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RESUMO

O crédito tem participagdo fundamental no desenvolvimento econdmico de
um pais estimulando o consumo das familias e os investimentos das empresas refletindo
na demanda efetiva da economia e, consequentemente, aceleragdo do ritmo de
crescimento da renda e do emprego. Uma preocupacao nessa seara ¢ como sera realizado
o financiamento corporativo de modo a viabilizar projetos de larga escala que demandam
maior quantidade de recurso e alavancam o processo de crescimento econdmico. Nesse
contexto, o objetivo desse trabalho ¢ testar o impacto dos juros direcionados na curva de
investimento do Brasil tendo como principal fomentador o BNDES. Os resultados
atingidos corroboram com os estudos sobre o tema em que a inclusdo da variavel taxa
direcionada impacta negativamente na curva de investimento da economia. A abordagem
utilizada permite concluir, portanto, que um aumento da taxa de juros direcionada leva a
uma diminui¢cdo do investimento. O trabalho contribui como sendo um indicador da

necessidade de se analisar cuidadosamente a concessao de crédito direcionado.

Palavras Chaves: Crédito direcionado, curva de investimento, eficiéncia economica.



ABSTRACT

Credit plays a fundamental role in the economic development of a country, stimulating
household consumption and corporate investments, reflecting the effective demand of the
economy and, consequently, accelerating the pace of income and employment growth. A
concern in this area is how corporate financing will be carried out in order to enable large-
scale projects that require a greater amount of resources and leverage the process of
economic growth. In this context, the objective of this work is to test the impact of interest
on the investment curve in Brazil, with BNDES as the main promoter. The results
achieved corroborate with studies on the subject in which the inclusion of the targeted
rate variable has a negative impact on the economy's investment curve. The approach
used therefore allows us to conclude that an increase in the targeted interest rate leads to

a decrease in investment.

Keywords: Targeted credit, investment curve, economic efficiency.
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INTRODUCAO

A economia brasileira ap6s a estabilizacdo econdmica advinda do Plano Real
passou por um crescimento elevado (2003-2010), fomentado principalmente, como
descreve Giambiagi, pelo crescimento da importancia econdomica da China para o mundo
e da avidez das economias emergentes por produtos dos quais o Brasil tornara-se um
grande produtor. Nessa conjuntura, com o aumento da demanda por produtos brasileiro
e o crescimento do consumo das familias, o volume de crédito, que representava 26% do
produto interno bruto (PIB), em dezembro de 2002, atingiu 45,2% do PIB, em dezembro
de 2010. Esse aumento da participagdo do volume do crédito na economia, em um
ambiente macroecondmico caracterizado por altas taxas de juros, inicialmente, foi
sustentado pelos bancos privados e, ocorreu tanto no ambito da pessoa fisica quanto da
pessoa juridica. Com o agravamento da crise internacional (2008), a elevagdo do crédito
foi capitaneada por diretrizes estabelecidas pelo governo, focadas primeiramente no
crédito direcionado, tendo o BNDES como principal banco de fomento, e ampliadas em
direcdo ao crédito livre com taxas subsidiadas, por intermédio dos bancos federais
(DIEESE}, 2018 p. 3).

Nesse contexto o trabalho tem por objetivo testar o impacto dos juros via
crédito direcionado na economia brasileira. Os resultados atingidos corroboram com os
estudos sobre o tema em que a redugdo da taxa direcionada impacta positivamente na
curva de investimento da economia. A abordagem utilizada permite concluir, portanto,
que uma diminuic¢ao na taxa de juros direcionada leva a um aumento dos investimentos.

Com esse proposito, descreve-se na primeira se¢do um panorama do crédito
no Brasil, demonstrando a evolucao do crédito pessoa juridica no Sistema Financeiro
Nacional (SFN) em relagdo ao PIB e, evidenciando a sua importancia economica ao longo
dos anos. Sao analisadas, também, através de um contexto histoérico a evolucao dos saldos
dos créditos com recursos livres e direcionados com destaque especial para os recursos
desembolsados pelo BNDES.

A abordagem referente a literatura ¢ descrita na segunda se¢do, onde no
primeiro topico ¢ discutido as imperfei¢cdes no canal do crédito e, no segundo topico
discute-se o impacto do BNDES no investimento agregado da economia.

A terceira secdo dedica-se a metodologia empregada no trabalho,

primeiramente delimitando o tratamento metodologico de pesquisa, em seguida como
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foram coletados os dados utilizados, ja no terceiro topico como foi realizada a analise dos
dados e por fim o tratamento da endogeneidade como problema econométrico.

Na quarta se¢do sdo realizadas as andlises econométricas para curva de
investimento estimados em minimos quadrados ordinarios (MQO) e em minimos
quadrados em dois estagios (MQ2E) devido aos problemas com endogeneidade. O

capitulo final ¢ dedicado as conclusdes do trabalho.
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1. MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

1.1 Introducao

A importancia do crédito na economia como explana Sant’Anna et al.
(2007) ao afirmar que a maior disponibilidade de recursos permite, em certas
circunstancias, a ampliacdo da demanda efetiva da economia e, consequentemente, a
aceleracdo do ritmo de crescimento da renda e do emprego. Em razdo do acesso a fontes
alternativas de financiamento, as familias podem aumentar a demanda por bens de
consumo durdveis ou por unidades habitacionais, transferindo, dessa forma, renda do
ponto de vista intertemporal, além de suavizar seus padroes de consumo ao longo do
tempo.

Uma outra preocupagdo econdmica ¢ como serd realizado o financiamento
corporativo de longo prazo de modo a viabilizar projetos de grande escala que demandam
maior quantidade de recursos e alavancam o processo de crescimento econdmico. Nos
paises em que o financiamento direto ¢ dominante, essa acdo ¢ feita predominantemente
por meio de garantias publicas. Nos mercados em que o financiamento indireto ¢ mais
importante, os Estados agem por meio de bancos publicos ou fundos fiscais (TORRES
FILHO, 2007).

No Brasil, nos periodos que sucederam a crise de 2008 a participagao dos
bancos publicos na concessdo do crédito direcionado cresceu em 2015, que ja
correspondia a aproximadamente metade do crédito disponivel no mercado brasileiro
onde destacava-se como grande protagonista o BNDES!, Analisando por este prisma
percebemos no mercado de crédito brasileiro um arranjo bastante interessante entre um
forte intervencionismo estatal e rica disponibilidade de dados que gera oportunidades
promissoras de se estudar os efeitos de politicas publicas sobre os mercados financeiro e
a economia. Neste capitulo contextualizemos a dindmica do mercado de crédito
brasileiro, onde discutiremos a importancia dos créditos livres e direcionados para a
economia e como o BNDES atua nessa érea.

A importancia do crédito discutido na se¢ao anterior reflete nos nimeros da
economia. No grafico 1 observamos que ha uma consisténcia no crescimento do crédito
pessoa fisica enquanto os valores referentes a pessoa juridica cresceram de 2010 a 2015,
mas a partir de 2016 assumiram uma trajetéria decrescente. Segundo o Banco Central do

Brasil (BCB), a relagao entre os dados de crédito e o PIB teve mudancas significativas no
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periodo de 2010 a 2019. A participagdo do crédito pessoas juridica em relagdo ao PIB era
de 24,11% em 2010, atingindo o apice de 28,54% em 2015 e, caindo para 20,13% em

2019, conforme pode ser observado abaixo.

Grafico 1: Relagdo Crédito/PIB (%)

Legenda
Crédito PF
== Crédito PJ

== (Crédito Total
40

valor percentual

Fonte: BCB Sistema SGS cdd 20622, 20623 e 20624

E interessante perceber que a participacio do crédito PJ no PIB tem trajetoria
ascendente de 2007 a 2015 que segundo o DIEESE', 2018 p. 3: “isso se deu notadamente
em func¢do da determinacdo do governo federal, em 2008, de utilizar os bancos publicos
para elevar crédito e, assim, aquecer o mercado interno, determinante para a expansao da
produgdo, do emprego e da renda” muito influenciada pela crise do subprime ocorrida
nos EUA. Em contrapartida nos anos de 2016 até 2020 a inclinacao torna-se decrescente
como saliente o DIEESE, 2018 p. 4:

Contribuiram para este cenario o contexto internacional
desfavoravel, as politicas de ajuste fiscal implementadas a partir
de 2015, o cenario politico conturbado do pais, a Operagdo Lava
Jato, que afetou significativamente grandes empresas brasileiras,
principalmente nos setores de construc¢do e petroleo, além de um
processo estrutural e de longo prazo de desindustrializagao, que
retira 0 dinamismo econdmico do Brasil e o coloca em posi¢ao
subordinada na divisdo internacional do trabalho.

Visto a dindmica apresentada pelo mercado de crédito brasileiro ¢
interessante examinar, em um primeiro momento, a evolugao do saldo de recursos livres.

O BCB define recursos livres podem ser definidos como o saldo no final do periodo das

operagdes de crédito contratadas com taxas de juros livremente pactuadas entre mutudrios
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e instituicdes financeiras. Esses recursos nao incluem operagdes referenciadas em taxas
regulamentadas, operagdes vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios
ou governamentais. A Grafico 2 mostra que embora haja oscilagdo no saldo de crédito
com recursos livres entre 2007 e 2020, ha uma tendéncia de crescimento, demonstrando

a procura por financiamentos de recursos livres na economia.

Grafico 2: Saldo da carteira de crédito PJ com recursos livres (Bilhdes de R$)

1000 A

Legenda

== Créditos Livres
3001

Saldo

600+

4004

Fonte: BCB Sistema SGS cdd 20543

Diante da evolucao dos créditos livres, € oportuno acompanhar a evolugao
dos créditos direcionados. O Grafico 3 apresenta o saldo no final do periodo das operagdes
de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) ou vinculados a
recursos or¢amentarios no periodo de 2007 a 2020 e refere-se aos financiamentos com
destinagdo especifica, vinculados a comprovagao da aplicagao dos recursos voltados para
a producao e investimento de médio e longo prazos, tendo como fonte de recursos parte
das captagdes de depositos a vista, da caderneta de poupanca e de fundos e programas

publicos.
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Grafico 3: Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados (Bilhdes de R$)

900

Legenda

== Saldo de Créditos Direcionados
700 A

Fonte: BCB Sistema SGS cdd 20594

O Griafico 3 também apresenta uma evolugdo bastante acent uada no
periodo de marco de 2007 a dezembro 2015, com aumento no saldo de crédito de R$
169.393 milhdes para R$ 875.167 milhdes representando uma elevagao de 416,88% neste
periodo. Ja a partir do més de janeiro do ano de 2016 tem-se uma leve tendéncia de
declinio chegando ao valor de R$ 561.814 milhdes em abril de 2020. Com esse intenso
uso da maquina estatal na concessao de créditos observou-se no periodo de outubro de
2014 a novembro de 2017 um maior saldo em carteira, ou seja, um maior de créditos

direcionado em detrimento dos créditos livres.

Grafico 4: diferenga entre crédito direcionado e livre

Saldo

Legenda

= diferenca entre crédito direcionado e livre

Fonte: BCBE Sistema 8GS
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No Gréfico 4 notamos que a partir de 2008, potencializado principalmente
pela crise do subprime nos EUA, houve uma inclinacdo descendente da diferenca entre
crédito direcionado e livre, demonstrando uma maior preferéncia deste como forma de
fomentar a economia. No periodo de outubro de 2014 a novembro de 2017 observamos
mais crédito publico na economia que crédito privado. Na proxima sessao discutiremos o

papel do BNDES no crédito e sua importancia no cenario brasileiro.

1.2 BNDES

O BNDES ¢ o maior repassador de crédito direcionado destinado a pessoas
juridicas, sendo que cerca de 70% das mesmas tem recursos originarios do BNDES
(Pazarbasioglu-Dutz et al., 2017). O BNDES ¢ um banco de fomento do governo federal,
cuja principal funcao ¢ conceder crédito para financiar projetos das firmas nacionais e
internacionais. Suas principais fontes de recursos sdo o FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador) e o Tesouro Nacional. O FAT consiste em um fundo que recebe poupanca
forgada dos trabalhadores, coletada por meio de contribuigdes incidentes sobre a folha
salarial. J& o financiamento por meio do Tesouro Nacional ocorre por meio de emissao
dedivida pelo governo federal.

O Gréfico 5 apresenta a evolucdo do desembolso do BNDES entre 2007 e
2020. Pode-se perceber uma intensificagdo de R$ 118.257 milhdes para R$ 633.368
milhdes entre marco de 2007 e dezembro de 2015. Representando um aumento de
436,59% em um espago de aproximadamente 8 anos. A utilizagdo do banco assume
trajetoria decrescente de janeiro de 2016 a fevereiro de 2020 (com uma elevacao de margo

a abril que necessitaria de uma base maior de dados para se verificar a tendéncia).
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Grafico 5: Saldo da carteira de crédito com recursos do BNDES total (Bilhdes de R$)

6009
Legenda

== Sado BNDES

400+

Saldo

300+

1004

Fonte: BCB Sistema SGS cdd 20604

No contexto de crédito subsidiado, onde as empresas obtém recursos a taxas
de juros diferenciadas do mercado, ¢ interessante analisar qual o perfil das empresas que
recebem o maior volume de recursos e como elas sdo selecionadas para receber esse
incentivo, dado que se trata de crédito com baixa taxa de juros. Essa divisdo pode ser
observada no Grafico 6, na qual as grandes corporacdes dominam o dinheiro publico
mesmo que haja uma tendéncia incipiente de modificacdo em volume e em velocidade

nos anos recentes.

Grafico 6: Desembolso BNDES por Porte da Empresa (milhoes)

Legenda

== Grande
Média

200001 = licro

Pequena

Desembolso

100001

. . : . : :
5 ;
20 Q{‘/ e b 25 e Q!\\ 2 Q'g 4
s o oS o oS i Lt o o o

Fonte: BNDES

Os dados apresentados no Grafico 6 demonstram que a participagcdo das
médias empresas na distribui¢do dos recursos do BNDES era irriséria e ndo demostrava

tendéncia de mudanca até 2017, quando aumentou 148% em relacdo ao ano anterior,
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demonstrando o apetite para alavancar os negocios do segmento. Em relagdo as MPEs,
ndo se pode afirmar que existe uma tendéncia de evolugdo na participagdo. Embora tenha
atingindo sua maior participacdo em 2019, com 26,2%, ndo se verifica uma consisténcia
na evolucao dos numeros. Portanto, conclui-se que a queda na representagcdo das grandes
empresas deve-se mais a mudanca no direcionamento politico nas liberagdes de crédito
via BNDES do que o salto na participacao das médias empresas, que, embora expressivo,
ndo justifica a grande diminuicdo da participagdo das corporagdes. Entretanto o dado que
mais chama a atengao ¢ a participacao das grandes corporagdes que em periodos passados
j4 dominaram mais de 80% dos recursos advindos do BNDES e que, embora esteja no
seu menor patamar com 51,6% ainda representa uma cifra gigantesca, haja vista, a
participagdo das MPE’s que por ndo terem a possibilidade de captar dinheiro mais barato
(as grandes empresas dispde de meios de obter dinheiro mais barra no exterior) estao
sujeitas a taxas incontroversamente superiores no mercado interno, diminuindo assim sua

possibilidade de realizar novos projetos e alavancarem sua estrutura.
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2. CREDITO E EFICIENCIA ECONOMICA

2.1 Imperfeicoes no canal do crédito

Sobre o tema Guimaraes (2013) dispdoe que os subsidios dao recursos para
alguns a custa de outros. O crédito subsidiado s6 ¢ compativel com a eficiéncia econdmica
se as externalidades nos setores que recebem o crédito mais barato sdo importantes o
suficiente para compensar a transferéncia de recursos. Outro fator importante diz respeito
as possiveis distor¢des nos incentivos das empresas: com a existéncia do BNDES,
garantir um empréstimo subsidiado pode ser mais lucrativo que uma inovag¢do na
producao, por exemplo.

As empresas com acesso a taxas de juros diferenciadas requerem cada vez
mais desses recursos que de acordo com Pinheiro (2007), substituem ou inibem o
desenvolvimento de fontes privadas de financiamento. Isso ocorre em razdo de dois
fatores que asseguraram ao Estado acesso relativamente mais barato a fontes de recursos.
O primeiro ¢ sua capacidade unica de tributar a sociedade. O segundo ¢ o fato de seu risco
de crédito ser normalmente mais baixo do que o do setor privado. Desse ponto de vista, a
atuacdo dos bancos publicos inibe o desenvolvimento do setor financeiro privado e, em
consequéncia, o crescimento economico.

Buera, Moll e Shin (2013) analisam o caso em que crédito
subsidiado ¢ dado para os empresarios mais produtivos em um contexto em que a
produtividade evolui de forma estocéstica no tempo. No curto prazo, tais programas
tém o efeito desejado, aumentando o produto e a produtividade. Mas, no longo
prazo, conforme a produtividade dos individuos que acessam o crédito direcionado
reverte para a média, a decisdo de entrada das firmas ¢ distorcida, permitindo que
empresarios pouco produtivos se mantenham ativos e impedindo individuos mais
produtivos de entrarem no mercado. Portanto, esses programas geram perda de
produto e queda da produtividade no longo prazo.

Usando microdados em painel, Bonomo, Brito e Martins (2015) analisam os
impactos do direcionamento ao nivel das firmas, buscando identificar quais firmas
se beneficiaram da expansdo do crédito direcionado apds a crise de 2008 no Brasil.
Os autores encontram que os maiores beneficiados pelos programas foram as empresas
antigas, grandes e avessas ao risco. Além de tais firmas serem capazes de obter crédito a

taxas de juros mais baixas no mercado privado, o acesso as menores taxas presentes nas
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linhas de crédito direcionado ndo se traduz em aumento de investimento por parte delas,
mas sim em uma maior lucratividade.

Lazzarini et al. (2014) examinam o processo de concessdo de crédito pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Seus resultados
indicam que o BNDES seleciona firmas com alta capacidade de repagamento, assim como
o sistema bancario privado. No entanto, ha indicio de favorecimento a empresas com

maior conexao politica (medida pela contribui¢do a campanhas eleitorais).

2.2. Eficiéncia econdomica do BNDES

2.2.1 Impacto do BNDES no Investimento Total da Economia: 6tica do investimento

agregado

Guimaraes (2013) utiliza um modelo que serd desenvolvido nesta se¢do. O
autor trata da ineficiéncia do BNDES expondo que a demanda por capital para
investimento e poupanga na economia onde temos N potenciais projetos que requerem
diferentes taxas de retorno sobre o capital investido e seus investidores procuram
maximizar a lucratividade desses projetos de forma que o retorno do projeto seja maior
que a taxa de juros do recurso obtido. Temos, portanto, que quanto maior a taxa de juros
menor a demanda por capital, ou seja, a curva de investimento depende negativamente da

taxa de juros conforme grafico abaixo.
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Grafico 7: curva de investimento

Legenda
r - taxa de juros
[ -Investunento

I{r)

Tentemos, também, observar o formato da curva de investimento como
refletindo a elasticidade do investimento com relagdo a taxa de juros. Em outras palavras,
refletindo a sensibilidade do investimento em relacdo a pequenas variagdes na taxa de
juros. O gréfico abaixo mostra duas situagdes. Nos graficos a direita o investimento ¢é
muito sensivel ao juros, isto ¢, a elasticidade ¢ alta (curva de investimento € mais inclinada
horizontalmente) r®.

Nos graficos a esquerda o investimento € pouco sensivel ao juros, isto ¢, a
elasticidade ¢ baixa (curva de investimento mais inclinada verticalmente). Observamos,
ainda, que quanto mais elastica for a curva I(r) em relagdo aos juros maior sera o peso
morto ( perdas de eficiéncia nos mercados, que ocorrem quando determinado equilibrio

ndo é 6timo de Pareto) decorrente do crédito subsidiado a taxa 2. Os efeitos também sdo

. 1 . 0 ~

analisados para créditos com taxas de juros de mercado 7~ (para os "outros", os que ndo
pegam do BNDES) Como estamos supondo que a poupanga, S, ¢ constante, nao ha efeito
sobre a poupanga total, apenas uma realocagdo da poupancga entre os que recebem e os

que ndo recebem o crédito subsidiado.
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Grafico 8: Efeitos da inclinagao da curva de investimento
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Legenda

r* - taxa de equilibrio
£° - juros de mercado
1B juros BNDES

o - proporcio com

aceszo ao BNDES

5 - poupanca
I - invcstimento

Analisando de outra perspectiva, temos que, quanto mais ineléstica for a

curva I(r) (mais verticalmente inclinada) maior sera o impacto sobre os juros ' pagos
pelos investidores que ndo tem acesso ao crédito subsidiado.

Considerando que a fungdo cléssica de investimento dada pela

macroeconomia:
I =a—br(ab>0) (1)

Note que pela funcao de investimento inversa sabemos que quanto menor b

mais inelastica seréd a curva de investimento inversa (maior serd a sua inclinagao 1/b).

. . . o . 0
Substituindo essa curva de investimento na equag¢do que determina ¥ |

obtemos:
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ala—br®)+ (1 —a)(a—br°) =a—br* ()

0
Isolando o valor de ¥ na equagdo temos:

o _ r—arB

T (-

r

3)
Para o equilibrio entre poupanca e investimento temos I(r*) = S, logo temos:

* (a—S)
=2 )

Substituindo a equagao 7 na equacao 6 temos:
0 _ (@=9)/(b=arf)
r° = ) (5)
. O ~
Derivando 7 em relagdo a ? temos:

dr® _  ((a-5)\ 1
dib) ((1—a)) bz S 0 (6)

A equacdo 9 demonstra que, quanto mais inelastica for a demanda por

. . . , . o
investimento I(r) (menor b) maior sera o impacto em 7 .

2.2.2 Impacto do BNDES no Investimento Total da Economia: ética da poupanca

agregada

Notadamente de acordo com as identidades macroecondmicas classicas a
poupanca agregada se iguala aos investimentos agregados (S=I), agora ao supormos que
a poupanca S dependa da taxa de juros, isto €, S = S(r). A equagao de equilibrio sera (com

BNDES): r°
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S, r% =1(5,r% (7)

Grafico 9: Efeitos da inclinac¢do da curva de poupanga

s (1-)Sh)

al(r) (1-al()

AS S| AS S|

Lezenda

r* - taxa de equilibrio
r° - juros de mercado
12 - juros BNDES

i - proporgio com

acesso ao BNDES

5 - poupanca
I - investimento

Temos que:

AS = al(r9) — aS(r?) (8)

Associando a equagdo 11 com a 10 temos:

aS(r®)+ (1 —a)Sr°) = al(rB) + (1 — a)I(r?) 9)

Simplificando:

[A - (S = 1)) = [al () = S@P)] (10)

Demonstra-se de forma grafica e matematica o modelo desenvolvido por
Guimaraes (2013) onde, quanto mais horizontal a curva S(r), maior sera sua elasticidade,
e, portanto, teremos um espago AS maior, isto ¢, uma maior realocacdo de poupanca. A
poupanca agregada, por sua vez, nao se altera. Esta somente ¢ transferida dos que recebem

o subsidio para os que ndo recebem. Teremos como consequéncia uma menor perda de
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eficiéncia da economia, uma vez que teremos uma menor variacdo dos juros na curva de
investimentos. A perda de eficiéncia economica na economia ¢ chamado peso morto,
conforme ja falamos, e ¢ representado pela area hachurada nos graficos. Conforme
visualizamos no grafico 9 quanto mais elastica for a poupanca menor o impacto sobre a
taxa de juros r°.

As consequéncias da existéncia de crédito subsidiado demonstram que
alguns projetos que rendem mais que 7* ndo sao executados enquanto outros, com retorno
menor que r*, sdo gerando um desequilibrio no mercado e ineficiéncia na economia. Em
segundo lugar taxa de juros de equilibrio ¢ maior em economias ¢ maior quanto mais
subsidiado for o crédito. Essa diferenca é crescente em a e decrescente em 2. Em terceiro
lugar, como a poupanga ¢ ineléstica, o investimento total ndo se altera com o crédito

subsidiado.
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3. METODOLOGIA

3.1 Delimitacio da pesquisa

Nesta secdo aborda-se o tratamento metodologico para obtencdo dos
resultados. Primeiramente delimitaremos os tipos de pesquisa utilizados quanto a
abordagem, natureza, analise de dados e procedimentos. Quanto abordagem tem-se uma
pesquisa predominantemente quantitativa embasada em dados econométricos para
descricdo do fendmeno. Quanto a natureza ¢ de concepgao aplicada conforme descreve
Cervo, Bevian e Da Silva (2007): nas pesquisas aplicada o pesquisador ¢ movido pela
necessidade de contribuir para fins praticos mais ou menos imediatos, objetivando
encontrar solu¢des para problemas concretos. Sob o aspecto da andlise de dados a
abordagem ¢ eminentemente explicativa buscando identificar fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia de fendmenos. Por fim, sob a 6tica dos procedimentos tem-
se uma pesquisa bibliografica utilizando-se de artigos, livros ja publicados e sites

especializados.

3.2 Coleta de dados

Utilizou-se na pesquisa das taxas de juros livres e direcionadas
disponibilizadas pelo BCB. A taxa de juros real foi determinada com base na
rentabilidade do swap 360 (disponibilizado no site da B3) descontado a inflagao. Os juros
neutros foram calculados com base na taxa Selic e inflagao utilizando um filtro HP. Para
o investimento privado considerou-se a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) que
registra a ampliagdo da capacidade produtiva futura de uma economia por meio de

investimentos correntes em ativos fixos.

3.2.1 Taxas de juros livres e direcionadas

As taxas de juros no Brasil variam de acordo com a modalidade do crédito e
sua finalidade. Na secdo 1 discutimos sobre sua importdncia para economia e
diferenciamos os créditos concedidos livremente pelo setor financeiro e os créditos

direcionados que tem forte presenga estatal nas suas concessdes. Para as variaveis juros



30

livres e direcionados, tomou-se como referéncia a taxa média de juros total das
respectivas operagdes fornecidas pelo BCB.

O Periodo de Analise dos dados foram do més de margo de 2011 a janeiro de
2020. Periodo em que o BCB divulgou a taxa média de juros das operagdes no Sistema

Financeiro Nacional.

Grafico 10: Gap entre taxa de juros méida livres e direcionadas

10
Legenda

B {5x3 crédito direcionado

B Taxa crédito livre

ey & £
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Fonte: BCB elaboracio do autor

O grafico 10 demonstra a evolucdo das taxas de juros livres e direcionadas.
Observamos uma diferenga expressiva entre as taxas demonstrada pela area hachurada.
Essa desigualdade embora comece a cair a partir de 2016, ainda estd muito distante de se
igualarem. Outro fato interessante de se perceber ¢ que a taxa de juros dos créditos
direcionados ndo teve uma tendéncia de queda como os demais.

Fazendo um comparativo entre os graficos 6 ¢ 10 notamos que os maiores
beneficiados desse diferencial de taxa de juros foram as grandes corporagdes. Micro e
pequenas empresas ficaram a margem desse beneficio, que em se tratando de

competitividade de mercado pode significar a sobrevivéncia de empresas e projetos.
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3.2.2 Juros Real

Para efeito de calculo dos juros reais juros reais foram calculados com base
do swap DI 360 dias subtraidos da inflagao:

1 swap360
.= <+¢ _ 1) 100 a7

inflagao
1+ 100

Grafico 11: Juro Real e juros Neutro
Juro neutro via filtro HP
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Fonte: BCB. Elaboragio do autor

3.2.3 Formacgio Bruta de Capital Fixo

A Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) neste trabalho ¢ utilizada no
sentido de investimento agregado da economia e sobre esta varidvel testaremos o impacto
das taxas de juros direcionadas e seus respectivos efeitos. Para fins deste trabalho mao

houve separacao entre a parcela da FBCF publico e privado

3.3 Analise dos dados

Os dados descritos na sec¢ao 3.2 primeiramente foram testados quanto a raiz
unitaria pelo teste Dickey-Fuller e via teste de Phillips Perron para obtermos dados
estacionarios e, com isso, ndo termos uma regressao espuria. Os dados estacionarizados
sao regredidos via MQO e MQ2E (utilizando-se como variavel instrumental a taxa de o

swap, o juro neutro e a expectava de inflagdo) para se determinar o impacto dos juros
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direcionado no investimento agregado da economia seguindo os modelos econométricos

abaixo:

Tabela 1 - Detalhamento das variaveis tomadas com base nos dados mensais

de 2011 a 2020

Tipo de varidvel Sigla Descri¢do Fonte
Valor total dos investimentos brutos (sem
deduzir o wuso devido a depreciagdo e
obsolescéncia) em capital fixo (maquinas e
Valgvel FBCF equipamentos, estruturas e edlﬁcggoes, Ipeadata
explicada rebanhos e culturas permanentes) realizadas
pelas empresas publicas e privadas em um
determinado periodo. Equivale ao aumento
bruto da capacidade produtiva do pais.
JuroReal B3 e
swap 360 descontado da inflacdo BCB
S . Taxa média de juros das operagdes de crédito
Vaidveis txlivre . RSP
. com recursos livres - Pessoas juridicas - Total BCB
explicativas oy - ~ 1
Taxa média de juros das operagdes de crédito
txdirecionadas | com recursos livres - Pessoas fisicas - Crédito
pessoal consignado total BCB
Equagdes de regressoes utilizadas:
log (FBCF) = By + B;JuroReal + & (11)
log(FBCF) = By + PB;JuroReal + B,txlivre + & (12)
log(FBCF) = By + B;]JuroReal + B,txdirecionadas + &;; (13)
log(FBCF) = By + B;]JuroReal + B,txlives + Bstxdirecionadas + €;; (14)

3.3.1 A endogeneidade como problema econométrico

A relagdo entre a curva de investimento da economia e as taxas de juros

onde notadamente existe uma associacdo entre a demanda por financiamento das firmas

e o nivel de investimento da economia. Grande parte do estoque de capital necessario

para consecug¢do de um negocio ¢ adquirida através de mecanismos de crédito, onde esta

implicita uma taxa de juros como custo de captagao.

O problema ao se estimar a curva de investimento (FBCF) na taxa de juros

real, livres e direcionadas, mencionado anteriormente, ¢ a correlagdao existente entre as

variaveis. Entendendo o capital como um bem e a taxa de juros como um “pre¢o” desse
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bem, nao podemos distinguir se o coeficiente obtido dessa regressdo representa uma
elasticidade preco da demanda ou da oferta. Esse ¢ um atributo caracteristico da
endogeneidade, dificultando estimar as relagdes econométricas da regressdo. Essa
regressdao apresentaria uma série de precos em relacdo a uma série de quantidades
estudadas caracterizando, com isso, uma sequéncia de pontos de equilibrio ao longo do
tempo evidenciado diversos choques de oferta e demanda no deslocamento da curva. A
interpretacdo econdmica dessa regressao nao possuiria significado econdémico.

O recurso utilizado para estimagao da curva ¢ a utilizacdo de varidveis
instrumentais onde estas devem ser correlacionados com a variaveis enddgenas do

modelo e ndo correlacionada com o termo de erro na variavel dependente.
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4. ANALISE EMPIRICA

4.1 Estacionariedade dos dados

Para a analise do impacto do crédito direcionado na curva de investimento
da economia, foram utilizados dados do BCB, do BNDES e do Ipeadata. Foi estabelecido
como horizonte de andlise o periodo de margo de 2011 a janeiro de 2020, periodo este em
que o BCB publicou as informagdes de taxas médias de créditos livres e direcionadas. No

Grafico 12 apresentamos a evolucdo da série histoérica dos principais dados.

Grafico 12: Séries historicas
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As séries do juro real, FBCF e dos juros livres e direcionados parecem nao
ser estaciondrias em nivel, como pode ser visto. Com efeito, ao estimar as regressoes
podemos incorrer em resultados espurios. Verbeek (2012) expde de forma didatica o caso.
Suponha duas variaveis aleatorias X, e X, caracterizadas por um passeio aleatdrio.

Podemos representa-las como:

Xt = Xt—l + 6Xt (11)
Yi =Yi1 + &y (12)

Os residuos nesse caso sdo independentes e identicamente distribuidos com

média 0 e desvio padrio igual a 6. Estabelecendo o modelo descrito abaixo:
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Yi = a+ XB: + € (13)

O modelo estipulado acima, de modo geral, apresentara R? relativamente alto
e parametros significativos. A literatura classifica esse fato como regressao espuria, isto
¢, o caso onde duas séries ndo estaciondrias estao relacionadas apenas pelo fato de ambas
conterem uma tendéncia (uma excecao ao caso de regressdo espuria vem a tona quando
dois processos aleatorios compartilham a mesma tendéncia estocdstica).

Analisando o caso, com base em Pfaff (2008), nos remonta ao conceito de
cointegragdo, ou seja, encontrar uma combinagao linear entre duas variaveis I(d) de tal
sorte que isso leve a uma variavel de menor ordem de integracdo. Nesse contexto, se 0s
dados relacionados ao crédito forem cointegrados, a regressdo de uma contra a outra ndo
serd espuria, de modo que podemos confiar nos coeficientes estimados. Nesse sentido
deve-se averiguar se os residuos da regressdao sdao estacionarios. Em caso positivo, ha
evidéncias da cointegragdo e, assim, podemos continuar os trabalhos.

A tabela 2 apresenta os testes de raiz unitaria para confirmar se as variaveis
sd0 ou ndo estacionarias. Ao realizar o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) a
hipétese nula ¢ de raiz unitaria. Todas as quatro variaveis (FBCF, Juros Real, Taxas livres
e direcionadas) sdo ndo estacionarias de acordo com o teste. Portanto, procedemos a

realizagdo do teste ADF também para as varidveis em primeira diferenca.

Tabela 2 — Teste Dickey-Fuller Aumentado (pacote tseries — comando

adf.test)
Numero de
Variavel ADF Valor -p lags Conclusdo

FBCF -0,93015 | 94,54% 4 N3o estacionario
JuroReal -1,6884 70,59% 4 Nao estacionario
Taxa livre -1,6284 73,08% 4 Nao estacionario
Taxa direcionada -1,5432 | 76,61% 4 Nio estacionario
A FBCF -4,3822 1% 4 Estacionario

A JuroReal -3,5672 3,95% 4 Estacionario

A Taxa livre -2,7557 26,33% 4 Nao estacionario
A Taxa direcionada -4,054 1% 4 Estaciondrio
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Os resultados da tabela acima apontam que a primeira diferenca das variaveis
¢ estacionaria, com exce¢do da taxa de juros livre. Como ¢ bem relatado na literatura o
baixo poder do teste ADF, foi realizado, também, o de Phillips-Perron para as primeiras
diferencas das variaveis. De acordo com o teste, podemos considerar a taxa de juros livre
estacionaria a 10 % de significancia.

Tabela 3 — Teste Phillips Perron para a primeira diferenca das variaveis

(pp-test do pacote tseries)

Variavel PP Valor -p Numero de lags Conclusao
A FBCF -142,06 1,00% 4 Estacionario
A JuroReal -75,1570 1,00% 4 Estacionario
A Taxa livre -133,1400 1,00% 4 Estacionério
A Taxa direcionada -129,4800 1,00% 4 Estacionario

O grafico a seguir apresenta as variaveis tomadas em primeira diferenga.

Grafico 13: Variaveis em primeira diferenga (estaciondrias).
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Como ha evidéncias de que todas as variaveis sejam integradas de ordem,
I(1), a regressdo entre elas pode ndo ser espuria. Ou seja, ainda que as varidveis sejam
ndo estaciondrias, a regressdo entre elas pode ser valida desde que elas sejam co-

integradas. Nesse caso, os residuos da regressao entre as variaveis devem ser estaciona-
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rios. Portanto, trabalharemos com as varidveis em nivel e verificaremos se os residuos da regressao entre

elas sdo estacionarios.

4.2 Modelo econométrico para curva de investimento e Aplicacdo a taxa de juros livres e

direcionadas

Os resultados das regressoes (11), (12), (13) e (14) apresentados na secao 3.3 sao descritos na

tabela abaixo:

Tabela 4: Regressodes investimento privado x taxa de juros

o MQO MQ2E
Variaveis
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
JuroReal -0.006 0.046** | 0.0133** [ -0.045*** 0,0087 |-1.7292| 3.949*** | -0.02013
(0.0006) (0.016) 0.0005 (0.013) (0.22) (0.793) (0.000) (0.965)
txlivres - -0.029** - 0.038*** - 0.9806 - 0.02590
(0.001) (0.008) (0.794) (0.920)
txdirecionados - - -0.0657*** | -0.091*** - - -0.108*** | -10.071 ***
(0.006) (0.008) (0.000) (0.000)
Intercepto 5.118*** | 5 506*** [ § g1*** | 5254*** | 5§ 054***(-10.7631| 6.0097*** | 5.58687
(0.031) | (0.1459) (0.053) (0.098) (0.000) |(0.860) (0.000) (0.185)
Observacgdes 107 107 107 107 107 107 107 107
F/Wald 1.526 6.071 62.59 57.74 0.9289 0.03827 41.1 40.11
-27.343 -38.978 -15.693 -29.166
Phillips-Ouliaris
(0.15) (0.15) (0.15) (0.15)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Como pode ser observado pelos resultados, a inclusdo da variavel taxa

direcionada se mostrou significativa em todos os modelos estimados, apresentando sinal

negativo. Ou seja, o aumento da taxa de juros direcionada leva a uma diminui¢do do

investimento. Quando incluimos a taxa livre, junto com a variavel direcionada, vemos

que, na maioria dos casos (excec¢ao apresentada no modelo 2), a taxa livre apresenta sinal
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positivo, porém o efeito econdmico ¢ bastante pequeno (o valor do coeficiente ¢
substancialmente menor do que o da taxa direcionada). A inclusdo da taxa livre no modelo
torna os efeitos do crédito direcionado mais relevantes no modelo passando de -0,0657
para -0,091 na anélise em MQO e de -0,108 para -10,071 considerando a analise em
MQ2E.

Como pode ser notado, todas as varidveis foram estatisticamente
significantes a 1%. O aumento da taxa de juros direcionada impacta negativamente a
Formagao Bruta de Capital Fixo, bem como as taxas direcionadas. As taxas livres tém um
efeito positivo sobre a formacao bruta de capital fixo. Cabe notar que que incluimos o
teste de Phillips-Ouliaris nesses modelos para verificar possiveis problemas de ndo
estacionariedade dos residuos. A rejeicao da hipotese nula indica que os residuos sdo
estaciondrios e que as varidveis sdo co-integradas. Os testes ADF e Phillips Perron
aplicados nos residuos corroboram essa afirmagao. Um aspecto interessante ¢ a conclusao

do trabalho de Madeira (2018):

O crédito direcionado flexibilizaria a restricdo de crédito daqueles
que sdo mais afetados por elas, o que contribuiria para gerar
eficiéncia. Por outro lado, desestimularia a acumulagao de capital
dos demais individuos, em especial dos mais produtivos, o que
reduziria a eficiéncia alocativa. Nossos resultados numeéricos
indicam ganhos positivos de produtividade, além de melhorias em
salarios e desigualdade. Porém, tais ganhos seriam menores do
que a mera remogao das politicas de direcionamento.

Para levar em consideracdo a potencial endogeneidade do modelo,
estimamos também as mesmas equacdes pelo método dos minimos quadrados em dois
estagios, usando como varidveis instrumentais o juro neutro, a taxa swap € a expectativa
de inflagdo, conforme descrito a seguir. Para cada modelo, realizaremos alguns testes de
especificagdo. Cabe notar que para ser um instrumento valido, precisamos que o
instrumento seja correlacionado com a varidvel endogena incluida no modelo e nao
correlacionada com o termo de erro da equag¢do. Primeiro, iremos testar se o0s
instrumentos sao fracos. Também realizaremos o teste de Hausman, cuja hipdtese nula &
cov(x,e) = 0. A rejei¢do da hipotese nula nos indica que de fato ha o problema de
endogeneidade no nosso modelo. Por fim, realizaremos também o teste de validade dos
instrumentos, ou teste de Sargan. A hipdtese nula do teste ¢ que a covariancia entre o erro

e o instrumento ¢ zero. Portanto, se rejeitarmos a hipotese nula, temos a indicagdo e que

pelo menos um dos instrumentos extra nao ¢ valido.
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4.3 Regressoes lineares multiplas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(modelos 1, 2,3 e 4)

As regressoes lineares multiplas, pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS), executadas para se testar o impacto da taxa de juros direcionadas sao
detalhados nos modelos (1), (2), (3) e (4).

A estimativa por regressdes multiplas do modelo (1) € o inico que apresenta
valores ndo significativos para os juros reais (modelo OLS). Nos modelos (2) e (4) os
juros reais apresentam valores significativos quando regredida com as taxas livres e
direcionadas ajudando a explicar o modelo. As taxas livres e direcionadas também sao
significativas e com valores negativos indicando, nesses modelos, que o investimento
depende negativamente dessas varidveis. No modelo (5) todas as variaveis sdo
significativas ao nivel de 1%, no entanto a taxa de juros livre e os juros real invertem o
sinal. Enquanto nas regressdes (3) a taxa de juros livre explicava negativamente o
investimento, agora aparece com sinal positivo e o juros real que era positivo em (2) e (3)
aparece negativamente. Quanto aos juros direcionados em ambos os modelos ¢
significativo impacta negativamente a curva de investimento.

Em que pese os valores apresentados na regressao, temos a preocupagao da
presenga da endogeneidade, por isso, estimaremos o modelo utilizando varidveis

instrumentais em uma regressao em minimo quadrado em 2 estdgios na proxima segao.

4.4 Regressoes lineares multiplas pelo método dos Minimos Quadrados em Dois
Estagios (modelos 5, 6, 7 e 8)

As regressoes lineares multiplas, pelo método dos minimos quadrados em
dois estagios (2SLS), executadas para se testar o impacto da taxa de juros direcionadas
sao detalhados nos modelos (5), (6), (7) e (8).

A equagdo (5) apresenta valores estatisticamente ndo significante para a
varavel juro real e valores proximos ao observado na regressao em OLS demonstrando
ndo ser um bom modelo para relagdo curva de investimento e taxa de juros. Outra
preocupacao importante foi com a escolha da variavel instrumental a ser utilizada, pois a
mesma deve ser correlacionada com a varidvel enddgena e ndo correlacionada com o

termo de erro. Partindo desse pressuposto escolheu-se a taxa swap como IV da equacao.
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Fazendo os testes com matriz de covariancia robusta para instrumentos fracos
(Weak-intruments) foi analisada a qualidade destes instrumentos, foi usado também para
teste, Wu-Hausman para analisar a consisténcia das estimas OLS sobre a suposi¢ao de
que a IV ¢ consistente, indicando a presenca de endogeneidade e o teste de Sargan para
exogeneidade de instrumentos usando restricdes de superidentificagdo, chamado de

estatistica J em Stock e Watson para o modelo (5):

Teste Valor p
Weak instrumentos ~ 2e-16 ***
Hausman 0.00165 **
Sargan 5.17e-13 #%%

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Como pode ser observado pelos resultados acima, rejeitamos a hipotese nula
de que todos os instrumentos sdo fracos, ou seja, ha indicagao de que os instrumentos sao
validos. O teste de Hausmann aponta que de fato ha endogeneidade no modelo. Para o
teste de Sargan, temos a indicagdo de que pelo menos um dos instrumentos usados nao ¢
valido (teste de restricdo de sobreidentificagdo). Como um teste, verificamos os
resultados usando como instrumentos as varidveis swap e juros neutros. Os resultados sao

apresentados na tabela a seguir.

Teste Valor p
Weak instrumentos 2e-16 ¥
Hausman <2e-16 ***
Sargan 0.741

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Como pode ser visto pelos resultados acima, usando como instrumentos as
variaveis swap € juros neutros, o teste de Sargan aponta que os instrumentos sao validos.
Portanto, consideramos esse resultado para usar como instrumentos swap € juros neutros.
Os resultados da estimagdo estdo na tabela (1) coluna (2).

Utilizamos como instrumentos para esse modelo a taxa swap, o juros neutro
e a série de expectativas de inflacdo. Os resultados da estimagdo estdo apresentados na
coluna (6) da tabela (1) com os resultados que se apresentam nao relevantes ao modelo.

Abaixo, apresentamos o diagnostico do modelo.
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Teste de Diagndsticos para o modelo (6) sdo apresentados abaixo:

Teste Valor p

ek onaag e
%ii%ilngguments 2e-16 *%*
wu-Hausman 2.66e-06 *%**
Sargan 0.516

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Como pode ser visto pelos resultados acima, os instrumentos sao validos tanto
pelo teste de instrumentos fracos quanto pelo teste de sobreidentificagao de Sargan. Além
disso, pelo teste de Hausmann, vemos que de fato héd indicios de endogeneidade no

modelo.

Teste de Diagndsticos para o modelo (7) sdo apresentados abaixo:

Teste Valor p
weak instruments (JuroReal) 2e-16 ***

weak instruments (txdirecionados) 2.93e-13 #*¥%*

wu-Hausman 4.07e-16 ***
Sargan 0.933
*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Para o modelo (7), temos também que todos os testes de especificacdo estao
como o esperado. Ou seja, rejeitamos a hipdtese nula de que os instrumentos sao fracos,
rejeitamos a hipdtese nula de auséncia de endogeneidade e, finalmente, ndo podemos
rejeitar a hipdtese nula de sobreidentificacao.

Diferentemente do modelo (6) com taxas livres o modelo (7) ¢
significativo para as taxas de juros direcionadas e impactando de maneira negativa a curva
de investimento da economia.

Analisando de forma conjunta no modelo (8) as taxas de juros percebemos
que apenas a varavel crédito direcionado ¢ significativa ao nivel de 1% e que as taxas de
juros real e direcionados estdo negativamente relacionadas com a variagdo percentual do

investimento. Teste de Diagndsticos para o modelo (8) sdo apresentados abaixo:

Teste Valor p
weak instruments (JuroReal) 2e-16 ***
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weak instruments (txlivres) 2e-16 ***

weak instruments (txdirecionados) 2.93e-13 ***

Wu-Hausman 5.65e-11 *%**
Sargan NA
*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Os instrumentos sao relevantes e o testes ¢ consistente e validos pelo teste
de superindentificagdo. Temos descrito em varias etapas as regressoes de analise do

comportamento da taxa de crédito e a curva de investimento da economia.
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CONCLUSOES

Este trabalho analisou o impacto do crédito direcionado na curva de
investimento da economia brasileira a partir de modelos em Minimos Quadrados
Ordinarios e de Minimos Quadrados em Dois Estagios. Estas abordagens permitem a
utilizagdo de um conjunto amplo de informagdes e trata o problema de endogeneidade
contido nos dados.

Os resultados atingidos demonstram que a inclusdo da variavel taxa
direcionada impacta negativamente na curva de investimento da economia. Ou seja, o
aumento da taxa de juros direcionada leva a uma diminui¢do do investimento. Quando
incluimos a taxa livre, junto com a varidvel direcionada, vemos que a taxa livre apresenta
sinal positivo, porém o efeito econdmico € bastante pequeno (o valor do coeficiente ¢
substancialmente menor do que o da taxa direcionada).

Entendemos que o modelo contribui como um indicador da necessidade de se
analisar cuidadosamente a concessao de crédito direcionado na medida em que demonstra
um impacto negativo no investimento e, portanto, para a concessao do mesmo ¢
aconselhavel ao gestor publico estudar sob uma perspectiva em que os beneficios
advindos dos empréstimos superem as externalidades negativas produzidas.

Embora haja algumas razdes teodricas que limitam o alcance das relagdes
encontradas, como endogeneidade e simultaneidade nas estimagdes da curva de
investimento com variaveis como juros livres e direcionados, que afetam diretamente os
resultados. Ainda assim, as anélises feitas para remover parte desses efeitos sugerem um
comportamento diferente das taxas direcionadas pelo governo. Implicando em
externalidades negativas para o funcionamento macroecondmico na medida em que os
empréstimos diminuem o investimento agregado da economia. Uma extensao desse
trabalho seria considerar o investimento nos diversos setores da economia € o seu
comportamento quanto a taxas de juros direcionadas. Outra Otica interessante seria
averiguar se a elevacdo na concessdo de crédito direcionado para micro e pequenas
empresas impactam positivamente na curva de investimento.

Por fim, espera-se que este trabalho contribua para o aprimoramento de novos

estudos sobre o impacto da concessdo de crédito direcionado na economia.
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APENDICE

Taxa de juros Natural

A ideia de taxa de juros neutra foi primeiramente concebida por Knut
Wicksell, no final do século XIX. Nesse periodo, o pensamento monetarista era inspirado
pelos trabalhos de Alfred Marshall e pela Teoria Quantitativa da Moeda. Segundo Neto e
Portugal (2009), Wicksell buscou estruturar um arcabouco tedrico que explicitasse a
relacdo entre o crescimento dos agregados monetarios e da inflagao.

Segundo Knut Wicksell, a taxa natural de juros poderia ser definida como
aquela que equilibra a taxa de poupanca e de investimento de uma economia, a
produtividade marginal do capital, ou a taxa de juros consistente com a estabilidade de
precos na economia como um todo (Amato, 2004). De acordo com Amato (2004), ¢
possivel extrair algumas importantes conclusdes a partir das defini¢des de Wicksell: 1) o
conceito de taxa neutra de juros possui relagdo com a nocao de equilibrio da economia;
2) tal taxa ¢ um parametro de longo prazo; e 3) a taxa neutra de juros ndo ¢ um parametro
estatico, flutuando de acordo com mudangas estruturais que afetem a produtividade
marginal do capital. Portanto, taxa de juros neutra ¢ a taxa de juros de equilibrio entre
poupanga e investimento no pleno emprego da economia. H4 dois métodos
frequentemente utilizados para estima-la. O primeiro ¢ o método estatistico, onde
emprega-se algum filtro da taxa de juros real para extrair o componente de tendéncia, que
¢ identificado com a taxa natural. O segundo método baseia-se na teoria economica e
utiliza trés parametros: a taxa de preferéncia, a elasticidade de substituicdo do consumo e
a taxa prevista do crescimento da produtividade da mao de obra.

Neste trabalho aplicaremos uma decomposicao da série de taxa de juros real
em componentes de tendéncia e ciclicos via Filtro Hodrick-Prescott (HP).

Xe=Ye+ec =1,...,T (14)

Onde x; ¢ a série de dados econdmicos a ser decomposta, que resulta da soma
de um componente tendencial (que oscila em baixa frequéncia) y, com um componente
ciclico ¢;. Para decompor x;, controla-se a variabilidade de y; a partir da soma dos
quadrados de segunda diferenca. A média de c;¢ assumida como sendo zero para periodos
suficientemente longos.

O componente tendencial y, ¢ encontrado através de um problema de

minimizagao:
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{3I’Itl}itr—l1{z:{=1 ¢ + AL=ale = Ye-1) = Wem1 — Ve-2)]?} (15)

Através da Equacdo 2 deduz-se que o filtro HP representa uma minimizagao
da variancia de x, em torno de y;, sujeita a uma restri¢do sobre a segunda diferenca de
yt. O pardmetro A ¢ um multiplicador lagrangeano, sendo positivo e cuja finalidade ¢é
controlar a suavidade da solugdo. Valores de A = 1600 sdo tipicamente utilizados na
literatura. De acordo com a Equacdo 3, seu célculo yconsidera as variancias de ct e
yrepresentados por 621 e 622, respectivamente, tendo como preceito que ambas as

variaveis sdao independentemente distribuidas e com média zero.
_01
V2=°1/g, (16)

Para o calculo da série de juros natural utiliza-se os dados descritos na Tabela

Tabela 3: Dados utilizados por fontes

Dado Fonte
PIB — a prego de mercado e
IBGE
dessazonalizado
IPCA IBGE
Taxa Selic (% a.a) BCB
Expectativa de inflacao BCB

O Grafico 12 apresenta a taxa de juros natural obtida a partir da aplicacao do
Filtro de Hodrick-Prescott (HP) com parametro A = 1600 a série de Selic real, ou seja,
Selic descontada pela expectativa de inflagdo anual do periodo anterior, com
periodicidade mensal em conjunto com a propria série de Selic real considerando o
periodo de 2011 a 2020. As linhas azul, vermelha e verde representam o comportamento
da Selic real, a estimativa via filtro HP da taxa de juros neutra e o hiato de juros,

respectivamente.
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Grafico 14: Taxa de juros natural

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)

20
-16
A
\ .J'f \l\ ;’\__f“"f , \\. ‘A\
e L ' ] | 12
% \ . !,"J‘\-/.‘J{ v W,
3447 ‘\_.' L ,’;V & N
;\’ L‘\" ,J’h \ . -8
2 o i WY ATVA
14 , J . \ ‘Lg
N | . b ¥
g 'y
2 I ¥
- — T ————

T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— SELIC_R Trend Cycle

4.3.2 Proxy de taxa de juros estrutural implicita nas pesquisas focus

O BCB em seu Relatorio Trimestral de Inflagdo (2019) apresentou uma
proxy para estimacao da taxa de juros estrutura da economia com base na percep¢ao dos
agentes econOmicos. Foram utilizados os dados do Sistema Expectativa de mercado

(Focus)

Na pesquisa Focus, as instituicdes participantes apresentam suas
expectativas para diversas varidveis macroeconOmicas. Em
particular, sdo informadas expectativas da taxa do Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custodia (Selic) e taxa de inflagao
para até quatro anos-calendario a frente. Partindo da premissa de
que as expectativas para horizontes mais longos sejam pouco
influenciadas por flutuagdes econdmicas de curto prazo, espera-
se que a taxa de juros real implicita nas expectativas de Selic e
inflacdo para esses horizontes reflita percepcdes dos agentes
sobre a taxa de juros estrutural da economia brasileira (BCB
2019).
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