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Resumo

Saud, Pedro. Estudando Flutuacoes da Poténcia da Politica Monetaria.
Rio de Janeiro, 2007. 52p. Dissertacio de Mestrado - Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A politica monetdria brasileira opera, desde 1999, sob o regime de metas
para a inflacdo, em que a taxa de juros € o principal instrumento utilizado para o
cumprimento das metas. Esta dissertacdo estuda o efeito da politica monetaria
sobre o nivel de atividade, e fatores que possam fazé-lo flutuar, através da
estimacdo de uma curva IS para o Brasil. Inicialmente, encontramos efeitos
significantes da taxa real de juros para o produto em uma curva IS backward-
looking. Em seguida, a partir de um modelo tedrico, explicamos variagdes desse
efeito como decorrente de ganhos de eficiéncia da atividade de intermediacdo
financeira. Utilizando a tendéncia dos spreads bancéarios como medida da
eficiéncia da atividade de provisdo de crédito na economia, testamos
empiricamente esta hipdtese, e constatamos que o aumento da poténcia da politica
monetdria observado ao longo dos ultimos anos € consistente com essa
explicacdo. Testes realizados com varidveis fiscais ndo encontram correlagdo

entre estas e a poténcia da politica monetaria.

Palavras-chave

Politica monetaria; Canal do crédito; Curva IS
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Abstract

Saud, Pedro. Studying Fluctuations in the Potency of Monetary Policy.
Rio de Janeiro, 2007. 52p. M.Sc. Dissertation - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Monetary policy in Brazil has been working, since 1999, under an inflation
targeting regime, in which interest rates are the main instruments in achieving the
targets. This dissertation studies the effect of monetary policy on the economy’s
output and reasons for its fluctuations, through the estimation of an IS curve for
Brazil. We find a significant effect of the real interest rate on output in a
backward-looking IS curve. We then explain, using a theoretical model, variations
in this effect as arising from efficiency gains in the financial intermediation
activity. Using the trend over time of bank spreads as a measure of the efficiency
of the lending activity, we test this hypothesis empirically, and find that the higher
potency observed in the monetary policy on recent years is consistent with this
explanation. Tests using fiscal variables do not find correlation between them and

the potency of monetary policy.

Keywords
Monetary policy; Credit Channel; IS Curve
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