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Apéndice

6.1.
VAR com estratégia alternativa de identificacao

Na Figura 9 abaixo encontram-se as FRIs do VAR estimado que possui a

seguinte matriz de simultaneidade B:

by 0 0 0 O
b, b, 0 0 0
B=\by by by 0 by, (10)
by by by by by
by, by, bs; by, by

A estratégia de identificacdo € baseada nas seguintes restricdes de longo

prazo (Bjgrnland e Leitemo, 2009):

i.  Choques no spread ndo tém efeito de longo prazo sobre a variacao do

Ibovespa;

ii.  Choques na Selic ndo t€m efeito de longo prazo sobre a variagao do

Ibovespa;
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Figura 9: Respostas a Impulso Estimadas

Response to Structural One S.D. Innov ations +2 S.E.
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6.2.
VAR com Producao Industrial

Nesta secdo apresentaremos os resultados da estimagdao de um VAR
semelhante ao do capitulo 2, mas utilizando o hiato do produto calculado a partir
da série de Producdo Fisica Industrial com ajuste sazonal divulgada pelo IBGE.

Para eliminar a autocorrelacdo dos residuos foi necessdria a inclusdao de 5

4
defasagens 8

Figura 10: Respostas a Impulso Estimadas

Response to Structural One S.D. Innov ations +2 S.E.
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* Foi utilizada a mesma estratégia de identificacio. A estatistica LM rejeitou a autocorrelagio nas
10 primeiras defasagens ao nivel de significancia de 5%
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As Fungdes de Resposta a Impulso estimadas sdo bastante semelhantes as
obtidas do VAR com a série de proxy para o PIB divulgada pelo Banco Central do

Brasil.

6.3.
Regra de Taylor com Concessao e Spread

Os resultados obtidos através da estimagdo das duas versdes da Regra de
Taylor aumentada indicam que o BCB reage a uma melhora no desempenho do
mercado de crédito aumentando juros ou reduzindo-os menos do que seria
justificado pelo comportamento das expectativas de inflacdo e do hiato do produto
defasado. A primeira versdo da regra, que inclui o spread bancirio como
regressor, se concentra no trade-off intertemporal: aumentos no spread geram uma
alteracdo na restricdo orcamentdria intertemporal dos agentes tomadores de
crédito, devido a elevac@o no preco relativo do dispéndio futuro. J4 a segunda
versdo, que inclui uma medida de volume de empréstimos realizados, enfatiza o
desempenho da concessao como indicador das condi¢des de crédito na economia.

Em principio, nada impede que a concessdo de crédito cresca enquanto o
spread bancdrio permaneca constante (ou mesmo aumente), cOmo ocorreria, por
exemplo, no caso de um choque positivo na demanda por crédito. Da mesma
forma, no caso de uma retragao na demanda por crédito, € possivel que o spread
bancdrio caia sem que haja aumento na concessdo. Logo, hd a possibilidade de em
um determinado momento os dois indicadores apontarem para direcdes contrarias:
um indicando aquecimento do mercado de crédito (elevagdo na concessdo)
enquanto o outro aponta para condi¢des monetdrias menos favoraveis (elevacao
no spread)”. Tendo isto em vista, hi margem para uma andlise onde
incorporamos os dois indicadores do mercado de crédito na Regra de Taylor, que

ficaria com o seguinte formato:

selic,=c+d.p., +pselic,\+ @, E|[7,,,,— 71+ @y, +P.cred_—Pspread_+¢€,, (9)

¥ Entretanto, como fica claro pela observacdo da Figura 2 apresentada no capitulo 2 deste
trabalho, hd uma forte correlacdo negativa entre a concessio de crédito e o spread bancirio no
Brasil, indicando que, em geral, estas duas medidas fornecem a mesma informacdo a respeito das
condi¢des de crédito na economia.
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Nas Tabelas 8 e 9 abaixo apresentamos os resultados da estimacdo da
regra descrita acima pelo método de MQO e MQ2E, respectivamente. Os sinais
dos coeficientes estimados sdo semelhantes aos obtidos nas regras de juros
incluindo apenas um indicador do mercado de crédito, mas em algumas
especificagdes os coeficientes relativos ao spread ou a concessdo mostraram-se
ndo significativos. Em seguida, na Tabela 10 e na Figura 6, comparamos os
valores previstos para a Selic pela Regra de Taylor incluindo os dois indicadores

com os previstos por uma regra padrio”".

Tabela 8: Regra de Taylor com Spread e Concessao

Varidvel dependente: Selic

- MQO
1 2 3 4 5 6
constante -0.010 -2.434 -0.196 -2.810 -0.157 -0.604
(1.489) (2.454) (1.455) (2.423) (1.651) (1.638)
dummy d.p. -0.684 -0.676 -0.641 -0.609
(0.468) (0.429) (0.446) (0.419) -
selic(-1) 0.950*** (.937*** (.997*** 1 010*** Q0.956*** 1, Q074***
(0.028) (0.032) (0.119) (0.111) (0.030) (0.141)
selic(-2) ] R -0.049  -0.076 B -0.122
(0.113) (0.105) (0.137)
focus 0.436*** (0.446*** (0.415*** (.412*%** (,327*** (.290***
(0.083) (0.077) (0.093) (0.088) (0.074) (0.094)
hiato(-1) 0.160*** (Q.152*** (Q ,157*** (,148*** (,178*** (,168***
(0.044) (0.039) (0.047) (0.042) (0.040) (0.044)
cred (-1) 0.109* 0.205** 0.109* 0.208** 0.119%* 0.117%*
(0.058) (0.100) (0.058) (0.098) (0.065) (0.063)
spreadpre(-1) -0.045** -0.025 -0.039%* -0.015 -0.049%** -0.033
(0.021) (0.029) (0.021) (0.028) (0.023) (0.024)
cambio(-1) 0.012 0.012
- (0.009) - (0.009) - -
R2 ajustado 0.986 0.987 0.986 0.987 0.986 0.986
Critério de 1.606 1.597 1.647 1.635 1.623 1.652
Schwarz
Autocorrelagao ~ ~ ~ ~ ) ]
ndo ndo ndo ndo sim sim

dos residuos

Erros-padrdo corrigidos por White entre parénteses;

Amostra: SET/00 - SET/09, totalizando 109 observacgdes;

Teste de autocorrelacdo dos residuos utilizado: Estatistica Q e Teste LM;
*** gjgnificante a 1%,; ** significante a 5%, * significante a 10%

50 . . . L A
De forma a obter o mesmo nimero de regressores incluimos a desvalorizagdo do cambio
acumulada em trés meses, além de duas defasagens da taxa Selic.
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MQ2E
Variavel Considerada Endégena
Spread
Focus P ~e Ambas
Concessao
constante -1,19 2,808 0,364
(1.686) (3.062) (3.248)
dummy d.p. -1,247** -0,608 -1,014%**
(0.479) (0.510) (0.459)
selic(-1) 0,902* ** 0,996* * * 0,945%* **
(0.045) (0.029) (0.040)
focus 0,634*** 0,414*** 0,567***
(0.141) (0.087) (0.126)
hiato(-1) 0,146*** 0,122** 0,127**
(0.045) (0.057) (0.050)
cred(-1) 0,167** 0,055 0,147
(0.067) (0.121) (0.130)
spreadpre(-1) -0,027 -0,113%** -0,076**
(0.026) (0.033) (0.034)
Autocorrelagao ~ ~ ~
, nao nao nao
dos residuos
Instrumentos: Focus: E[IGP-M (t+1)], D(embim(-1)), D(embim(-2)) D(embim(-3))
Cred: inadpj(-1), inadpj(-2), inadpj(-3), inadpf(-1), inadpf(-2), inadpf(-3)
Spread: serasapj(-1), serasapj(-2), serasapj(-3), serasapf(-1), serasapf(-2), serasapf(-3)

Erros-padrao corrigidos por White entre parénteses;

Amostra: Considerando apenas spread e concessdo como endégenas: SET/00 - SET/09, totalizando 109 observacgdes;
Considerando Focus ou ambas como endégenas: ABR/01- SET/09, totalizando 102 observagdes;

Teste de autocorrelacao dos residuos utilizado: EstatisticaQ;

*** significante a 1% ** significante a 5% * significante a 10%

Tabela 10: Selic Efetiva e Valores Previstos

Selic Prevista (OLS) Selic Prevista (MQ2E)

Com Sem Com Sem

Selic Meta Spread e Spread e Spread e Spread e

Concessdo Concessao Concessdo Concessao
set/04 16,25 16,34 16,26 16,39 16,47
out/04 16,75 16,56 16,50 16,63 16,66
nov/04 17,25 17,07 17,01 17,17 17,10
dez/04 17,75 17,52 17,42 17,62 17,47
jan/05 18,25 17,86 17,80 17,95 17,78
fev/05 18,75 18,40 18,28 18,48 18,24
mar/05 19,25 18,79 18,72 18,87 18,65
abr/05 19,50 19,33 19,23 19,47 19,17
mai/05 19,75 19,57 19,40 19,71 19,39
jun/05 19,75 19,74 19,51 19,87 19,45
jul/05 19,75 19,56 19,30 19,64 19,20
ago/05 19,75 19,31 19,17 19,38 18,98
set/05 19,50 19,30 19,18 19,33 18,94
out/05 19,00 19,11 18,88 19,12 18,69
nov/05 18,50 18,60 18,34 18,59 18,18
dez/05 18,00 18,05 17,82 18,03 17,65
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Figura 11: Comparativo das Regras de Taylor

20,00

19,50 ya— A

/ \ e Selic Meta

19,00 S

18,50
// \\ Regra Padrdo
18,00 / \ (MQ2E)

% ao ano

17,50
/ Regracom
concessdo e
17,00
// spread
16,50 T T T T T T T T T T T T T T 1 (MQZE)
3338888 88888883
SSRSSSTSESSSSSEESS
S%506o080 38530330
O ¢ —+ £ ® £ = ® Y O &

Fonte: Célculos do autor


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812362/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812362/CA

64

6.4.
Correlagao entre as variaveis instrumentais e as variaveis endogenas

Tabela 11: Variaveis Instrumentais Utilizadas

P-valores
Estatistica F Qui-Quadrado

Focus
E[IGP—.M(t~+1)] e3 c!efasag.ens 0,0000 0,0000
da variagao do Embi+ Brazil
Spread
3 defasagens dos titulos protestados
junto ao Serasa (PF e PJ) 0,0002 0,0000
Cred
3 defasagens da inadimpléncia
(PF e PJ) 0,0000 0,0000

OBS: Os p-valores referem-se a hipdtese nula de que os coeficientes
relativos aos instrumentos sdo conjuntamente iguais a zero
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6.5.
Regra de Taylor com Producao Industrial

A seguir encontram-se os resultados da estimagdo da Regra de Taylor
utilizando o hiato do produto construido a partir da média mével trimestral da
Producdo Fisica Industrial (dessazonalizada). Os resultados sdao qualitativamente
semelhantes aos obtidos com a série de proxy para o PIB, mas o coeficiente
estimado para o spread é menor em moédulo e mostra-se ndo significativo em
algumas especificacdes. H4 também forte evidéncia de autocorrelagdo dos

residuos, mesmo quando incluimos 2 lags da taxa Selic como regressores.

Tabela 12: Regra de Taylor (Producao Industrial)

Variavel dependente: Selic

MQ2E
Variavel Considerada Endégena
Focus Spread ~e Ambas
Concessido

constante -1,19 2,808 0,364

(1686) (3.062) (3.248)
dummy d.p. -1,247*%* -0,608 -1,014**

(0.479) (0.510) (0.459)
selic(-1) 0,902%** 0,996%* * * 0,945***

(0.045) (0.029) (0.040)
focus 0,634%** 0,414%** 0,567***

(0.4 (0.087) (0.126)
hiato(-1) 0,146*** 0,122** 0,127**

(0.045) (0.057) (0.050)
cred(-1) 0,167** 0,055 0,147

(0.067) (0.121) (0.130)
spreadpre(-1) -0,027 -0,113*** -0,076**

(0.026) (0.033) (0.034)
Autocorrelagao - - -

ndo nado nao

dos residuos

Instrumentos: Focus:

E[IGP-M (t+1)], D(embim(-1)), D(embim(-2)) D(embim(-3))

Cred: inadpj(-1), inadpj(-2), inadpj(-3), inadpf(-1), inadpf(-2), inadpf(-3)

Spread: serasapj(-1), serasapj(-2), serasapj(-3), serasapf(-1), serasapf(-2), serasapf(-3)
Erros-padréo corrigidos por White entre parénteses;
Amostra: Considerando apenas spread e concessdo como enddgenas: SET/00 - SET/09, totalizando 109 observagdes;
Considerando Focus ou ambas como enddgenas: ABR/01- SET/09, totalizando 102 observagbes;
Teste de autocorrelagdo dos residuos utilizado: Estatistica Q;

*** significante a 1% ** significante a 5% * significante a 10%
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6.6.
Testes de Raiz Unitaria

Foram realizados os testes de raiz unitdria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
e Phillips-Perron (PP) para as séries utilizadas neste trabalho. Utilizando o periodo
amostral de JAN/OO até SET/09 foi rejeitada a hip6tese nula de presenca de raiz
unitdria para todas as séries em pelo menos um dos testes, com a excec¢ao da taxa
Selic e do spread pré-fixado total. Devido a reconhecida baixa poténcia dos testes
de raiz unitdria, aliada ao reduzido tamanho da amostra utilizada nas estimacgdes
(117 observacdes) e aos picos anormais existentes no periodo de alta volatilidade
que antecedeu as elei¢des presidenciais de 2002, efetuamos também os testes para
estas duas séries utilizando o periodo amostral de MAR/99 até SET/09, que inclui
todo o periodo de vigéncia do regime de Metas para Inflagdo. Os resultados se

encontram na tabela abaixo:

Tabela 13: Testes de Raiz Unitaria
P-valores relativos a hipétese nula: Série tem raiz unitaria

JAN/OO - SET/09

ADF PP
Hiato_pib 0,0000 0,0000
Hiato_prod 0,0015 0,0035
Ipca 0,0010 0,0010
Selic 0,1691 0,6493
Spread Pré tot 0,4462 0,3285
D(bovespa) 0,0000 0,0000
Focus 0,0221 0,1987
E[IGP-m(t+1)] 0,0229 0,0223
D(embim) 0,0000 0,0000
Cambio 0,0000 0,0003
Serasa_PJ 0,0868 0,0001
Serasa_PF 0,1680 0,0106
Inadimpléncia PJ 0,0402 0,0394
Inadimpléncia PF 0,0009 0,2951
Cred 0,0752 0,0013

OBS: Ambos os teste incluemumintercepto. Teste PP utiliza nicleo espectral de Bartlett e janelade Newey-West.

Tabela 14: Testes de Raiz Unitaria (Selic e Spread)

P-valores relativos a hipétese nula: Série tem raiz unitaria
MAR/99 - SET/09

ADF PP
Selic 0,8851 0,0000
Spreadpret 0,0007 0,0055

OBS: Ambos os teste incluemumintercepto. Teste PP utiliza nicleo espectral de Bartlett e janela de Newey-West.
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A hipétese de raiz unitdria € rejeitada confortavelmente para a série de
spread bancério. Ja para a taxa Selic hd alguma ambiguidade nos resultados dos
testes. Entretanto, tendo em vista a forte rejeicao da hipdtese nula pelo teste PP e o
fato do resultado do teste ADF para a série ser bastante sensivel ao periodo

amostral utilizado’ 1, consideramos a variavel estaciondria.

>! Utilizando JAN/06 como a data final da amostra (periodo em que as reunides eram mensais) o p-
valor do teste ADF € 0,0101.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812362/CA


68

@ FOCUS

das

1Zza

éries Utili

das S

7

eries

icos
e \eta da Selic (% a.a.)

Graf

60/13s
60/4ew
80/19s
80/4ew
L0/39s
BO\‘_NE
90/39s
90/4ew
S0/39s
MO\LNE
v0/39s
v0/1ew
€0/13s
MO\LNE
zo0/1es
20/4ew
10/13s
T0/1eW
00/13s
OO\LNE
66/19s
66/1ew

- 60/19s
- 60/4ew
L 80/18s
- g80/iew
L Lofres
I L0/1ew
k- 90/38s
- 90/Jew
b s0/3%s
- s0/iew
- v0/3es
- vo/iew
L €0/1es
- €0/4ew
L zofres
- zo/iew
- TO/3es
- 10/4ew
L 00/18s
- 00/iew
k- 66/39s

Figura 11

50
45
40
35
30
25
20
15
10

Graficos das S

6.7.

66/1ew

Fonte: Banco Central do Brasil e célculos do autor

e===Hijato da Produgdo Industrial

10

-10
-15

Fonte: Banco Central

r'\J

=== Hiato do PIB

A\

VO/29€CT80 oN

60/19s
60/4eWw
80/19s
wO\LmE
L0/33s
BO\‘_NE
90/19s
mO\LmE
S0/1es
S0/4eW
v0/39s
v0/1ew
€0/39s
£0/4eWw
zo/res
NO\LNE
T0/3°98
HO\LNE
00/33s
00/4eW
66/19s
66/4ew

60/33s
60/1ew
80/39s
80/1ew
L0/33s
L0/1ew
90/33s
90/4ew
S0/39s
mD\LNE
v0/38s
¥0/ew
€0/19s
€0/4ew
zo/es
20/4ew
T0/3°8s
HD\LNE
00/33s
00/4ew
66/195
66/1ew

[enbig ogdeoynia)d - ory-ONd

Fonte: Banco Central do Brasil e calculos do autor

s EMBI (%)

A

25
20
15
10

Fonte: Banco Central doBrasil e célculos do

e===Spread Pré-fixado (% a. a.)

75
70
65
60
55
50
45

60/33s
60/1ew
80/13s
80/4ew
£0/33s
£0/1ew
90/33s
90/lew
50/33s
S0/4eW
v0/13s
v0/1euw
£0/33s
€0/lew
20/33s
20/4ew
T0/395
T0/4RW
00/13s
00/1ew
66/12s
66/1eW

60/195
60/1ew
80/195
80/eWw
£0/33s
£0/4ew
90/18s
90/4ew
S0/33s
S0/4ew
v0/39s
v0/sew
€0/135
€0/1ew
z0/13s
co/tew
T0/33s
T0/deW
00/33s
00/4ew
66/1s
66/4ew

Fonte:J.P. Morgan

Fonte: Banco Cel


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812362/CA


69

@=mSerasa P) (100=jan/99) - Titulos protestados, com ajuste sazonal

w===Serasa PF (100=jan/99) - Titulos protestados, com ajuste sazonal

~ 60/13s
60/1eW
- 80/19s
- 80/4ewr
L0/33s
- c0o/sews
- 90/18s
- 90/+ewr
- sofes
- s0/sewr
- voAes
- vo/iew
- €o0pres
- €0/4ewr
- zopes
- zo/sew
- TOA®S
- To/sew
- o0o/5res
I oo/sew
- 66/19s
66/1ew

130
120
110
100
90 -
80
70

180
160
140
120
100
80
60

60

60/33s
60/1eW
80/13s
80/Jew
L0/A3s

Fonte: Serasa Experian e célculos do autor

£0/1ew
90/33s
90/4ew
S0/19s
S0/4ew
v0/33s
v0/tew
€0/19s
£0/4ew
2o/39s
zo/4ew
T0/39s
T0/4RW
00/13s
00/4ew
66/19s
66/1ewW

Fonte: Serasa Experian e cal culos do autor

=== |nadimpléncia PJ (% da carteira total com mais de 90 dias de atraso)

@ |nadimpléncia PF (% da carteira total com mais de 90 dias de atraso)

[/ \

AN

60/19s
60/ew
80/12s
80/ew
L0/13s
£0/1eWw
90/29s
90/4ew
S0/39s
S0/Jew
¥0/39s
v0/Jew
€0/19s
£0/1eW
20/39s
20/1ew
10/33s
TO/Jew

00/33s

60/39s
60/1ew
80/13s
80/1ew
Loj3s
Lo/sew
90/33s
90/Jew
50/39s
50/4ew
©0/33s
v0/1ew
€0/13s
£0/2ew
20/39s
z0/1ew
T0/A3s
T0/40W

00/13s

Fonte: Banco Central doBrasil

Fonte: Banco Central doB. .....

=== |bovespa (em mil pontos)

e Fxpectativa do IGP-M de t+1

\/

80
70
60

50
40

30
20
10

60/13s
60/1eW
80/13s
80/4ew

Fonte: Bovespa

L0/A®s
L0/sew
90/13s
90/1ew
S0/38s
50/2eW
v0/12s
v0/1ew
€0/13s
£0/1ew
zo/1es
20/sew
10/338
T0/4eW
00/33s
00/4ew
66/19s
66/1eW

 60/08e
L 60/1eWw
i 80/ano
f 8o/tew
- Lo/zep
E zo/inf
b L0o/n3y
- 90/es
k- 90/4qe
I so/nou
- so/unf
L so/uel
L vo/o8e
L vo/iew
- €0/ano
L €o/rew
I zo/zep
L zo/Inf
b zo/nay
L TON®S

2,00
1,80
1,60
1,40

1,20
1,00

VD/Z9€ZT80 oN [eubla oedesynia)d - o1y-ONd

0,80 -
0,60
0,40

0,20

T0/4qe

0,00

Fonte: Banco Central do Brasil

e===Medida de Concessdo: Concessdo / Demanda Interna Privada (%)

22
21
18
17
16

60/33s
60/-ew
80/13s
80/1ew
L0f43s
L£0/4ew
90/1°s
90/4ew
S0/13s
S0/4ew
v0/33s
©0/ew
£0/13s
£0/lew
To/res
20/-ew
10/23s
T0/4ew

00/33s

Fonte: Banco Central do Brasil e célculos do autor


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812362/CA




