em 2000, atingindo 16,53 meses, em dezembro de 2007. Verifica-se em 2007 uma inversão nos prazos dos títulos indexados à Selic, que tem o prazo médio aumentado de 22 para perto de 70 meses, e dos títulos indexados aos índices de preços, que caem de 66 para 24 meses.

Estes números indicam as dificuldades existentes no Brasil para alongar o perfil de vencimento da dívida pública. Houve uma significativa mudança na composição, com a predominância de títulos pré-fixados e indexados a índices de preços, mas não se conseguiu ainda transpor a estrutura de curto prazo da dívida pública.

De acordo com Pastore (2006), a eficácia da política monetária pelo canal da demanda agregada (taxa de juros) é tanto maior quanto mais elevada for a proporção de títulos públicos emitidos com taxas de juros fixas, quanto mais longos forem os prazos destes títulos até o seu vencimento e quanto maior for o tamanho da dívida pública. Neste sentido, pode-se afirmar que os indicadores apontam que o Brasil caminha para um aumento da eficácia da política monetária.

A investigação de outras causas para a ineficácia da política monetária passa pelo papel dos bancos no fornecimento de crédito e pela sistemática de composição dos seus ativos. A ligação entre a dívida pública e a composição dos ativos dos bancos é nítida no Brasil. A preferência pela liquidez dos bancos levou os mesmos a manterem grande parcela de títulos públicos em seus ativos durante os últimos anos. Esta preferência pela liquidez, destacada pela escola pós-keynesiana, no Brasil vem acompanhada de certa preferência pela rentabilidade, conforme destacado por Costa (2006), pois os títulos públicos têm rendido uma remuneração elevada e isenta de risco para os bancos. Somado a tudo isso, ainda há uma parcela destes títulos indexados à taxa Selic.

No Brasil, o efeito riqueza ou a ausência dele, conforme destacado por Pastore (2006) toma contornos particulares. Os títulos públicos não são adquiridos diretamente pelas pessoas, como ocorre em muitos países desenvolvidos, mas são adquiridos pelos bancos, que oferecem oportunidades de depósitos e fundos de aplicação atrelados a esta remuneração. Portanto, os bancos é que detêm a grande maioria dos títulos públicos em seus ativos. Assim, a ausência do efeito riqueza, apontado por Pastore (2006), atinge diretamente os bancos em seu equilíbrio patrimonial. Há ainda a possibilidade de um fator adicional, também destacado por Pastore (2006), pois em momentos de elevação da taxa Selic, as LFTs proporcionam um rendimento maior aos seus detentores, o que poderia criar um efeito renda com sinal contrário para os bancos.

Há indicação de que o Brasil caminha para o aumento da eficácia da política monetária, por conta da mudança na composição da dívida pública e de seu alongamento. Contudo, as transformações são recentes e ainda incompletas, o que abre caminho para investigar o papel dos bancos nesta suposta ineficácia da política monetária. 

De acordo com Vasconcelos e Strachman (2002), as informações analisadas confirmam o relativo sucesso da iniciativa do governo, na década de 1990, em promover uma reestruturação do setor bancário, principalmente pelo aumento da participação dos bancos estrangeiros e pela diminuição da participação do setor público estadual no setor financeiro. Ressalta-se que outro objetivo explícito do governo com a reestruturação foi a concentração da atividade bancária em instituições com maior capacidade de atuação, o que pode ser analisado a partir da tabela 1. 

TABELA 1. PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL DOS 5, 10 E 20 MAIORES BANCOS E CEF NOS ATIVOS TOTAIS DO SEGMENTO BANCÁRIO.
	 
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	5 maiores
	48,7
	50,2
	50,5
	50,7
	50,2
	47,9
	50,7
	53,7
	53,0
	52,6
	53,9

	10 maiores
	60,1
	61,3
	62,7
	62,7
	64,1
	62,4
	64,1
	67,2
	68,0
	68,8
	73,0

	20 maiores
	72,0
	75,9
	75,4
	76,5
	78,2
	77,3
	79,7
	81,3
	83,2
	83,8
	86,4


Fonte: Banco Central do Brasil.

Para confirmar a concentração, percebe-se, na tabela 1, que a participação dos 20 maiores bancos no total de ativos do setor bancário aumentou de 72,0%, em 1996, para 86,4%, em 2006. Um ponto que chama a atenção é que todos os grupos aumentaram a sua participação relativa no período, o que confirma o processo de concentração e sua continuidade no período mais recente.

A continuidade do processo de concentração e fortalecimento dos bancos na década de 2000 manteve as condições verificadas nos dados apresentados. Contudo, a partir do início de 2004 houve um aumento das operações de crédito que saíram do patamar de 25% do PIB em 2000, para atingir 35% do PIB em 2007, conforme apresenta o gráfico 2.

GRÁFICO 2. OPERAÇÕES DE CRÉDITO/PIB EM PERCENTUAL 2000 -2007.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Percebe-se um crescimento do crédito total/PIB e do crédito livre/PIB a partir do início de 2004. Ao mesmo tempo, verifica-se que o crédito direcionado/PIB se manteve constante em torno dos 10%. Desta forma, conclui-se que o aumento do crédito livre é que puxou a elevação observada no crédito total. O crédito livre é basicamente destinado ao consumo das famílias e ao financiamento do capital de giro das empresas. Enquanto que o credito direcionado tem uma parte importante que é destinada ao investimento das empresas, por meio do BNDES, e ao investimento das famílias em residências, por meio de crédito para habitação. Este crédito direcionado é que tem se mantido estável em relação ao PIB.

Durante a última década ouve também uma modificação na participação das operações de crédito como item do ativo dos bancos. O gráfico 3 apresenta a composição do ativo do setor bancário, denominado pelo Banco Central como bancos criadores de moeda.

A trajetória do crédito ao setor privado é interessante, pois sai de um patamar de 60% do total do ativo, em 1996, passando perto dos 40% no final de 2002, voltando a crescer a partir de então, chegando acima de 55% em dezembro de 2007. Esta trajetória demonstra que o setor bancário está empenhado no aumento do crédito em seu ativo. O crédito ao setor público teve uma sensível queda nos últimos anos. No gráfico 3, verifica-se que passa acima dos 40%, no início de 2002, chegando próximo dos 20%, em dezembro de 2007. Outro item que chama a atenção são as reservas bancárias, que modificam o patamar a partir de 2002, passando a variar em torno dos 15%. 

GRÁFICO 3. EVOLUÇÃO DA COMPOSIÇÃO DO ATIVO DO SETOR BANCÁRIO –  JAN 1996 A DEZ 2007.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A trajetória da composição do ativo bancário, presente no gráfico 3, demonstra que os bancos têm diminuído a parcela de títulos em seu ativo e aumentado a parcela de crédito ao setor privado desde o início da presente década. Desta forma, verifica-se que os bancos têm aumentado seu papel de financiador do setor privado e diminuído o papel de credor do setor público. Isto indica que o efeito crowding out têm diminuído recentemente na economia brasileira.

A literatura da escola novo keynesiana aponta que um aumento na taxa básica de juros, diminui o nível de depósitos, aumenta os efeitos de informação assimétrica e, com isso, faz com que os bancos diminuam os empréstimos. Observando isso sob o olhar da teoria pós-keynesiana, um aumento da taxa básica levaria os bancos a aumentarem a preferência pela liquidez e, com isso, diminuir o nível de empréstimos (maior rentabilidade e menor liquidez) e aumentar o nível de aplicações em títulos públicos (menor rentabilidade e maior liquidez).

O crescimento da relação crédito bancário/PIB é um indicador de que o canal de empréstimos bancários tende a ganhar mais importância na transmissão da política monetária. Outros fatos relatados, tais como: crescimento da parcela de crédito ao setor privado no ativo dos bancos, crescimento do crédito livre tanto para as famílias, quanto para as empresas também indicam um provável aumento da relevância do canal de empréstimos bancários.

Contudo, o processo de reestruturação e concentração por que passou o setor bancário após o Plano Real, bem como a consolidação disso durante a década de 2000, indica que o canal de empréstimos bancários teria limitações em seu funcionamento. 

A consolidação bancária tende a aumentar a efetividade da transmissão monetária pelo canal da taxa de juros: primeiro, por que aumenta a eficiência do setor bancário; segundo, por reduzir o custo de transação; e em terceiro, por elevar o processamento das informações, diminuindo a assimetria. Isto implica em rápida transmissão de mudanças na taxa de juros entre os diversos seguimentos do mercado financeiro.

A análise realizada nesta seção aponta que as transformações do setor bancário no Brasil foram grandes, o que aumenta o pass-through da taxa básica de juros para as demais taxas e, com isso, tende a aumentar a efetividade da política monetária em toda a economia.

Esta caracterização geral do setor bancário indica que o canal de empréstimos bancários pode não ser o mais importante para a transmissão monetária no Brasil atual. Contudo, os acontecimentos recentes demonstram que os bancos ainda são importantes para a transmissão da política monetária, mesmo que sua atuação intensifique a transmissão pelo canal da taxa de juros.
3. Bancos e Trasmissão da Política Monetária: Uma Avaliação Empírica Utilizando VAR
3.1 Metodologia

A análise empírica do trabalho está baseada na Econometria de Séries Temporais e, em especial, na metodologia dos Vetores Auto-regressivos (VAR). Esta metodologia, de acordo com Stock e Watson (2001), é tão somente uma extensão de uma regressão univariada para um ambiente multivariado e cada equação definida pelo VAR nada mais é do que uma regressão por MQO de uma determinada variável em variáveis defasadas de si própria e de outras variáveis componentes do modelo. Desta forma, o uso da metodologia VAR tem sido defendido como uma maneira de se estimar relações dinâmicas entre variáveis endógenas sem a imposição, a priori, de fortes restrições. Uma vantagem da abordagem, conforme Davidson e MacKinnon (1993), é a não necessidade de se decidir quais variáveis são endógenas ou exógenas, pois todas as variáveis são tomadas como endógenas.

Assim, define-se um Vetor Auto-regressivo padrão por:
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 é uma matriz (n x n) de variância-covariância dos erros.

O vetor de variáveis utilizado na estimativa será composto, de acordo com cada modelo VAR especificado adiante, das seguintes séries econômicas de interesse:
1. SELIC: Taxa de juros Selic (série 4189: taxa de juros Selic acumulada no mês, anualizada);

2. PIB: Produção Industrial calculado pelo IBGE, utilizado como proxy do nível de atividade econômica (Produção industrial - indústria geral - quantum - índice dessazonalisado. (média 2002 = 100) – IPEADATA.

3. IPCA: Índice Nacional de Preços ao Consumidor-Amplo (série 433: Índice nacional de preços ao consumidor-amplo (IPCA) - Variação % Mensal – Banco Central do Brasil).

4. TITULOS: Total de crédito dos bancos ao setor público (soma das seguintes séries: 1875 - Contas analíticas - Bancos criadores de moeda - Títulos do Banco Central + 1877 - Contas analíticas - Bancos criadores de moeda - Crédito ao Governo Federal + 1878 - Contas analíticas - Bancos criadores de moeda - Crédito ao Governo Estadual e Municipal. (R$ milhões) – Banco Central do Brasil);

5. CREDITOP: Total de crédito dos bancos ao setor privado (série 1880 – Contas analíticas - Bancos criadores de moeda - Créditos ao setor privado (R$ milhões) – Banco Central do Brasil);

6. CREDLIVRETOT: Operações de crédito dos bancos com recursos livres - Total (série 3958 - Saldo consolidado no mês das operações de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total geral – (R$ mil) – Banco Central do Brasil);

7. CREDLIVREPJ: Operações de crédito dos bancos com recursos livres – Pessoa Jurídica (série 3959 - Saldo consolidado no mês das operações de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total Pessoa Jurídica – (R$ mil) – Banco Central do Brasil);

8. CREDLIVREPF: Operações de crédito dos bancos com recursos livres – Pessoa Física (série 3960 - Saldo consolidado no mês das operações de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total Pessoa Física – (R$ mil) – Banco Central do Brasil);

9. SPREAD: spread bancário, segundo o Banco Central (série 3955 - Spread médio das operações de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Total geral - p.p.- Banco Central do Brasil).

Todas as séries têm periodicidade mensal e são tomadas de janeiro de 1996 a dezembro de 2007, com exceção das séries CREDLIVRETOT, CREDLIVREPJ e CREDILIVREPF que são tomadas a partir de outubro de 1996. As séries TÍTULOS, CREDITOP, CREDLIVRETOT, CREDLIVREPJ, CREDILIVREPF, estão expressas em termos reais, pois foram deflacionadas pelo Índice Geral de Preços Disponibilidade Interna (IGP-DI). Com exceção das séries SELIC, IPCA e SPREAD, que estão no formato de taxa e foram tomadas em seus valores originais, as demais tiveram seus valores transformados em logaritmo.

A adoção do regime de metas de inflação, em julho de 1999, aponta a possibilidade de quebra estrutural nas séries, pois a partir da mudança de regime, as ações do Banco Central na condução da política monetária seguem outros ditames, diferentes dos observados no regime de câmbio administrado adotado anteriormente. Assim, decidiu-se estimar os modelos VAR em dois períodos: o primeiro é o período total das séries (variáveis), de janeiro de 1996 a dezembro de 2007; e o segundo é o caracterizado como de metas de inflação, de janeiro de 2000 a dezembro de 2007.

Desta forma, definiu-se pela aplicação de nove modelos VAR para cada período, sendo:

VAR 01: SELIC, PIB e IPCA;

VAR 02: SELIC, PIB, IPCA e TITULOS;

VAR 03: SELIC, PIB, IPCA e CREDITOP;

VAR 04: SELIC, PIB, IPCA e CREDLIVRETOT;

VAR 05: SELIC, PIB, IPCA e CREDLIVREPJ;

VAR 06: SELIC, PIB, IPCA e CREDLIVREPF;

VAR 07: SELIC, PIB, IPCA e SPREAD;

Para dar suporte estatístico à decisão de estimar o VAR em dois períodos distintos, realizou-se o teste de quebra estrutural de Chow, escolhendo como momento da quebra o mês de janeiro de 2000. De acordo com os números apresentados na tabela 2, verifica-se que há a comprovação de uma quebra estrutural em todos os modelos com 1% de significância, conforme verificado por Roldos (2006) para a economia do Canadá.

TABELA 2 - TESTE DE QUEBRA ESTRUTURAL DE CHOW PARA JANEIRO DE 2000.
	MODELOS
	F-statistic
	Probabilidade.
	Log likelihood ratio
	Probabilidade.

	VAR 01
	9,686068
	0,000008
	27,51677
	0,000005

	VAR 02
	4,723259
	0,001339
	18,73151
	0,000887

	VAR 03
	14,46146
	0,000000
	51,03480
	0,000000

	VAR 04
	4,728290
	0,001370
	18,74133
	0,000883

	VAR 05
	5,380102
	0,000492
	21,13227
	0,000298

	VAR 06
	5,020694
	0,000865
	19,81915
	0,000542

	VAR 07
	4,238533
	0,002896
	16,91759
	0,002006


Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

As variáveis com a periodicidade de janeiro de 2000 a dezembro de 2007 receberam o acréscimo da letra M (de Metas de inflação) ao seu final, diferenciando os modelos estimados para o primeiro período e para o segundo período
. As variáveis em primeira diferença receberam a letra D no seu início.

Desta forma, as séries foram submetidas aos testes de raiz unitária de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Philips-Perron (PP), para verificar a hipótese de estacionariedade. Percebe-se que todas as variáveis são estacionárias em primeira diferença nos dois períodos. Para o primeiro, apenas IPCA, SELIC e SPREAD são estacionárias em nível (1% de significância) e TITULOS (5% de significância). Para o segundo período, apenas o IPCA é estacionária em nível (1%). 

A hipótese básica do modelo VAR, segundo Sims (1980), é que séries devem ser estacionárias, mas geralmente as séries macroeconômicas não são. Assim, para decidir a melhor especificação de um modelo desse tipo, deve-se levar em consideração dois aspectos: a perda da eficiência ou a perda da informação. A partir destes problemas, apresentam-se três possibilidades de solução: 

a) a primeira, recomendada por Sims, Stock e Watson (1990), é fazer a estimação com todas as variáveis em nível, mesmo na presença de raiz unitária, justificando que o objetivo da análise através do VAR é determinar as relações existentes entre as variáveis e não os parâmetros estimados. Contudo, critica-se esta opção devido à perda de eficiência na estimação. (Solução adotada neste trabalho).

b) A segunda alternativa é tornar as séries estacionárias, mas o ganho de eficiência na estimação se dá em detrimento da perda de informações quanto aos relacionamentos de longo prazo entre as séries.

c) A terceira seria estimar o modelo com o vetor de correção de erro (VEC) quando há evidências concretas de relações de co-integração entre as variáveis. Com essa especificação, se ganha eficiência na estimação sem perder importantes relações de longo prazo.

A aplicação de modelos VAR está presente em diversos trabalhos citados e discutidos nesta tese. Os principais são Christiano, Eichembaum e Evans (1998), Peersman e Smets (2001), Mojon e Peersman (2001), Angeloni et al. (2003), Roldos (2006) e Mohanty e Turner (2008). Estes trabalhos têm uma característica em comum, pois todos realizam a estimação do VAR em nível, conforme defendido por Sims, Stock e Watson (1990). Todos estes textos, bem como o exercício econométrico que se propõe neste artigo, visam identificar como as diferentes variáveis reagem a um choque de política monetária. Assim não é fundamental preocupar-se com a estrutura de co-integração que se estabelece entre as variáveis. Por esta razão é que se optou pela estimação do VAR que inclui variáveis de interesse em nível, uma vez que a estimação é consistente e captura a relação de co-integração que existe no sistema.

Após verificar a ordem de integração das variáveis realizou-se o teste de co-integração de Johansen. A estatística traço apontou a presença de pelo menos um vetor de co-integração em todos os modelos estimados.

O desenvolvimento dos modelos com especificações adequadas passa pela escolha do número de defasagens para realizar as estimações. Para tanto, toma-se como base alguns critérios de informação para tomada de decisão, tais como: Akaike (AIC), Schwarzs (SC) e Hanann-Quinn (HQ). Para o primeiro período estes três critérios de informação apontaram uma ou duas defasagens como a mais apropriada para os modelos. Decidiu-se por adotar duas defasagens para cada modelo, conforme apontado nos critérios de informação. Para o segundo período estes três critérios de informação apontaram unanimemente duas defasagens como a mais apropriada para os modelos. Decidiu-se assim, por adotar duas defasagens para cada modelo.

De acordo com Stock e Watson (2001), uma vez que as matrizes de coeficientes de um VAR estimado são de difícil interpretação direta, as estimações feitas são comumente sumarizadas por certas funções destas matrizes. Para isso, as seguintes estatísticas são utilizadas: Funções de Resposta a Impulsos (FRI), Decomposição da Variância dos Erros e Teste de Causalidade de Granger.

As Funções de Resposta a Impulsos (FRI) podem ser definidas como a derivada parcial de Yjt+k tratadas como função do horizonte k, com respeito a um choque específico no tempo ‘t’, mantendo todos os outros choques constantes. Na sua forma conjunta, essas funções ligam o valor corrente do termo do erro aos futuros valores de Yt ou, equivalentemente, ligam os valores passados e correntes do termo de erro aos valores correntes de Yt . Portanto, as FRI demonstrarão o impacto nas demais variáveis provocado por um choque na taxa Selic. Um aumento de 1 desvio padrão na taxa Selic provocará uma resposta por parte das variáveis, em cada modelo VAR estimado. No primeiro período a taxa Selic teve média de 20,7% e desvio padrão de 6,9, sendo a média de 17,5 e o desvio padrão 3,5 no segundo período. Isto demonstra que o choque na taxa Selic no primeiro período (6,9 pontos percentuais) é aproximadamente o dobro do segundo período (3,5 pontos percentuais).

A Decomposição de Variância mede a importância do erro na jth equação na explicação dos movimentos inesperados na ith variável. Quando os erros do VAR são não correlacionados entre as equações, a variância do erro no período ‘h’ em diante pode ser escrita como a soma dos componentes vindos de cada um destes erros. 

O Teste de Causalidade de Granger examina se os valores defasados da variável, digamos Yjt, ajudam a prever outra variável, digamos Yit , condicional ao uso dos valores defasados de todas as variáveis com exceção de Yjt . O teste de causalidade de Granger é o Teste ‘F’ da hipótese que valores defasados da jth variável podem ser excluídos da equação ith na forma reduzida do VAR. A rejeição da hipótese indica que tais defasagens são úteis, na margem, na previsão de Yit . 

Neste sentido, a seqüência da análise passa pelos resultados expressos pelas Funções de Resposta a Impulso (FRI). Para estimar a FRI para cada modelo VAR foi necessário realizar o Teste de Bloco Exógeno de Granger (Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests), para ordenar as variáveis de acordo com o grau de exogeneidade/endogeneidade. Uma vez definida esta ordem, aplica-se este ordenamento nas FRI por meio da decomposição de Cholesky. Portanto, cada modelo estimado terá sua ordem específica definida pela própria estimação do VAR, não praticando uma definição a priori da ordem das variáveis, o que seria contrário ao próprio objetivo do VAR.

3.2. Resultados e Discussões

O modelo VAR 01, aplicado aos dois períodos, estabelece as FRI visualizadas na figura 1. Um aperto monetário provoca impactos diferentes sobre a produção e a inflação nos dois períodos analisados, o que pode indicar mudanças provocadas por fatores característicos do regime de metas de inflação.
No primeiro período (lado esquerdo da figura 1), o efeito sobre o PIB revela uma queda abrupta no primeiro mês e a permanência neste nível menor durante os 24 meses seguintes, sem previsão de retorno ao nível inicial. O impacto sobre o IPCA é muito pequeno, demonstrando pequena queda nos primeiros meses e o retorno ao nível inicial. Estes resultados sugerem que a política monetária teria efeito sobre o PIB, mas não teria capacidade de alterar a inflação (IPCA), o que indicaria uma relativa ineficácia da política monetária em controlar a inflação. Alguns trabalhos empíricos
 apontaram esta característica, estabelecendo que o efeito sobre o PIB ocorra de forma mais rápida e mais intensa do que sobre a inflação.
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FIGURA 1. RESPOSTA DA SELIC, PIB E IPCA AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

O lado direito da figura 1 apresenta o resultado para o período do regime de metas de inflação. Percebe-se que o PIB teve uma queda nos oito primeiros meses, retomando depois uma trajetória de retorno ao nível inicial, que atingiu por volta do décimo nono mês. Este comportamento do PIB está próximo ao observado nos trabalhos realizados pelos países desenvolvidos e de economia emergente. Percebe-se que a trajetória é mais suave e segue de acordo com a previsão dos mecanismos de transmissão, do que observado no primeiro período. Quanto ao IPCA, verifica-se um efeito price-puzzle, com aumento da inflação nos primeiros três meses, tomando depois a trajetória de queda no índice, atingindo o menor nível por volta do décimo quinto mês e retornando ao nível inicial vinte e quatro meses após o choque na taxa Selic.

O efeito price-puzzle é verificado também em outros países, mas no Brasil pode ser explicado pelo impacto do aumento da taxa de juros sobre a dívida pública e, também, pela permanência da alta de preços por conta dos preços administrados. Contudo, após este período inicial a inflação cai suavemente ao longo de vários meses, demonstrando que o efeito está além dos nove meses previsto no modelo de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).

Este resultado indica que, no Brasil, a adoção do regime de metas de inflação levou a economia para a mesma direção identificada por Mohanty e Turner (2008), para outros países de economia emergente. A estabilidade verificada nestes países e na economia mundial durante a década de 2000, juntamente com a busca e cumprimento de uma meta de inflação, permitiu maior previsibilidade por parte dos agentes e dos bancos centrais. A menor volatilidade aproximou países de economia emergente dos desenvolvidos quanto a condução da política monetária.

Neste sentido, ao avaliar as FRI para o período de metas de inflação, percebe-se que a política monetária conduzida pelo Banco Central do Brasil vem alcançando eficácia relativamente maior do que se percebe ao tomar o período inteiro. Tanto o PIB, quanto o IPCA apresentaram queda diante de um aumento na taxa básica de juros, demonstrando que não há evidência de bloqueio nos mecanismos de transmissão entre 2000 e 2007. 

A análise de Decomposição da Variância confirma que a taxa Selic passou a influenciar mais a variação do IPCA no período de metas de inflação, saindo de um percentual desprezível no primeiro período, atingindo cerca de 10% no segundo período. Outra constatação é que o IPCA passa a influenciar a taxa Selic em 34,6% e o PIB em 9,22% para o período de metas de inflação, configurando a afirmação de uma função de reação do Banco Central.

O Teste de Causalidade de Granger indica que para o período de metas de inflação as variáveis passam a influenciar umas às outras de maneira mais intensa do que no período inteiro. Principalmente com a taxa Selic causando o PIB e o IPCA, o que reflete um reforço para o aumento da eficácia da política monetária.

Para aprofundar a análise das transformações dos efeitos da política monetária, torna-se necessário investigar a participação dos bancos nesta transmissão, com a inclusão no VAR de variáveis que permitam analisar o comportamento dos bancos na administração do ativo e passivo de seus balanços. Por meio da inclusão destas variáveis deve-se testar se a transmissão da política monetária está sendo realizada pelo canal de empréstimos bancários ou pelo canal da taxa de juros.

Na figura 2, verifica-se o comportamento dos bancos quanto a aplicação de recursos em títulos públicos, resultado das FRI do modelo VAR 02 estimado para os dois períodos. No primeiro período (lado esquerdo), a resposta a um aumento na taxa Selic é uma elevação na aplicação em títulos em mais do que 1%, mantendo elevado o patamar ao longo dos 24 meses. Este resultado sugere a validade da tese de que os bancos brasileiros tomam atitudes conservadoras em momentos de aperto monetário, conforme discutido anteriormente, aproveitando-se da elevada rentabilidade e liquidez, bem como do risco zero da aplicação em títulos públicos.
Contudo, ao tomar os dados somente do período de metas de inflação (lado direito) na figura 2, a reação dos bancos frente ao mesmo choque de política monetária é diferente. O aumento de 1 desvio padrão na taxa Selic não eleva a aplicação dos bancos em títulos, demonstrando uma trajetória de estabilidade nos vinte e quatro meses posteriores ao choque. Este comportamento indica que os bancos têm aplicado os recursos de forma diferente após o regime de metas de inflação, conforme apresentado na seção 2. As características deste período têm levado os bancos a tomarem posições menos conservadoras diante de um aperto monetário, mesmo porque o nível das taxas de juros dos títulos públicos declinou ao longo do período, bem como a composição da dívida pública, com uma parcela maior de títulos pré-fixados, o que não incentiva tanto assim a migração de outras aplicações para os títulos públicos, conforme visto na seção 2.
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FIGURA 2. RESPOSTA DE TÍTULOS AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

A Decomposição da Variância demonstra a perda de influência da taxa Selic sobre os empréstimos dos bancos ao governo, sendo que para o período inteiro, SELIC determinava 12,2% da variação em TITULOS, diminuindo para 0,2% no regime de metas de inflação, corroborando o que apresentou as FRI. O Teste de Causalidade de Granger não indica relação de causa importante para a análise.

Portanto, o resultado do período 2000 a 2007 demonstra que os bancos não aumentam a aplicação em títulos públicos diante de uma elevação da taxa Selic, mudando um comportamento que foi dominante no passado. A análise dos efeitos do choque na taxa Selic sobre as demais variáveis dos balanços dos bancos pode auxiliar na compreensão sobre esta mudança de comportamento.

Na figura 3, verifica-se o resultado das FRI do modelo VAR 03 estimado para os dois períodos. No lado esquerdo, percebe-se que o crédito ao setor privado, concedido pelos bancos, diminui gradativamente para o primeiro período após um choque positivo na taxa Selic. O que estaria de acordo com a teoria dos mecanismos de transmissão, pois um aperto monetário levaria os bancos a diminuírem a oferta de crédito e aumentarem a proporção de títulos em seu ativo. Tanto a figura 2 quanto a figura 3, em seu lado esquerdo, demonstram que o comportamento dos bancos no primeiro período seguiu este caminho.

Ao analisar o segundo período (lado direito da figura 3), depara-se com um comportamento diferente dos bancos. Nos primeiros seis meses após o choque na taxa Selic, a oferta de crédito ao setor privado sofre uma queda quase imperceptível, mas inicia uma trajetória de aumento a partir do sétimo mês, mantendo um patamar elevado (não retornando ao nível inicial) todo o restante dos vinte e quatro meses.

Este resultado é interessante, pois apresenta os bancos com perfil menos conservador diante de um aperto monetário. O aumento da taxa Selic impulsiona a concessão de crédito ao setor privado, sancionando a demanda crescente. Esta característica do crescimento do crédito ao setor privado é verificada também em outros países emergentes neste período. (MOHANTY e TURNER, 2008).
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FIGURA 3. RESPOSTA DO CRÉDITO PRIVADO AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

A análise da Decomposição da Variância permite concluir que a taxa Selic tem pouca influência sobre o crédito dos bancos ao setor privado nos dois períodos. O destaque é que para o período de metas de inflação, o crédito privado passa a ser importante em determinar a variação da taxa Selic (39%), do PIB (23%) e do IPCA (29%).

O Teste de Causalidade de Granger apresenta o PIB causando CREDITOP e o CREDITOP causando IPCA, para o período integral. Já para o período de metas de inflação, o CREDITOP causa a SELIC e o IPCA, conforme definido pela decomposição da variância.

Contudo, a variável crédito total ao setor privado concedido pelos bancos é composta pelo crédito livre e pelo crédito direcionado e este último não tem ligação direta com a taxa Selic, tendo, portanto, um comportamento guiado por outros fatores que não a estrutura a termo da taxa de juros.

Para aprofundar a análise sobre o comportamento dos bancos na concessão de crédito é que se decidiu avaliar o impacto do choque na taxa Selic sobre o crédito livre concedido pelos bancos ao setor privado. Assim, a figura 4 mostra o resultado das FRI da estimação do modelo VAR 04 nos dois períodos analisados.

Uma elevação na taxa Selic de 1 desvio padrão provoca uma queda de quase 2% na oferta de crédito livre para o primeiro período (lado esquerdo da figura 4), diminuindo de forma permanente o volume de crédito. Para o período do regime de metas de inflação (lado direito) a queda na oferta de crédito diminui durante os onze primeiros meses, atingindo mais de 1% de queda, retornando ao nível inicial após vinte e quatro meses.

A trajetória do crédito livre, para o período de metas de inflação, é mais suave, configurando-se numa resposta esperada frente ao aperto monetário. Assim, fica indicado que os bancos tendem a diminuir a oferta de crédito livre num montante razoável, mesmo na presença de uma demanda crescente pelo crédito bancário, como tem se observado no Brasil e na maioria dos países de economia emergente durante esta década.

A análise da Decomposição da Variância revela que a taxa Selic (28,2%) e o PIB (22%) eram responsáveis por mais de metade da variação do crédito livre par ao período de 1996 a 2007. Tomando-se o período de metas de inflação, a taxa Selic (10,4%) e o PIB (45,3%) mantiveram a influência sobre o crédito livre, mas o nível de atividade tem participação maior do que a taxa Selic. Ainda para o período de metas de inflação, o crédito livre total é responsável por 27% da variação do IPCA e de 14% da variação da taxa Selic. Estes resultados justificam a resposta do crédito frente o aperto na política monetária.
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FIGURA 4. RESPOSTA DO CRÉDITO LIVRE TOTAL AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

O Teste de Causalidade de Granger confirma os resultados verificados anteriormente, pois o crédito livre total causa a taxa Selic e a taxa Selic causa o crédito livre total para o período integral. Para o período de metas de inflação, repete-se o resultado do período integral, acrescentando-se que o PIB causa o credito livre total, o crédito livre total causa o IPCA e o IPCA causa o crédito livre total.

Para ilustrar o comportamento do crédito livre, optou-se por estimar mais dois modelos VAR, desmembrando o crédito livre em dois componentes: crédito livre pessoa jurídica (modelo VAR 05) e crédito livre pessoa física (modelo VAR 06).

	PERÍODO 1996:01 A 2007:12
	PERÍODO 2000:01 A 2007:12
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FIGURA 5. RESPOSTA DO CRÉDITO LIVRE PESSOA JURÍDICA AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

Na figura 5 é possível notar o mesmo comportamento entre o crédito livre total e o crédito livre pessoa jurídica, tanto para o primeiro período (janeiro de 1996 a dezembro de 2007) quanto para o período de metas de inflação (janeiro de 2000 a dezembro de 2007). Contudo, para o regime de metas de inflação, percebe-se que a queda da oferta de crédito livre para as empresas atinge quase 2%, frente ao aumento de 1 desvio padrão na taxa Selic. Isto implica que a sensibilidade para esta modalidade de crédito é maior do que a verificada para o crédito livre total.

Na figura 6, ao avaliar o período de metas de inflação, entende-se a análise expressa no parágrafo anterior, pois o crédito livre para as famílias é menos sensível ao aumento da taxa Selic, tendo uma queda menor que 1%. Desta forma, explica-se o comportamento do crédito livre total (lado direito da figura 4), pois o crédito livre pessoa jurídica diminui sensivelmente frente ao aumento da taxa Selic (lado direito da figura 5) e o crédito livre pessoa física diminui menos (lado direito da figura 6), fazendo com a queda no crédito livre total seja mais amena.

A análise da Decomposição da Variância nos modelos VAR 05 E VAR 06, ratifica a diferença entre a sensibilidade do crédito livre pessoa jurídica e pessoa física frente a taxa Selic. Para o período de metas de inflação, a taxa Selic é responsável por 18,7% da variação do crédito livre pessoa jurídica, enquanto que para o crédito livre pessoa física, a taxa Selic representa apenas 2,7% da variação, sendo que o PIB é que determina cerca de 60% da variação do crédito livre pessoa física.

	PERÍODO 1996:01 A 2007:12
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FIGURA 6. RESPOSTA DO CRÉDITO LIVRE PESSOA FÍSICA AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

O Teste de Causalidade de Granger confirma os resultados acima, pois a taxa Selic causa o crédito livre pessoa jurídica e o PIB causa o crédito livre pessoa física.
O crédito livre pessoa jurídica está ligado às necessidades de capital de giro das empresas, demonstrando que este seguimento é bastante sensível a mudanças na taxa Selic. O crédito livre pessoa física está ligado ao financiamento do consumo para as famílias, no qual está incluído o crédito consignado, modalidade que teve um aumento significativo durante o período de metas de inflação, o que explicaria a baixa sensibilidade do crédito livre pessoa física ao aumento na taxa Selic.

Os modelos VAR 02 a VAR 06 trataram de identificar o comportamento do ativo dos bancos frente a um choque positivo na taxa Selic. O resultado das FRI apresentadas nas figuras permite concluir que houve uma mudança de comportamento dos bancos no período de metas de inflação, comparado com os resultados estimados para o período inteiro. 

No período de metas de inflação, a administração dos ativos dos bancos reagiu ao aperto monetário com uma aplicação menor em títulos públicos, aumento na oferta de crédito ao setor privado, aumento do crédito direcionado, queda na oferta de crédito livre, com uma pequena diferença entre o crédito livre para as empresas (mais sensível) e o crédito livre para as famílias (menos sensível). 

A explicação para este comportamento pode ser encontrada na discussão da seção 2  deste artigo. A menor aplicação em títulos reflete a maior solidez do sistema bancário, resultado do processo de reestruturação e concentração, em conjunto com a mudança na composição da dívida pública, que tornou os títulos menos atraentes do que antes. A forte expansão do crédito na década de 2000 também explica o resultado sobre as variáveis que medem o crédito. 

Contudo, os resultados obtidos dos modelos VAR, para as variáveis do ativo dos bancos, demonstram que para o período de metas de inflação, houve um aumento da eficácia da política monetária e os bancos agem favoravelmente para a transmissão monetária, ou seja, não estão impedindo que a taxa Selic interfira na produção e nos preços. Percebe-se assim, que a transmissão pelo canal de empréstimos bancários e o comportamento dos bancos não está contribuindo para o bloqueio entre a taxa Selic, a produção e a inflação, como a hipótese levantada nesta tese previa.

Para complementar a análise do papel dos bancos para a transmissão da política monetária e as transformações recentes, parte-se para avaliar o comportamento do spread bancário.

O modelo VAR 07 acrescenta o spread bancário na análise e a figura 7 contém o resultado das FRI para os dois períodos. Do lado esquerdo, nota-se que o spread tem uma elevação rápida, atingindo o pico (2,2 pontos percentuais) já no segundo mês, a partir de então passa a cair lentamente, sendo que após 24 meses ainda está cerca de 0,5 ponto percentual acima do valor inicial.

Para o período de metas de inflação (lado direito) o comportamento é diferente. Há um aumento suave após o choque de 1 desvio padrão na taxa Selic, atingindo o máximo de 0,7 ponto percentual no oitavo mês. A partir de então passa a cair até alcançar o nível inicial no décimo oitavo mês, mantendo a queda e estabilizando pouco abaixo do nível inicial. Esta suavidade do período de metas de inflação pode ser explicado pela baixa volatilidade da economia, inclusive no nível de spread bancário. Desta forma, o choque é muito menor e mais distribuído ao longo do tempo do que se tomado todo o período.

	PERÍODO 1996:01 A 2007:12
	PERÍODO 2000:01 A 2007:12
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FIGURA 7. RESPOSTA DO SPREAD BANCÁRIO AO AUMENTO DE 1 DESVIO PADRÃO NA TAXA SELIC.
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da saída do Eviews 4.1.

A análise da Decomposição da Variância indica uma mudança sensível entre os dois período para o spread. Para o período integral, a taxa Selic é responsável por 72% da variação do spread, com o PIB detendo 14,8% e o IPCA 0,2%. No período de metas de inflação, a taxa Selic diminui para 23%, o PIB aumenta para 23,3% e o IPCA salta para 40%. O que indica que a taxa Selic deixou de influenciar tanto o spread no período de metas de inflação e que o IPCA passou a ser determinante.

O Teste de Causalidade de Granger apontam para a taxa Selic causando spread, o spread causando o PIB e o PIB causando o spread no período de 1996 a 2007. Para o período de 2000 a 2007, a taxa Selic causa spread, o spread causa o PIB e o IPCA causa spread.

A trajetória do spread frente o aumento na taxa Selic, no período de metas de inflação, pode indicar um aumento maior na taxa de concessão de crédito do que na taxa paga aos depósitos a prazo. Isto permite explicar parte da baixa sensibilidade do nível de depósitos a prazo e também o comportamento do crédito livre. Um aumento do spread diminui a concessão de crédito com recursos livres por parte dos bancos, principalmente para as empresas. O aumento do spread não atinge tanto o crédito para as famílias, principalmente se o crédito for consignado, pois as taxas desta modalidade são significativamente menores que as demais taxas disponíveis, tornando variações no spread imperceptíveis.

Os resultados da estimação dos modelos VAR demonstram que houve uma mudança não desprezível no comportamento das variáveis tomadas para o período de 1996 a 2007, e para o período de metas de inflação, de 2000 a 2007. Os resultados para o período de metas de inflação seguem o caminho apontado pela análise descritiva presente na segunda seção deste artigo.

4. Considerações Finais

Este artigo teve por objetivo analisar como os mecanismos de transmissão da política monetária reagiram diante das transformações por que passou a economia brasileira após o Plano Real, tomando um período integral (1996 a 2007) e comparando os resultados com o período após a adoção do regime de metas de inflação (2000 a 2007). Especificamente, analisou-se a evolução e composição da dívida pública, a estrutura do sistema bancário, comportamento dos bancos ao fornecer crédito e a eficácia da política monetária em agir sobre a produção e o controle da inflação.

A evolução da dívida pública mobiliária federal interna (DPMFi) apresentou mudança na composição e no prazo médio. A composição da DPMFi passou de cerca de 2/3 da participação de títulos indexados à taxa Selic, para apenas 1/3 nos últimos anos. Os títulos pré-fixados e indexados aos índices de preços atingiram 2/3 em dezembro de 2007. O prazo médio da DPMFi aumentou de maneira modesta.

A direção das transformações verificadas na dívida pública indica que o Brasil está seguindo uma trajetória de aumento da eficácia da política monetária. A queda na parcela de títulos indexados à Selic diminui a possibilidade de ocorrência de um efeito renda positivo para os detentores dos mesmos, especificamente os bancos. A nova composição da dívida pública abre caminho para que o efeito riqueza passe a agir sobre o ativo dos bancos, que são os que detêm grande parte dos títulos públicos.

No período recente, observou-se um avanço na concentração dos bancos, tornando-os capazes de resistir aos momentos de aperto monetário e de crises na economia. Com isso, o Brasil acompanha a dinâmica dos demais países de economia emergente, que observaram a consolidação do sistema bancário ao longo da década de 2000.

Este processo permitiu avanço na concessão de crédito ao setor privado, tanto para as empresas, quanto para as famílias, diminuindo a parcela destinada ao setor público. Assim, percebeu-se que o papel dos bancos na transmissão monetária passou por mudanças na presente década. A queda na vulnerabilidade do setor bancário tende a reduzir a importância do canal de empréstimos bancários e aumentar a efetividade do canal da taxa de juros na transmissão monetária.

Após a adoção do regime de metas de inflação, com a mudança na composição da dívida pública e a consolidação do setor bancário, a política monetária tende a ganhar eficácia e a transmissão monetária pode ter participação efetiva neste ganho. A expectativa gerada pela análise descritiva indicou que o comportamento dos bancos no período não interfere na transmissão da política monetária, não corroborando a hipótese de bloqueio levantada inicialmente.

A análise empírica indicou que ocorreram mudanças no comportamento dos bancos e na eficácia da política monetária no período após a adoção do regime de metas de inflação. Esta constatação partiu da idéia de quebra estrutural nas séries analisadas provocada pela adoção deste regime, que foi apontada pelo teste de Chow, para o mês de janeiro de 2000. Desta forma, os modelos VAR foram estimados para o período integral (1996 a 2007) e para o período de metas de inflação (2000 a 2007).

Os resultados da estimação dos modelos VAR indicam que há diferença ao tomar apenas o período de metas de inflação. Percebeu-se uma mudança não desprezível no comportamento das variáveis entre os modelos estimados para o período inteiro e o de metas de inflação. Os resultados para este último período estão de acordo com o que apontou a análise descritiva.

A conclusão deste artigo é que a política monetária ganhou eficácia para determinar variações no produto e na inflação. O comportamento dos bancos indica que não há obstruções claras provocadas pelos mesmos na transmissão monetária. O canal de empréstimos bancários parece não funcionar como estabelecido pela teoria, pois os bancos não estão contribuindo para o surgimento do acelerador financeiro, semelhante ao observado em vários países de economia emergente e desenvolvidos. Portanto, um setor bancário fortalecido e concentrado tende a facilitar a transmissão monetária pelo canal da taxa de juros, pois diminui os efeitos da assimetria de informação, não há racionamento de crédito, mas sim uma reação convencional, com aumento do spread e queda do crédito frente um aperto monetário.

Sendo assim, a estabilidade e a previsibilidade das variáveis macroeconômicas e das ações do Banco Central, observadas para o período do regime de metas de inflação, permitem aos agentes econômicos a formação de expectativas consistentes sobre a trajetória futura, contribuindo para o aumento da eficácia da política monetária. 
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� 	Quando o Tesouro vende títulos de longo período de maturação (cinco, dez ou mais anos), com taxas de juros (reais ou nominais) fixas, uma elevação (redução) da taxa de juros básica reduz (eleva) o valor de mercado dos títulos públicos, e contrai (expande) o valor de mercado do estoque de riqueza dos indivíduos, produzindo um efeito riqueza que diminui (aumenta) o fluxo de consumo e incrementa a eficácia da política monetária. Mas quando a dívida pública é representada por títulos indexados à taxa básica de juros, esse “efeito riqueza” desaparece. (PASTORE, 2006).


� 	Vetores Auto-regressivos, conforme especificação de Sims (1980).


� 	As LFTs foram introduzidas em maio de 1986, sob o nome de Letras do Banco Central (LBCs), como forma de reduzir os custos de rolagem da dívida pública.


� Pode haver questionamento quanto a não estimação dos modelos num terceiro período, que tome de 1996 a 1999. A decisão de não estimar este período é pelo curto espaço de tempo que não permitiria um número de observações suficientes para a consistência estatística e também pela ênfase do trabalho estar centrada no comportamento dos mecanismos de transmissão para o período do regime de metas de inflação.





� Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), Matsumoto (2000) e Fernandes e Toro (2002).
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