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RESUMO

O crédito direcionado se expandiu significativamente a partir de 2008, com o advento
da crise financeira internacional, chegando a representar cerca de metade do crédito total em
meados de 2016 e 2017. A segmentacdo do mercado de crédito reduz a atuacéo da politica
monetériaviacana do crédito, dado que os empréstimos direcionados possuem regras proprias
e rigidas acerca das taxas de juros concedidas a seus devedores e diferentes direcionamentos
setoriais delimitados pela politica econdmica do governo ao longo dos anos. Estudos mostram
gue as taxas de juros praticadas nesses empréstimos tendem a ndo acompanhar as variagtes da
taxa Selic, instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil, o que constitui uma
obstrucdo a eficiéncia da politica monetéria. O objetivo deste presente trabalho € investigar o
impacto da alta segmentacdo do mercado de crédito na poténcia da politicamonetariabrasileira
por meio de uma estimacdo econométrica da funcéo de reacdo do Banco Central, baseada na
Regra de Taylor, porém devidamente modificada a fim de introduzir o crédito direcionado
como uma variavel decisiva na determinacéo da taxa Selic. A hipétese de que o crédito
direcionado torna necessaria uma resposta mais intensa da politica monetéria para conseguir
atingir seu objetivo final — controle da inflagdo — é comprovada ao fina dos resultados
€CONOMELricos.
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l. INTRODUCAO

O Brasil adotou, em 1999, o Regime de Metas de Inflagdo, no qual o Banco Central do
Brasil (BCB) persegue umameta pré-estabel ecida de inflacdo, anunciada publicamente. A meta
central esta incluida em um intervalo, denominado de banda, que deve ser utilizado somente
em caso de choques na economia. A taxa basica de juros (Selic), definida pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM), é o principal instrumento de politica monetéria utilizado pelo
Banco Central afim de controlar ainflagéo.

A taxa basica de juros brasileira esta entre as maiores do mundo, inclusive entre seus
pares, isto &, os paises emergentes. De acordo com o estudo publicado pelo Fundo Monetério
Internacional, The Puzzle of Brazil’s High Interest Rates, de Segura-Ubiergo (2012), os
argumentos para explicar umaelevadataxade juros no Brasil poderiam ser agrupados em cinco
categorias, sendo elas: (i) fiscal; (i) baixa poupanca doméstica; (iii) fracas instituicdes; (iv)
histérico de dta inflagdo e volatilidade; e (v) obstrucdo do mecanismo de transmissdo da
politica monetéria por determinados fatores. Nessa Ultima categoria encontram-se aspectos
como a segmentacdo do mercado de crédito, em referéncia a divergéncia entre as taxas de juros
cobradas nos mercados de crédito livre e direcionado; cadernetas de poupanca; inércia

inflaciondria; entre outros.

A obstrucéo do mecanismo de transmissao da politica monetaria significa uma reducdo
em sua capacidade paraatingir seus objetivosfinais. A segmentacdo do mercado de crédito atua
como um obstaculo a politica monetaria devido as regras proprias determinadas pelo governo
paraas taxas de juros dos empréstimos publicos of erecidos aos setoresimobiliario erural, além
do crédito oferecido pelo Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
Cada modalidade de crédito direcionado possui especificidades proprias em relacdo a taxa de

juros que deve ser praticada e ao direcionamento dos financiamentos.

O obstéculo a politica monetéria propiciado pela segmentacdo do mercado de crédito
ocorre porque osjuros definidos parao crédito direcionado costumam néo variar de acordo com
a taxa basica de juros determinada pelo Banco Central, a taxa Selic, além de que as taxas de
juros concedidas aos empreéstimos direcionados sdo consideravelmente baixas em relagéo as
elevadas taxas de juros praticadas no credito livre. 1sso significa que as decisdes da autoridade
monetaria podem ndo influenciar grande parte do mercado de crédito ou até mesmo gerar um
efeito oposto a agéo implementada, ao tornar o crédito direcionado relativamente mais barato

do que o crédito livre, 0 que se caracteriza como uma obstrucéo a esse canal de transmissao.
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O crédito direcionado sofreu uma alta expansdo no periodo da crise financeira
internacional, entre 2007 e 2008, a fim de controlar os efeitos negativos da crise sobre a
economiabrasileira. No entanto, esse volume de crédito ndo decaiu apos a crise, mas continuou
a se elevar, passando de 33,2%, em janeiro de 2008, para 48,7%, em dezembro de 2017,
representando aproximadamente metade do crédito total, segundo dados do Banco Central do
Brasil (BCB). O gréfico | abaixo mostra a elevada segmentacdo do mercado de crédito na
economia brasileira ao longo dos anos de 2008 a 2017, evidenciando os desafios da autoridade

monetaria em combater a inflacdo via o canal de transmissdo do crédito.

Grafico | — Segmentacédo do Mercado de Crédito

=——(reditoLivre =—Credito Direcicnado

Fonte: Elaboragéo propria, dados do BCB.

O tema abordado nesta monografia também € foco dos formuladores de politica
econdémica. O atual presidente do Banco Central, Ilan Goldfajn, afirmou, em fevereiro de 2017,
que “uma maior parcela de crédito livre permite maior poténcia da politica monetaria” (Valor
Econdmico, 08/02/2017), elucidando que 0s juros precisariam subir em menor grau para

controlar ainflagdo caso a parcela de crédito direcionado fosse menor na economia.

De acordo com Segura-Ubiergo (2012), ataxade juros do crédito direcionado, em suas
vertentes habitacional e rural, além do proporcionado pelo BNDES, provavel mente puxa para
cima o equilibrio da taxa de juros real no mercado de crédito livre. A intuic&o por trés desse

argumento € que se 0 governo fornece crédito a economia por meio de taxas de juros
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subsidiadas, o Banco Central tera que aumentar ainda mais a taxa basica de juros para manter

ademanda por crédito em um patamar consistente com a meta de inflagéo.

A dtadataxaSelic afim deimpactar o mercado de crédito direcionado foi denominado,
por Lisboa e Latif (2013), de problema da “meia entrada”, em referéncia aos descontos
oferecidos a estudantes e idosos em eventos culturais. Tais descontos precisariam ser
compensados pelo aumento no valor da entrada inteira, sugerindo que as taxas de juros e
spreads no mercado de crédito livre devem ser maiores a fim de compensar 0s baixos juros
praticados no mercado de crédito direcionado.

O presente trabalho contribui a literatura com um estudo detalhado acerca do impacto
do crédito direcionado no nivel dataxa basicade juros brasileira, que se reflete na poténcia da
politicamonetaria. O objetivo € medir esse impacto via a estimagdo de uma possivel funcéo de
reacdo do Banco Central do Brasil, baseada na Regra de Taylor, originalmente proposta por
John Taylor (TAYLOR, 1993). A funcdo de reacéo proposta por Taylor foi modificada
econometricamente a fim de incluir a variavel de saldo de crédito com recursos direcionados
para uma avaliacdo da sua influéncia sobre o instrumento de politica monetéria, a taxa Selic.
Conforme elucidado mais adiante, baseado em estudos precedentes, o cana de crédito €

pressuposto eficaz no Brasil, em especial o cana de crédito livre.

Esta monografia est4 dividida em mais cinco capitulos. No capitulo |1 serd abordada
uma breve revisdo da literatura acerca da Regra de Taylor, do Regime de Metas de Inflagdo e
dos canais de transmissdo da politica monetaria. O capitulo |11 conduz essa literatura a luz do
caso brasileiro. Os modelos econométricos e suas variaveis sao apresentados no capitulo IV e
os resultados encontrados no capitulo V. O capitulo VI expde as principais conclusdes do
trabal ho.
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REVISAO DA LITERATURA

A literatura acerca da eficacia do Regime de Metas de Inflacdo se divide em duas
vertentes. (i) a discussdo sobre regra versus discricdo na politica monetéria, em que as metas
paraainflacéo podem superar o problemadainconsisténciatemporal; e (ii) aimplementagdo e
o monitoramento da inflacdo por meio de modelos estruturais (DA SILVA; PORTUGAL,
2002).

As vantagens da politica econdémica com regras sobre a discricionaria parece ser um
consenso na macroeconomia (TAYLOR, 1993). Para Taylor (1993), as regras na politica
monetéaria ndo devem ser seguidas mecanicamente, mas isso ndo significa adotar a discricéo.
Sobre pura discricdo, 0s gustes para 0s instrumentos de politica sGo determinados a cada
periodo, sem nenhum compromisso com algum plano de contingéncia bem definido para o
futuro em relacdo ao controle da inflacdo. A inconsisténcia da politica discricionéria esta
relacionada a falta de compromisso crivel da autoridade monetaria em seguir seus planos
previamente anunciados, devido a incorporagéo da nova politica nas expectativas dos agentes
privados. Essa inconsisténcia ndo provoca ateracdo no produto e apenas gera um Viés
inflacionario (MANKIW, 2011).

Logo, a macroeconomia recomenda a adocéo de uma politica econdémica com regras.
Porém, de acordo com Taylor (1993), a regra ndo precisa ser seguida por uma férmula
mecénica. Os formuladores de politica econdmica devem reconhecer as respostas do
instrumento a regra, mas também devem admitir que operar a regra requer julgamento, o que

ndo pode ser feito por um computador.

A credibilidade da autoridade monetaria, no caso da politica monetéria, € fundamental
para 0 sucesso da politica de regras. Esse sucesso depende, em parte, da incorporacéo das
politicas delimitadas pel a autoridade monetéria as expectativas dos agentes, 0 que ocorre apenas
se forem crivels e racionais. Para ressaltar sua credibilidade, a regra de politica deve estar
prevista para atuar sobre um prazo razoavelmente longo e os formuladores de politica devem

atestar o compromisso com aregra (TAYLOR, 1993).

Taylor (1993) apresentou sua regra para a pol itica monetaria, conhecida como Regra de
Taylor. A regratem como base as expectativas racionai s dos agentes e supde que ataxade juros
de curto prazo definida pela autoridade monetaria responde a diferenca entre a inflacéo e sua

meta e ao hiato do produto, definido como a discrepancia entre o Produto Interno Bruto (PIB)
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real e o PIB potencial correspondente ao pleno emprego. A Regra de Taylor para o caso dos
Estados Unidos da América (EUA) foi definida como se segue:

r=p+05y+05@p-—2)+2 (1)
Fonte: Taylor (1993).

Onde:
r = taxade juros nominal dos Fundos do Federal Reserve (Banco Central dos EUA);
p = taxade inflagdo dos quatro trimestres anteriores; e
y = desvio percentual do PIB real em relacéo ao PIB potencial.

Naformula, ataxadejurosreal deequilibrio (ou natural) daeconomiaamericanaéigual
a 2% ao ano (a.a). A regra de politica definida na equacdo (1) sugere que a taxa de juros
nomina determinada pelo Banco Central dos EUA (Fed) deve aumentar se a taxa de inflacéo
estiver acima de sua meta (no caso, igual a 2% a.a.) ou se o PIB red estiver acima do PIB
potencial daeconomia. Se ambas as varidveis estiverem sob seu nivel de pleno emprego, ataxa
dejuros nominal iguala-se a4% a.a., ou 2% a.a. em termos reais (TAYLOR, 1993).

Taylor (1993) mostrou que a regra apresentada por ele proporcionava uma boa
aproximagdo paraataxade juros praticada pelo Fed entre 1987 e 1992, como pode-se observar
nafigural abaixo, retirada de Taylor (1993)1.

Figural — Adeguacéo da Regra de Taylor a Economia Americana

! Nafigural, policy rule refere-se a taxa de juros nominal (r) prevista pela Regra de Taylor e Federal funds rate
refere-se a verdadeira taxa de juros nominal praticada pelo Fed no periodo analisado.
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Fonte: Taylor (1993).

Taylor (1993) sugere que a regra fornecida pela equacéo (1) sgja uma das bases para a
tomada de decisdo da autoridade monetéria, mas que ndo deve ser seguida mecanicamente,

assim como qualquer outraregra de politica.

A Regrade Taylor foi estimada paraoutros paises em estudos posteriores. Clarida, Gali
e Gertler (1997) aestimaram para dois grupos de paises, sendo eles denominados por G3 e E3.
O grupo G3 inclui Alemanha, Japdo e EUA; e o E3 inclui Reino Unido, Franca e Italia. O
objetivo dos autores era estimar uma funcé@o de reac@o para a politica monetéria, baseada na
Regra de Taylor, a fim de analisar o sistema de metas de inflagdo. O método dos momentos
generalizados foi utilizado para estimar o0 modelo, obtendo resultados significativos. Outros
trabalhos com o objetivo de estudar o Regime de Metas de Inflagdo também se basearam em
Taylor (1993), como Svensson (1998); Da Silva e Portugal (2002); Fraga, Goldfajn e Minella
(2003); entre outros.

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI) estainserido no contexto da politica monetaria
com regras, de acordo com Svensson (1998). O RMI é caracterizado, ainda segundo o mesmo
autor, por apresentar (i) uma meta de inflacdo explicita; (ii) um conhecido procedimento de
operacdo, baseado em metas para a expectativade inflagdo (metaintermediaria); e (iii) um alto
grau de transparéncia e responsabilidade. A transparéncia da politica monetaria possibilita ao
setor privado inferir suas expectativas acercado produto e dainflagdo com maior precisdo, além
de elevar a credibilidade da autoridade monetaria, reduzindo a probabilidade de desvio dameta
pel os formul adores de politica (SVENSSON, 1998).
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No entanto, Svensson (1998) ressalta o controle imperfeito da taxa de inflago pelo

Banco Central, devido a defasagem do mecanismo de transmissdo da politica monetéria,
incertezas e futuros choques sobre a economia. Svensson (1998) argumenta que a funcéo de
reacdo do Banco Central, em geral, ndo segue exatamente a Regra de Taylor, pois depende de

todos os fatores que afetam ainflacdo e o produto, além de suas respectivas expectativas.

Da Silva e Portugal (2002) ressalta a importancia da independéncia operacional do
Banco Central para a escolha do instrumento que melhor se encaixa nos objetivos da politica
monetéria. Os autores também elencaram as principais caracteristicas de um Regime de Metas
de Inflacéo:

i Anuncio publico da meta numérica para ataxa de inflagdo futura;

ii. Claro comprometimento com a estabilidade de precos como o principal objetivo
da politica monetaria;

ii. Utilizacdo da expectativa de inflagdo como metaintermediaria;

iv. Alto grau de transparéncia da politicamonetéria; e

V. Significativo comprometimento do Banco Central as metas estabel ecidas.

O foco na estabilidade de precos pode ser justificado devido a (i) neutralidade damoeda
no longo prazo, visto que qualquer expansdo monetéria ndo provocara alteracdo no produto e
apenas elevara os precos no longo prazo; e (ii) apesar da moeda ser neutra no longo prazo, ela
exerce significativas influéncias no curto prazo, possibilitando o Banco Central a explorar o
trade-off entre inflacéo e desemprego (DA SILVA; PORTUGAL, 2002).

Da Silva e Portugal (2002), no entanto, corrobora a hip6tese de que a estabilizacdo do
produto também é uma preocupacao das autoridades monetarias, assim como sugere a Regra
de Taylor apresentada em Taylor (1993). Quando o produto esta acima de seu nivel potencial,
0 Banco Central restringe as condi¢cdes monetérias afim de estabilizar o produto e eliminar as
pressoes inflacionérias. Caso o produto esteja abaixo do seu nivel potencial, o Banco Central

expande as condic¢des monetarias.

Logo, as agOes do Banco Central em um Regime de Metas de Inflagdo aparentam ser

prospectivas, como sugere Da Silva e Portugal (2002)%. A politica monetéria estaria

2 Os autores, em Da Silva e Portugal (2002), utilizam o termo forward-looking para descrever as agdes do Banco
Central em um Regime de Metas de Inflagao.
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preocupada, portanto, com as expectativas de inflacdo e ndo com ainflagdo corrente (MASSON
et a., 1997; SVENSSON, 1998; HALDANE, 1997 apud DA SILVA; PORTUGAL, 2002).

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) também corrobora a necessidade de atitudes
prospectivas e agdes preventivas das autoridades monetarias em Regimes de Metas de Inflag&o,
devido a defasagem entre a deciséo de politica e seu efeito sobre o produto e os precos. Os
autores alegam que os formuladores de politica monetaria tomam suas decisdes baseadas em
previsdes condicionais da inflagdo futura, calculadas de acordo com o0s possives
comportamentos futuros da taxa de juros, do estado da economia e de variaveis exdgenas.

Os resultados daimplementacdo do Regime de Metas de Inflac&o tém sido positivos em
diferentes paises (FRAGA; GOLDFAJN; MINELLA, 2003). De acordo com Clarida, Gali e
Gertler (1997), a partir de 1979, Bancos Centrais de varios paises desenvolvidos comegaram
um esforgo conjunto paracontrolar ainflagéo alta que havia percorrendo suas economias. Nova
Zelandiafoi o primeiro pais a adotar o Regime de Metas de Inflagdo oficialmente, em marco
de 1990, seguido por Canada, em fevereiro de 1991, e Reino Unido, em outubro de 1992 (DA
SILVA; PORTUGAL, 2002). O objetivo principal no combate ainflacdo permitiu a transicéo
de um ambiente global com alta inflagdo para um ambiente econdmico onde as principais
economias do mundo apresentam relativa estabilidade de pregos (CLARIDA; GALI;
GERTLER, 1997).

No entanto, como mostra Fraga, Goldfgjn e Minella (2003), apesar do Regime de Metas
de Inflagdo ter reduzido substancialmente a inflagdo média em economias desenvolvidas e
emergentes, a performance dos paises emergentes é relativamente pior, de acordo com seus
dados para os anos de 1993 a 2002. De acordo com 0s autores, 0s paises emergentes possuem
o desafio de quebrar o circulo vicioso entre, de um lado, sua baixa credibilidade e frageis
instituicOes, e de outro lado, sua instabilidade macroecondémica e maior vulnerabilidade a
choques. Fraga, Goldfagin e Minella (2003) alegam que o trade-off entre inflagdo e produto é
mai s acentuado em economias emergentes, visto que tais paises apresentam taxas de produto e
inflacdo mais voléteis, além de que o nivel de inflagdo costuma ser mais alto do que em
economias desenvolvidas. A explicagdo para essa diferenca de performance encontrada pelos
autores recal sobre as fragilidades das instituicoes e aimperfeita credibilidade das autoridades
de politica econdmicanos paises emergentes. A natureza e amagnitude dos choques que afetam
essas economias também sfo fatores importantes para explicar essa discrepancia.
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Da Silva e Portugal (2002) alegam que o Banco Central deve ter habilidades técnica e

institucional paramodelar, prever e analisar o comportamento dainflagdo e seus determinantes.

A autoridade monetariadeve entender e conhecer preci samente o funcionamento do mecanismo

de transmissdo da politica monetaria, suas defasagens de tempo, os tipos de choques aos quais

a economia esta sujeita, e como esses choques afetam os precos e o produto (DA SILVA;
PORTUGAL, 2002).

O mecanismo de transmissdo da politica monetéria € o processo pelo qual as decisdes
de politicamonetaria sdo transmitidas a sociedade paraque possam afetar o PIB real eainflacéo
(TAYLOR, 1995). Os cinco principais canais de transmissao sao: (i) taxadejuros; (ii) valor de
ativos; (iii) taxa de cambio; (iv) crédito; e (v) expectativas. Os canais diferenciam-se entre si
ndo somente por sua definicdo, mas também por possuirem tempos de efetivacdo e defasagem
diferentes, que dependem das especificidades macroecondémicas de cada pais (MARCATTI,
2011).

A seguir, esses canais serdo apresentados brevemente e, ao final do capitulo, encontra-
se uma figura esquematica com uma sintese do mecanismo de transmissdo da politica

monetaria.

i Canal da Taxa de Juros

O canal dataxadejuros é o principal cana paraavisao keynesiana ISLM, operando via
decisbes de investimento e de consumo (MISHKIN, 1996). Mishkin (1996) enfatiza a
importancia dataxadejurosrea delongo prazo nas decisdes de gastos dos agentes. Alteracoes
na taxa de juros nominal de curto prazo (instrumento de politica monetaria do Banco Central)
resultam em modificacfes nas taxas de juros reais de curto e longo prazos devido a existéncia
de precos rigidos. Mishkin (1996) ainda ressalta que tal afirmacéo continua valida sob a
hipétese de expectativas racionais dos agentes.

O cana de transmissdo da taxa de juros possui uma maior defasagem temporal em
relacdo aos demais, afetando produto e pregos via, principamente, demanda agregada
(MARCATTI, 2011). Pelo lado do investimento, Barboza (2015) considera as taxas de juros de
longo prazo como alternativas a eficiéncia marginal do capital, podendo alterar, portanto, as

decisdes de investimento dos empresarios. Considerando o lado do consumo, Barboza (2015)
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mostra que alteracBes nas taxas de juros de diferentes maturidades afetam as decisdes de
consumo e poupanca dos agentes, dada a relacdo positiva entre taxas de juros e custo de
oportunidade do consumo presente.

il. Canal do Valor de Ativos

O canal do valor de ativos de subdivide em dois mecanismos, em gque um deles envolve
aTeoriaq de Tobin e o outro o efeito riqueza sobre o consumo (MISHKIN, 1996).

A teoriaq de Tobin fornece um mecanismo pelo qual a politica monetaria afeta o valor
de mercado das firmas, alterando as decisbes de investimento dos agentes. Tobin definiu q
como arazdo entre o valor de mercado e o custo de reposicao do capital instalado, sendo uma
base para a tomada de decisdo dos empresérios em relacdo a investir (MISHKIN, 1996). De
acordo com Mankiw (2011), se araz&o q for maior que 1 (um), haum incentivo ainvestir, pois
o valor de mercado do capital € maior do que seu custo de reposi¢éo; mas se g for menor que 1
(um), ha um desestimulo a investir, pois 0 valor de mercado € menor do que seu custo de
reposicao. Nesse Ultimo caso, a empresa provavelmente ndo ira repor o capital a medida que
este for se depreciando.

O q de Tobin reflete a lucratividade corrente e futura do capital (MANKIW, 2011). A
relacdo da teoria de Tobin com o canal de transmissdo da politica monetaria ocorre via o
mercado de acdes. Mishkin (1996) exemplifica essa relacdo por meio de uma expansdo
monetaria. A reducdo das taxas de juros pelo Banco Central torna o mercado aciondrio mais
atrativo em relagdo ao mercado de titulos do governo federal, causando um aumento no prego
das a¢bes. Como o vaor de mercado das firmas € determinado pelo mercado acionério, um
aguecimento deste eleva o valor de mercado do capital instalado e, consequentemente, a razéo

g de Tobin, estimulando o investimento e a economia (MISHKIN, 1996).

O canal de transmissdo do valor de ativos também ocorre via efeito riqueza sobre o
consumo. A riqueza financeira dos agentes é composta por ativos que refletem o valor presente
esperado do fluxo de caixa que esses ativos devem proporcionar aos seus detentores
(BARBOZA, 2015). Uma politica monetéria contracionista, como exemplificado em Barboza

(2015), eleva as taxas de desconto que trazem o fluxo a valor presente, desvalorizando o preco
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do ativo e reduzindo, consequentemente, ariquezafinanceirado agente e sua demanda por bens

e Servigos.

ii. Canal daTaxade Cambio

O advento de taxas de cambio flexiveis em economias abertas com livre mobilidade de
capitais chamou a atencdo para 0 cana do cambio como um importante mecanismo de
transmissdo da politica monetéria (MISHKIN, 1996). Nesse canal, 0s impulsos monetarios
provocados pelo Banco Central sdo transmitidos via ateracdes nas exportacdes liquidas e nos
precos dos bens comercializados internacionalmente, chamados de tradeables (BARBOZA,
2015).

Os movimentos nas taxas de juros de curto prazo alteram o diferencial internacional dos
juros, afetando o custo de oportunidade de ativos domésticos em relacdo a estrangeiros
(BARBOZA, 2015). Assim como exemplifica Barboza (2015), um aperto monetério, ao elevar
as taxas de juros domeésticas de curto prazo, atrai capital estrangeiro para o pais, reduzindo as
taxas de cambio nominal e real pelo menos no curto prazo. Um cambio valorizado reduz as
exportacdes liquidas e, consequentemente, o produto dessa economia.

A reducdo da taxa de cambio ainda afeta diretamente a taxa de inflacéo por meio dos
bens tradeables, visto que estes se tornam mais baratos em moeda doméstica, reduzindo o
indice de precos ao consumidor (BARBOZA, 2015). Marcatti (2011) ressalta que a defasagem
temporal de movimentos na taxa de cambio depende da percepcdo dos agentes sobre a

persisténcia das variagOes cambiais.

iv. Canal do Crédito

O canal do crédito pode ser dividido em dois caminhos de transmissao, segundo Mishkin
(1996). Alteracbes na taxa de juros afetam (i) o custo de crédito, que seria 0 cana de
empréstimos bancarios, ou bank lending; e (ii) a situagdo patrimonia e posicéo liquida dos

agentes na economia, que seria o cana do balango patrimonial, ou balance sheet.
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De acordo com Mishkin (1996), o canal de crédito viaempréstimos bancérios € baseado

no importante papel que os bancos exercem ao resolver problemas de informagéo assimétrica
em mercados de crédito. Uma politica monetaria expansionista com uma reducdo das taxas de
juros de curto prazo provoca uma elevacdo nas reservas e depositos bancarios, alterando
positivamente a disponibilidade de empreéstimos pelos bancos ao publico. Um aumento das
concessoes de crédito pelo setor bancério permite um agquecimento da economia via consumo

e investimento.

Mishkin (1996) ressalta que a politica monetaria tende a afetar mais significativamente
as peguenas empresas por meio do cana de bank lending, pois sGo mais dependentes de
empréstimos bancérios do que grandes empresas. As empresas de grande porte norma mente

possuem maior acesso a outros tipos de financiamento, como o mercado de agfes e de titul os.

Barboza (2015) explica o canal de crédito via bank lending pelo mecanismo de
transmissdo da taxa de juros controlada pela autoridade monetéria sobre as taxas de juros
praticadas nos empréstimos bancérios. Um aumento da taxa de juros pelo Banco Centra eleva
0 custo do crédito, aumentando as taxas de juros oferecidas nos empreéstimos pelo setor
bancario. Logo, a consequente reducdo no montante de crédito concedido desaquece a

economia e reduz ataxa de inflagéo.

O canal de crédito via balango patrimonia também surge da presenca de informagéo
assimétrica nos mercados de crédito (MISHKIN, 1996). Quanto pior for a situacdo financeira
da firma, maiores serdo 0s custos associados aos problemas de selecdo adversa e risco (ou
perigo) moral. A selecdo adversa refere-se a situagbes em que um lado do mercado ndo
consegue observar o tipo ou as caracteristicas do outro mercado; e o risco moral ocorre quando
um lado do mercado € impossibilitado de observar as agdes da contraparte (VARIAN, 2012)3.

As empresas que apresentam balancos desfavoravel s possuem maior propensao atomar
empréstimos bancarios e menores colaterais a oferecer como garantias, 0 que constitui 0
problema da selecdo adversa para os bancos (MISHKIN, 1996). O risco mora também se
intensifica em firmas com menor patriménio liquido pois estas possuem maior incentivo a
adotar investimentos mais arriscados com o crédito obtido, aumentando a variabilidade de seu
fluxo de caixa futuro e, consequentemente, seu risco de inadimpléncia (MISHKIN, 1996).

3 A selecdo adversa e o risco moral s3 comumente chamados de problema da informag&o oculta e problema da
acdo oculta, respectivamente (VARIAN, 2012).
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Mishkin (1996) demonstra que a politica monetéria pode afetar o balango patrimonial

das firmas por meio de alteragcOes nas taxas de juros, que influenciam nos pregos de ativos
alocados em seus patrimdnios. Uma expansdo monetéria provocaria uma valorizagdo desses
ativos, melhorando o balanco das firmas e seu fluxo de caixa, 0 que permitiriaum aumento do
investimento e reducéo dos problemas de informac&o assimétrica vivenciados pelos bancos,

possibilitando uma ampliacéo do crédito.

Um fator diferencial do canal de crédito, apontado por Mishkin (1996), é aimportancia
da taxa de juros nominal de curto prazo no mecanismo de transmissdo da politica monetaria.
I Ss0 ocorre porgue 0s pagamentos de juros de curto prazo possuem maior impacto sobre o caixa

da firma do que os pagamentos de juros de longo prazo.

Mishkin (1996) também evidencia que o cana de crédito afeta os gastos de consumo
dos agentes. Alteragdes na politica monetaria afetam a concessdo de empréstimos a

consumidores e seus respectivos fluxos de caixa.

V. Canal das Expectativas

As expectativas de inflagdo costumam responder a variacfes na taxa de juros de curto
prazo. Barboza (2015) descreve trés meios pelos quais as expectativas podem atuar sobre a
formacao de precos: (i) diretamente, viaincorporagdo das expectativasinflacionarias aos precos
de bens e servicos; (ii) viasalarios nominais em negociacdo; e (iii) indiretamente, via ateracéo
dataxadejuros rea ex-ante. Esse canal depende darelevancia do cenario prospectivo para os
agentes e do grau de indexagao de contratos na economia (MARCATTI, 2011).

Figurall — Sintese do M ecanismo de Transmissio da Politica Monetaria
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. O CASO BRASILEIRO

O processo de estabilizagdo no Brasil seiniciou em meados de 1994 com o Plano Real,
que reduziu a inflagdo anual a um digito em menos de trés anos (BOGDANSKI; TOMBINI;
WERLANG, 2000). Diversas reformas econémicas foram necessérias, como (i) a reducéo do
tamanho do setor publico via privatizagbes de empresas estatais nos setores bancérios,
ferroviario e de telecomunicages; (ii) a reducdo de tarifas de importacéo e eliminagdo de
barreiras ndo tariférias, contribuindo para uma maior liberdizacdo comercial; e (iii) a
diminuicdo de indexagdes autométicas de precos, salérios e outros contratos.

No entanto, segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), o processo de estabilizacdo
foi abordado de forma gradual, deixando alguns problemas econémicos ainda sem solucgéo.
Devido a postergacdo de um gjuste fiscal mais severo, o Brasil continuou vulneravel a uma
crise de confianga, aqual emergiu apdsamoratériarussa, em agosto de 1998. As pressdes sobre
as Reservas Internacionais forcaram o Banco Central aabandonar o regime de cambio fixo. Em
janeiro de 1999, o Brasil adotou taxas de cambio flutuantes (BOGDANSKI; TOMBINI;
WERLANG, 2000).

O Regime de Metas de Inflagdo, adotado em julho de 1999, foi visto como o melhor
modelo de estabilizacdo econdmica sob regime de cambio flutuante, dado que a meta de
inflag8o seria a propria ancora nominal (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000). As
metas de inflacéo sdo estabelecidas em junho do ano t para ainflacéo do ano t+2, e ataxa de
inflacBo é medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), apurado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (MINELLA et a., 2002). A meta centra de
inflagdo é definida pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) 4 e estaincluidaem um intervalo,
denominado de banda, que deve ser utilizado somente em caso de choques na economia.

As decisdes de politica monetaria séo tomadas pelo Comité de Politica Monetéria
(COPOM) por meio de reunides mensais com o objetivo de analisar a conjuntura econdémica e
checar se ha possiveis riscos que possam desvirtuar a taxa de inflagdo de sua meta. Com base
nos resultados apurados, 0 COPOM define ataxa bésica de juros da economia (taxa Selic), que
se constitui no principal instrumento de politica monetaria no Brasil (DA SILVA;
PORTUGAL, 2002). As minutas dessas reunides sdo publicadas pelo Banco Central, o que

aumenta a credibilidade e a transparéncia da autoridade monetaria. O Banco Central também

4 A meta de inflagdo para 2018 foi definida em 4,5% a.a., com interval os de 1,5% para cima e para baixo da meta
central (Resolucdo N° 4.499, 30/06/2016).
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publica relatérios de inflagdo trimestrais acerca da performance econdmica do pais durante o
Regime de Metas de Inflac8o, das perspectivas para as metas de inflagdo dos proximos anos e
das expectativas de inflagdo apuradas pelo BCB (DA SILVA; PORTUGAL, 2002).

No caso dataxa de inflagdo se situar fora do intervalo de toleréncia em torno da meta,
0 Banco Central é requisitado a escrever uma carta aberta ao Ministro da Fazenda expli cando
as causas para o descumprimento, as medidas a serem adotadas para a convergéncia dos pregos
e 0 tempo requerido para a eficécia dessas medidas (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG,
2000). Desde a adocdo do Regime de Metas de Inflagdo, em 1999, o Banco Central precisou
redigir a carta aberta para os anos de 2001 a 2003, 2015 e 2017.

A inflagdo efetiva, medida pelo IPCA, ficou acima da meta, porém dentro do intervalo
de tolerancia em 1999, 2004, 2005, 2008, 2010 a 2014, e 2016. Em 2011, ataxa de inflacdo se
situou no limite superior da banda, cujo valor era de 6,5%. Nos anos 2000, 2006, 2007 e 2009,
ainflagdo se situou abaixo da meta, mas acima do limite inferior do intervalo de toleréncia. O
Gréfico |1 abaixo mostra atrajetdria do regime de metas no Brasil entre 1999 e 2017.

Gréfico Il — Taxasde Inflacdo Efetivas e M etas

Fonte: Elaboracdo propria, dados do BCB.

Entre 2001 e 2003, diversos choques internos e externos atingiram a economia
brasileira, causando impacto sobre a inflacdo no periodo. Em 2001, fatores como a crise

energéticainterna, a desaceleragdo da economiamundial, o ataque terroristade 11 de setembro
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nos EUA e a crise argentina depreciaram brutalmente o real, pressionando 0s precos internos.
A cartaenviadapelo Banco Central ao Ministro da Fazenda devido ao descumprimento dameta
em 2001 também ressalta 0 impacto do crescimento acentuado dos precos administrados sobre

ainflacdo. A taxa deinflacéo em 2001 chegou a 7,67% ao ano.

Em 2002, a inflacdo se situou fora de seu intervalo definido, chegando a 12,53% a.a.,
devido a crise de confianca na evolucdo da economia brasileira e a0 aumento da aversdo ao
risco nos mercadosinternacionais. A elei¢ao presidencial de 2002 foi um dos principais motivos
da grave crise de confianga sentida pelo pais, visto que eraalto o nivel de incerteza em relacéo

ao futuro presidente e suas atitudes frente a economia brasileira.

Assim como em 2002, ataxade cambio continuou a se depreciar em 2003, pressionando
0s precos internos. De acordo com a carta aberta enviada pelo Banco Central ao Ministro da
Fazendareferente a 2003, as causas do descumprimento da meta foram elencadas como inércia
inflacion&ria, deterioracdo das expectativas e acentuada depreciacdo cambial. A incerteza em
relacdo ao resultado das elei¢cdes de 2002 ainda era significativa, 0 que se traduziu em uma
inflacéo de 9,30% ao ano.

Apobs onze anos de estabilidade, em 2015 a inflacdo efetiva alcancou 10,67% a.a., se
situando acima do intervalo de confianga. Dentre as causas para 0 descumprimento da meta
nesse ano estdo o ato crescimento e variagdo dos pregos administrados e o realinhamento dos
precos domésticos em relacdo aos precos internacionais, devido a depreciacdo da moeda

nacional.

Em 2017, o Banco Central enviou novamente uma carta aberta ao Ministro da Fazenda.
Porém, desta vez, a inflacdo se situou ligeiramente abaixo do intervalo de tolerancia,
alcancando o patamar de 2,95% ao ano. Os limites inferior e superior da banda de inflacéo
haviam sido modificados, em 2017, para 1,5% abaixo e acima, respectivamente, da meta de
inflacéo, ainda definida em 4,5% ao ano. As causas que levaram ao descumprimento da meta
foram (i) arecuperacdo da atividade econémica brasileira acima do esperado, apos um ano de
recessdo em 2016; e (ii) a deflagdo dos precos de alimentagcdo no domicilio, subgrupo o qual
encerrou 2017 com deflacdo de -4,85%, segundo a carta aberta publicada pelo Banco Central.
O comportamento dos pregos de alimentos refletiu, em especial, aabundante condicéo de oferta

agricola devido a choques fora do alcance da politica monetaria.
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A eficacia da politica monetéria em combater a inflacdo no Brasil vem sendo discutida

e analisada por diversos autores. Minella et al. (2002) estuda a eficiéncia do Banco Central em
controlar as expectativas de inflacdo por meio da estimagdo de uma funcdo de reagcdo para a
politica monetaria, baseada ha Regra de Taylor. Os resultados da estimagdo revelaram que o
Banco Central vem reagindo fortemente as expectativas de inflacdo, o que caracterizaria a

politica monetaria como prospectiva

Minellaet al. (2002) ressalta aimportancia da trgjetoria das expectativas inflacionarias
e ndo somente da taxa de inflag&o ao analisar o regime de metas. A evolugdo das expectativas,
em consonancia com ameta, demonstra um ganho de credibilidade da autoridade monetéria. O
controle das expectativas é garantido pela clara comunicacgdo do BCB com o mercado, via as
minutas mensais do COPOM, relatérios de inflagdo trimestrais e declaragdes informais; aém
da consisténcia da conducdo da politica monetaria, comprovada pelo modelo estimado por
Minellaet al. (2002).

Da Silva e Portugal (2002) analisaram a eficécia do Regime de Metas de Inflagdo no
Brasil por meio de duas abordagens diferentes. (i) estimacdo de uma Regra de Taylor com
expectativas racionais para o caso brasileiro; e (ii) exercicio de previsdo via dois modelos sob
vetores auto regressivos (VAR). Os resultados do estudo permitiram comprovar que o impacto
do regime foi positivo, isto é, a ado¢do do regime de metas foi eficaz para a estabilidade de

precos no pais.

A experiéncia brasileira com metas para a inflacdo parece ser definida em torno da
construcdo de credibilidade da autoridade monetaria, e ndo em torno de um aumento do
conservadorismo do Banco Central (DA SILVA; PORTUGAL, 2002). Isso significa que a
adocao do novo regime nédo retirou a preocupacéo do BCB sobre o lado real da economia ao

implementar o regime de metas.

O Banco Central estima um grupo de model os macroecondmicos estruturais a fim de
identificar e simular 0s mecanismos de transmissdo da politica monetaria para atingir
eficientemente a meta de inflaggo. Os principais modelos estimados pelo BCB no inicio do
Regime de Metas de Inflagdo foram sumarizados por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000):
() equacdo IS (Investment-Saving); (ii) Curvade Phillips; (iii) condicdo de paridade dos juros;
e (iv) regras prospectivas para ataxa de juros, baseadas na Regra de Taylor.
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Os principais mecanismos de transmissao da politica monetéria considerados pelo BCB

ao formular seus model os macroecondmicos sd0 0s mesmos explicitados no capitulo anterior:

(i) taxa de juros; (ii) valor de ativos; (iii) taxa de cambio; (iv) crédito; e (v) expectativas. De

acordo com Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), a transmissdo da politica monetaria via

demanda agregada leva de seis a nove meses para operar completamente, visto que a taxa de

juros afeta 0 investimento e 0 consumo de bens duréveis em um periodo de trés a seis meses e
o0 hiato do produto levatrés meses adicionais para gerar efeito sobre ainflagéo.

O canal dataxa de cAmbio passou ater maior importanciano caso brasileiro no periodo
apos a adocao do regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999 (DE MENDONCA, 2001).
Marcatti (2011) ressalta que, segundo BCB (2007), esse cana tende a operar com menos
defasagens em relacdo ao canal dataxadejuros no Brasil. De Mendonga (2001) também chama
a atencao para aimportancia do canal das expectativas no caso brasileiro.

O cana de crédito no Brasil possui uma trgjetéria de ascensdo. Bogdanski, Tombini e
Werlang (2000) afirmaram que esse canal erainoperante e negligenciavel parao caso brasileiro
até os anos 2000, devido a baixa participacdo do crédito na economia. No entanto, estudos
posteriores comprovam aimportancia do canal de crédito no Brasil, em especial o mecanismo

viabank lending.

Sobrinho (2003) se propds atestar a hipotese de que a politica monetéaria também afeta
aeconomia brasileira via mercado de crédito, aém do canal dataxade juros. Apesar da baixa
proporcao crédito/PIB e do alto custo do crédito no pais, as relacdes entre os indicadores de
crédito, a politica monetéria e a economia real estdo de acordo com o previsto pela teoria do
cana do crédito. A andlise descritiva e 0s testes econométricos mostraram que o cana de bank
lending € atuante no Brasil e que os empréstimos bancérios determinados pelas condicbes de
mercado s80, em suamaioria, de curto prazo, proporcionando uma rgpida reagcdo da economia

aos choques provocados pela politica monetaria (SOBRINHO, 2003).

Coelho, de Méllo e Garcia (2010) mostraram que o cana de crédito via bank lending
existe no Brasil, apesar da performance do mercado de crédito brasileiro ainda ser pequenapara
os padrdes internacionais, visto que os spreads sdo altos e o volume de crédito € baixo mesmo
guando comparados a outros paises emergentes. A demanda por crédito depende das decisdes
deinvestimento e de consumo dos agentes, gue ndo reagem imediatamente achoques de politica
monetaria. O custo de financiamento dos bancos, por sua vez, aumenta imediatamente quando

0 Banco Central eleva ataxa Selic, levando a uma reducéo da oferta de crédito pelos bancos e
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aum aumento das taxas de juros of erecidas nos seus empréstimos, 0 que comprova a atuagao
efetiva do canal de crédito no Brasil (COELHO; DE MELLO; GARCIA, 2010).

Marcatti (2011) observou quatro fatos estilizados que comprovam a existéncia do canal
de crédito na economia brasileira: (i) crescimento da participagdo do crédito sobre o PIB e
aumento da alavancagem das empresas, 0 que permite ao mercado de crédito uma atuacdo mais
rapida, devido amaior disposi¢do das firmasatomar crédito; (ii) tendénciadeclinante do spread
bancério no Brasil; (iii) predominancia de empréstimos de curto prazo na economia, porém
neste ponto Marcatti (2011) chama a aten¢éo para a progressiva extensdo da maturidade das
operacdes de crédito apartir de 2000, o que pode reduzir aeficiénciado cana de crédito; e (iv)
andise gréfica da relagdo entre politica monetaria, mercado de crédito e produto real, que
sugere um comportamento em acordo com a teoria, assim como demonstrou Sobrinho (2003).
No grafico abaixo, pode-se ver aevolucdo da participacdo do saldo total de crédito em relacéo

ao PIB no Brasil.

Gréfico I11 — Razao Crédito/PIB no Brasil (%)
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Fonte: Elaboragéo propria, dados do BCB.

O gréfico 111 mostra uma tendéncia de crescimento da participacéo do crédito na
economia, mas a razéo credito/PIB ainda € pequena (47,13%, em dezembro de 2017), em
comparacdo a outros paises. O grafico 1V abaixo mostra a discrepancia do mercado de crédito
brasileiro em relagdo a alguns paises selecionados. Observa-se que 0 Brasil possui umarelacéo
crédito/PIB acima da média da América Latina e Caribe, porém consideravel mente abaixo de
paises como Chile, China, Africado Sul, Japdo e EUA.

Grafico IV — Comparacéo da Razéo Crédito/PIB no Mundo (%)
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Fonte: Elaboragao prépria, dados do Banco Mundial®.

Além da baixa participacdo do mercado de crédito na economia brasileira, o cana de
crédito paratransmissao da politica monetéria se torna ainda menor devido a outros obstacul s,
como a segmentacdo de seu mercado. Barboza (2015) elenca uma série de peculiaridades que
reduzem a poténcia da politica monetéria: (i) elevada participacdo de Letras Financeiras do
Tesouro (LFT’s) na composi¢do da divida publica; (ii) truncada estrutura a termo da taxa de
juros; (iii) baixa penetracdo do crédito livre na determinacdo da renda; (iv) significativa
participacdo dos precos administrados no indice oficial de inflagdo (IPCA); e (v) dta
segmentacdo do mercado de crédito.

A expressiva participacdo das LFT’s na composicao da divida publica caracteriza uma
obstrucéo ao mecanismo de transmissdo da politica monetéria via canal do valor de ativos. As
LFT’s sao titulos pos-fixados, que ndo possuem risco de taxa de juros e apresentam “duracao
zero, isto ¢, elasticidade nula de seu pregco em relagdo a taxa de juros” (BARBOZA, 2015). A
obstrug¢do ao canal do valor de ativos ocorre porque, no caso das LFT’s, o efeito riqueza ¢
inoperante. Uma elevacdo na taxa Selic aumenta os fatores de desconto aplicados aos
rendimentos da L FT, mas também aumenta seus rendimentos na mesma propor¢ao, €liminando
o efeito sobre 0 preco do titulo e sobre a riqueza do agente detentor (LOY O, 2006 apud
BARBOZA, 2015).

5 Dados disponibilizados pelo Banco Mundial, em World Development Indicators, como crédito doméstico ao
setor privado (% do PIB).
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A truncada estrutura a termo das taxas de juros brasileiras se constitui em um entrave

ao cana das taxas de juros na politica monetaria. A curvade rendimentos no Brasil € analisada

predominantemente em curto prazo, visto que o mercado financeiro brasileiro € dominado por

papéis publicos de curta maturidade efetiva, remunerados por taxas de juros elevadas

(CARDIM DE CARVALHO, 2005 apud BARBOZA, 2015). Logo, os choques estimulados

pela politica monetéria ndo se transmitiriam para prazos mais longos, ndo influenciando as
decisdes de investimento real e reduzindo o efeito riqueza dos agentes (BARBOZA, 2015).

Outra obstrucdo ao mecanismo de transmissdo da politica monetéria, elencada por
Barboza (2015), € a baixa participacdo do crédito livre na determinacéo da renda, isto &, baixa
razéo crédito/PIB, o que tornaria o cana de crédito pouco expressivo no Brasil. No entanto,

conforme mostrado anteriormente, a participagdo do crédito vem se elevando ao longo dos anos.

Os pregos administrados séo agueles que sdo autorizados pelo governo ou regjustados
de acordo com regras contratuais proprias e fixas de indexagéo, sendo o indice Geral de Pregos
(IGP) o indexador base mais comum. Logo, esses pregos sdo insensivels as condicoes de oferta
e demanda do mercado e, consequentemente, as mudancas na politica monetéria, representando
uma obstrucéo a eficiéncia da autoridade monetaria em atingir seu objetivo — o controle da
inflagdo — (BARBOZA, 2015).

A Ultima obstrucéo elencada aqui €é referente a alta segmentacdo do mercado de crédito
brasileiro, que afeta 0 canal do crédito. O segmento do crédito direcionado se constitui em um
entrave porque grande parte de seus empréstimos concedidos ndo € afetada pel o instrumento de
politica monetaria, a taxa Selic, visto que o preco que baliza suas operacdes possui regras
préprias definidas pelo governo e ndo necessariamente varia conforme a taxa bésica de juros
da economia. Assim, o nivel da taxa Selic possui menor impacto sobre a demanda privada
doméstica (SCHWARTSMAN, 2011 apud BARBOZA, 2015).
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I11.1. O CREDITO DIRECIONADO

Como o foco desta monografia € analisar o impacto do crédito direcionado na eficacia
da politica monetéria brasileira, sera dado maior atencéo a possivel obstrugdo no cana de
transmisséo da politica monetaria ocasionada pela segmentacdo do mercado de crédito no pais
— item (v) descrito anteriormente. A oferta de crédito de longo prazo no Brasil é feita
maj oritariamente pelo crédito direcionado, que pode ser decomposto em trés grandes grupos.
(i) habitacional; (ii) rural; e (iii) operacdes de crédito concedidas pelo BNDES. A seguir sera
feita uma breve descricao dessas trés modalidades.

i Crédito Habitacional:

O crédito habitacional é concedido, em sua maioria, no ambito do Sistema Financeiro
da Habitacdo (SFH), sendo a Caixa Econdmica Federa (CEF) a principal instituicéo
financiadora. O SFH foi instituido em 1964, pela Lei n° 4.380, e continua sendo a principal
fonte de financiamento para casa propria no Brasil. De acordo com Lundberg (2011), os
recursos para suas operagoes sdo captados em cadernetas de poupanca, que constituem o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE), e no Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS), fundo obrigatdrio de poupanca para proteger o trabalhador em caso de

desemprego, que se constitui como um imposto sobre a folha de pagamentos.

As operacOes de crédito concedidas com recursos do FGTS sdo direcionadas,
principalmente, para financiamento de programas de habitacdo popular de responsabilidade do
governo, mas também abrangem financiamentos para saneamento e infraestrutura. O FGTS
também permite 0 saque de recursos por seus mutuérios para compra de casa propriano ambito

do SFH, com poupanca prévia e abatimento das prestacoes.

Astaxas de juros concedidas na modalidade de crédito habitacional sdo regjustadas pela
Taxa Referencial (TR), a qual é calculada e divulgada pelo BCB com base nas taxas de juros
praticadas no mercado. A TR € calculada de acordo com amédiadaremuneracdo de certificados
e recibos de depositos bancarios (CDB e RDB, respectivamente) das trinta maiores institui coes
financeiras do pais, a qua se extrai apenas a parcela referente aos juros reais e a tributacdo
incidente sobre os CDB e RDB (Resolugdo n° 3.354, de 31 de marco de 2006, apud
LUNDBERG, 2011).
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Os depositos do FGTS rendem TR mais 3% a.a. € a remuneracdo das cadernetas de
poupanca estava fixadaem TR mais 0,5% ao més (a.m.) até meados de 2012. A Lei n° 12.703,
de 7 de agosto de 2012, instituiu que aremuneracao dos depdsitos de poupanca é composta pela
TR mais uma remuneracao adicional, correspondente a 0,5% a.m. se a meta da taxa Selic ao
ano for superior a8,5% a.a. ou a 70% da meta dataxa Selic ao ano, mensalizada, caso contrario.
O custo dos financiamentos habitacionais € limitado, pelo SFH, em TR mais 12% a.a. (Lel n°
8.692, de 28 de julho de 1993).

Outra parte dos financiamentos habitacionais se encontra sob o ambito do Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI), instituido pelaLei n°9.514, de 1997. A criacéo do SFI possibilitou
a0 governo estabelecer bases mais flexiveis aos empréstimos imobiliarios e normatizar o
funcionamento do mercado secundério, de forma a expandir as opgdes de captacdo de recursos

para esse tipo de crédito.

Conforme mencionado anteriormente, o volume de crédito direcionado total concedido
aeconomia se expandiu no periodo da crise financeirainternacional, em meados de 2008. Essa
expansdo atingiu todos os segmentos do crédito direcionado, inclusive os financiamentos
imobiliarios. Considerando para fins de célculo o crédito concedido a pessoas fisica e juridica,
observa-se que enquanto, em janeiro de 2008, o crédito direcionado na forma imobilidria
congtituiacercade 5,2% do mercado de crédito total ; em dezembro de 2017, essa parcel a passou
para 20,2%. Assim como o crédito imobiliario apresentou significativa expansdo no mercado
de crédito, a modalidade também se expandiu como percentual do PIB ao longo do periodo
analisado, conforme mostra o gréfico V abaixo, atingindo seu valor maximo em setembro de
2016 ao registrar 9,72% do PIB.

Gréfico V — Crédito Imobiliario (Pessoas Fisica e Juridica) (%)
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Fonte: Elaboragdo propria, dados do BCB.

As taxas de juros praticadas nas operacOes com crédito direcionado na modalidade
imobiliaria destoam das taxas praticadas no mercado de crédito livre, especiamente para o tipo
de pessoa fisica (PF). As taxas reguladas pelo governo, que ndo podem ultrapassar 12% a.a.,
exceto em casos especificos, se situam significativamente abaixo das taxas de mercado e até

mesmo da taxa Selic, conforme pode ser observado no grafico VI a seguir.

GréficoVI — Taxa Média de Jurosdo Crédito Direcionado I mobiliario Pessoa

Fisica (% a.a.)
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Fonte: Elaboracdo Prépria, dados do BCB.
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il. Crédito Rurdl:

O créditorural € especialidade do SistemaNacional de Crédito Rural (SNCR), instituido
com base nas disposi¢cdes transitorias da Lei Bancaria, que constituiu o Banco Central do Brasil
em 1964 (LUNDBERG, 2011). O crédito rura se tornou um importante instrumento de
incentivo a producdo, investimento e comercializacdo agropecuéria, tendo o Banco do Brasil

como principal agente financiador e 0o BCB como 6rgéo de regulacéo e controle.

Com a criacdo do SNCR, aém do Banco do Brasil, os bancos publicos e privados
passaram a ser obrigados a destinar créditos ao setor agropecuario. As principais fontes de
financiamento do SNCR s80 0s recursos obrigatérios dos bancos comerciais, cal culados com
base em um percentual dos depdsitos avista, e as cadernetas de poupancarura (LUNDBERG,
2011).

As cadernetas de poupanca rural foram instituidas para que as institui¢fes financeiras
federais, exceto a CEF, pudessem operar com financiamentos ao setor agropecuario (Resolucdo
n° 1.188, de 5 de novembro de 1986). A Resolucéo n° 3.188 permitiu aos bancos comerciais
captarem poupanca rural, porém um minimo de 65% desses recursos deve ser direcionado ao
créditorural. Vale ressaltar aexisténciade outros provedores de recursos ao crédito rural, como
0 BNDES, via Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e Finame, e o Tesouro Nacional (TN),
viafundos constitucionais e publicos (LUNDBERG, 2011).

Dentre os programas de crédito rural fomentados pel o governo, destacam-se o Programa
de Geracéo de Emprego e RendaRural (Proger Rural) e o ProgramaNacional de Fortal ecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf), ambos destinados ao apoio aos micro e pequenos produtores
rurais. O Proger Rural financia o custeio e o investimento de pequenos produtores (renda anual
de ate R$ 500.000) ao custo de 6,5% ao ano. O Pronaf, por outro lado, é destinado a fomentar
0 desenvolvimento das atividades agropecuarias que empregam diretamente a méo de obra do
pequeno produtor rural e de suafamilia(LUNDBERG, 2011).

Apbs a sua implementacdo, 0 SNCR supriu crédito rural por meio de taxas de juros
fixas, mas, com a acel eracdo do processo inflacionario nos anos de 1980, os financiamentos de
fomento ao setor rural passaram a ser corrigidos por diversos indicadores de preco
(LUNDBERG, 2011). Finamente, ap0s a estabilizacdo econdmica advinda com o Plano Redl,
em junho de 1994, as taxas de juros no SNCR voltaram a ser, mgjoritariamente, fixas, com
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excecdo das operacdes financiadas via cadernetas de poupanca rural, que sdo realizadas com

taxas livres corrigidas com base na TR.

Os créditos obrigat6rios com base nos depdsitos a vista destinados ao crédito rural estéo
fixados em 6,75% a.a. (Resolucéo n° 3.475, de 4 de julho de 2007); e as operagoes do Pronaf
também possuem juros fixados, porém entre 1,5% e 5,5% a.a. no caso de financiamentos de
custeio e entre 1% e 5% aa. no caso de investimentos (LUNDBERG, 2011). O custo das
operacOes financiadas pelas cadernetas de poupancarural, indexado a TR, pode se tornar ainda
menor caso tais operaces sejam de interesse da Unido, dado que pode haver subvencéo do
Tesouro para equalizacdo dos encargos financeiros ou a utilizacdo de subsidios implicitos
(LUNDBERG, 2011).

Lundberg (2011) demonstra que “os encargos financeiros do crédito rural tém
apresentado valores bastante préximos da remuneracdo das cadernetas de poupanca rura e
sistematicamente menores do que a taxa Selic”, embora essa diferenga tenha diminuido nos
ultimos anos. Nosgréficos VIl e VI abaixo pode-se observar adiscrepanciaentre ataxamédia
de juros praticada no mercado e a regulada pelo governo, que se mantém majoritariamente
abaixo dataxa Selic no periodo de 2011 a 2017, considerando os juros para pessoa fisica (PF)

e pessoa juridica (PJ).

GréficosVII eVIIl — Taxa M édia de Jurosdo Crédito Direcionado Rural Pessoas

Fisica e Juridica, respectivamente (% a.a.)
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Fontes: Elaboragéo propria, dados do BCB.

O tota de saldos de crédito direcionado ao setor rural apresentou trgjetoria
continuamente ascendente durante o periodo da crise financeira internacional, em 2008. No
entanto, o saldo de crédito rural perdeu participagdo do mercado de crédito total até meados de
2012, devido a expansdo mais significativa de outras modalidades de crédito direcionado e do
crédito livre, conforme visto anteriormente. Apos ficar relativamente estavel, a participacéo do
crédito rura no PIB comegou a apresentar uma trajetoria de ascensdo a partir de 2013, em

conjunto a expansao deste segmento ho mercado de crédito.

Gréfico I X — Crédito Rural (Pessoas Fisica e Juridica) (%)
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Fonte: Elaborago propria, dados do BCB.
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ii. Operacoes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Socid

(BNDES):

O BNDES é uma ingtituicéo federal destinada ao apoio e fomento de investimentos
realizados por empresas brasileiras. Em 1952, foi instituido o Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico (BNDE), com o objetivo de ser o principal formulador e executor
da politica de desenvolvimento econémico nacional (LUNDBERG, 2011). Em 1971, pelaLel
n° 5.662, se tornou uma empresa publica federal, dotada de personalidade juridica de direito
privado e patriménio proprio, 0 que aumentou a autonomia e a flexibilidade administrativa do
banco. O banco passou a se chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) em 1982, quando foi instituido o Fundo de Investimento Social (Finsocial) no ambito

do BNDE afim de investir recursos publicos em projetos de interesse governamental.

A partir de 1988, o BNDES passou a ser gestor de 40% do Fundo de Amparo ao
Trabahador (FAT), onde as contribui¢des para o Programa de Integracéo Socia (PIS) e parao
Programa de Formagao do Patrimdnio dos Servidores Publicos (Pasep) passaram a ser alocadas.
O FAT é destinado a custear o seguro desemprego e o0 abono saarial, que constituem 60% dos
recursos do fundo; e o financiamento de programas de desenvol vimento econdmico do BNDES,

representando 40% dos recursos do FAT.

Além do FAT e do PIS/Pasep, o BNDES possui outras fontes de financiamento, como
0s depdsitos do Tesouro Nacional e empréstimos externos. De acordo com Lundberg (2011),
osrecursosdo FAT constituiam aprincipal fonte de financiamento do BNDES até 2008. Porém,
em 2009, os depodsitos do Tesouro Nacional passaram a ser a principal fonte de recursos da
instituicdo, devido ao aumento significativo das aplicagbes do Tesouro para o banco a fim de
fomentar as operagdes de crédito paraaeconomiae evitar um maior contagio dacrisefinanceira
internacional que vinha ocorrendo na época, uma forma de politica anticiclica

O BNDES se tornou, portanto, o principal provedor de financiamento de longo prazo a
indlstria e a infraestrutura no Brasil e um importante ator anticiclico no mercado de crédito
(SANT’ANNA; BORCA JUNIOR; DE ARAUIJO, 2009). Em 2010, os desembolsos do
BNDES atingiram R$ 168,4 hilhdes, representando um crescimento de, aproximadamente,
160% em relacdo a 2007 (LUNDBERG, 2011). Segundo Lisboa e Latif (2013), o BNDES €0

terceiro maior banco de desenvolvimento no mundo, atras apenas dos bancos de
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desenvolvimento da China (1°) e da Alemanha (2°). Os autores ainda chamam a atencéo para
as distor¢bes geradas na economia pelo alto volume de operagdes do BNDES, devido ao
impacto inflacionério dos depdsitos do Tesouro Naciona e ao estimulo pela busca de renda,

chamada de rent seeking, sem o0 aumento de produtividade.

O saldo total de crédito concedido pelo BNDES atingiu sua participacdo maxima no
mercado de crédito total em margo de 2015, ao representar 21,5% do crédito total concedido
pelaeconomia, incluindo ambos créditos direcionado elivre. A partir destadata, o BNDESvem
perdendo espaco no mercado, porém ainda constitui uma parte significativa do mesmo,
registrando 17,4% do crédito total em dezembro de 2017.

O crédito concedido pelo BNDES se expandiu fortemente como politica anticiclica a
partir de meados de 2008, atingindo 8,51% do PIB em janeiro de 2010, 9,56% em dezembro de
2011, 10,43% em janeiro de 2014, e 11,33% em dezembro de 2015, sua méxima histérica no
periodo analisado. A partir de 2016, essa modalidade perdeu participacéo também em relacdo
ao PIB.

Gréfico X — Crédito concedido pelo BNDES (Pessoas Fisica e Juridica) (%)

Saldo de Crédiie Coneedido pelo BNDES em relagio ao PIB

—Participacio do Crédite Concedido pele BNDES no Crédite Total

Fonte: Elaboragéo propria, dados do BCB.

O crédito concedido pelo BNDES pode ser realizado diretamente ou via repasses, nos
quais instituicdes financeiras credenciadas atuam como intermediarias para o financiamento do
crédito direcionado. Dentre os produtos e projetos administrados pelo BNDES, estéo (i)
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BNDES Finem, que envolve o financiamento a empreendimentos de valor igual ou superior a
R$ 10 milhdes, naforma de operacdes diretas ou repasses; (i) BNDES Automatico, que opera
via repasses para projetos com valor de até R$ 10 milhdes; (iii) Finame, que envolve o repasse
de crédito a producéo e a aquisicdo de maquinas e novos equipamentos de fabricacdo nacional;
(iv) BNDES Exim, que tem como objetivo fornecer crédito para empreendimentos que visem
aproducéo e a exportagcdo de bens e servicos, assim como sua comercializagdo no exterior via
operacOes diretas e repasses, e (v) cartdo BNDES, que se constitui em um crédito rotativo pré-
aprovado, destinado a micro, pequenas e médias empresas (MPME) para aquisi¢aéo de bens de
consumo (LUNDBERG, 2011).

Astaxas de juros e as condi¢des de crédito dos financiamentos fornecidos pelo BNDES
variam conforme a linha de financiamento e o risco de crédito do devedor e da operacéo
(LUNDBERG, 2011). O custo de crédito nessa modalidade considera (i) o custo financeiro dos
recursos do BNDES, sendo a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) o custo mais tipico do
banco até o ano de 2017, taxa a qual remunera os recursos do FAT e do PIS/Pasep; (ii) a
remuneracdo bésica, de até 2,5% aa., destinada a cobrir as despesas administrativas e
operacionais dainstituicéo; (iii) ataxade risco de crédito, podendo ser estipuladaem até 3,57%
a.a. caso as operacoes de financiamento sgjam naformadireta, e no caso das operacdesindiretas
0 risco €é coberto pelaremuneracéo dainstituicdo financeira credenciada; (iv) aremuneracdo da
instituicéo financeira credenciada no caso das operacdes de repasse, taxa a qual ndo é cobrada
se o financiamento for realizado na forma direta com o BNDES (LUNDBERG, 2011).
Adicionalmente, o BNDES cobra comissdes de estudos ou de estruturacdo dos proj etos, no caso

das operaces diretas.

A TJLP, ingtituida pela M edida Provisoria n® 684, de 31 de outubro de 1994, maistarde
convertida na Lei n® 9.365 em 1996, constituia o custo bésico do crédito concedido pelo
BNDES. A TJLP tem vigéncia de um trimestre, sendo calculada de acordo com a meta de

inflac&o para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia dataxae o prémio de risco.

A TJLP vem apresentando uma trgjetOria sistematicamente inferior a taxa Sedlic.
Lundberg (2011) demonstra que, mesmo considerando spreads entre 1,5% a.a. e 6,0% a.a.
acimada TJLP, os financiamentos do BNDES apresentam custo financeiro abaixo dastaxas de
juros meédias do crédito livre. No grafico XI abaixo, observa-se a discrepancia e a estabilidade
entre a TJLP vigente em cada periodo frente amédia das taxas de mercado do crédito livre para

pessoajuridica (PJ) e apropriataxa Selic.
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Grafico X1 — TJLP, Taxa Selic e Taxa Média de Jurosdo Crédito Livre para

Pessoa Juridica (% a.a.)
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Fonte: Elaboragéo propria, dados do BCB.

No entanto, 0 Congresso aprovou, em setembro de 2017, a Medida Provisoria n® 777,
gueinstitui aTaxade Longo Prazo (TLP) em substitui¢do a TJLP naremuneracdo dos contratos
de financiamentos do BNDES a partir de 1° de janeiro de 2018. A TLP partiu, em janeiro de
2018, do mesmo patamar da TJLP vigente nesta data, mas convergira para avariagdo do IPCA
mais umataxadejuros real prefixada calculada a partir damédiamoével dos Ultimos trés meses
dos juros da Nota do Tesouro Naciona — Série B (NTN-B) para o prazo de cinco anos e sua
estrutura a termo (GONCALVES; MATCIN, 2017). A TLP sera aplicada apenas aos novos
contratos, o que significa que a TJLP ainda estard presente no mercado de crédito enquanto
houver estogue de crédito concedido a essa taxa e seu vaor continuara sendo definido
trimestralmente pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). Vale ressaltar que a ingtituicdo da
TLP possibilita que o custo financeiro basico das operacdes do BNDES se aproximem tanto da

taxa Selic quanto das taxas de juros do mercado de crédito livre.

Apresentadas as trés principais modalidades do crédito direcionado, observa-se que 0
crédito direcionado, no geral, ganhou espago no mercado de crédito total viasuastrésprincipais
modalidades. O crédito habitacional apresentou trajetdria significativamente ascendente; o
crédito rural passou a crescer de forma mais robusta a partir de 2013; e as concessdes do
BNDES, ap0s atingir maximas historicas, comegou a decair em participacdo tanto em relacdo

ao PIB quanto ao mercado de crédito total a partir de 2016, aproximadamente.
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Em relacdo ao mercado de crédito direcionado total, observa-se que os empréstimos
concedidos pel o BNDES representavam maj oritariamente este segmento, dada sua participagéo
de 49,9% no crédito direcionado em 2008, chegando aregistrar uma participacdo de 54,5% em
2010, seu valor maximo parao periodo analisado. No entanto, conforme foi visto que o BNDES
perdeu importanciarelativano PIB e no mercado de crédito total, 0 mesmo ocorreu em relacéo

acomposicao do crédito direcionado ao longo do tempo.

Gré&fico Xl — Decomposicéo do Crédito Direcionado (%)

2008 2k 2010 At 2013 2013 M4 2015 2016 27

BCrodie Rural  @Crédito Imobiligrie. @ Crédito Concedido pelo BNDES Diuiros

Fonte: Elaborac&o propria, dados do BCB.

A partir de 2011, o crédito concedido pelo BNDES vem perdendo espago no mercado
de crédito direcionado, reduzindo sua participacdo para, aproximadamente, 37,1% em 2017,
apesar de ainda constituir uma parte significativa do mesmo. O crédito imobiliario, por outro
lado, apresentou uma forte expansdo ao longo dos anos, passando de 16,5% do crédito
direcionado total, em 2008, para 40,4%, em 2017, representando cerca da metade deste
segmento.

O crédito rurd, apesar de ter decaido em participacdo no total de saldos de crédito
direcionado, voltou a constituir maior parcela do mesmo apartir de 2013, assim como ocorreu
com sua participagdo no PIB e no mercado de crédito total. Em 2017, o crédito rural constituiu
cerca de 16,0% do crédito direcionado total concedido pelas instituigdes credenciadas. As
outras modalidades de crédito direcionado apresentaram uma trgjetoria rel ativamente estavel e
pequena ao longo dos anos analisados.
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O crédito direcionado teve um importante papel na superacdo da crise financeira
internacional de 2008, porém o volume de concessdes ndo retrocedeu apos a retomada da
economia (BONOMO; MARTINS, 2016). Pelo contrario, as novas concessdes estimuladas
pel o governo se expandiram ainda mais, chegando ao seu volume maximo em meados de 2017,
quando a parcela de crédito direcionado representou 50,3% dos saldos de crédito total® (ver

gréfico I).

Além do mercado de crédito apresentar uma divisdo praticamente igualitaria entre
crédito livre e direcionado, 0 que reduz a capacidade de atuagéo do Banco Central, outro ponto
crucia € asistematica discrepancia e relativainvariancia dos juros praticados nas modalidades
de crédito direcionado em relacéo aos juros do mercado de crédito livre, e até mesmo em relacéo
ataxa Selic. No caso da TJLP, percebe-se que essa taxa é praticamente invariante a mudancas
nataxa Selic, o que evidenciaaperda de eficiénciada politicamonetériano mercado de crédito

brasileiro.

Barboza (2015) observou a forte segmentacdo do mercado de crédito brasileiro entre
crédito livre e direcionado como uma das causas da obstrucéo parcial do canal de transmissdo
do crédito na politica monetaria, visto que grande parte dos empréstimos direcionados pelo
governo ndo é afetada pela taxa Selic definida pelo Banco Central. Barboza (2015) ainda
confirma que as taxas de juros que balizam as operagdes de crédito direcionado sdo

normal mente inferiores a taxa de juros controlada pela autoridade monetaria.

As obstrugdes no mecanismo de transmissdo da politica monetaria provocam um
aumento do nivel edavolatilidade dataxadejuros (BARBOZA, 2015). Essas falhas demandam
do Banco Central uma definicdo mais intensa do nivel dos juros para o controle do nivel de
demanda, de forma que a autoridade monetariatenhaumarespostamais severafrente achoques
ex6genos na economia (BARBOZA, 2015).

Bacha (2010) aponta a superagéo de mecanismos que reduzem a poténcia da politica
monetaria como uma das medidas que possibilitaria a queda dos juros no Brasil. No periodo
inflacionario pelo qual passou a economia brasileira, pré-Plano Real, diversas atitudes foram
tomadas para garantir o valor real de remuneracfes e preservar o crédito bancario, como o
aumento das concessdes de crédito direcionado.

6 Dados do BCB de saldos da carteira de crédito total e direcionado (pessoas fisica e juridica).
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Bacha (2010) chama a atencdo para o fato de que o custo do crédito direcionado
geralmente ndo est4 vinculado ataxa Selic, independendo das decisdes do Banco Central. “Isso
requer uma taxa Selic mais ata para conter a inflagdo do que seria 0 caso se os créditos

direcionados também se contraissem quando o Banco Central apertasse a politica monetaria”

(BACHA, 2010, p. 18).

Lopes (2011) também argumenta que o custo do crédito direcionado néo é afetado pela
taxa Selic, trazendo como exemplo atrgjetoria da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), aqual
baliza os empréstimos concedidos pelo BNDES. Desde 2007, a TJLP praticamente ndo foi
afetada por mudancas na taxa Selic e, antes de 2007, o coeficiente de repasse da Selic para a
TJLP era cerca de 40% (LOPES, 2011). Além dessa peculiaridade, a TJLP se manteve
consideravelmente abaixo da taxa bésica de juros, sugerindo a existéncia de uma “situacao

duradoura de desequilibrio macroeconémico”, segundo Lopes (2011).

Bacha (2010) sugeriu a ampliagéo do a cance da politica monetaria afim de atingir ndo
somente o crédito livre, mas também a parcela do crédito direcionado. Uma das maneiras de
alcancar esse objetivo seria via determinacdo periodica do volume e do custo dos créditos
direcionados pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), em acordo com a postura da politica

monetéria.

Bonomo e Martins (2016) analisam o impacto das concessdes de crédito direcionado no
mecani smo de transmissdo da politica monetériano Brasil por meio de dados no nivel dafirma.
Apbs um estudo econométrico de regressdes em painel de quase 300 mil firmas entre 2006 e
2012, foi comprovado que empréstimos direcionados parecem obstruir atransmissao monetaria
por meio de seu efeito sobre as taxas de juros praticadas no crédito livre. Enquanto uma
elevacdo de 1% nataxa Selic provocaum aumento de 1,15% nos juros de empréstimos privados
parafirmas sem acesso ao mercado de crédito direcionado, esse efeito se reduz para 0,89% para

firmas que possuem 50% de sua divida alocada em empréstimos direcionados.

Os resultados também foram eficazes para a comprovagao do cana de crédito via bank
lending no Brasil, mas ressaltaram que a politica monetaria € menos eficaz sobre as firmas que
possuem maior parcela de seu passivo na forma de financiamentos direcionados pelo governo
(BONOMO; MARTINS, 2016). Os autores alegam que uma das consequéncias da ata
segmentacdo do mercado de crédito é a ma alocacdo de recursos na economia e a transmisséo

assimétrica da politica monetéria via cana do crédito.
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As potenciais distor¢des no mercado causadas pelo alto volume de crédito direcionado
também sdo abordadas por Barbosa e de Lima (2017). A selecdo adversa pode surgir devido a
escolha dos melhores projetos e pagadores pelas instituigdes atuantes com o segmento de
crédito direcionado, por atrair maior demanda dos devedores devido aos juros mais baixos.
Logo, os pagadores com maior risco de inadimplénciarecorreriam ao mercado de crédito livre,

elevando o preco do crédito paratodos os tomadores.

Ouitras distorgdes sdo o efeito substituicdo e o custo fiscal. O efeito substituicao refere-
se a atrofia de outros mercados de crédito, como o de capitais, e o custo fiscal dos subsidios
propiciaum aumento dadividapublica, visto que os recursos direcionados pel o governo tendem
a ser emprestados a uma taxa menor do que seu custo de captacéo (BARBOSA; DE LIMA,
2017).

A ma alocagdo de recursos citada pelos autores ocorre devido a ineficacia da politica
monetéria sobre as concessdes de crédito direcionado. Barbosa e de Lima (2017) mostraram,
por meio de estudos econométricos, que o crédito livre possui uma resposta quase trés vezes
maior do que o crédito direcionado a choques de um desvio padréo na taxa Selic. Os autores
justificaram essa discrepancia de efeito tendo em vista que o crédito com recursos livres sofre
impacto direto da taxa Selic via custo de captacdo; enquanto que o crédito direcionado sofre
impacto indireto viadesacel eracdo da atividade econdmicae menor demanda por investimentos
no caso de uma alta da taxa basica de juros, tendendo a responder em menor grau a choques

provocados pela politica monetaria.
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IIl.  METODOLOGIA

O ato volume de crédito direcionado no mercado, em relacdo ao crédito total, obstrui o
cana detransmissdo da politica monetaria, conforme mostrado no capitulo anterior. O objetivo
deste presente trabalho € contribuir para aevidéncia empirica de que a elevada segmentacéo do
mercado de crédito reduz a poténcia da politica monetaria, 0 que se traduziria no aumento da
taxa basica de juros controlada pelo Banco Central (taxa Selic) acima de seu nivel necessario
caso houvesse apenas crédito livre na economia ou até mesmo um nivel significativamente

inferior de crédito direcionado em relagéo ao vivenciado ao longo desses anos.

O método encontrado paracomprovar empiricamente essateoriatem como base aRegra
de Taylor, apresentada em Taylor (1993). Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), conforme
mencionado anteriormente, identificaram a Regra de Taylor e suas vertentes como um dos
principais modelos estimados pelo Banco Central para gudar na tomada de decisbes da
autoridade monetaria, o que fundamenta a utilizacdo deste método como medida da poténcia
da politica monetaria.

A base dos modelos é fundamentada na estimacéo da Regra de Taylor realizada por
Barbosa, Camélo e Jodo (2016). Os autores especificaram a Regra de Taylor de forma
prospectiva para uma economia aberta, no caso do Brasil, entre os anos de 2003 a 2015, aqua
inclui ataxa de cambio como uma das variaveis explicativas e a diferenca dainflagéo corrente
e sua meta é representada pel a discrepancia entre a expectativa de inflagdo e a meta vigente. A
variavel dependente da regra modificada continua sendo a taxa béasica de juros controlada pelo
Banco Central, a qual, no caso brasileiro, é a taxa Selic, porém a mesma se encontra em sua

primeiradiferenca afim de medir o fluxo e avariagdo dataxa ao longo do tempo.

O modelo, portanto, capta o crescimento da taxa Selic em determinacéo de variaveis
propostas por Taylor (1993) — taxadejuros natural nominal, hiato dainflagéo e hiato do produto
— e de novas varidveis introduzidas pelos autores. A taxa de juros natural foi estimada pelos
autores de acordo com a légica da Paridade Descoberta dos Juros (PDJ), aqual incorpora (i) a
taxa de juros internacional, representada pela taxa de juros efetiva praticada pelo Fed (Fed
Funds Effective Rate) descontada a inflagdo americana; (ii) o risco soberano, retratado pelo
EMBI+ Brazl, indice de risco construido e divulgado pelo banco JP Morgan; e (iii) o risco
cambial, medido pelo cupom cambia, que extrai a variagdo cambia do DDI Futuro
(BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016).
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As novas variaveis nos model os de Barbosa, Camélo e Jodo (2016) incluem o hiato do
produto defasado em um periodo, a primeira e a segunda diferencas da taxa de cambio real, a
primeira diferenca da taxa Selic defasada em um periodo e a primeira defasagem dataxa Selic
vigente no periodo anterior. A especificacdo da equacdo do modelo de Barbosa, Camélo e Jodo

(2016) pode ser observada no Anexo | ao final desta monografia.

Diante do problema de simultaneidade apresentado pelo modelo, Barbosa, Camélo e
Jodo (2016) utilizaram o método dos momentos generalizados (GMM, nasiglaeminglés) afim
de controlar a endogeneidade via varidveis instrumentais. A regra de politica monetéria
estimada pel os autores indica que a taxa Selic aumenta se (i) a diferenca entre a taxa de juros
natural nominal e a taxa Selic vigente no periodo anterior se eleva; (ii) as expectativas
inflacion&rias se encontrarem acima da meta de inflagdo; (iii) o produto estiver acima do
potencial; e (iv) houver uma depreciacdo cambia entre o periodo atual e o anterior.

Alguns outros trabal hos também sugerem aincorporacdo de novas variaveis a Regrade
Taylor, como de Mendonca (2001) ao introduzir a taxa bésica de juros americana definida pelo
Fed e da Silva e Portugal (2002) ao substituir ainflacgo corrente pela expectativa de inflacdo
dos agentes. Os model os estimados nesta presente monografia também incorporaram umanova

varidvel a Regrade Taylor: o crédito direcionado.

O objetivo é testar a significancia da variavel representativa do crédito direcionado na
funcdo de reacdo do Banco Central, que seria uma Regra de Taylor modificada. Dentre os
modelos testados, foram selecionados dois que melhor se adequaram aos dados, visto que
geraram resultados significativos e coerentes com a literatura apresentada neste presente
trabalho. Ambos estimaram a Regra de Taylor modificada pela introducdo de umavariavel de
crédito direcionado para o periodo de 2008 a 2017 e possuem como base a especificacdo
proposta por Barbosa, Camélo e Jodo (2016).

Os modelos possuem especificagoes diferentes em relacéo a variavel de crédito
direcionado, porém se assemelham no restante das variaveis. Ambos possuem como variavel
dependente a primeira diferenca da taxa Selic, a fim de explicar a funcéo de reacéo do Banco
Central para o crescimento da taxa basica de juros, e a defasagem em um periodo da primeira
diferenca da Selic como uma das variaveis explicativas, conforme proposto por Barbosa,

Camélo e Jodo (2016). A taxa Selic, apesar de, teoricamente, estacionaria, obteve um valor



48
critico no teste Dickey-Fuller’ (DF) aceitével para a utilizagdo da série como ndo estacionaria
nos modelos. Os testes de estacionariedade da taxa Selic e das outras variaveis de ambos 0s

model os se encontram no Anexo |1.

O hiato da inflac8o, série também estacionéria, foi especificado pela diferenca entre a
taxa de inflacéo corrente, medida pelo IPCA mensal acumulado em 12 meses, e a meta de
inflagdo anual vigente em cada més. O indice Banco Central de Atividade Econémica (IBC-
Br) foi utilizado como proxy para o PIB, assim como em Barbosa, Camélo e Jodo (2016). O
IBC-Br € um indicador mensal da atividade econémicanacional, cal culado pelo Banco Central,

o qual exerce grande influéncia sobre as estimativas do mercado financeiro parao PIB.

O hiato do logaritmo natural do IBC-Br, utilizado como proxy para o hiato do produto,
foi devidamente estimado pelo filtro Hodrick/Prescott, conhecido por filtro HP. O filtro HP foi
apresentado por Hodrick e Prescott (1997) com o objetivo de documentar as caracteristicas das
flutuagdes econbmicas, chamadas de ciclos de negdcios. Uma série de tempo é composta por
um componente ciclico e por um componente de crescimento potencial (HODRICK;
PRESCOTT, 1997). O hiato do produto € justamente o componente ciclico do PIB corrente, ou
no caso dos modelos | e ll, o hiato do IBC-Br é dado pelo componente ciclico da série. Vale
ressaltar que o hiato do IBC-Br também apresentou estacionaridade em seus dados, pelo teste
DF.

Apesar da especificacdo de ambos os model os estar baseadaem Barbosa, Camél o e Jodo
(2016), os dois modelos aqui selecionados ndo incluem a varidvel de cdmbio nem a taxa de
juros natural nominal em sua especificacdo. A diferenca entre a taxa de juros natural e ataxa

Selic vigente no periodo anterior foi substituida por uma constante em cada modelo.

Optou-se por ndo incluir a taxa de juros natural conforme especificada por Barbosa,
Camélo e Jodo (2016) porque esta remonta a Paridade Descoberta dos Juros (PDJ), que ndo é a
definicdo literal para a taxa de juros natural. A taxa natural de juros é aguela que reflete os
fundamentos reais da economia (WICKSELL, 1962 apud GARRISON, 2010), podendo ser
definida como ataxa de retorno de equilibrio a qual prevaleceria sob precosflexiveis, dadaem
termosreais e sujeita a flutuagdes de curto e longo prazos (RIBEIRO; TELES, 2011). Segundo
Garrison (2010), a taxa natural de juros esta relacionada a fatores como pleno emprego,

tecnologia, produtividade da economia e preferéncia tempora dos agentes, o que a permite

7 Para maiores informagdes acerca do Teste Dickey-Fuller, consultar Wooldridge (2010).
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manter o investimento e a poupanca em equilibrio. Logo, por esses motivos, a taxa de juros

internacional e a PDJ ndo entraram na especificagdo dos model os neste presente trabal ho.

A taxade cambio também ndo foi inserida afuncéo de reacdo do Banco Central, porque
aRegrade Taylor foi designada paraum sistema no qual prevalecesse a tripé cambio flexivel,
meta de inflacéo e regra de politica monetéria (TAYLOR, 2000). No regime de cambio
flutuante, a politica monetaria pode se concentrar nas condicfes da economia doméstica e,
conseguentemente, em manter a inflagdo estavel e baixa. Isto € com o cambio flexivel,
controlar ainflagdo é amaior prioridade para a autoridade monetaria (TAY LOR, 2000).

No entanto, isso ndo significa que a taxa de cambio ndo € importante para as decisdes
de politica monetaria ou de taxa de juros. Taylor (2000) afirma que o cambio contribui paraa
determinacéo das exportacdes liquidas, influencia diretamente o nivel de pregos da economia
via bens tradeables ou repasses de precos e esté relacionado a taxa de juros por meio do
mercado de capitais, além de que a taxa de cambio constitui um dos canais de transmissao da

politica monetaria.

As simulagdes realizadas por Taylor (2000) mostraram gue a performance da taxa de
inflacdo e do produto se deteriorariam caso 0o Banco Central reagisse fortemente a mudancas
na taxa de cambio. Taylor (2000) ainda alegou que simples fungdes de reacéo que levem em
consideragcdo uma medida de inflacéo e o produto, sem se preocupar com a taxa de cambio,
como ocorre com a Regra de Taylor proposta em Taylor (1993), podem funcionar

adeguadamente em economias com mercados emergentes.

Logo, optou-se por ndo introduzir uma varidvel de cambio nas fungdes de reacdo
estimadas nesta presente monografia, porque o Brasil se encontra no tripé explicitado por
Taylor (2000), dado que o pais adotou o regime de cambio flutuante em janeiro de 1999 e o
Regime de Metas de Inflagdo, que constitui uma regra de politica monetaria com uma meta de
inflagdo para a economia, em junho do mesmo ano.

Para fins de comparagéo, foi estimado um modelo da Regra de Taylor em sua
especificagcdo convencional, de acordo com Taylor (1993). No entanto, seguindo a linha
proposta por Barbosa, Camélo e Jodo (2016), neste terceiro modelo foi incluida a primeira
diferenca da taxa basica de juros defasada em um periodo. A varidvel dependente também
passou a ser o crescimento dataxa Selic, via primeira diferenca desta variavel.
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() Aip = ag + a;Aip_q + ay (e — il + az () + &,

Onde:
Ai, = primeira diferenca da taxa basica de juros, taxa Selic, acumul ada e anualizada no mést;
Ai,_, = primeira diferenca dataxa Selic vigente no més anterior;
m, = taxade inflagdo, medida pelo IPCA acumulado em 12 meses, no mést;
n; = metadataxade inflagdo anua vigente no mést; e

y¢ = hiato do logaritmo natural do IBC-Br (proxy para o hiato do produto), estimado viafiltro
HP.

Os dois model os seguintes estimados afim de analisar o impacto do crédito direcionado
nafuncéo de reagcdo do Banco Central também se baseiam na Regra de Taylor, masintroduzem
anovavariavel. A principal diferenca entre esses dois model os especificados esta na variavel
representativa do crédito direcionado naeconomiabrasileira. O Modelo |11 insere amodificacéo
naRegrade Taylor viaavariavel em logaritmo (log) e em primeiradiferencade saldo de crédito
direcionado, afim de captar o fluxo de novos empréstimos direcionados pel o governo. A série
de crédito direcionado, em log, é estacionéria, porém seu valor critico se encontra proximo a
ndo rejeicdo da hipdtese nula do teste DF, isto é, esta varidvel pode ser considerada ndo
estacionéria de modo ajustificar a utilizacdo da mesma em sua primeira diferenca no modelo

Il e, assim, possibilitar a extragdo do fluxo de novos créditos direcionados.
() Aip = ag + ayAip_y + @y (e — 17) + a3 () + as[Aln(cgirec,)] + &g
Onde:

Aln(cdirect) = logaritmo neperiano do saldo de crédito direcionado, em primeira diferenca®.

O ultimo modelo estimado (Modelo I11), no entanto, insere a participagdo do saldo de
crédito direcionado no mercado de crédito em sua primeira diferenca na Regra de Taylor para

captar o crescimento dessa parcela ao longo do periodo analisado. Pelo teste DF concluiu-se

8 Aln(cdirect) = ln(cdirect) - ln(cdirect_l)-
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gue esta série € ndo estacionaria, sendo mais um motivo para a utilizagcdo da mesma em sua

primeiradiferenca

(1) Aip = Bo + P1lir—q + Bo(my — i) + B3 (ye) + ﬁ4(ApaTtdirect) + &g
Onde:

Apartgirec, = primeiradiferenca da participagéo do saldo de crédito direcionado em relagéo ao
saldo de crédito total®.

Ambos os modelos Il e Il possuem o objetivo de comprovar o impacto negativo do
crédito direcionado na poténciadapoliticamonetéria, que seriarepresentado por um coeficiente
maior gque zero desta variavel em cada modelo, assim como ocorre em relagdo ao coeficiente
do hiato do produto, que deve ser positivo, conforme argumentado por Taylor (1993).

O método empregado para estimar os modelos foi 0 Método dos Quadrados Ordinarios
(MQO), porém com correcdo dos erros-padréo de suas estimativas pelo método de Newey e
West (1987 apud WOOLDRIDGE, 2010). Todos os trés modelos apresentaram
heteroscedasticidade, isto é, avariancia do termo de erro ndo foi constante; e correlacdo serial,

que ocorre quando 0s erros sao correlacionados entre si ao longo do tempo.

A abordagem do MQO juntamente com acorregdo dos erros padréo em relacéo aformas
de correlacdo serial e heteroscedasticidade € preferivel a outros métodos, como o Método dos
Quadrados Generalizados Factivel (MQGF) com utilizac8o de variavel instrumental, dado que
asvariavels explicativas podem ndo ser estritamente exdgenas, 0 que tornaria as estimativas do
MQGF inconsistentes e ineficientes (WOOLDRIDGE, 2010). Assim, a proposta € cacular 0s
erros-padrdo das estimativas de MQO que sejam robustos as varias formas de correlagdo serial.

O erro padréo estimado pelo método de Newey e West (1987 apud WOOLDRIDGE,
2010) é robusto tanto em relacdo a auto correlacdo como a heteroscedasticidade. Os erros
padréo estimados desta forma sdo chamados, na literatura, de heteroscedasticidade e auto

correlacdo consistentes, ou HAC.

9 — . .
Apartdirect - partdirect - partdirect_l! onde:
art __ crédito direcionadog

p direce — crédito total;
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A formula de correcdo do erro padréo proposta pelos autores controla 0 nimero de
termos com correlacdo serial incluidos no cdculo do erro padrdo. Wooldridge (2010) afirma
que esse método de correcdo dos erros padrdo é eficaz para diferentes formas de correlacéo
serial, desde que 0 nimero de defasagens dos erros auto correl acionados cresga com o tamanho
da amostra. Wooldridge (2010) sugere que o nimero de defasagens permitidas no calculo do

erro padrdo sgja 12 ou 24 para dados mensais. Porém, Newey e West (1987 apud
2
WOOLDRIDGE, 2010) recomendam utilizar a parte inteira de 4 (%)9 onde n corresponde

ao numero total de observacdes da amostra.

Nos model os estimados nesta presente monografia foram utilizados o método de Newey
e West (1987 apud WOOLDRIDGE, 2010) para a correcéo dos erros padréo das respectivas
estimativas de MQO, considerando, inclusive, arecomendagdo dos autores originais em relacéo
a defasagem 6tima para o célculo dos erros padréo. Como ambos os modelos possuem 118
observacles, o lag 6timo para a estimacdo via método de Newey e West (1987 apud
WOOLDRIDGE, 2010) é equivalente a 4. Portanto, os modelos estimaram consistentemente
os coeficientes para as varidveis e apresentaram erros padrdo robustos em relagdo a
heteroscedasticidade e a correl agéo serial.
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V. RESULTADOSENCONTRADOS

A fim de explorar o comportamento do modelo em uma andlise convencional, temos no
Modelo | a estimagdo da Regra de Taylor tradicional conforme elaboragcdo de Taylor (1993),
apesar de levemente modificada conforme explicitado no capitulo anterior. Ela apresentou
resultados compativeis com Taylor (1993) e a literatura seguinte. O hiato dainflacéo, o hiato
do produto, representado pelo hiato do IBC-Br, e ataxa Selic defasada e diferenciada em um
periodo obtiveram coeficientes estatisticamente maiores que zero e significativos ao nivel de
5%.

Conforme demonstrado por Taylor (1993), caso a economia esteja aquecida, isto €, se o
produto corrente se encontrar acima de seu nivel potencia ou natural, a autoridade monetéria
deve elevar a taxa basica de juros a fim de provocar um aperto monetario e desaquecer a
economia. Caso ataxa de inflagdo corrente esteja acima de sua meta, o0 Banco Central também
devereagir aumentando os juros paracausar um arrefecimento dademanda e estabilizar o nivel
de precos novamente.

O Modelo | permite aidentificacéo deste padréo nafuncéo de reacdo do Banco Central,
demonstrado por Taylor (1993). Uma variagdo de 1 p.p. no hiato da inflacdo provoca uma
variacdo de mesmo sentido em 0,036 p.p. na diferenca da taxa Selic, como resposta do Banco
Centra ainflacdo fora da meta, no curto prazo. Em relacéo ao produto, tomando como base o
IBC-Br como proxy da atividade econdmica, um aquecimento de 1 p.p. da economia acima do
produto potencial leva ao aumento nataxa Selic em 0,041 p.p., no curto prazo. No longo prazo,
esses impactos passam a ser de, aproximadamente, 0,09 p.p. e 0,10 p.p. sobre a taxa Selic'C.

Portanto, a Regrade Taylor tende a ser aplicada, em certo sentido, no Brasil.

Tabela |l — Resultados!t

10 O efeito de longo prazo é cal culado por meio da divisdo entre o coeficiente da varidvel analisada e o coeficiente

da variavel dependente defasada, reduzida em uma unidade. No caso do hiato inflacionario no Modelo |, por

exemplo, o efeito de longo prazo & 10_'003::6 = 0,093.

11 Astabelas com os resultados compl etos da regressao de cada model o podem ser encontradas no Anexo I11.
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(I (II) (II1)
VARIAVEIS D.selic D.selic D.selic
hiato_ipca 0.0368%* 0.0444** 0.0375%%*
(0.0182) (0.0178) (0.0173)
hiato_ibcbr 0.0413%*=* 0.0422%** 0.0436%**
(0.0108) (0.0107) (0.0108)
D.ln direc 0.0339**
(0.0168)
D.part direc 0.115%
(0.0582)
LD.selic 0.606%** 0.564%** (.59 ***
(0.0838) (0.0940) (0.0871)
Constante -0.000766* -0.00135%** -0.000937**
(0.000455) (0.000480) (0.000466)
Observagoes 118 118 118

Erros padrdo em parénteses.
**¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboracdo propria.

Os Modelos 11 e Il apresentaram resultados semelhantes e coerentes com a literatura.
As variaveis do hiato da inflagdo, representado pela diferenca entre a inflacéo corrente e sua
meta definida pelo CMN, do hiato do IBC-Br e do crédito direcionado foram ambas
significativas ao nivel de 5% de significancia e positivas.

Todas as varidveis explicativas do Modelo |1 foram significativas, pelo menos ao nivel
de 5%, como pode-se observar naTabelal. Umavariagdo de 1 p.p. no hiato dainflagéo, ceteris
paribus, provoca uma respectiva variagéo de 0,04 p.p. na taxa Selic, definida pela autoridade
monetaria, no curto prazo. Isto é, caso ainflacéo corrente, medidapelo IPCA, se encontre acima
de sua meta, o efeito sobre ataxa Selic serd de 0,04 p.p. multiplicado pelo hiato inflacionario.

No longo prazo, o efeito desta variavel é de, aproximadamente, 0,10 p.p. sobre ataxa Selic.

A variacdo de 1 p.p. no hiato do produto, medido pelo IBC-Br, provoca uma mudanca
de 0,04 p.p. na taxa Sdlic, tudo o mais constante no curto prazo. O sinal desta variavel se
encontra em consonancia com a literatura, dado que um aguecimento da economia leva a um
aperto monetério por parte do Banco Central, o qual eleva a taxa basica de juros a fim de
desagquecer a economia via seus diferentes mecanismos de transmissdo. No longo prazo, este

efeito se torna cercade 0,097 p.p.
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A varidvel da taxa Selic em primeira diferenca e primeira defasagem também é
estatisticamente maior que zero e significativa a 5%. A variavel de crédito direcionado
empregada no Modelo |1 € o logaritmo neperiano do saldo de crédito direcionado em primeira
diferenca, aqual também apresentou coeficiente positivo e significativo a5%. O efeito delongo
prazo gerado por uma variagéo de 1 p.p. desta variavel € uma variacéo de 0,08 p.p. na taxa

Selic, aproximadamente.

O fato do coeficiente da varidvel de crédito direcionado ser maior que zero comprova
estatisticamente que um maior fluxo dessa modalidade de crédito influencia positivamente a
tomada de decisdo do Banco Central ao determinar ataxa Selic. O Modelo 11 mostra que uma
variacdo de 1 p.p. no fluxo de crédito direcionado, ceteris paribus, geraum efeito de 0,03 p.p.
nataxa Selic de um periodo paraoutro. Assim como o aguecimento da economia, medido pelo
hiato do IBC-Br, provoca uma ata da taxa Selic por parte da autoridade monetéria, 0 aumento
do fluxo de crédito direcionado provoca reacdo similar por parte do Banco Central, visto que a

resposta ocorre em sentidos iguais e em magnitudes diferentes.

O Mod€lo 11 apresentou resultados significativos pelo menos a 10%, em gera. O hiato
dainflacéo e do produto, este Ultimo representado pelo hiato do IBC-Br, foram significativos a
5% e seus coeficientes foram ambos positivos, condizentes com a literatura. Um choque de 1
p.p. na diferenca da inflacdo corrente e sua meta ou no hiato do produto provoca,
respectivamente, uma variacdo de 3,75% e 4,36% hataxa Selic, levando em consideracdo cada
choque separadamente no curto prazo. No longo prazo, tais efeitos passam a ser de,

aproximadamente, 0,09 p.p. € 0,11 p.p., respectivamente.

A taxa Selic defasada e diferenciada em um periodo como variavel explicativatambém
foi significativaao nivel de 5% e obteve coeficiente estatisticamente acima de zero. A variavel
representativa do crédito direcionado no Modelo 1ll, dada pela primeira diferenca da
participacdo do saldo de crédito direcionado no mercado de crédito total, apresentou coeficiente
de 0,115, significante a 10% no curto prazo. A variavel passaaexercer influénciade 0,281 p.p.

sobre ataxa Selic, quando aumentada em 1 p.p., no longo prazo.

A participagdo do crédito direcionado no mercado aparenta exercer influéncia positiva
sobre a decisdo do Banco Central em relacdo ao nivel dataxa Selic. O Modelo I11 informa que
uma variacdo de 1 p.p. na participacéo do crédito direcionado provoca uma variagdo de 0,11
p.p. nataxa Selic em relacdo ao periodo anterior. Isto € assim como no Modelo 11, o crédito

direcionado parece atuar na economia na mesma direcéo do hiato do produto, em que ambos
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aguecem a economia, levando a pressoes inflaciondrias. Nesse sentido, a funcéo de reacéo da
autoridade monetéria se comporta da mesma maneira — a taxa Selic, definida pelo COPOM,
aumentaquando ha pressdesinflaciondrias, sejapelapropriainflacéo foradameta, pelo produto
acima de seu nivel potencial, ou pelo aumento da participacdo do crédito direcionado no
mercado de crédito.

A influéncia da participacéo do crédito direcionado na taxa Selic, instrumento de
politicamonetériado Banco Central, parece comprovar aobstrucéo do canal de crédito viabank
lending no Brasil, visto que a importancia do crédito livre se reduziu ao longo do periodo
analisado devido a0 aumento dos empréstimos direcionados no mercado de crédito total.
Conforme visto anteriormente, o saldo de crédito direcionado representa, aproximadamente,
50% do mercado de crédito total na economia brasileira, o que reduz o poder de atuacdo do
Banco Central via canal de transmissdo de crédito. A explicagdo para essa conseguente reducdo
da poténcia da politica monetéria esta nas regras préprias de cada modalidade de crédito
direcionado pelo governo, conforme explicitadas no capitulo I11. As baixas e rigidas taxas de
juros controladas pelo governo na maioria das concessdes de empréstimos direcionados, em
conjunto com o alto volume de crédito direcionado na economia, intensifica a obstrucdo do

mecanismo de transmissdo da politica monetaria via cana de bank lending.

Ao introduzir a varidvel de crédito direcionado na Regra de Taylor formulada no
Modelo |, sga via logaritmo ou participacdo do crédito direcionado, ambas em primeira
diferenca, observa-se que os coeficientes das varidveis explicativas em comum aos trés model os
estimados se mantém relativamente estaveis. A taxa Selic dos periodos anteriores parece
exercer ato impacto sobre a variagdo corrente da mesma em todos os modelos estimados,
sugerindo uma certa inércia dos juros ou a presenca de outros fatores, como custos de
gjustamento dataxa Selic. Isto é, um choque inflacionério pode néo levar somente ao aumento

dataxa Selic, mas tende ainiciar umatrajetéria de aumentos ao longo do tempo.

Em relacdo as variaveis de crédito direcionado nos Modelos Il e 111, observa-se que o
fluxo da participacdo do credito direcionado em relacdo ao mercado de crédito total, presente
no Modelo 11, exerce maior influéncia sobre a meta da taxa Selic do que o fluxo do saldo de
crédito direcionado em logaritmo, especificada no Modelo I1. 1sso porque uma variacéo de 1
p.p. da variavel idiossincratica do Modelo |11, ceteris paribus, impacta em 0,115 p.p. a taxa
Selic, contra 0,033 p.p. provocada pela variavel de créedito direcionado presente no Modelo 11.
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Os resultados dos Modelos [1 e Il permitiram demonstrar o impacto do créedito
direcionado na poténcia da politica monetaria, visto que ambos registraram impacto positivo
desta varidvel sobre o crescimento da taxa Selic, em conformidade com o que é abordado em
Bacha (2010) e Barboza (2015). Bacha (2010) evidenciou a necessidade, por parte da
autoridade monetéria, em aumentar a taxa Selic de forma mais intensa devido ao crédito
direcionado, dado que este segmento de crédito é constituido, em sua maioria, por regras
préprias de taxas de juros, as quais ndo sdo afetadas por variages na taxa Selic. Além disso,
Barboza (2015) ressaltou a obstrucéo no mecanismo de transmisséo da politica monetéaria, via
canal de crédito, causada pelo alto volume de empréstimos concedidos na forma direcionada e

suas regras proprias.

A estimacdo dos modelos proporcionou um conjunto de resultados robustos e
condizentes com a literatura empregada nesta presente monografia. Os termos de erros de
ambos os Modelos I, |1 e I, ap6s estimacdo via método de Newey e West (1987 apud
WOOLDRIDGE, 2010) para corrigir a heterocedasticidade e a autocorrelacéo entre 0s erros,
apresentaram estacionari edade em suas séries'?.

Gréfico X111 — Residuosdos Modelos|, Il elll
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Fonte: Elaboragéo propria.

12 Os testes de estacionariedade dos termos de erro previstos pelos model os podem ser encontrados no Anexo 1V.
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V. CONSIDERACOESFINAIS

Apés a estabilizacdo econdmica advinda com o Plano Real, em meados de 1994, e a
implementagdo do Regime de Metas de Inflag&o, em junho de 1999, o Brasil conseguiu manter
relativamente a estabilidade de precos e a autoridade monetéria cumpriu a meta de inflagdo
durante 14 anos, considerando o periodo desde sua implementacdo até o ano de 2017. No

entanto, o pais é conhecido pelas el evadas taxas de juros necessarias para conseguir controlar a

inflag&o.

Uma das explicagbes para essa idiossincrasia é a presenca do crédito direcionado,
conforme argumentam Segura-Ubiergo (2012) e Barboza (2015). Barboza (2015) ressalta a
obstrucdo no mecanismo de transmissdo da politica monetaria via canal de bank lending
causada pelo alto volume de crédito direcionado na economia e suas regras proprias em relacéo
as taxas de juros concedidas em empréstimos nessas modalidades. Outros autores, como
Bonomo e Martins (2016) e Barbosa e de Lima (2017) apontam para as possiveis distor¢des e
assimetrias derivadas da significante segmentacdo do mercado de crédito, além de seu impacto

sobre a eficacia da politica monetaria.

O crédito direcionado se congtitui em trés principais modalidades, sendo eas: (i)
habitacional; (ii) rural; e (iii) BNDES. Cadamodalidade possui suas regras proprias em relacdo
a prazos, limite minimo de concessdes de empréstimos, risco, direcionamentos a setores da
economia, institui¢des credenciadas e taxas de juros. As taxas de juros, conforme evidenciado
anteriormente, sdo, em geral, determinadas de acordo com regras definidas pelo governo e néo
seguem necessariamente a taxa basi ca de juros definida pel a autoridade monetéria, que no caso
€ a taxa Selic. Um dos casos que mais chamam a atencdo acerca da rigidez dos juros dos
empréstimos direcionados é a TJLP, custo base dos financiamentos concedidos pelo BNDES.

A participagao do crédito direcionado no mercado de crédito brasileiro seintensificou a
partir da crise financeira internacional, em 2008. A partir desse ano, o crédito direcionado
ganhou espaco no mercado como forma de politica anticiclica promovida pelo governo, mas
continuou a crescer mesmo apos a retomada da economia. Apos crescer em nivei's histéricos,
esse segmento de crédito passou a constituir cerca de metade do mercado de crédito total,
reduzindo o canal de crédito paratransmisséo da politica monetaria.

O objetivo da presente monografiafoi contribuir para aliteratura que estuda os efeitos

do crédito direcionado na eficiéncia da politica monetéria em atingir seu objetivo fina — o
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controle da inflagdo. A reducéo do canal de crédito e as rigidas taxas de juros concedidas em
empréstimos desse segmento dificultam a agdo da autoridade monetéria, o que alevaapraticar
uma politica mais intensa, se refletindo nataxa Selic, determinada pelo Copom.

A fim de atingir tal objetivo, foram estimados dois modelos que introduziam o crédito
direcionado como variavel explicativa da meta dataxa Selic, representando afuncéo de reacéo
do Banco Central. Os model os foram baseados em Taylor (1993) e em Barbosa, Camélo e Joéo
(2016). A Regrade Taylor tradicional, elaborada por Taylor (1993), também foi estimadaafim
de comparar seus resultados com as regras de Taylor modificadas nos dois model os anteriores

mencionados.

A estimacdo foi realizadaviaM QO e correcdo de heterocedasti cidade e correl agdo serial
dos erros padréo via método de Newey e West (1987 apud WOOLDRIDGE, 2010). Os trés
model os especificados apresentaram resultados significativos e condizentes com aliteratura. A
hipétese de que o crédito direcionado reduz a poténcia da politica monetéria parece ter sido
confirmada com as estimativas. A estimagdo apontou que o Banco Central tende a aumentar

mai's 0s juros com um aumento do crédito direcionado, ou daimportancia deste no crédito total.

O Modelo |, ao estimar a Regra de Taylor em sua forma convencional, mostrou que a
|6gica da funcéo de reacdo proposta por Taylor (1993) parece ser aplicada no Brasil, visto que
seus resultados foram significativos e condizentes com a literatura. Assim, o primeiro modelo
estimado serviu como base tedrica e empirica aos modelos subsequentes estimados nesta

presente monografia.

Os Modelos 11 e Il introduziram a nova variavel na funcdo de reac8o da autoridade
monetariavialog do saldo de crédito direcionado e participacéo do saldo de crédito direcionado
no mercado de crédito total, ambos em primeiradiferenca, respectivamente. Ambos os model os
foram capazes de confirmar a hipotese de que o crédito direcionado impacta negativamente a
eficaciada politicamonetéria, visto que os coeficientes das novas variavel s em seus respectivos
model os foram estati sticamente maiores que zero, o que significaque a modalidade direcionada

intensifica, em mesmo sentido, a variagdo dataxa Selic de um periodo para outro.

Os principais resultados encontrados foram, portanto, que o fluxo do saldo de crédito
direcionado impacta em 3,39% a taxa Selic, conclusdo atingida pelo Modelo 11. Avaliando a
participacdo desse segmento de crédito, o Modelo I11 encontrou que a crescente participacao

dos empréstimos direcionado impacta positivamente a taxa Selic em 11,50%. Diante desses
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resultados, pode-se afirmar que o crédito direcionado € um importante fator para explicar os
atosjurosno Brasil e apoténciadapoliticamonetéria, visto que parece estar presente nafuncéo
de reacdo do Banco Centra do Brasil.
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VII.  ANEXOS
VIII. 1.ANEXO |

Equacdo de regressdo do model o estimado por Barbosa, Camélo e Jodo (2016):

Aip = ay(re + 1y —ip—q) + ap(mf — ) + agye + uye—1 + asAqe + agAAqe + a;Ai_ g + &

Onde:

i, =taxa Sdic;

i;_, = taxa Selic defasada em um periodo;

T, = taxade juros natural real da economiabrasileira;

m, = taxade inflagdo mensal, medida pelo IPCA;

n{ = taxa de inflaco esperada, dada pela mediana suavizada das expectativas para a inflacéo

acumul ada nos préximos 12 meses, divulgadas pelo Boletim Focus do Banco Central;

7 = meta dataxa de inflacéo;

y: = hiato do produto, medido pela diferenca entre o logaritmo natural do IBC-Br e sua

tendéncia de longo prazo, extraida via a utilizagdo do Filtro HP;

Y- = hiato do produto defasado em um periodo;

q; = taxade cambio red;

& = termo de erro daregresséo; e

aq, ay, a3, Ay, As, A, A7 = parametros da regressao.

A taxadejuros natural real daeconomiabrasileira, 13, foi estimadapor Barbosa, Camélo

e Jodo (2016) por meio da seguinte equagao:

=1ty t T,

Onde:
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r; =taxadejurosinternacional real, medidapelataxade juros efetiva praticada pelo Fed — Fed
Funds Effective Rate — descontada a inflagdo americana, divulgada pelo Bureau of Labor
Satistics;

y: = termo de risco soberano, medido pelo EMBI+ Brazl; e

T, = termo de risco cambial, medido pelo cupom cambial.



VIII.

Os testes de estacionariedade das varidveis dos Modelos I, |1 e lll foram realizados via

o Teste de Dickey-Fuller.

i. Taxa Sdlic:

Augmented Dickey-Fuller test

for unit root

Number of obs

[1.ANEXO Il - TESTESDE ESTACIONARIEDADE

117

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 1@% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -3.288 -2.360 -1.658 -1.2889
p-value for Z{(t) = 0.0087
D.selic Coef. Std. Err. t P=>|t| [95% Conf. Intervall
selic
L1. -.B295182 .BBBYT776 -3.29 B.eel -.0473055 -.8117329
LD. .5126688 . 0854358 6.80 B.088@ .3434048 .6819328
L2D. .3958798 .pBB4827 4.47 B.000 .2205796 .5711881
_cons .8B31409 .pe180815 3.14 B.oe2 .BB11567 .B851251
ii. Hiato da Inflacéo:
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obs - 118

Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) =1.9084 -2.359 -1.658 -1.289
p-value for Z{t) = B.8297
D.hiato_ipca Coef. Std. Err. t P> 1| [95% Conf. Interval
hiato_ipca
L1. -.08260728 .B136941 =1.98 B.859 -.B8531982 .BR1B526
LD. .6468332 .B872775 8.88 B.000 .50188 .7901864
_cons .0pB3944 .BRpB3318 1.19 B8.237 -.0082629 .BB1B516

iii. IBC-Br:
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Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 118

Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -1.805 -2.359 -1.658 -1.289

p-value for Z{t) = P.B369

D.ibc_br Coef. Std. Err. t P=>|t] [95% Conf. Interval
ibc_br

L1. -.0248625 .B8137766 -1.80 B.0874 -.8521512 .0024263

LD. .327764 .B8875735 3.74 B.00e .1542977 .5012383

_cons 3.587209 1.904634 1.84 B.068 -.2655057 7.2789923

iv. Logaritmo do Saldo de Crédito Direcionado:

Augmented Dickey-=Fuller test for unit root Number of obs - 118

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.528 -2.359 -1.658 -1.289

p-value for Z{(t) = 0.0080

D.ln_direc Coef. Std. Err. t P>|1]| [95% Conf. Interval
Ln_direc
L1. -.0088099 .8019457 -4.53 g.000 -.0126639 -.8849559
LD. .3743278 .8834131 4.49 8.000 .2091026 .5395531
_cons .1289221 .027259 4.73 0.000 .8749271 .182917

V. Participacao do Crédito Direcionado (Razdo entre Saldo de Crédito Direcionado
e Saldo de Crédito Total):




69
Augmented Dickey-Fuller test for unit root MNumber of obs - 118

Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 1@% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.473 -2.359 -1.658 -1.289

p-value for Z{(t) = 0.8718

D.part_direc Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Intervall

part_direc

L1. -.004885 .88333086 -1.47 8.1l44 -.081150824 .B816924
LD. .4604312 .0839288 5.49 0.000 .2941843 .626678
_cons .0827857 .8814275 1.85 8.853 -.0000419 .BB56132

Como a série da participagdo de crédito direcionado no mercado de crédito total
apresentou ndo estacionariedade, foi realizado um Teste DF para a primeira diferenca da série.
Constatou-se, portanto, que a série € estacionariaem primeiradiferenca, o que atornalntegrada

degrau 1, ou I(1).

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 117

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -4.984 -2.360 -1.658 -1.289

p-value for Z(t) = 9.0000

D2.
part_direc Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval]

part_direc
LD. -.5881438 .1819583 -4.98 b.00@ -.7181067 -.3086181
LD2. -.0648711 .0953652 -0.68 0.498 -.2537889 .1240467

_cons .0006891 .0e02532 2.72 0.008 .0001876 .0011906




VI 1. ANEXO |l -TABELASDE RESULTADOS

i. Modelo I:
Regression with Newey=West standard errors Mumber of obs = 118
maximum lag: 4 F{ 3, 114) = 106.89
Prob = F = 2.0000
MNewey-West

D.selic Coef. Std. Err. t P=>|t| [95% Conf. Interval
hiato_ipca .B367679 .B8181983 2.82 8.046 .BBB7173 .B8728185
hiato_ibchr .0413284 .8188485 3.81 B8.0800 .B8188534 .B628034

selic
LD. .60566082 .B83826 7.23 B8.0800 .4386015 .7717189
_cons -.0007658 .80B4552 -1.68 0.0895 -.0016676 .8PB1359

ii. Modelo Il:
Regression with Newey=West standard errors Number of obs = 113
maximum lag: 4 F{ 4, 113) = 90.05
Prob = F ] 6.00080
Newey=West

D.selic Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
hiato_ipca . 0444485 .B8177723 2.58 0.014 .B092383 .B796506
hiato_ibcbr .B421602 .B1B673 3.95 B.000 .B21815 .B633054

Ln_direc
D1. .B33854 .B167826 2.82 0.046 . 0006046 .BE71034

selic
LD. .5635357 .B939569 6.00 .000 .3773981 .7496813
_cons -.0813542 . 00048803 -2.82 0.006 -.0823057 -.pe04027

ii. Modelo 111:



Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 118
maximum lag: 4 F{ 4, 113) = 91.45
Prob = F = 0.0000
Newey-West
D.selic Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval

hiato_ipca .B837455 .0172528 2.17 p.0832 .0032741 .B716358
hiato_ibcbr .B435794 .0188277 4.82 P.000 .B8221278 .BE58309

part_direc
D1. .1148711 .0582321 1.97 P.851 -.0083973 .2383394

selic
LD. .59083186 .0871121 6.78 P.000 .4182469 . 7634163
_cons -.000937 . 0004656 -2.01 0.047 -.001B8594 -.0000146
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VIIl.  1V. ANEXO IV — TESTES DE ESTACIONARIEDADE DOS
RESIDUOS DOS MODELOS

i. Residuos do Modelo |:
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obs = 114
Z{t) has t-distribution
Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.456 -2.361 -1.659 =1.28%9

p-value for Z{t) = ©.0004

D.residuosI Coef. Std. Err. t P=|t]| [95% Conf. Interwvall
residuosI
L1. -.1482177 .0428831 -3.46 8.801 -.2332185 -.B632248
LD. -.2226687 .88a7924 -2.53 8.813 -.3969311 -.04B84062
L2D. .2256643 .0922329 2.45 B.0816 .0428618 .40B4669
L3D. .4569582 .887911 5.20 B.000 .2827214 .63119489
_cons -.0000818 .0001169 -0.7@ B.485 -.08083135 .0081498
ii. Residuos do Modelo I1:
Augmented Dickey=Fuller test for unit root Mumber of obs = 114

Z{t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Yalue Value Value
Z(t) -=3.352 -2.361 -1.659 -1.289

p-value for Z{(t) = 0.0006

D.residuosII Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interval]
residuosII

L1. -.1427811 . 0425947 -3.35 8.001 -.22720824 -.B583599

LD. -.2235253 .0888287 -2.52 8.013 -.39958808 -.0474697

L2D. L2377 .B930086 2.56 8.012 .B5336 .4220399

L3D. .4366882 .B889885 4.91 0.000 .260316 .61l30604

_cons -.pepges4l .0001164 -B.72 8.472 -.0003148 .BB01466

ii. Residuos do Modelo 1ll:




Augmented Dickey=Fuller test for unit root

Mumber of obs

Z(t) has t-distribution
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114

Test 1% Critical 5% Critical 18% Critical
Statistic Value Value
Z{t) -3.238 -2.361 -1.659 -1.288
p-value for Z{(t) = ©.0008
0.
residuosIII Coef. Std. Err. t P=>|t| [95% Conf. Interwval
residuosIII
L1. -.1395619 .043095 -3.24 6.082 .2249748 -.8541491
LD. -.2333584 .0893857 -2.61 B.ele .4185179 -.B8561989
L2D. .2292706 .0933133 2.46 0.016 .0443266 .4142145
L3D. .4238379 .0892162 4.75 o.o@0 .2470144 .6BBE6ELS
_cons -.000085 .0e01173 -B.72 8.470 .08083175 .0001475




