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RESUMO

Este estudo tem como objetivo mensurar a efetividade dos canais de transmissdo da politica
monetéaria para o Brasil no periodo da crise financeira internacional de 2008. Para tanto,
foram coletadas séries temporais do Sistema Gerenciados de Séries Temporais do Banco
Central, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e do Ipeadata, suavizadas por médias
moveis, com exce¢do da variavel PIB, de periodicidade trimestral e submetidas a analise
grafica e coeficiente de correlacdo. A analise concluiu que, em geral, 0s canais de transmissdo
da politica monetéaria foram pouco efetivos no periodo analisado. Observando os canais de
transmissdo da politica monetaria brasileira, pdde-se perceber que o canal que obteve maior
efetividade no conjunto da anélise foi o canal do preco dos ativos, que registrou a melhor
relagio com a taxa de juros considerando o periodo todo que se pretendia analisar.
Destacando-se também a forte relagdo inversa entre taxa de juros e taxa de cambio para um

recorte do periodo analisado.

Palavras-Chave: Politica monetaria; Canais de transmissao; Crise.



ABSTRACT

The purpose of this study is to measure the effectiveness of monetary policy transmission
channels for Brazil during the period of the 2008 international financial crisis. For this
purpose, time series were collected from the Temporary Series Managed System of the
Central Bank of the Brazilian Institute of Geography and Statistics and Ipeadata, smoothed by
moving averages, with the exception of the GDP variable, due to its quarterly periodicity and
submitted to graphical analysis and correlation coefficient. The analysis concluded that, in
general, the transmission channels of monetary policy were not very effective in the analyzed
period. Observing the channels of transmission of the Brazilian monetary policy, it was
possible to perceive that the channel that obtained the most effectiveness in the analysis was
the asset price channel, which registered the best relation with the interest rate considering the
whole period that was intended analyze. Also worthy of mention is the strong inverse relation
between interest rates and exchange rates for a cut in the period analyzed

Keywords: Monetary policy; Transmission channels; Crisis
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1INTRODUCAO

A crise financeira internacional de 2008, conhecida como crise do subprime, é
considerada, conforme Oreiro (2011), a maior crise do capitalismo desde a Grande Depressdo
de 1929. Segundo IPEA (2008), os indicativos de que a situacdo no mercado hipotecério
norte-americano ndo estava tomando rumos desejaveis, fizeram-se sentir no segundo semestre
de 2007. No entanto, neste momento ndo era possivel prever os desdobramentos e também a
proporcao que a recessdo teria a partir de 2008.

Conforme Oreiro (2011), a crise do subprime ocorreu devido a um crescimento
econdmico baseado em uma bolha imobiliaria. Uma bolha é um aumento excessivo do preco
de alguns ativos sem nenhuma modificacéo no valor agregado fornecido pelo ativo. Ou seja, 0
aumento dos precos de forma continua no caso dos imoveis' e a expectativa de continuidade
desse processo tornaram-se a base do crescimento estadunidense, sendo este por sua vez,
sustentado por uma enorme expansao crediticia que era autorizada pelo banco central dos
EUA, o Federal Reserve. A disseminacdo da crise para os demais paises ocorrem pela
aquisicdo, por parte das instituicdes financeiras estrangeiras de titulos subprime dos EUA. E
importante colocar que estes titulos eram vistos como titulos de boa qualidade, avaliados
pelas agéncias como Triple A (nota mais alta) sendo que as avaliagdes de risco do periodo
pré-crise pelas agéncias de rating se mostraram equivocadas, sem expor o risco real dos
ativos.

Conforme a crise foi se agravando, grandes instituicbes financeiras norte-americanas
foram apresentando dificuldades em termos da liquidez e do valor de seus ativos. Segundo
IPEA (2008), a compra do BearSterns pelo JPMorgan Chase por um valor extremamente
baixo (2,00 US$ por acéo), o pedido preventivo de faléncia do New Century Financial, a
faléncia do American Home Mortgage Investment, a estatizacdo do Freddie Mac e Fannie
Mae?, foram fatos que desenharam a cronologia da crise. Todos esses eventos expdem que, ao
longo do tempo, aumentou a dimensdo da crise até seu episddio mais marcante, que foi a
faléncia do Lehman Brothers, logo apds a negativa de socorro ao banco por parte do Federal

Reserve.

'0s iméveis sdo um tipo de bem que geralmente apresenta um crescimento nos seus precos ao longo do tempo.
Geralmente este crescimento é modesto

2New Century Financial, American Home Mortgage Investment, Freddie Mac e Fannie Mae eram quatro das
mais tradicionais institui¢des do mercado hipotecario estadunidense
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A atitude de deixar uma instituicdo “too big to fail”® quebrar, atingiu diretamente a
confianga no sistema financeiro estadunidense e, pelo seu papel fundamental dentro da
arquitetura internacional, consequentemente no sistema financeiro internacional. 1sso fez com
que houvesse uma situacdo de panico generalizado por parte dos agentes do setor bancério e a
busca imediata dos gestores por liquidez, em conjunto com um aumento bastante significativo
na oferta de ativos financeiros que, aliado ao arrefecimento da demanda causado pelo
aumento da desconfianga e incerteza no sistema financeiro, levou a derrocada generalizada
dos precos dos ativos financeiros.

Anteriormente & crise, o crescimento do investimento e do nivel de renda no cenario
de formagdo da bolha imobiliaria, estava sustentado na expectativa de continuidade do
processo de valorizacdo dos precos dos ativos ligados ao setor imobiliario. Havendo a crenca
de que esse processo de valorizacdo iria continuar ainda por um longo periodo. Todavia, antes
da crise, a desaceleracdo do crescimento da demanda por imoveis nos EUA, com uma oferta
crescente de imoveis, levou a inflexdo da curva de prego dos ativos financeiros (OREIRO,
2011).

Como o0s iméveis eram ativos usados como garantia para tomada de novos
empréstimos, houve, devido a elevacgdo da percepcio do risco de crédito?, uma contragdo da
oferta de empréstimos por parte dos bancos. Para a Assessoria Técnica da Presidéncia (2009),
a dificuldade de tomada de novos empréstimos para pagamento dos antigos, um processo
bastante usual no periodo pré-crise, fez com que a inadimpléncia crescesse rapidamente. A
inadimpléncia no segmento subprime, composto por agentes sem solvéncia garantida que sera
explicado detalhadamente mais a frente, foi transmitida para varios tipos de agentes
financeiros, porque estes titulos serviam para lastrear as operacdes de securitizagdo® destas
instituicoes.

Conforme Oreiro (2011), a contracdo crediticia para transa¢fes comerciais e
industriais, por sua vez, levou a um rapido ajuste das expectativas e das posices dos agentes
econbmicos, que teve como consequéncia uma reducdo da producdo industrial, do nivel de

investimento e do comércio internacional bastante significativa. Sendo assim, a crise

%Too big tofail, pode ser traduzido como Grande Demais para Quebrar. Diz respeito a uma instituicdo cujos
efeitos de transbordamento da faléncia trariam conseqliéncias muito grandes, aprofundando a crise econdmica.

4 Risco de Crédito pode ser definido como a probabilidade de néo realizagdo do pagamento pelo devedor. Com a
reducdo do preco dos imoveis, utilizados como garantia, caso um agente devedor ndo realizasse 0 pagamento, ao
liquidar (vender) o imével os recursos poderiam néo ser suficientes para pagar a divida, devido a modificacdo do
cenério no Mercado imobiliério

5 Consiste em agrupar um conjunto de titulos de crédito ainda ndo pagos convertendo-os em um titulo
padronizado negocidvel em bolsas de mercadorias e futuros, a fim de transferéncia de risco para agentes
financeiros que adquiram-os
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financeira passa a ter efeito bastante significativo e indesejado sobre os demais setores da
economia, principalmente aqueles relacionados a produgdo de bens e servicos, conhecidos
como real.

Esse ajuste recessivo por parte dos agentes econdmicos também teve efeito em outros
setores: a elevacdo do desemprego, e por consequéncia, da inadimpléncia. O aumento na
inadimpléncia fez com que houvesse uma contragdo ainda maior da oferta de crédito, criando
um ciclo vicioso na economia, que fez com que houvesse uma reducédo das cifras relacionadas
ao emprego, a producdo e a renda. Ou seja, os efeitos iniciais da crise ao se propagarem
fortaleceram ainda mais o cenario de depressdo econdmica. Estes efeitos podem ser vistos na
maioria dos paises desenvolvidos (OREIRO, 2011).

Com o objetivo de reverter esse ciclo, governos de paises desenvolvidos passaram a
utilizar de politicas monetarias e fiscais expansionistas em conjunto. Segundo IPEA (2008) e
Oreiro (2011), autoridades monetarias como Federal Reserve, Banco do Japéo (BoJ), Banco
Central Europeu e Reserve Bank of Australia, reduziram suas taxas de juros de referéncia e
aumentaram de forma extremamente significativa seus balangos por assumir dividas do setor
privado no socorro as instituicbes financeiras. O aumento do balan¢o das autoridades
monetarias, pela tomada de ativos podres do setor privado e de suas dividas, (BoJ e Fed
chegaram a triplicar os seus balangos) teve por objetivo a garantia de liquidez as suas
economias.

A crise financeira internacional também foi transmitida para os paises emergentes,
afetando as contas externas. Esse processo se deu pela fuga de capitais de paises emergentes
em busca de ativos mais seguros em paises desenvolvidos, pesando sobre o resultado da conta
financeira. Também se demonstrou pelo arrefecimento da demanda agregada dos paises
desenvolvidos, derrubando o preco das mercadorias majoritariamente exportadas pelos
emergentes (commodities) e deteriorando a conta corrente (HERSEN; LIMA, 2010). Ambos
(conta financeira e conta corrente) influenciaram negativamente o saldo do balanco de
pagamentos, levando a desvalorizacdes das moedas dos paises emergentes.

Maiores taxas de cambio levaram a pressfes sobre os niveis de precos. A reducdo do
Investimento Direto Externo, aliada ao aumento das remessas de lucros das filiais de
empresas estrangeiras instaladas nos paises emergentes e a maior incerteza quanto aos rumos
da economia internacional resultaram na diminuicdo do investimento e, consequentemente, do
crescimento econémico.

Os paises emergentes, assim como as nagdes desenvolvidas, tomaram medidas para

reagir a crise financeira internacional e amenizar seus efeitos sobre suas respectivas
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economias nacionais. Apesar disso, as medidas tomadas pelas autoridades de paises
emergentes ndo foram tdo ousadas quanto as tomadas por nagoes desenvolvidas.

Reducdo das taxas de juros (com excecdo da Russia), aumento das garantias de
depositos a vista, planos de apoio as instituicbes financeiras com grande exposi¢do no
exterior, venda de dolares em operacbes de mercado aberto e até mesmo pedidos de socorro
ao FMI estdo entre o hall de medidas adotadas pelos governos e autoridades monetarias dos
paises emergentes (ASSESSORIA TECNICA DA PRESIDENCIA, 2009).

No caso brasileiro, a politica fiscal foi acionada antes da politica monetaria, devido a
uma preferéncia da autoridade monetéria brasileira pela manutencdo do cumprimento do
Regime de Metas de Inflacdo. Na politica fiscal, cabe destacar a reducdo do superavit
priméario de 2009 de 4,3% para 3,8%, além da ado¢do de prazos maiores para pagamento de
tributos, como IPI, PIS/COFINS e IR, além da aceleracdo da devolucao de tributos e cobranga
de contribuicbes previdenciarias sobre rescisdes trabalhistas (ASSESSORIA TECNICA DA
PRESIDENCIA, 2009).

A atuacdo dos bancos publicos brasileiros foi importante na execucdo das medidas de
combate a crise no Brasil, atuando na compra de ativos de bancos em crise, além de
programas de incentivos as exportacdes (BNDES) e antecipacdo do desembolso para
agricultura (que em parte vem dos fundos constitucionais da Unido) de R$ 5 bilhdes. Além
disso, os bancos puablicos brasileiros, visando estimular a demanda agregada, fizeram uma
liberacdo de crédito, podendo configurar em politica monetaria, para o setor automobilistico
de R$ 4 bilhdes e para financiamento do capital de giro da construcdo civil de R$ 3 bilhdes.
Em termos de politica monetaria strictu senso, destaca-se a injecdo de ddlares pelo Banco
Central do Brasil e a reducéo do nivel de encaixe compulsério (ASSESSORIA TECNICA DA
PRESIDENCIA, 2009).

Todo esse conjunto de politicas adotadas pelo governo, autoridade monetaria e bancos
publicos brasileiros permitiram ao pais enfrentar os efeitos da crise financeira internacional
sobre a economia brasileira. Sendo assim, foi possivel observar que o Brasil obteve uma
recuperacdo mais rapida dos efeitos da crise relativamente aos demais paises, com destaque
aqueles que adotavam as linhas gerais das politicas do chamado Novo Consenso
Macroecondmico® (SERRANO; SUMA, 2011); (MINISTERIO DA FAZENDA, 2009).

& Novo Consenso Macroecondmico consiste num arcabougo tedrico ortodoxo que é resultado da convergéncia de
teoria e pratica na condugdo das politicas macroecondmicas internacionais desde os anos 1980 e defende a
adocdo e o respeito ao tripé macroecondmico, formado pelos principios de cdmbio flutuante, superdvit primério e
regime de metas para a inflacéo.
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Neste sentido, torna-se importante compreender a politica econdmica adotada pelo
governo brasileiro no combate aos efeitos da crise sobre a economia nacional. Sendo assim,
no combate a crise de 2008, qual foi 0 comportamento dos canais de transmisséo e sua relagéo
com o nivel de produto e o nivel de precos?

O objetivo geral do presente estudo é analisar os efeitos da politica monetaria
brasileira no combate a crise financeira internacional de 2008 e as principais repercussoes das
adocgBes desta politica para a economia brasileira entre 2007 e 2012. Todavia, para atender o
objetivo geral, foi realizada uma descricdo da crise do subprime e do contagio aos paises
emergentes, diferenciando a forma de combate entre os paises desenvolvidos e emergentes. A
seguir, foram identificados os objetivos e instrumentos da politica monetéria, sintetizados 0s
canais de transmissdo da politica monetaria e estudos que os avaliem para a economia
brasileira. Por ultimo, foi analisada a efetividade dos canais de transmissdo da politica
monetaria.

A crise financeira internacional de 2008 levou a efeitos negativos bastante
significativos sobre o nivel de producéo, emprego e renda dos paises desenvolvidos, e da
economia internacional como um todo. Muitos desses efeitos negativos e seus
desdobramentos perduram até hoje. O combate aos efeitos da crise foi realizado de maneiras
significativamente distintas entre os paises desenvolvidos e emergentes, e as consequéncias e
os resultados obtidos das politicas econdmicas também o foram. No caso brasileiro, marcou a
classificacdo dos efeitos da crise na economia do pais feita pelo ex-presidente Luiz Inacio
Lula da Silva como “uma marolinha”, indicando que o pais superou bem as adversidades
impostas pela crise.

O fato de o Brasil ter passado pela crise sem grandes impactos se deve a um conjunto
de politicas econémicas bem-sucedidas utilizadas pelo governo, Banco Central e bancos
publicos brasileiros no combate aos efeitos da crise. Neste sentido, se justifica o estudo, a fim
de analisar os efeitos dessas politicas sobre variaveis importantes da economia nacional. Neste
estudo, especificamente, se abordara os efeitos da politica monetaria adotada pelo Banco
Central do Brasil durante a crise do subprime sobre a economia entre 0s anos de 2007 e 2012.

O trabalho fez uso de diferentes técnicas para que cada etapa fosse elaborada. Neste
sentido, cada etapa foi descrita e os métodos utilizados explanados de maneira sintética.

Para atender aos objetivos de realizar uma descricdo da crise do subprime e do
contagio sobre os paises emergentes, fazendo uma diferenciacdo entre a maneira de combate
entre paises emergentes e desenvolvidos, foi feito uma revisdo da bibliografia teorica e

empirica existente em artigos, relatérios e livros relacionados ao tema. O mesmo método foi
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utilizado para explicar os objetivos e instrumentos da politica monetéria, assim também para
sintetizar os canais de transmissdo da politica monetéria e estudos que os avaliassem para a
economia brasileira.

A fim de analisar a efetividade dos canais de transmissdo da politica monetaria, sera
utilizado uma pesquisa exploratdria e analise descritiva. Levantando dados, estatisticas e
indicadores do Sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil(SGS-
BaCen), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e Ipeadata que proporcionem
condicBes para uma melhor anélise das decisbes da autoridade monetéria no periodo que se
pretende analisar.

Apds a pesquisa exploratdria, utilizou-se de medias moveis, a fim de suavizagdo das
variaveis. Depois de usar as médias moveis, foi realizada analise descritiva dos dados
levantados na exploracdo que, junto de graficos e do coeficiente de correlacdo, auxiliardo na
interpretacdo adequada das consequéncias das decisdes da autoridade monetaria brasileira.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A crise financeira internacional de 2008, iniciada nos EUA pela elevacdo da
inadimpléncia das hipotecas do segmento subprime, difundiu-se para o mundo inteiro por
meio de inovacdes financeiras, permitidas pelo processo de desregulamentacdo financeira e
por avaliagdes equivocadas de risco.

Diante dos efeitos recessivos sobre as economias nacionais, autoridades dos paises
afetados passaram a se utilizar de politica monetéria e fiscal expansionistas, contudo, essa
execucdo nao se deu de igual forma entre paises desenvolvidos e emergentes, especialmente
no caso das politicas monetarias, pelas diferencas nas condi¢fes dos canais de transmissdo da
politica monetéaria entre os dois grupos.

Essa diferenca se materializou, sobretudo, pelo fato de que os paises desenvolvidos ja
vinham de um ciclo de baixas taxas de juros, sendo que novas reducdes resultariam numa
solucgéo pouco eficaz. Sendo assim, autoridades monetarias de paises desenvolvidos buscaram
opcdes ndo-tradicionais para enfrentamento da crise, chamada de afrouxamento quantitativo.

O afrouxamento quantitativo consiste, em suma, em operagdes de mercado aberto
realizado pela autoridade monetaria, onde esta compra titulos publicos a fim de injetar
dinheiro na economia. Cabe destacar, que esta medida ndo foi adotada pelas autoridades
monetarias paises emergentes, onde a margem para reducdes das taxas de juros eram maiores,
optando por politicas de enfrentamento da crise mais tradicionais.

Neste sentido, para explorar em uma sequéncia mais logica o assunto, este referencial
sera organizado da seguinte forma: Crise financeira internacional de 2008, canais de
transmissdo da politica monetaria, afrouxamento quantitativo e crise financeira nos paises

emergentes.

2.1 Crise financeira internacional de 2008 e o contagio dos paises emergentes

Conforme Sandroni (1999), crise é uma das fases regulares do ciclo econémico,
também chamada de depressdo, consiste no excesso de oferta em relacdo a demanda. Esse
excesso resulta numa reducdo do investimento (bens de capital) e do consumo (bens de
consumo), que leva a uma reducdo da producdo, aumento do desemprego, reducdo da

remuneracdo dos fatores de producéo e dos precos das mercadorias.
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Cabe destacar, que as crises financeiras ndo se apresentam de uma forma Unica,
tampouco se desenvolvem por um fator especifico. Todavia, demonstram uma evolucéo
cronoldgica muito semelhante (ROUBINI; MIHM, 2010).

A Crise do Subprime, iniciada nos Estados Unidos em 2007, sendo considerada a crise
econémica de maior propor¢do desde 1929 (FERRAZ, 2013) ocorreu “em decorréncia da
elevacdo da inadimpléncia e da desvalorizagdo dos imdveis e dos ativos financeiros
associados as hipotecas americanas de alto risco (subprime)” (CINTRA; FARHI, 2008). Os
Estados Unidos desfrutaram de um periodo de expansdo do mercado imobiliario devido a
conciliacdo de baixas taxas de juros, aumento dos gastos do governo e desregulamentacédo
financeira, que iniciou no final do século passado e se estendeu até a eclosdo da crise, em
2008 (HERSEN; LIMA, 2010).

Até o inicio da recessdo, o mercado imobilidrio norte-americano passou por um
periodo de crescente valorizacdo, sendo a maior das Ultimas cinco décadas anteriores
(BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008). O setor imobiliario se aproveitou do bom
momento da economia e passou a atender o segmento subprime(HERSEN; LIMA, 2010).

Sendo que esta terminologia,

subprime esta referida a um enorme contingente de tomadores até entdo excluidos
do mercado de crédito. Esse grupo incluia tomadores sem histérico de crédito,
tomadores sem comprovagdo de renda, contudo com bom histérico de pagamento e
até mesmo tomadores de crédito com registros de inadimpléncia (FERRAZ, 2013,
p.10).

Ou seja, a parcela subprime diz respeito aos tomadores de empréstimo de pior
qualidade, que antes ndo tinham acesso ao credito. A ampliacdo para este segmento foi
realizada objetivando maiores retornos financeiros. Sendo assim, fundos e bancos compram
estes titulos subprime do setor imobiliario, permitindo que a instituicdo que fez o empréstimo,
realize um novo empréstimo, antes mesmo de que o anterior seja pago. Dentro do mercado
secundario, um novo gestor pode comprar o titulo do primeiro e assim vai se desenhando uma
cadeia de especulacdo financeira (HERSEN; LIMA, 2010). Esse procedimento sé era possivel
gracas a displicéncia dos 6rgdos reguladores e supervisores (CINTRA; FARHI, 2008) e
inovacOes financeiras de transformacdo de operagcdes de crédito através de mecanismos
extremamente complexos e de dificil compreensdo, com bons ratings das agéncias de
avaliacdo de risco (FERRAZ, 2013).

Cabe destacar, que esses titulos sd passaram a adquirir importancia e volume de

operagdes porque outros agentes, estimulados pelos retornos elevados e pela alta avaliagdo —
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que na eclosdo da crise mostraram-se equivocadas — aceitaram a tomados de riscos de
contraparte (CINTRA; FARHI, 2008). Esses fatos, em conjunto, propiciaram condi¢des para

o desenvolvimento de um chamado “sistema bancario global na sombra”, sendo

Um conjunto de instituicdes que funcionava como banco, sem sé-lo, captando
recursos no curto prazo, operando altamente alavancadas e investindo em ativos de
longo prazo e iliquidos. Mas, diferentemente dos bancos, eram displicentemente
reguladas e supervisionadas, sem reservas de capital, sem acesso aos seguros de
depdsitos, as operacOes de redesconto e as linhas de empréstimos de Gltima instancia
dos bancos centrais. Dessa forma, eram muito vulneraveis, seja a uma corrida dos
investidores (saque dos recursos ou desconfianca dos aplicadores nos mercados de
curto prazo), seja a desequilibrios patrimoniais (desvalorizacdo dos ativos em face
dos passivos) (CINTRA; FARHI, 2008).

Quando os tomadores iniciais dos empréstimos junto ao setor imobilidrio néo
conseguem honrar seus compromissos, tem-se inicio a crise (HERSEN; LIMA, 2010). O nivel
de integracdo das relagdes econdmicas e financeiras, aliados ao peso do papel dos EUA na
economia mundial, propagou a crise internacionalmente muito mais que o0 esperado
(FERRAZ, 2013).

As consequéncias da crise para a economia dos EUA foi a falta de crédito pela
retracdo da oferta devido a elevacdo dos prémios de risco, a insolvéncia das familias, a
contracdo do consumo e faléncia de instituicdes bancarias (HERSEN; LIMA, 2010), aléem de
reducdo do emprego, da confianga do consumidor, da producdo industrial e de pedidos de
bens duraveis. (CEPAL, 2008). Para o combate, foram feitas a abertura de linhas de crédito
para instituicdes depositarias e ndo-depositarias por parte do Federal Reserve (Fed), um plano
de salvamento para a maior seguradora do pais (AlG), além de um plano de compra de ativos
iliquidos (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008).

O combate a crise realizado, tanto pelo governo dos EUA, quanto dos outros paises
afetados pela crise, foi realizado por um conjunto de politicas fiscal, monetaria e crediticia.
Para diagnostico dos efeitos da crise e das politicas que foram executadas e seus efeitos e
eficadcia, se fez importante compreender os mecanismos de transmissdo das politicas
macroeconémicas. Neste estudo, dos mecanismos de transmissédo da politica monetaria.

A ruptura dos canais de crédito para paises emergentes se deu, basicamente por duas
razdes: devido a faléncia das instituicdes emprestadoras, ou porgque passaram por intervencdes
das suas respectivas autoridades monetarias onde, no processo de rebalanceamento dos riscos,
empréstimos considerados de maior grau de risco foram retirados do ativo dessas instituicdes
(PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009). Sendo que “Todos os segmentos dos mercados

financeiros, em, virtualmente, todas as economias nacionais, foram fortemente afetados, com
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queda substantiva nos pregos dos ativos financeiros” (PRATES; BICHARA; CUNHA, 20009,
p. 1).

A intensificacdo da crise financeira rapidamente atingiu o lado real da economia,
afetando varidveis como crescimento, emprego, comércio e investimento (ACIOLY;
CHERNAVSKY; LEAO, 2010). A crise financeira contaminou ja em seus primeiros meses
de 2007 os demais paises desenvolvidos, e no comeco de 2008 alguns paises emergentes,
todavia, seu transbordamento generalizado a este Ultimo grupo de paises se da em setembro,
quando a crise torna-se sistémica (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011). Tendo por crise
sistémica “uma crise que apenas pode ser resolvida a partir de uma reestruturacao do sistema
como um todo” (KOTZ, 2009, p. 306, tradugédo nossa).

De 2003 até a eclosdo da crise, a economia internacional viveu um periodo de
expansdo onde a conjuntura tornou-se extremamente favordvel devido a interacdo de
crescimento econbmico elevado, inflacdo baixa, retomada de dinamismo na America Latina,
Africa, na regido das na¢Bes do antigo Pacto de Varsovia, Alemanha e Japdo, e melhora das
contas externas e internas dos emergentes (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).

Com esse cenario de conjuntura internacional favoravel aos paises emergentes, a

economia internacional chega a um novo cenario.

A estrutura da economia revelava uma nova realidade: economias emergentes, como
China, india, Russia, Brasil, passaram a ter um peso na renda mundial, nos fluxos de
comércio e na determinacdo do ritmo de expansdo geral equivalente ou superior ao
das economias centrais (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009, p. 2).

Dessa “nova ordem global”, pode-se afirmar que tinha dois fundamentos, os EUA pelo
lado da demanda e a China pelo lado da oferta. Os EUA financiavam sua posicao por meio de
crescentes déficits em conta corrente. JA& a China garantia uma crescente oferta de
manufaturados a precos baixos (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).

O aumento do comércio internacional no periodo de 2003 até a eclosdo em 2007 e a
integracdo econdmico-financeira dos paises (FERRAZ, 2013) fez com que, por efeito-
contagio devido a interdependéncia entre as economias desenvolvidas e emergentes
(PRATES; CUNHA; LELIS, 2011), a crise chegasse as nacdes emergentes.

A Coréia do Sul vai apresentar uma grande desvalorizacdo cambial, devido ao
desequilibrio das contas externas, mas mais ainda a mudanca estrutural adotada pelo pais de
ampliar a abertura financeira. Essa mudanca levou a entrada expressiva de recursos de curto

prazo como empréstimos, investimentos em carteira e derivativos, que, com a intensificacao
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da crise, passaram a ser alvos de fugas de capitais e de uma desvalorizacdo cambial acentuada
(PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).

Na America Latina, as moedas nacionais resistiram melhor, acompanhando a
tendéncia das commodities. Todavia, com a queda das commodities, aliada a interrupcéo das
linhas de crédito comercial internacionais, a demanda imediata por liquidez em moeda segura
e a deterioracdo das contas correntes pressionou fortemente as moedas latino-americanas
rumo a fortes desvalorizagdes (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009). A fim de conter essa
desvalorizacdo, foi adotada uma série de medidas como:

medidas preventivas de estabilizacdo do sistema financeiro (caso das garantias aos
depositos em moeda doméstica e estrangeira concedidas pelos Governos de
Cingapura, Hong Kong e Malasia), planos de apoio aos bancos com elevado
endividamento externo (Coréia), vendas de dolares das reservas cambiais (México) e
firmagdo de acordos com o FMI (Hungria e Ucrania).” (PRATES; BICHARA;
CUNHA, 2009, p. 10)

A China, grande exportadora de manufaturados, passou a ser também, uma grande
fonte de demanda, principalmente nos segmentos de energia, alimentos e matérias-
primas(commodities), com a forte demanda, os precos das commodities tiveram uma forte alta
(PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009). Todavia, isso nao refletiu em inflacdo dos
manufaturados. “A forte alta no preco das commodities ndo se traduziu em inflacdo, pelo
menos até meados de 2007, pois a China, responsavel ultima por aquele movimento, garantiu
a manutengdo de precos de manufaturas em niveis estaveis ou cadentes” (PRATES;
BICHARA; CUNHA, 2009).

O cenério de forte alta dos produtos que dominam a pauta de exportacdo de paises
emergentes e a estabilidade dos precos dos produtos manufaturados, garantidos pela industria
chinesa, resultou numa melhora dos termos de troca dos paises em desenvolvimento,
especialmente da America Latina (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).

Com a crise, 0 crescimento das economias é arrefecido, em geral, justificado pela forte
dependéncia externa dos paises (HERSEN; LIMA, 2010), em especial, as nacbes emergentes.
O nivel das importaces (relacionado a proporcdo do Produto), em geral, diminui com relagédo
ao que era até o Ultimo ano antes da crise. Tendéncia que também se demonstra quando se
analisa a dinamica das importacdes no periodo entre os paises emergentes. (HERSEN; LIMA,
2010).

Quando analisadas as exportacdes, 0 mesmo que ocorre para as importagdes se repete

com essas, novamente, as nag0es emergentes seguem 0 mesmo padrdo. Cabendo destacar a
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variagdo de intensidade entre os paises emergentes, enquanto o Brasil vé essa proporcéo cair
de 12,08% em 2008 para 9,8% no terceiro trimestre de 2009, na Indonésia, durante 0 mesmo
periodo, caiu de 28,9% para 21,41% (HERSEN; LIMA, 2010).

No segundo semestre de 2008, os precos das commodities comecaram a declinar,
sobretudo devido a desaceleracdo das economias desenvolvidas e a uma expectativa de uma
recesséo internacional (CEPAL, 2008). “Desde julho até meados de outubro, os pregos do
trigo e 0 milho cairam uns 70%, do petr6leo uns 55% e os do aluminio, cobre, niquel e platina
cerca de 50%” (CEPAL, 2008, p. 16).

Dada a interdependéncia entre as economias em desenvolvimento e desenvolvidas, o
contégio se deu por intermédio de alguns canais de transmisséo, sendo eles: a contracdo dos
investimentos de carteira, dos investimentos externos diretos, da demanda por commodities e
das transferéncias unilaterais de renda, além da interrupcdo dos créditos externos e aumento
das remessas de lucros de empresas estrangeiras (PRATES; CUNHA,; LELIS, 2011).

O impacto desses mecanismos de transmissdo da crise sobre 0s paises emergentes se
deu de maneira diferente entre os paises levando em conta diferencas estruturais como
mobilidade de capitais, tipos de produtos exportados, regime cambial, vulnerabilidade
externa, situacdo das financas publicas e reacdo das politicas econémicas (PRATES;
CUNHA; LELIS, 2011).

No combate a crise, a maioria dos paises em desenvolvimento seguiu a tendéncia dos
paises desenvolvidos, ao adotarem uma politica monetaria mais frouxa, com continuas
reducdes dos juros, de maneira muito mais timida se comparada a forma como as autoridades
monetérias dos paises desenvolvidos encararam a crise (ACIOLY; CHERNAVSKY; LEAO,
2010).

Dentro do grupo dos BRICS (grupo de grandes economias emergentes composto por
Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), destacam-se o caso brasileiro, onde o Banco
Central do Brasil demonstrou uma posi¢cdo mais conservadora na reducdo dos juros em
comparacdo com India e China. Também vale destacar o caso da Russia, elevando de maneira
significativa sua taxa de juros em resposta a queda do preco das commodities exportadas e
aumento dos prémios de risco (ACIOLY; CHERNAVSKY: LEAO, 2010).

2.2 Objetivos e Instrumentos da politica monetaria

A seguir, serd realizada uma breve descri¢cdo dos objetivos e instrumentos da politica

monetaria, a fim de atender qual é o propdsito a que a politica pretende contribuir, expondo
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um pouco das duas correntes dominantes quando se trata dos objetivos da politica monetaria.
Além disso, verificar-se-a na presente sesséo, 0s instrumentos mais tradicionais utilizados na

conducdo da politica monetaria.

2.2.1 Objetivos da politica monetaria

Barbosa (1996) escreve que 0 objetivo da politica monetéria, apesar das fortissimas
divergéncias entre os economistas dos meios para chegar até 14, € o bem-estar da sociedade.
Economistas ortodoxos, sobretudo ligados a corrente monetarista, sdo fortes defensores da
estabilidade do nivel de precos, ja economistas mais ligados a corrente keynesiana, preferem a
estabilidade do nivel de emprego.

Dentro dessa divergéncia, hd segundo Carvalho et al. (2007), o debate sobre a
existéncia (ou ndo) de um trade-off entre nivel de precos e nivel de desemprego, expressas as
correntes pela Curva de Philips (relacdo inversa entre desemprego e inflacdo defendida por
keynesianos) e pela Taxa natural de desemprego (ligada aos fatores como imperfeices,
barreiras e incentivos existentes no mercado de trabalho e o nivel de concorréncia, advogada
pela corrente monetarista).

Considerando que o objetivo da politica monetaria € a estabilidade do nivel de precos,
geralmente sera fixada uma meta de inflacdo. “As taxas de juros sdo ajustadas de acordo com
0 desvio do produto de sua taxa potencial e com o desvio da inflacdo de sua meta” (GOMES;
AIDAR, 2005, p. 47). Conforme Carvalho et al (2007), se o nivel de precos se elevar acima
da meta, a autoridade monetaria aumenta a taxa de juros, a fim de executar uma politica
contracionista, contraindo o nivel de atividade, arrefecendo a inflacdo. Na ocorréncia de uma
elevacdo do nivel de precos abaixo da meta, o contrario sera realizado, ou seja, diminuir-se-do
0S juros, 0 que provocara expansao da atividade econdmica, pressionando o nivel de precos.

Fraga e Goldfajn (2002) argumentam que a evidéncia empirica aponta para o fato que
uma politica monetaria eficaz é a que busca a estabilidade do nivel de precos que, pelo
alongamento dos horizontes de decisfes permitidos pelas reducdes de incerteza e distorcdes,
permite 0 aumento dos niveis de investimento. O aumento do investimento, por sua vez,
permitira ganhos de produtividade e aumento das taxas de crescimento e do crescimento
sustentado no longo prazo.

Todavia, se 0 objetivo da politica monetaria for o pleno emprego, Carvalho et al
(2007) descreve o comportamento a ser adotado pela autoridade monetéaria, reduzindo a taxa

de juros da economia sempre que esta estiver abaixo dessa condicdo, a fim de estimular a
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atividade econdmica até o ponto em que o nivel de produto real for igual ao nivel de produto
real de pleno emprego. Atitude inversa sera tomada pela autoridade monetéria, quando o nivel
de produto real da economia estiver acima daquele de pleno emprego. Sendo assim, 0s juros
serdo reduzidos, arrefecendo o nivel de atividade econdmica até a convergéncia do nivel de
produto real com o de nivel de produto de pleno emprego. Conforme Sicsu (2002), a reducdo
do desemprego deve ser um objetivo da politica monetéria, dado sua capacidade de alcanca-lo

através do estimulo ao crescimento econdmico.

2.2.2 Instrumentos da politica monetéaria

Para Barbosa (1996), os instrumentos de politica monetaria sd&o o conjunto das
variaveis diretamente controladas pela autoridade monetaria de um pais. Sendo, para Carvalho
et al (2007), os instrumentos mais tradicionais de execugdo da politica monetaria: a taxa de
juros praticada no mercado de reservas dos bancos, a taxa de redesconto e a taxa de encaixe
compulsdrio sobre os depdsitos a vista realizados nos bancos comerciais.

A autoridade monetaria, monopolista da oferta de moeda dentro de uma economia por
forca de lei, obriga, também por forca de lei, os bancos comerciais a manter parte dos
depdsitos a vista realizados em cada instituicdo sob a forma de reservas compulsérias junto a
autoridade monetaria (BARBOSA, 1996). Estas reservas compulsérias tém sua demanda
fixada por aliquota determinada pela autoridade monetaria. Cabe destacar que, conforme
Simonsen e Cysne (2009), o nivel de reservas totais, € a soma das reservas compulsorias,
reservas técnicas dos bancos (destinada a atender necessidades do negocio e garantia de
liquidez das instituicBes) e reservas voluntarias (depositadas junto a autoridade monetaria para
eventuais compensacdes de saldos negativos na relacdo de cheques emitidos a favor e contra a
instituicdo financeira).

O banco central, segundo Dornbush, Fisher e Startz (2009), no exercicio de sua
funcdo, é o emprestador de Gltima instancia dentro de uma economia, ou seja, funciona como
se fosse o banco dos bancos comerciais. Um instrumento que a autoridade monetéria utiliza-
se para alterar a taxa de juros do mercado de reserva dos bancos e prover liquidez ao sistema
bancério é por intermédio da taxa de redesconto. Essa taxa pode ser punitiva ou nao-punitiva.

Assumindo que a taxa de redesconto seja punitiva, Barbosa (1996) escreve que isso
implica que ela serd expressa pela taxa de juros de mercado somada a um percentual
adicional, tornando-se cara e desestimulando 0s bancos comerciais a incorrerem em

descontroles de liquidez (dado o elevado custo em capta-la junto a autoridade monetaria) e
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fazendo com que os bancos comerciais s utilizem esse tipo de operagdo em ultimo caso. O
caso oposto seria 0 de uma taxa de redesconto ndo-punitiva, fixada abaixo da taxa de
mercado, estimulando os bancos comerciais a maior exposi¢cdo de risco e aumentando a
quantidade de dinheiro em circulacdo. Ainda segundo o autor, nesse caso, se ndo houver um
conjunto de restricdes e critérios para acesso a operacdes de redesconto, o volume dessas
operagdes aumentaria de modo que a taxa dessas operacdes tenderia a igualar-se a taxa de
mercado.

A variacdo na taxa de redesconto provoca uma variagdo na mesma dire¢do da taxa de
juros do mercado de reservas bancarias, pela resposta inversa do volume de operacfes de
redesconto a variagdes na taxa dessas operagdes e respostas positivas do volume de operacdes
no mercado de reservas bancarias a variacdes na taxa das operac6es de redesconto.

Além da taxa de redesconto, outro instrumento passivel de utilizagdo pela autoridade
monetaria para provocar alterac6es na taxa de juros do mercado de reservas bancarias, séo as
operacgdes de mercado aberto (ou open market). Essas operacdes consistem em intervencéo da
autoridade monetaria nos mercados de titulos publicos, seja comprando (que ira provocar uma
maior quantidade de reservas bancarias e diminuicdo na taxa de juros deste mercado) ou
vendendo (que provocara o efeito inverso). (CARVALHO et al, 2009).

Uma terceira forma de a autoridade monetéaria afetar a taxa de juros do mercado de
reservas bancarias sera pela ja mencionada alteracdo na taxa de depdsitos compulsérios. Essas
alteracdes direcionam a demanda por reservas bancarias na mesma direcdo da variacdo da
taxa de depdsitos compulsorios que, por sua vez, pressionam a taxa de juros do mercado de
reservas bancarias na mesma direcdo da variacdo da demanda pelas reservas e,

consequentemente, da variacdo taxa de depositos compulsorios (BARBOSA, 1996).

2.3 Canais de transmissao da politica monetéaria

A politica monetaria, como o préprio nome sugere esta ligada ao lado monetario da
economia, dentro de uma concepcéo tradicional de divisdo da economia, presente desde o
modelo keynesiano basico, entre o lado monetario e o lado real. Dentro dessa divisao, o lado
monetario trata das variaveis financeiras, intangiveis, vinculados a taxa de juros e estoque de
moeda.

Dentro desse raciocinio, de logica keynesiana, a moeda huma economia empresarial se
torna um ativo, uma riqueza, sendo assim, a politica monetéaria pode influenciar sobre como

0s agentes irdo alocar seus recursos. Ela realiza essa tarefa por meio de varios canais e
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mecanismos de transmissdo da politica monetéaria tanto ao setor real quanto ao monetario.
(CARVALHO, 2005).

Barboza (2015) argumenta que 0os mecanismos de transmissdo da politica monetaria
conduzido por um banco central funcionam como se fossem elos, a fim de conectar 0s
instrumentos de execucdo da politica monetaria com os objetivos estabelecidos pela politica.
Contudo, o autor concorda que a compreensdo do funcionamento destes elos ndo é uma
questdo simples e de facil compreensao.

Para Taylor (1995), os mecanismos de transmissdo da politica monetaria “sdo o
processo pelo qual as decisGes da politica monetéaria sdo transmitidas em mudancas no PIB e
na inflagdo”. (TAYLOR, 1995, p. 11, tradugdo nossa). Segundo Mendonga (2001), o Banco
Central do Brasil da atencdo especial a cinco mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, sendo eles a taxa de juros, de cambio, os precos dos ativos, o crédito e as
expectativas.

Cabe destacar que “o processo de transmissao ¢ especifico a uma classe de hipoteses”
(MELTZER, 1995, p.1, traducdo nossa). Sendo estas hipoteses: a neutralidade ou ndo da
moeda no longo prazo, informagdes simétricas ou assimétricas, rigidez ou flexibilidade de
salarios e precos, custos no ajustamento dos precos e se 0S mercados sdo perfeitos ou
imperfeitos.

Nesta secdo, trata de forma mais clara sobre 0s cinco mecanismos de transmissdo da

politica monetaria acima citados.

2.2.1 Canal da Taxa de Juros

A taxa Meta Selic ¢é a taxa de juros de referéncia da economia brasileira, determinada
pelas reunides do Conselho de Politica Monetaria do Banco Central, € o canal mais conhecido
de transmissdo da politica monetaria. Cabe considerar que o canal da taxa de juros é
desenvolvido dentro do modelo keynesiano IS-LM, oriundo da sintese neoclassica da Teoria
Geral feita por Hicks. Sendo assim, os efeitos de sua variacdo se ddo por uma compreensao
keynesiana, onde a variacdo da taxa de juros € inversa a variacdo do nivel de produto. 1sso se
da porque a variacdo dos juros altera a preferéncia por liquidez dos agentes econémicos,
alterando o consumo das familias e as decisGes de investimento das empresas. (FERRARI
FILHO; MODENESI, 2011). Além do nivel de produto, a politica monetaria, conforme

Taylor (1995), também se transmite ao nivel de precos.
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O canal dos juros funciona, conforme Barboza (2015), por estrutura a termo da taxa de
juros’ praticada por uma economia. Sendo “a propagacdo da taxa de juros de curto prazo —
determinada pela politica monetaria — para a de longo prazo, influenciando a taxa de juros
real, o custo de capital, alterando o custo de oportunidade dos agentes” (TOMAZZIA, 2009,
p. 19).

Contudo, Bernanke e Gertler (1995), argumentam que estudos empiricos possuem
grande dificuldade em comprovar que a manipulacdo da taxa de juros de curto prazo
influéncia o custo do capital. “estudos empiricos de componentes supostamente "sensiveis a
juros” dos gastos agregados tiveram, de fato, grande dificuldade em identificar um efeito
quantitativamente importante da varidvel custo-de-capital neoclassico.” (BERNANKE;
GERTLER, 1995, p. 1, traducao nossa).

Lima e Issler (2003), testando a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil, através
do uso do arcabouco tedrico das expectativas racionais, e de modelos de valor presente
concluem que o arcabougo ¢é insuficiente para afirmar a existéncia da estrutura a termo da taxa
de juros, concordando apenas parcialmente com a hipotese da existéncia de uma estrutura a
termo de taxa de juros. Todavia, argumantem que € necessario mais estudos para apontar
conclusdes mais definitivas. Segue tabela com estudos do canal da taxa de juros na economia

brasileira.

Quadro 1 — Lista de autores que aplicaram o canal da taxa de juros no Brasil aos seus

trabalhos
Variavel
Autor da Politica Ol_thras_ Base de Método Resultados
L variaveis dados
Monetaria

MODENESI; | Canal da Custos IBGE, Andlise descritiva | Inflacdo ndo é um fenémeno de

FERRARI taxa de IPEA dos dados demanda e a politica monetéaria é

FILHO (2011) | juros pouco eficaz para combater a
inflacdo

BARBOZA Canal da crédito, BaCen Modelo BMW, Valida o argumento, embora

(2015) taxa de precgo dos composto por carente de mais rigorosa base

juros ativos, e Curva IS, Curva empirica, de que as taxas de juros
cambio de Philips e uma | brasileiras sdo altas devido a
Funcdo de Perda | canais de transmissao
do Banco Central | parcialmente obstruidos
TOMAZZIA Canal da Cambio, Banco VAR, SVAR, A reacgdo negativa da producéo a
(2009) taxa de preco dos | Central, | DAGSs, IRFs, MS- | alteracBes na estrutura a termo da
juros ativos e IBGE VAR taxa de juros. Relacdo positiva
crédito entre choques de expectativas de

taxa de juros e a prdpria taxa de
juros. Taxas de juros de curto
prazo afetam as de longo com

7 Também pode ser chamada de Curva de Rendimentos, relaciona de forma definida taxas de juros de
diferentes maturidades, passiveis de alteragdo por uma simples alteracdo da taxa de juros de curto prazo
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pouca defasagem. Setores
industriais de bens duraveis, de
capital e intermediarios sdo mais
responsivos a politica monetaria.

LIMA; Canal da - BM&F, | Hipdtese das N&o se pode rejeitar
ISSLER taxa de Expectativas, completamente a hipotese das
(2003) juros Modelos de Valor | expectativas para os dados

Presente e VAR brasileiros

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2.2 Canal da taxa de cambio

A taxa de cambio, dentro de um regime de cambio flutuante, também é um canal de
transmissdo da politica monetéria. Sendo que o desenvolvimento da taxa de cambio ocorre
dentro do modelo keynesiano de economia aberta, 0 modelo Mundell-Fleming. “Com o
crescimento da internacionalizacdo das economias mundo afora e o advento das taxas de
cambio flexiveis, mais atencdo tem sido dada a transmissdo da politica monetaria operando
através dos efeitos cambiais sobre as exportagdes liquidas” (MISHKIN, 1996, p.5, tradugao
nossa).

A variacdo do estoque de moeda, e por consequéncia, dos juros, leva a variacbes no
fluxo de capitais estrangeiros, que por sua vez, resulta em variagdo da taxa de cambio,
variando também a competitividade da producdo nacional e, por conseqiiéncia, as exportacdes
liquidas e a renda (MENDONCA, 2001). Sendo assim, a taxa de cambio possui relacdo
positiva com o nivel de produto da economia e negativa com a taxa de juros. Cabe destacar
também a relacdo da taxa de cambio com as exportagdes liquidas, “A relagdo inversa entre
taxa de cambio e exportagdes liquidas ¢ uma das mais robustas na economia empirica”.
(TAYLOR, 1995, p. 17, traducdo nossa).

Conforme Barboza (2015), quanto mais aberta for uma determinada economia, maior
sera a importancia do canal da taxa de cambio. Ou seja, o canal de transmissdo do cambio em
economias que possuem cambio flutuante com menores niveis de intervencdes (nimero
reduzido ou inexistente de swaps cambiais) e livre mobilidade de capitais € mais importante
do que naquelas em que ha um maior controle de capitais e 0 mercado cambial passa por
maiores niveis de intervencdes por parte da autoridade monetaria.

Tomazzia (2009) destaca a relacdo da taxa de cambio, além das relacBes ja descritas
com nivel de produto e taxa de juros, com o nivel de precos, pelo efeito pass-through® tendo

uma relacéo, assim com o nivel de produto, positiva. Quanto ao efeito pass-through, Tejada e

8 Consiste na incorporagao nos precos das oscilagdes dos custos dos insumos importados e dos bens
comercializaveis oriundas de varia¢cdes cambiais
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Silva (2008) realizaram um trabalho medindo o coeficiente desse efeito sobre as exportacoes

das industrias brasileiras, concluindo que os coeficientes séo relativamente baixos e pouco se

refletem em aumento da competitividade das exportacfes. Goldfajn e Werlang (2000)

também destacam a influéncia do efeito pass-trough sobre o nivel de pregos e de produto,

demandando que a autoridade monetéria antecipe o efeito das oscilagdes.

Barboza (2015) explica o funcionamento do mecanismo da taxa de cambio. Sendo este

iniciado por um movimento da taxa de juros que, pelo diferencial internacional dos juros,

muda as oportunidades de ganho em ativo doméstico, estimulando a movimentacdo dos

capitais, alterando a taxa nominal de cdmbio e em um primeiro momento, também a taxa real

de cambio. Sendo esta Gltima, determinante das exportacdes liquidas de um pais. Cabe

destacar também o impacto da taxa de cambio sobre a divida publica em moeda estrangeira.

Segue tabela com estudos do canal da taxa de juros na economia brasileira.

Quadro 2 — Lista de autores que aplicaram canal da taxa de cdmbio no Brasil aos seus

estruturas de

trabalhos
Variavel
Autor da Politica OL_li[ras_ Base de Método Resultados
L variaveis dados
Monetaria
MENDONCA | Canal da Juros, IBGE/BaCen | Regressdo Valida a regra de Taylor
(2001) taxa de preco dos para o Brasil, acrescentando
cambio ativos e gue sua versao modificada
crédito implicaria menores custos
sociais
BARBOZA Canal da Crédito, BaCen Modelo BMW, Valida o argumento,
(2015) taxa de prec¢o dos composto por Curva | embora carente de mais
cambio ativos e IS, Curva de Philips | rigorosa base empirica, de
juros e uma Funcdo de gue as taxas de juros
Perda do Banco brasileiras sdo altas devido
Central a canais de transmissao
parcialmente obstruidos
TOMAZZIA | Canal da Juros, Banco VAR, SVAR, O efeito dos choques
(2009) taxa de preco dos | Central, DAGs, IRFs, MS- monetarios na producéo e
cambio ativos e IBGE VAR na resposta da SELIC a
crédito choques inflacionarios.
Relacdo positiva entre
choques de expectativas de
taxa de juros e a prépria
taxa de juros. Taxas de
juros de curto prazo afetam
as de longo com poucas
defasagem. Setores
industriais de bens duraveis,
de capital e intermedidrios
s30 mais responsivos a
politica monetéria.
TEJADA,; Canal da - Ipeadata, Abordagens das Baixos coeficientes de
SILVA (2008) | taxa de FGV elasticidades no pass-through das
cambio pass-throughe das exportacdes dos setores

produtivos brasileiros
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mercado e o papel analisados
da diferenciacéo, do
comércio
internacional
intrafirma e os
efeitos das barreiras
nao-tarifarias

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2.3 Canal de Preco dos Ativos

Segundo Tomazzia (2009) um terceiro canal de transmissdo bastante importante é o de
preco dos ativos, de desenvolvimento da Escola de Chicago, ou seja, monetarista, tendo como
transmissé@o o efeito da riqueza sobre o consumo e a relacdo do preco das a¢des com o custo
de reposicdo do capital. Para Mendonga (2001), na existéncia de uma politica monetaria
expansionista, haverd uma maior absorcdo de haveres, uma reducdo dos juros que levara a
uma maior demanda por aces, elevando seu preco, aumentando a relacdo preco da acdo/custo
de reposicdo do capital, alterando os precos relativos dos ativos, facilitando a captacéo por
emissOes de novas agdes. Dessa forma, eleva-se o0 nivel de investimento e de renda sobre a
economia. Sendo assim, o preco das acOes possui também uma relagdo positiva com o
produto e negativa com a taxa de juros.

Desenvolvendo um pouco mais sobre as formas de transmissdo do canal de precos dos
ativos, ela se dara sobre os consumidores, via efeito riqueza, alterando o comportamento do

consumidor. Pode ser entendido como:

0 impacto de variacdes da taxa de juros (i) sobre a rigueza financeira dos
agentes (W). Ele ocorre porque o preco de um ativo (PA) reflete fundamentalmente o
valor presente esperado do fluxo de caixa que esse ativo deve proporcionar ao
investidor. Um aperto monetéario, ao elevar as taxas de desconto que trazem o fluxo
ao seu valor presente, deprime o preco do ativo e, assim, empobrece seu detentor
(BARBOZA, 2015).

Tomazzia (2009), dentro de uma visdo keynesiana, diz que a variacdo da riqueza das
familias afeta suas decisdes de consumo. Modigliani (1986) vé que a riqueza afeta
significativamente a funcdo de consumo no curto prazo e, por consequéncia, a demanda
agregada, sendo uma forma de transmissdo da politica monetéria.

Mishkin (1996) explica que na teoria do ciclo de vida de Modigliani, o consumo é
determinado pelos recursos que os consumidores terdo ao longo da vida, formado pelo capital
humano, capital fisico e riqueza financeira. Segundo Mishkin, € a riqueza financeira que

poderd ser afetada pela politica monetéria, pois variacbes dos juros levam a variagbes dos
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precos dos ativos de maneira inversa, que por sua vez levard a aumentos na mesma dire¢do do
preco dos ativos da riqueza financeira dos agentes. O aumento da riqueza financeira, levara a
aumentos nos recursos que os consumidores terdo ao longo da vida que, por fim, levara a
aumentos no consumo.

Ainda na transmissdo pelo canal de pregos dos ativos, ela também tera seus efeitos,
dentro de uma visdo monetarista, pela relacdo dos precos das acbes com o custo de reposicao
do capital. Essa relacdo sera dada pelo chamado “q de Tobin”®. Conforme Tomazzia (2009),
quanto maior for o q de Tobin, maior € o estimulo a formacao de capital pelas empresas. “Se
q é alto, o preco de mercado das firmas é alto em relacdo ao de reposicdo do custo do capital,
¢ uma nova planta e capital é barato relativo ao valor de mercado das firmas”. (MISHKIN,
1996, p. 6, tradugéo nossa).

Para Tomazzia (2009), o q de Tobin pode ser afetado pela politica monetaria, atraves
da alteragcdo da oferta de moeda e, consequentemente, da demanda por acgdes, influenciando
diretamente o preco das acOes. Barboza (2015) diz que o canal de ativos também transmite a
politica monetaria para a economia real através das alteracdes provocadas por ela nos
balancos das instituicdes financeiras. 1sso se da de maneira semelhante ao efeito riqueza no
consumo das familias, todavia, no caso das instituicdes financeiras, as perdas ou ganhos no
valor dos titulos pablicos e carteira de acOes ira afetar as politicas de crédito das instituicGes
financeiras. Ganhos na carteira de ativos refletirdo politicas crediticias com maior tolerancia a
tomada de maiores riscos, enquanto que perdas refletirdo politicas crediticias mais cautelosas
(STIGLITZ; WEISS, 1981).

Ainda dentro do canal de preco dos ativos, Lopes (1997) escrevendo sobre politica
monetaria em um processo de estabilizacdo destaca a relacdo do canal com a estrutura da
divida pablica. Quanto maior o prazo da divida publica, maior a efetividade da politica
monetaria. Conforme, Tomazzia (2009), a relacdo inversa se estabelece quando considerado a
efetividade da politica monetaria com a participacdo de titulos indexados a taxa basica de
juros.

Barbosa (2006) desenvolve a problematica do contagio da divida pablica na politica
monetaria brasileira, com base na elevada participacdo de titulos indexados a SELIC (taxa
bésica de juros). Para ele, a taxa de juros no Brasil é alta porque esses ativos, emitidos pelo

Tesouro Nacional, funcionam como substitutos perfeitos dos encaixes bancarios. O que acaba

® E arazdo, proposta por James Tobin baseado em Nicholas Kaldor, entre o valor de mercado de um ativo e 0
seu custo de reposicao
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impossibilitando qualquer dissociagdo entre a politica monetaria executada de efeitos no
passivo do setor publico.

Pires e Andrade (2008), na mesma linha, analisam qual o papel dos diferentes tipos de
titulos que formam a divida publica na transmissdo da politica monetéria brasileira. Sob o
argumento que o Brasil possui uma dindmica diferente de divida pablica em relacdo a outros
paises, dado a elevada participacao de titulos indexados a taxa de juros de curto prazo.

Os autores concluem que o canal da divida publica reduz o tamanho do ciclo no Brasil,
promovendo estabilidade. Todavia, dependendo dos tipos de titulos que formam a divida
publica, ha variacdo da dindmica do modelo construido, levando a conclusdo “que quanto
maior a composicao da divida indexada a taxa de juros de curto prazo, maior a duracdo do
ciclo econémico, ou seja, as variaveis levam mais tempo para convergir para os valores de
equilibrio” (PIRES; ANDRADE, 2008, p. 15). Segue tabela com trabalhos que utilizam o

canal de preco dos ativos na economia brasileira.

Quadro 3 — Lista de autores que aplicaram canal de precos dos ativos no Brasil aos seus

trabalhos
Variavel
Autor da Politica Ogj[ras_ Base de Método Resultados
L variaveis dados
Monetaria
TOMAZZIA Canal de Juros, Banco VAR, SVAR, O efeito dos choques
(2009) Preco dos | Cambio, | Central, DAGsS, IRFs, monetarios na producdo e na
ativos crédito IBGE MS-VAR resposta da SELIC a choques
inflacionarios. A reacdo
negativa da producdo a
alteragBes na estrutura a termo
da taxa de juros. Relacédo
positiva entre choques de
expectativas de taxa de juros e
a prépria taxa de juros. Taxas
de juros de curto prazo afetam
as de longo com poucas
defasagem. Setores industriais
de bens duraveis, de capital e
intermediarios sdo mais
responsivos a politica
monetéria.
MENDONCA | Canal de Juros, IBGE/BaCen | Regressdo Valida a regra de Taylor para o
(2001) Precodos | cambioe Brasil, acrescentando que sua
ativos crédito versao modificada implicaria
menores custos sociais
BARBOZA Canal de crédito, BaCen Modelo BMW, | Valida o argumento, embora
(2015) preco dos | cAmbioe composto por carente de mais rigorosa base
ativos juros Curva IS, empirica, de que as taxas de
Curva de juros brasileiras sdo altas
Philips e uma devido a canais de transmissao
Funcéo de parcialmente obstruidos
Perda do
Banco Central
LOPES (1997) | Canal de Crédito, | Néo Artigo tedrico | Todos 0s mecanismos de
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Preco dos | Juros, referencia transmissdo da politica
ativos Cambio | nenhuma monetéria sdo fortalecidos no
processo de estabilizacdo
inflacionaria
BARBOSA Canal de Juros Né&o Artigo tedrico | Ha um contagio da divida
(2006) Preco dos referencia publica na politica monetéria
ativos nenhuma brasileira pelos titulos do
Tesouro Nacional indexados a
Selic
PIRES; Canal de - Banco MMO e full Canal da divida publica reduz
ANDRADE Preco dos Central information o0 tamanho do ciclo,
(2008) ativos maximum promovendo estabilidade
likelihood

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2.4 Canal de crédito

O canal de crédito, segundo Mendonga (2001) é outra forma de transmisséo da politica
monetaria. Para Barboza (2015), o canal transmite para a economia real o impulso monetario
pela alteragdo no preco do crédito. A redugdo do crédito resulta em reducéo do investimento e
do consumo, e por fim, da renda da economia (MENDONCA, 2001). Cabe destacar que o
canal de crédito é de desenvolvimento da escola novo-keynesiana, pelo modelo de Bernanke e
Blinder (1988).

O mecanismo de crédito reage de forma negativa a taxa de juros, e positiva ao
produto. Barboza (2015) explica como funciona o mecanismo de transmissdo, sendo a
alteracdo na taxa basica de juros rapidamente disseminada, de forma assimétrica, aos
mercados de crédito. Supondo uma elevacéo na taxa basica de juros, refletird em aumentos no
preco do crédito, que levara as familias a serem mais resistentes a contracdes de dividas,
impactando negativamente o consumo. Todavia, esse efeito se estende as empresas, que
podem adiar projetos de investimentos, tanto pelo aumento do custo do financiamento, quanto
pela expectativa de retracdo do consumo das familias e, consequentemente, da demanda
agregada.

Bernanke e Gertler (1995) destacam que a politica monetaria afeta ndo s6 os juros,
mas o0s prémios de financiamento externo das economias. Eles ainda dizem que esse
movimento nos prémios externos auxilia a explicar a forca e a composicdo dos efeitos da
politica monetéaria do que as referéncias ligadas a taxa de juros somente. Os autores sugerem
0s mecanismos do canal de balango patrimonial e o canal de empréstimos bancarios para ligar
as acOes realizadas de politica monetaria e os prémios de financiamento externo.

Segundo Mishkin (1996) o canal do balanco patrimonial surge da presenga de

problemas de assimetria de informagdes nos mercados de crédito. Quanto menor for o
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patriménio liquido das empresas, maior é o risco embutido em eventuais empréestimos a essas
empresas, dado que h&d menor nivel de garantias para seus empréstimos. Dessa maneira,
reducbes do patriménio liquido levam a reducBes dos empréstimos que seriam destinados a
investimentos produtivos.

Lopes (1997) argumenta que o mecanismo do balango é baseado em fato
documentado. Sendo que tomadores com posi¢des financeiras fortes pagam prémios de
financiamento mais baixos, pelo menor nivel de risco. Para ele, a elasticidade dos juros sobre
0 preco de um ativo € proporcional a duracdo do fluxo de retornos desse ativo.

Sendo assim, Bernanke e Gertler (1995) dizem que a politica monetaria podera ser
transmitida por esse canal, tanto pela variacdo dos precos dos ativos (e por consequéncia, do
patrimdnio liquido) quanto pela variacdo dos juros, que tera relagdo negativa com a variagdo
do fluxo de caixa das empresas, afetando o nivel de oferta de crédito, pela variagdo do valor
das garantias.

Lopes (1997) esclarece que, em um cenério de inflagdo elevada, o mecanismo perde
forca porque dividas de prazos longos desaparecem. Sendo assim, segundo 0 autor, variacoes
da taxa de juros produzem pouco impacto sobre o valor dos ativos financeiros e dos
patriménios liquidos desses ativos.

O segundo é o canal de empréstimos bancarios que, conforme Tomazzia (2009),
consiste no efeito de deslocamento da oferta de empréstimos bancarios, que impacta no
prémio de financiamento externo. Dessa forma, “Ao cortar linhas de empréstimo bancario, a
politica monetéaria restritiva gera custos adicionais de consolidacdo de novas relacbes de
empréstimos entre os bancos e empresas dependentes de empréstimo bancario”.
(TOMAZZIA, 2009, p. 22). Ainda segundo o autor, “Diferencas em efeitos setoriais podem
surgir pela capacidade de autofinanciamento ou acesso a outras fontes de financiamento™.
(TOMAZZIA, 2009, p. 22).

Segundo Mishkin (1996), o canal de empréstimos bancéarios se baseia na no¢édo que 0s
bancos possuem o importante papel no funcionamento do sistema financeiro de resolver, ou
pelo menos amenizar, eventuais problemas de assimetria de informacdo. A fim do bom
funcionamento dos mercados de crédito. “Uma politica monetaria expansionista, que aumenta
as reservas bancarias e 0s depdsitos nos bancos comerciais, aumenta a quantidade de
empréstimos bancarios disponiveis” (MISHKIN, 1996, p. 9, traducdo nossa).

Para Bernanke e Gertler (1995) a politica monetaria pode afetar o prémio financeiro
externo pelo deslocamento da oferta de crédito, principalmente os empréstimos intermediados

pelos bancos comerciais. 1sso corresponde ao canal de empréstimo bancario. Além disso,
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argumentam que a desregulamentacdo financeira e as inovacgdes, diminuiram, ao longo do
tempo, a tradicional importancia desse canal de transmisséo. Os autores, considerando essa
realidade e a literatura que estuda o canal de empréstimos bancérios, apontam que a questdo
mais controversa sobre o canal de empréstimos bancérios é se esse mecanismo consegue
afetar de maneira significativa o nivel de oferta de empréstimos.

Takeda, Rocha e Nakane (2005), com o objetivo de verificar a relevancia do canal de
empréstimos bancérios no Brasil analisando microdados de balangos de bancos comerciais,
instrumentos de politica monetaria junto a taxa de juros de curto prazo. Os autores chegaram a
concluséo que ha evidéncia para validade do canal. Todavia, quando analisado junto a taxa de
juros de curto prazo e o nivel de encaixes compulsorios, somente o nivel de encaixes
demonstrou impacto nas decisfes de empréstimo bancario, conforme o teste realizado.

Graminho e Bonomo (2002), também com o objetivo de avaliar o canal de
empréstimos bancarios no Brasil, construiram um modelo para verificar as condi¢Ges de
dependéncia de algumas firmas brasileiras de empréstimos bancéarios e a de que o Banco
Central seria capaz de alterar a oferta de credito dos bancos via politica monetaria. A primeira
condicdo foi validada, todavia, quando a segunda condicdo, os dados ndo validaram a
condicao. Sendo o contrario verificado, ou seja, “que aumentos na taxa de juros, ao contrario
do que acontece em outros paises, sejam benéficos de alguma forma para os bancos
brasileiros” (GRAMINHO; BONOMO, 2002, p. 16).

Moreira (2011) aponta para 0 aumento da importancia do crédito na economia
brasileira, pelo processo de aprofundamento financeiro. Também levanta uma questdo
importante que é o aumento do crédito direcionado e seu efeito no canal de crédito. “a
expansdo das operacdes de crédito direcionado, as quais ndo sdo feitas a taxas de mercado,
diminuem a importancia do canal de crédito como mecanismo de transmissdo da politica
monetaria” (MOREIRA, 2011, p. 2). Isso levaria a uma menor sensibilidade da atividade
econbmica as alteracdes na taxa de juros, demandando maior esforco da autoridade monetaria
através de outros instrumentos.

Carneiro Salles e Wu (2006), analisaram o papel do canal do crédito como mecanismo
transmissor da politica monetaria brasileira através da estimativa dos efeitos de uma elevacéo
da taxa de juros sobre a demanda por crédito para realizacdo de investimentos. Os resultados
obtidos pelos autores apontam que uma elevacdo da taxa de juros é eficaz em gerar queda na
atividade econdmica, via reducdo na demanda de crédito por parte das empresas para

realizacdo de novos investimentos.
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Cabe destacar que nenhum dos estudos acima citados d& a questdo por encerrada,

apontando para a necessidade de mais pesquisas para melhor avaliacdo. Além disso, nenhum

refuta os canais, ndo descartando sua relevancia, tampouco sua influéncia na politica

monetéria. Segue lista de trabalhos que utilizaram o canal do crédito na economia brasileira.

Quadro 4 —Lista de autores que aplicaram o canal de crédito no Brasil aos seus trabalhos

Variavel da Outras
Autor Politica P Base de dados Método Resultados
e variaveis
Monetéaria
MENDONCA | Canal de Juros, IBGE/BaCen Regresséo Valida a regra de Taylor
(2001) crédito cambio e para o Brasil,
preco dos acrescentando que sua
ativos versdo modificada
implicaria menores
Ccustos sociais
BARBOZA Canal de Preco dos | BaCen Modelo BMW, | Valida o argumento,
(2015) crédito ativos, composto por embora carente de mais
cambio e Curva IS, Curva | rigorosa base empirica,
juros de Philips e uma | de que as taxas de juros
Funcdo de Perda | brasileiras sao altas
do Banco devido a canais de
Central transmissao parcialmente
obstruidos
LOPES (1997) | Canal de Preco dos | N&o referencia | Artigo tedrico Todos 0s mecanismos de
Crédito Ativos, nenhuma transmissao da politica
Juros e monetéria sdo
Cambio fortalecidos no processo
de estabilizacdo
inflacionaria
TOMAZZIA Canal de Juros, Banco Central, | VAR, SVAR, O efeito dos choques
(2009) Crédito Cambioe | IBGE DAGsS, IRFs, monetarios na produc&o.
Preco dos MS-VAR Setores industriais de
ativos bens duraveis, de capital
e intermediérios sdo mais
responsivos a politica
monetéria.
TAKEDA,; Canal de - Balancos Regresséo Ha evidéncia suficiente
ROCHA,; Crédito patrimoniais para afirmar a validade
NAKANE dos bancos do canal de empréstimos
(2005) comerciais bancérios do canal de
brasileiros crédito no Brasil
MOREIRA Canal de - FEE Andlise A expanséo do crédito
(2011) crédito descritiva direcionado diminui a
efetividade da politica
monetéria
CARNEIROG; Canal de Juros e Banco Central e | MMO e MQG A politica monetéria,
SALLES; WU | crédito cambio IBGE agindo sobre a demanda
(2006) por crédito, afeta a

atividade econémica.
Além disso, uma variagao
cambial real afeta a
demanda por crédito.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.2.5 Canal das Expectativas

O canal das expectativas foi desenvolvido pelos novo-classicos. Considerando que o
controle da autoridade monetaria sobre as condi¢cbes monetarias de uma determinada
economia sera dado pela sua capacidade de influenciar as expectativas, com destaque as
expectativas inflacionarias. Sendo assim, a formagdo de expectativas dependerd da
credibilidade da autoridade monetéria, tendo uma execugdo mais transparente e crivel,
impactos positivos sobre a formacdo das expectativas. (PACHECO, 2006) O autor ainda
aponta que instrumentos adicionais a politica monetaria podem ser utilizados como anuncios,
perspectivas e comunicacgdo de objetivos.

Segundo Montes (2009), as expectativas racionais vao estar muito relacionadas com o
regime de metas de inflacdo, tendo as expectativas nesse regime papel de destaque. Dentro
desse regime, a autoridade monetaria conduzira a politica monetaria a fim de chegar a meta de
inflacdo estabelecida, forcando a convergéncia das expectativas inflacionarias dos agentes,
pelo aumento da credibilidade, para a meta. (PALMA; PORTUGAL, 2009)

Mendonga e Souza (2007), o principal instrumento que uma autoridade monetéaria
possui para fazer com que 0s precos convirjam para a meta estabelecida € a taxa de juros,
sendo que quanto maior for a credibilidade que a autoridade monetaria tiver, menor tendera a
ser seu esforco para obtencdo da meta. Sendo assim, também tendera a ser menor a
volatilidade da taxa de juros na perseguicdo da meta do nivel de precos. Montes e Feijo
(2011), além de afirmarem que a convic¢cdo de a autoridade monetaria cumprir com seus
objetivos e anuncios € um elemento central no processo de formacdo das expectativas de
inflacdo, afirmam também que estas expectativas possuem influéncia sobre o nivel de precos
e até mesmo sobre a propria conducédo da politica monetéria.

Para o Brasil, Palma e Portugal (2009) mostram que 0s erros de previsdo vém
diminuindo ao longo do tempo, assim como a incerteza sobre os precos futuros, o que,
segundo os autores reflete o forte compromisso da autoridade monetaria brasileira em
alcancar a meta de inflacdo. Na mesma linha, Carrara e Corréa (2012), afirmam que o
objetivo do regime de metas de inflacdo esta sendo cumprido, apesar de suas limitacoes e dos

custos sobre o desenvolvimento econdmico nacional.



36

2.2.6 Outros canais

Segundo Carvalho (2005), o ajuste de portfélio também é um importante canal de
transmissdo, realizado pelo Banco Central através de operaces open market, onde trocam
encaixes bancéarios por titulos. Faz-se necessario um sistema financeiro com uma boa
diversificacdo de mercados e instituicdes para que o ajuste de portfolio se transmita para o
segmento de prazo mais longo e ndo incida somente no segmento de prazos mais curtos,
influenciando o prego dos bonds, e assim, influenciando o preco dos ativos reais de
investimento.

Segundo Ferrari Filho e Modenesi (2011), também ha um canal de custos. Tendo em
vista que as variagOes de oferta monetaria levam a variagfes na taxa de juros, e considerando
que a taxa de juro representa o custo de captacdo dos investimentos produtivos que, em Ultima
instancia também tendem a ser transmitidos aos precos. Outros canais também devem ser
considerados, de curto prazo, afetando a circulago industrial. E o caso de uma alteragio dos
encaixes bancarios, induzindo o banco a trocar reservas por empréstimos ou vice-versa,
levando a variacdo no volume de credito e no preco desse crédito (CARVALHO, 2005).

O impacto da politica monetéaria depende de “como o setor bancario repassa para o
resto da economia as variagdes de reservas operadas pela autoridade monetaria em suas
operagdes de mercado aberto” (CARVALHO, 2005) e também destaca a importancia
repassada a circulacao financeira.

A taxa de juros, canal de transmissdo importante da politica monetaria, impacta, como
ja escrito, inversamente o nivel de produto e de atividade dentro da economia. No combate
aos efeitos da crise financeira internacional de 2008, muitos paises usaram a manipulacdo das
taxas de juros, tanto para conter desvalorizacdes cambiais que ameacassem a estabilidade
financeira, quanto para estimular a atividade econdmica. Todavia, paises desenvolvidos ja
vinham de um longo periodo de baixas taxas de juros, ndo possuindo espaco para novas
reducdes suficientes para obter os resultados desejados. Sendo assim, esses paises
desenvolvidos utilizaram-se de politica monetaria ‘“ndo-tradicional”, chamada de

afrouxamento quantitativo, a fim de reverter a tendéncia recessiva de suas economias.

2.3 Afrouxamento quantitativo

A crise mostrou, de maneira clara, a relacdo proxima entre a moeda lastreada na

confianga e os titulos de divida pablica nela denominados, ou, a relacdo entre 0s seus
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respectivos emissores, o0 Banco Central do Brasil e a Secretaria do Tesouro Nacional (FARHI,
2014).

Os limites impostos, por diferentes motivos, a politica fiscal, levaram os bancos
centrais dos paises desenvolvidos buscar alternativas ndo-tradicionais a fim de evitar espirais
deflacionéarias (FARHI, 2014). Sendo assim, “essas politicas monetérias consistiram em
emissdo de moeda, através da aquisicdo de ativos nos Estados Unidos e Inglaterra ou de
empréstimos aos bancos no caso da zona do euro” (FARHI, 2014, p. 397).

Os afrouxamentos quantitativos, ou quantitative easing (QE) “as politicas de
afrouxamento quantitativo sdo aquelas que aumentam de maneira ndo usual a base monetaria,
incluindo programas de aquisicao de ativos e empréstimos”(FAWLEY; NEELY, 2013, p. 52,
traducdo nossa) tem por objetivo estimular o crescimento econémico através da reducédo da
taxa de juros de longo prazo dos titulos do governo e permitir que seus possuidores 0s
transformem em dinheiro (FARHI, 2014).

Todavia, 0s seus efeitos sobre a economia real s6 seriam definitivos acompanhados de
uma politica fiscal expansionista. Assim, poderia se obter um cenéario de politica fiscal
expansionista com baixas taxas de juros (FARHI, 2014).Afrouxamento quantitativo consiste
“em operacdes de compra nos mercados secundarios de grandes volumes de titulos pablicos
de longo prazo” (FARHI, 2014, p. 403).

O afrouxamento quantitativo foi a politica monetaria de paises desenvolvidos como
Estados Unidos, Japdo e pelo Banco Central Europeu. Todavia, paises emergentes ndo a
praticaram, devido a um maior conservadorismo dos gestores de politica monetaria e também
a uma maior margem para reducdes (ndo desfrutavam no periodo anterior a crise de taxas
nominais de juros tio baixas como era o caso dos paises desenvolvidos). E importante
compreender como 0s paises emergentes foram afetados e como combateram os efeitos da

crise financeira internacional sobre suas economias.
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SMETODOLOGIA

Nesta se¢do, serd descrito os métodos, com maiores detalhes, os métodos utilizados
para atender cada objetivo especifico do presente estudo.

A revisdo bibliogréafica, ou pesquisa bibliografica, é a técnica utilizada para chegar nos
objetivos de: descrever a crise do subprime e o0 contagio aos paises emergentes, diferenciando
a forma de combate entre os paises desenvolvidos e emergentes, identificar os objetivos e
instrumentos da politica monetéria, sintetizar os canais de transmissdo da politica monetéaria e
estudos que os avaliem para a economia brasileira. E possivel descrevé-la como uma pesquisa
baseada em materiais ja elaborados e publicados e tem como fonte principal livros e artigos
(GIL, 2002).

A pesquisa bibliografica tem sua principal vantagem “no fato de permitir ao
investigador a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla do que aquela que
poderia pesquisar diretamente” (GIL, 2002, p. 45). Todavia, cabe destacar que por ser
baseada em materiais ja publicados que consiste simplesmente numa repeticdo, mas sim a
oportunidade da analise de uma problematica sob novo foco ou forma de aborda-la.
(MARCONI; LAKATOS, 2003).

A fim de analisar a efetividade dos canais de transmissdo da politica monetaria no
Brasil sera utilizado uma pesquisa exploratoria e analise descritiva. O objetivo da adocao da
pesquisa exploratdria é de levantar dados, estatisticas e indicadores do Sistema gerenciador de
séries temporais do Banco Central do Brasil(SGS-BaCen), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica e Ipeadata que proporcionem condigdes para uma melhor analise das
decisdes da autoridade monetaria no periodo gque se pretende analisar.

A pesquisa exploratéria tem como objetivo “proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipdteses”. (GIL, 2010, p. 41).
Ainda segundo Gil (2010), envolvem levantamento bibliografico, no presente estudo, o
levantamento sera de base de dados. Além disso, consiste numa sondagem, buscando
encontrar informacdes que ja se sabe que existem. (MARCONI; LAKATOS, 2003).

A pesquisa exploratéria, no presente estudo, utilizou-se de séries temporais da area de
Moeda e Crédito, extraidos do SGS-BaCen. Cabe destacar, que as séries de operacGes de
crédito foram retiradas do grupo de séries desativadas dentro da area de Moeda e Crédito.
Essa opgéo se justifica dado que, a partir de 2011, o Banco Central do Brasil passou a realizar
um conjunto de mudangas metodoldgicas nas séries temporais das operagdes de crédito do

Sistema Financeiro Nacional. Sendo assim, as séries com as metodologias antigas foram
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levadas até dezembro de 2012, algumas outras até dezembro de 2013. Enquanto que as séries
com a nova metodologia comegaram entre janeiro de 2011 e janeiro de 2012.

Além dos indicadores de crédito, ainda dentro do SGS-BaCen, foram extraidos de
dentro da area de Balanco de Pagamentos, a Taxa de Cambio Real-Doélar de venda e da area
de Mercado Financeiro e de Capitais, o indicador da media mensal da Bolsa de Valores de
S&o Paulo. Ainda na base de dados do SGS-Bacen, o IPCA acumulada para os proximos 12
meses (para indicar as expectativas de inflacdo do mercado) Além deles, o IPCA e o PIB a
precos de mercado com taxas acumuladas de quatro trimestres fora retirados do IBGE, a taxa
real de cAmbio e as exportages liquidas do Ipeadata.

Conforme ja descrito na introducdo do presente estudo, utilizou-se de medias mdveis,
a fim de suavizacdo das variaveis. Depois de usar as médias moveis, foi realizada uma analise
descritiva dos dados levantados na exploracao, para interpretacdo adequada das consequéncias
das decisoes da autoridade monetaria brasileira. Sendo que a pesquisa descritiva “tem como
objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populagdo ou fenémeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”. (GIL, 2010, p. 42).

A analise descritiva sera suportada ndo sé por graficos e dados envolvendo as
variaveis acima listadas, como pelo coeficiente de correlagéo, a fim de estabelecer o nivel de
relacdo das varidveis. Cabe destacar que o coeficiente de correlagdo de Pearson ¢ “uma
medida de associacdo linear entre variaveis” (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR,
2009).

Quadro 5 — Caracteristicas das variaveis utilizadas

Descricéo Periodicidade
Variavel
Operacoes de Abrange todas as operacdes de crédito realizadas pelo conjunto Mensal
crédito totais de institui¢des integrantes do sistema financeiro nacional
IPCA Mede a inflacdo de um conjunto de produtos e servicos Mensal
comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das
familias. Esta faixa de renda foi criada com o objetivo de garantir
uma cobertura de 90% das familias pertencentes as areas urbanas
de cobertura do Sistema Nacional de indices de Precos ao
Consumidor
Bovespa Com o objetivo de ser o indicador de desempenho médio das Mensal

cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade
do mercado de a¢des brasileiro. Consiste em uma media das
pontuacgdes de fechamento do Ibovespa para cada dia de
funcionamento da Bolsa de Valores de S&o Paulo

Dolar comercial Consiste na taxa media das cotacOes de venda, calculadas a partir | Mensal
das cotaces didrias do periodo de referéncia (més/ano),
ponderada pelos dias Uteis

Taxa de juros Selic | Representa a taxa media ajustada das opera¢des compromissadas | Mensal
com prazo de um dia Gtil lastreada com titulos publicos federais
custodiados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
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acumulada para os
préximos 12 meses

relatério Focus do Banco Central do Brasil para a dindmica
acumulada do nivel de precos brasileiros medidos pelo IPCA

PIB a pregos de Variagdo acumulada dos Gltimos quatro valores correntes parao | Trimestral

mercado — taxa PIB a precos de mercado. A série encadeada é ajustada

acumulada de 4 sazonalmente pelo X13-ARIMA possibilitando o calculo das

trimestres taxas de variacdo em relagdo ao trimestre imediatamente anterior

Exportaces Consiste na diferenca entre as exportacdes e importacdes free-on- | Mensal

liguidas board do pais

Taxa real de cAmbio | Media das taxas reais de cAmbio de exportacéo e importacdo IPA- | Mensal
EP-DI

Taxa de juros Selic | Representa a taxa media ajustada das operacdes compromissadas | Diéaria
realizadas no dia Util lastreada com titulos publicos federais
custodiados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia

IPCA —inflagdo Consiste na média das expectativas de mercado extraidos do Diéria

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4APRESENTACAO DA PESQUISA E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, apresentar-se-4 um conjunto de dados a fim de analisar a efetividade dos
canais de transmissdo da politica monetéaria brasileira durante o periodo de enfrentamento da
crise financeira internacional de 2008. Para tanto, uma série de gréaficos serdo apresentados, e
discorrer-se-a4 sobre estes gréficos, como suporte para analise dos dados sera utilizado os

coeficientes de correlagdo.

Gréfico 1 — Andlise da efetividade do canal de juros sobre Produto
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Gréafico 2 — Anélise da efetividade do canal de juros sobre a Inflacdo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os gréficos 1 e 2 serdo utilizados para analise da efetividade do canal de juros no
Brasil. Observando o gréfico 1 pode-se ver que a variagdo da taxa de juros de curto prazo
possui, no caso brasileiro, pouca influéncia sobre o nivel de produto. O coeficiente de
correlacdo entre as duas variaveis foi de 0,296023, apontando para a existéncia de uma
relacdo positiva, todavia, esta relacdo positiva ndo é alta.

Isto corrobora o argumento de Bernanke e Gertler (1995) de que estudos empiricos
possuiam grande dificuldade em comprovar que alteracGes nas taxas de juros de curto prazo
provocavam alteragdes no custo do capital, a ponto de alavancar o nivel de investimento e de
produto ainda no curto prazo. Sendo assim, a dificuldade de se comprovar o, chamado pelos
autores, custo do capital neoclassico nas economias desenvolvidas também se estende a
economia brasileira.

Ja no grafico 2, pode-se observar que, desde um pouco antes do inicio do periodo que
se pretende analisar neste estudo (2007-2012), havia uma tendéncia geral inversa entre a taxa
de juros e o nivel de inflagdo, baixando uma e subindo a outra, respectivamente. O que pode
ser um endosso a tese de Taylor (1995) de que a politica monetaria afeta o nivel de precos.
Além disso, também o pode ser a visdo tradicional da relacdo inversa entre taxa de juros e
nivel de inflacdo, indiretamente expressa na Curva de Philips.

Essa tendéncia geral inversa entre taxa de juros e inflacdo se mantém, todavia, a partir
do final do primeiro trimestre de 2008 — periodo em que Prates, Cunha e Lélis (2011)
apontam como o de transbordamento da crise financeira internacional de 2008 para alguns
paises emergentes — 0s juros voltam a se elevar, o que pode ser devido a elevacdo dos prémios
de risco na economia americana e, por consequéncia, na economia mundial como todo
(HERSEN; LIMA, 2010).

A tendéncia geral descrita nos dois paragrafos acima, se mantém como pode ser
observado no gréafico 2, no periodo do final de 2008 — comeco de 2009, quando, Acioly,
Chernavsky e Ledo (2010) a politica monetaria brasileira passa a seguir a tendéncia de
frouxiddo monetaria dos paises desenvolvidos. A tendéncia geral inversa s6 ndo sera valida no
gréfico, no periodo que vai do segundo semestre de 2010 até o final do primeiro trimestre de
2011.

A despeito da leitura grafica anterior, o coeficiente de correlacdo entre as variaveis
taxa de juros e inflagdo para o periodo foi de -0,29666, ou seja, estabelece uma relacdo
negativa entre as variaveis (0 que é apontado pela leitura do grafico 2), todavia, este

coeficiente ndo pode ser considerado alto.
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Gréfico 3 — Analise da efetividade do canal da taxa de cambio sobre Produto
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Gréafico 4 — Anélise da efetividade da relacdo Juros-Cambio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os gréfico 3 e 4 serdo utilizados para avaliar a efetividade do canal da taxa de cambio.
O gréfico 3, que relaciona a taxa de cambio da moeda brasileira com o dolar americano, a
media movel da taxa Selic e o PIB demonstra uma baixa influéncia da taxa de cAmbio no
nivel de produto. Essa baixa influéncia pode ser devido ao nivel de abertura da economia, pois
conforme Barboza (2015), quanto mais aberta a economia, ou seja, quanto menor o nivel de
intervengdo nos mercados cambiais por parte da autoridade monetéria e quanto mais livre for

a mobilidade de capitais, mais importante serd o canal da taxa de cambio.
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Considerando esse argumento, justificar-se-ia uma menor importancia desse canal na
economia brasileira, dado o forte nivel de intervencdo da autoridade monetaria nos mercados
cambiais por meio das swaps e o nivel de mobilidade de capitais brasileiro comparado ao
resto do mundo. Contudo, o resultado do coeficiente de correlagdo entre as variaveis PIB e
taxa de cambio foi de -0,37718, o que indica uma relacdo negativa entre as variaveis, o que
corrobora, de certa forma, a tese de Tejada e Silva (2008) de que, pela analise do efeito pass-
through sobre as exportagdes brasileiras, concluem que desvalorizagbes cambiais néo
representam ganhos de competitividade sobre os segmentos produtivos exportadores
analisados.

Quanto ao gréafico 4, pode-se ver claramente que ambas as variaveis, taxa de juros e
taxa de cadmbio, seguem a mesma tendéncia até o final de 2009, quando passam a seguir
tendéncias inversas. O coeficiente de correlagdo entre taxa de juros e taxa de cambio, para o
periodo analisado (2007-2012), é 0,028727, ou seja, muito proximo de zero, podendo ser
consideradas linearmente ndo-dependentes.

Todavia, dividindo as séries de taxa de cambio e taxa de juros em duas — sendo a
primeira do periodo do grafico em que elas seguem a mesma tendéncia geral (janeiro de 2007
até dezembro de 2009) e a segunda do periodo em que elas seguem tendéncia inversa (janeiro
de 2010 até dezembro de 2012) — obtém-se um coeficiente de correlacdo de 0,352527 no
primeiro periodo, tendo a taxa de cambio e de juros relacbes positivas, e um coeficiente de
correlacdo de -0,81211 na segunda parte, tendo relagdes altamente negativas (ou inversas).

A andlise do grafico e o coeficiente de correlacdo altamente negativo do segundo
periodo endossam a tese de Mishkin (1996), Mendonca (2001) e Barboza (2015) de que
elevacBGes da taxa de juros nominais e, por consequéncia reais, estimulam a entrada de
capitais, elevando a demanda por moeda doméstica, reduzindo a taxa de cdmbio, ou vice-
versa. Todavia, a tendéncia apontada por estes autores, principalmente Mishkin (1996) e
Mendonca (2001), sobre os efeitos de variacbes cambiais sobre as exportacdes liquidas ndo

possui firmeza segundo o grafico 5.
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Gréfico 5 — Anélise da Efetividade da Taxa real de cdmbio sobre as exportacdes liquidas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O gréfico 5 demonstra pouca influéncia da taxa real de cambio sobre o nivel de
exportacoes liquidas brasileiras para o periodo analisado (2007-2012). Quando testado com a
taxa nominal de caAmbio R$-US$ mensal se obteve um gréfico semelhante. Considerando o
coeficiente de correlacdo entre a taxa real de cambio e as exportacdes liquidas, obteve-se
0,12875, e quando feito a correlacdo pela taxa nominal foi de -0,02727, sendo ambos muito
baixos. Quando realizada a mesma divisdo de periodos feita com a taxa de cambio-taxa de
juros, obteve-se coeficientes de 0,137204 e -0,28793, para 0 primeiro e segundo periodo
respectivamente utilizando da taxa real de cambio. Usando a taxa nominal, os coeficientes

foram, para o primeiro e segundo periodo respectivamente, de -0,06987 e -0,1622.

Gréafico 6 — Anélise da Relacdo Juros-Preco das A¢des
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 7 — Anélise da Efetividade do Canal de Precos dos Ativos sobre o Produto
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os graficos 6 e 7 serdo utilizados para anélise da efetividade do canal de preco de
ativos para o Brasil. O Grafico 6, relacionando a media mensal da Bolsa de Valores de Séo
Paulo com a taxa Selic. Graficamente, ha claras tendéncias inversas entre o indicador da
Bolsa de Valores, representando a variacao do preco dos ativos, e a taxa Selic, representando
a politica monetaria. Utilizando do coeficiente de correlacdo entre as variaveis Selic e
Bovespa mensal, chegou-se ao coeficiente -0,42742 para o periodo analisado (2007-2012).
Todavia, a divisdo entre os dois periodos utilizados anteriormente, sendo eles, janeiro de
2007 — dezembro de 2009 e janeiro de 2010 — dezembro de 2012, chegou-se aos respectivos
coeficientes de -0,55285 e 0,124773. Com excecdo, do segundo periodo da divisao, todos os
outros indicadores concordam com as afirmacgdes feitas por Tomazzia (2009) e Mendonca
(2001), de que a politica monetéaria, afetando o nivel de haveres e a taxa de juros, levara a
demanda por a¢des e, consequentemente 0 seu preco, na direcdo contraria a da taxa de juros,
sendo negativamente relacionadas.

Para o grafico 7, pode-se afirmar que até o segundo semestre de 2008, ambas as
variaveis, Bovespa e Produto, andam na mesma direcdo, sendo que, a partir de 2009 passam a
possuir tendéncias contrarias. Utilizando dos coeficientes de correlacdo entre as variaveis do
grafico chegou-se ao coeficiente 0,21382 para todo o periodo analisado (2007-2012).
Dividindo-se pelas tendéncias do gréfico, o periodo até dezembro de 2008, possui coeficiente
de correlagdo de 0,733789, enquanto que o periodo de janeiro de 2009 em diante possui

correlacdo de 0,407342. Exceto o coeficiente obtido para todo o periodo, todos os demais
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resultados obtidos no gréafico 7 corroboram, assim como as do grafico 6, com as posi¢des
defendidas por Tomazzia (2009) e Mendonga (2001). No caso do grafico 7, os autores
afirmam que a politica monetaria por elevar o preco dos ativos, aumenta a captacdo de

emissOes primarias, constituindo maior nivel de investimento e de produto na economia.

Gréfico 8 — Analise da Efetividade do Canal de
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréafico 9 — Andlise da Relacao Ju
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Os graficos 8 e 9 tem o objetivo de verificar a validade do canal do crédito para a

economia brasileira. Sendo assim, o gréafico 8, relacionando operagdes totais de crédito com o
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crescimento do PIB, graficamente ndo se verifica muita influéncia. As operacdes de crédito
totais tém um padrdo de crescimento continuo e suave, ja o crescimento do PIB pode destacar
a forte queda da taxa que acontece em 2009. Utilizando de coeficientes de correlagdo para
medir a relacdo entre as duas varidveis do grafico 8, obteve-se para o periodo analisado
(2007-2012) coeficiente de -0,26078.

Dividindo o periodo em antes da forte queda do crescimento do PIB em 2009, ou seja,
até setembro de 2009, e depois, de outubro até o final do periodo, obteve-se, respectivamente,
os coeficientes -0,61493 e -0,26258. Isso aponta para relacbes negativas entre crédito e
produto. Isso corrobora a tese de Graminho e Bonomo(2002) de que ha uma incapacidade de
a politica monetaria brasileira induzir expansdes do nivel de produto por aumento dos
empréstimos.

Analisando o grafico 9, pode-se perceber, como ja dito sobre o grafico 8, um
crescimento continuo e suave das operagOes de crédito totais. Além disso, a taxa Selic,
representando a politica monetaria tem uma clara, apesar de ndo tdo suave e clara quanto a de
operacdes de crédito totais, tendéncia de baixa.

Aplicando-se as variaveis do grafico 9 o coeficiente de correlacdo, obtém-se -0,49106.
Sendo assim, o coeficiente de correlacdo e a analise do grafico permite afirmar que ha uma
relacdo negativa entre a taxa Selic e o volume de operacdes de crédito totais. Isso endossa 0
discurso adotado por Bernanke e Gertler (1995), Mishkin (1996), Tomazzia (2009), Barboza
(2015) e Mendonga (2001) de que a reducdo dos juros aumenta o volume de empréstimos

bancérios.
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Gréfico 10 — Analise relacdo taxa de juros-expectativa de inflacéo
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Fonte: elaborado pelo préprio autor

Grafico 11 — Analise relacdo entre expectativas de inflacdo sobre nivel de produto
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

O grafico 10, que buscar a relacdo entre as expectativas de inflacdo e a taxa de juros
Selic, sendo que o que se espera é que haja uma relacdo inversa entre a taxa de juros e a
expectativa de inflacdo, a fim que por essa relacdo inversa, a politica monetéria consiga
influenciar o nivel de inflacdo dentro da economia, a fim de que ele convirja para o centro da
meta.

Graficamente, 0 que se observa é que as expectativas de inflacdo possuem até o inicio
de 2009, uma relagdo positiva com a taxa de juros, o que pode ser explicado, tanto pelo

cendrio de queda da demanda agregada na economia internacional em um primeiro periodo
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que, por incerteza quanto ao futuro ndo respondia as reducgdes dos juros promovidas pelo
Banco Central, quanto pelo cenario seguinte de ecloséo da crise financeira internacional e — o
ja citado nesse trabalho — desvalorizacdo das moedas dos paises emergentes (incluindo o
Brasil) e o impacto disso na elevacéo do nivel de pregos, mesmo com a elevagdo dos juros.

A partir, sobretudo, do segundo semestre de 2009, comeca-se a verificar no gréfico
uma tendéncia geral inversa, o que era esperado, entre as expectativas de inflagéo e a taxa de
juros na economia brasileira. Utilizando-se de coeficiente de correlacdo para analise das
afirmativas propostas até entdo quanto a essa relacdo, obteve-se para o conjunto do periodo
analisado, um coeficiente ndo alto de -0,14704, o que apesar de ser negativo como se
esperava, ndo é suficiente para comprovar tal relacdo.

Utilizando-se da divisdo vista no grafico, no periodo até o primeiro semestre de 2009,
obteve-se um coeficiente médio de 0,484304 bastante considerével, como se apontou na
analise do gréafico. Todavia, para o segundo periodo, que vai do segundo semestre de 2009 até
2012, o coeficiente inverso esperado ndo foi verificado, registrando-se um ndo-alto de
0,292042, mas ainda assim, por estar proximo de 30%, significativo.

Ja o gréfico 11, que relaciona as expectativas de inflacdo com o nivel de produto,
espera-se uma relacdo positiva entre ambos desde que as expectativas estejam dentro da meta
de inflacdo, condicdo que ocorreu no periodo analisado. Todavia, a relagdo entre as duas
variaveis ndo demonstra consisténcia clara olhando o gréafico. Tal inferéncia é endossada pelo
coeficiente de correlacdo, que foi baixo, de 0,105359, indicando baixa relagdo, apesar de

positiva como esperado entre as duas variaveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Observando os canais de transmissdo da politica monetaria brasileira, pdde-se
perceber que o canal que obteve maior efetividade no conjunto da analise foi o canal do preco
dos ativos. Quanto a sua relacdo com a taxa de juros, foi o que obteve melhor coeficiente
considerando o periodo todo que se pretendia analisar (2007-2012). Quanto a relagdo com o
nivel de produto, apesar de obter um coeficiente baixo (0,21382) para o conjunto do periodo
analisado, na divisdo registrou dois coeficientes significantes de relacdo do Bovespa com 0
produto (0,733789 e 0,407342). Sendo assim, corroborando com as afirmac¢d de relacdo
importante entre o canal de preco dos ativos com juros e com produto.

Destaca-se também a forte relacdo inversa registrada entre a taxa de juros e a taxa de
cambio, encontrada apos a realizagdo da divisdo do periodo, dentro do periodo entre janeiro
de 2007 e dezembro de 2009. Atingindo coeficiente de -0,81211. O coeficiente de correlacéo
de -0,49106 e o forte indicio gréafico, indicando uma consideravel relagéo inversa entre taxa
de juros e nivel de crédito, ainda mais considerando-se que tal coeficiente foi achado
considerando todo o periodo em analise (2007-2012) também é objeto de destaque. Além
deles, pode-se afirmar que o grafico e o coeficiente de correlagdo de 0,484304 obtido no
periodo janeiro de 2007-junho de 2009 na relacdo entre expectativas de inflacdo e taxa de
juros também ndo decepcionaram.

De outro lado, ha um conjunto de informacdes que podem ser vistas como negativas,
como o fraco desempenho do canal da taxa de juros. Apesar do bom indicio grafico da
efetividade do canal sobre a inflacdo, os coeficientes de correlacdo ndo encontraram nada que
chegasse a 30%. Outro destaque foi a relacdo inversa obtida entre taxa de cambio e PIB, que,
conforme os coeficientes, chega a 37,7%, endossando a tese de que desvalorizacGes cambiais
ndo levam a aumento de competitividade internacional dos produtos brasileiros exportados.

Em geral, o desempenho dos canais ndo foi bom. Possiveis respostas para essa
afirmativa podem ser pela tese de que os canais de transmissdo da politica monetaria no Brasil
sdo pouco efetivos, levando a maiores esforcos em manipulacdo das taxas de juros. Ou pelo
argumento de desenvolver a problematica do contagio da divida pablica na politica monetaria
brasileira, baseado na elevada indexa¢do a SELIC dos ativos emitidos pelo Tesouro Nacional.
O que impede a separagdo da gestdo da politica monetaria da gestdo da divida publica.

Ou até mesmo pela elevada participagdo do crédito direcionado, diminuindo

efetividade de manipulacdo de juros sobre a oferta de crédito agregado na economia
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brasileira. Cabe destacar que nenhum dos resultados destacados neste estudo é totalmente
conclusivo, demandando maior volume de informacGes e métodos mais avangados (como a
utilizacdo de modelo de vetores autoregressivos na andlise da efetividade) para serem

analisados.
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