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Resumo 

 

No campo da teoria macroeconômica, muito se estuda a respeito dos efeitos da política 

monetária e da mudança na taxa de juros da economia sobre as variáveis reais, tais como 

investimento, consumo, taxa de câmbio. Esses modelos podem ser classificados como do tipo 

‘neoclássico’, pois partem da premissa de que somente as variáveis reais são capazes de afetar 

o produto e a renda da economia. Por outro lado, uma literatura menos extensa, principalmente 

em termos de estudos empíricos, foi produzida no campo dos canais não-neoclássicos de 

transmissão da política monetária. Canais deste último tipo, no qual se inserem os canais de 

crédito, estão interessados em avaliar os efeitos da política monetária sobre o crédito da 

economia. A pergunta fundamental é: será que a política monetária influencia o volume de 

crédito da economia? 

Portanto, o objetivo do estudo é investigar acerca da relação de dependência entre os 

diversos tipos de crédito ao consumidor, índices de liquidez, incerteza, risco e taxa de juros e 

inflação. Por meio de um modelo de auto-regressão vetorial (VAR) e da análise de impulsos-

respostas para o período compreendido entre 1996 (I) e 2014(IV), foi possível testar o efeito de 

choques dessas variáveis sobre o crescimento do PIB, relação dívida-PIB, inflação e taxa de 

juros. Apesar de havermos encontrado alguns resultados interessantes, há oportunidade para se 

avançar na coleta de dados e na modelagem para o caso brasileiro. 

 

Palavras-chave: política monetária, canais de crédito, liquidez, risco, auto-regressão vetorial 

(VAR). 
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Abstract 

 

In the field of macroeconomics, many studies have focused on the effects of monetary 

policy and the effects of interest rates on real economic variables such as investment, 

consumption and exchange rate. These models can be classified as 'neoclassical' because they 

are mainly based on the premise that only real variables are likely to affect the product and the 

income in the economy. On the other hand, a less extensive literature, especially in terms of 

empirical studies, has been developed in the field of non-neoclassical channels of monetary 

policy. Channels of the latter type, which includes the credit channels, are interested in 

evaluating the effects of monetary policy on credit. The fundamental question is: will monetary 

policy influence the volume of credit in the economy? 

Therefore, the aim of the study is to investigate about the dependency relationship 

between the various types of consumer credit, liquidity ratios, uncertainty, risk, and interest rate 

and inflation. Using a vector autoregression model (VAR) and impulse-response analysis for 

the period 1996 (I) and 2014 (IV), it was possible to test the effects of shocks of these variables 

on the GDP growth, debt-to-GDP ratio, inflation and interest rate. Although we have found 

some interesting results, there is an opportunity for improving data collection and modeling for 

the Brazilian case. 

 

Keywords: monetary policy, credit channel, liquidity, risk, vector autoregression (VAR). 
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1. INTRODUÇÃO 

 

No campo da teoria macroeconômica, muito se estuda a respeito dos efeitos da política 

monetária e da mudança na taxa de juros da economia sobre as variáveis reais, tais como 

investimento, consumo, taxa de câmbio. Esses modelos podem ser classificados como do tipo 

‘neoclássico’, pois partem da premissa de que somente as variáveis reais são capazes de afetar 

o produto e a renda da economia. Por outro lado, uma literatura menos extensa, principalmente 

em termos de estudos empíricos, foi produzida no campo dos canais não-neoclássicos de 

transmissão da política monetária. Canais deste último tipo, no qual se inserem os canais de 

crédito, estão interessados em avaliar os efeitos da política monetária sobre o crédito da 

economia. A pergunta fundamental é: será que a política monetária influencia o volume de 

crédito da economia? 

A política monetária é um mecanismo utilizado pelo governo para controlar a 

quantidade de moeda em circulação na economia e, dessa forma, controlar os preços (inflação), 

ao mesmo tempo em que busca promover o crescimento econômico sustentado. Sabe-se que 

alterações na política econômica do governo que levem a uma expansão ou a uma contração 

monetária afetam a taxa de juros da economia e, consequentemente, diversas variáveis 

econômicas. O interesse pelo estudo dos mecanismos de transmissão da política monetária é 

justamente conhecer os efeitos que mudanças nessa política geram na economia, mais 

especificamente, como são capazes de afetar as variáveis econômicas.  

Nesse contexto, alguns autores notaram que a política monetária produz um efeito muito 

mais amplo sobre as variáveis reais do que aquilo que se explica meramente pela taxa de juros. 

Eles foram, desta forma, responsáveis pelo desenvolvimento de uma literatura que procura 

destacar outros canais de transmissão da política monetária, ou seja, outros campos ou variáveis 

econômicas que podem ser afetadas por esta política. Nesta literatura, o principal canal que nos 

interessa é, portanto, o canal de crédito. Nesse contexto, algumas perguntas podem ser feitas: 

como a política monetária se propaga? É possível medir se o crédito é sensível à política 

monetária? A política monetária é capaz de afetar o volume de crédito da economia e, dessa 

forma, gerar impacto na inflação de demanda? Essas questões guiam nosso interesse e nossa 

pesquisa neste campo do conhecimento. 

Portanto, nesta proposta de trabalho, pretendemos investigar a relação de dependência 

entre o crédito, taxa de juros (enquanto instrumento de política monetária), expectativas de 

inflação e inflação. Mais especificamente, queremos estudar o mecanismo de transmissão do 

crédito para a inflação. Os resultados serão comparados com aqueles comumente utilizados na 
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literatura baseados em VAR/VEC (auto-regressão vetorial e com correção de erro). 

 

2. OBJETIVOS 

 

O objetivo desse trabalho é investigar a relação de dependência entre os diversos tipos 

de crédito ao consumidor, taxa de juros e inflação. 

 

3. REVISÃO DA LITERATURA 

 

3.1 Os canais de crédito e a transmissão da política monetária  

 

Em um esforço semelhante já realizado por alguns autores, desde a década de 1980 e 

1990 do século passado, este artigo procura entender as consequências de mudanças na política 

monetária para a economia, sob o ponto de vista dos canais de transmissão de crédito. Os canais 

de transmissão de crédito, foco desta pesquisa, são considerados parte dos canais do tipo não-

neoclássico, em contraposição aos do tipo neoclássico, que estudam os efeitos da política 

monetária sobre as variáveis reais, tais como investimento, consumo, taxa de câmbio, em 

função da mudança na taxa de juros da economia. Além disso, estes canais do tipo neoclássico 

partem da premissa de que os mercados financeiros são perfeitos, ou seja, não há assimetria de 

informações. 

Autores como Bernanke (2007) observaram que  

a influência da política monetária sobre variáveis reais é maior do que aquilo que pode ser explicado pelo 

tradicional canal do ‘custo de capital’, que sustenta que a política monetária afeta empréstimos, 

investimento e decisões de consumo somente através de seus efeitos sobre o nível da taxa de juros de 

mercado. (tradução livre). 

Similarmente, Bernanke e Gertler (1995) ressaltam a dificuldade de estudos empíricos 

em identificarem efeitos quantitativos importantes da taxa de juros, o que estimulou a busca 

por outros mecanismos de transmissão da política monetária, em especial, os canais de 

crédito1. 

Greenwald e Stiglitz (2003), através de sua argumentação, procuram destacar o papel 

do crédito, e não da moeda, e o papel da política monetária sobre o crédito como principais 

responsáveis por afetar o nível de atividade da economia (PIB). Dessa forma, os autores dão 

menor importância ao impacto da política monetária sobre a demanda agregada e passam a 

                                                        
1 Mishkin, Frederic S.. Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. Journal of Economic Perspectives—Volume 9, Number 4—

1995. 
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destacar o impacto que essa política possui sobre a oferta de crédito (oferta agregada), capaz de 

gerar efeitos reais sobre a economia.  

Os canais de crédito, portanto, partem do pressuposto de que existem problemas de 

assimetria de informações no mercado financeiro. Além disso, tratam-se de canal alternativo 

de transmissão da política monetária, voltado para explicar efeitos adicionais nas variáveis reais 

além daqueles que são explicados pela taxa de juros. 

Esses modelos destacam, ainda, a preponderância do papel dos bancos no sistema 

financeiro, uma vez que essas instituições dispõem de informações dos tomadores de 

empréstimo e mecanismos para triagem de crédito, de forma que estão, portanto, especialmente 

aptas para superar ou dirimir o problema da assimetria de informações e da seleção adversa no 

mercado de crédito. Segundo Greenwald e Stiglitz (2003, p. 3), “bancos provêm certificação 

vital, monitoramento e prestação de serviços de cobranças, assegurando-se daqueles que 

honrarão suas dívidas, garantindo que o dinheiro emprestado será gasto da maneira acordada e 

que o pagamento será feito em dia.” Eles continuam: “Que alguns empréstimos não serão pagos 

é central”(idem). Os bancos trabalham com a premissa do risco (são avessos ao risco) e, dessa 

maneira, determinam a oferta de crédito.  

Como esses autores observam, vale destacar algumas características básicas do crédito: 

1- “o crédito é baseado em informações” (Greenwald e Stiglitz, 2003, p. 16); 2- “crédito é 

altamente individual, e a relevância da informação voltada para a concessão do crédito é 

altamente específica”(idem, p. 18). Nesse contexto, com base em seus patrimônios líquidos, os 

bancos devem determinar o montante a ser emprestado, a taxa de juros ideal para superar os 

efeitos da seleção adversa e do risco moral, dentre outras decisões que devem ser tomadas por 

essas instituições, de forma a evitar a falência. Greenwald e Stiglitz discutem este tema como 

‘o problema do portfolio bancário’, da seguinte forma: 

Dado seu patrimônio líquido, o banco deve decidir quanto emprestar, com qual intensidade triar pedidos 

de empréstimo, quanto reter em títulos do governo, quantos fundos adquirir por meio dos depósitos, qual 

taxa de juros cobrar nos empréstimos e qual taxa de juros pagará sobre os depósitos. Há outras decisões: 

quanto gastar no monitoramento dos empréstimos, quanto do portfolio utilizar no mercado de habitação, e 

neste mercado, quanto dedicar a propriedades comerciais. Para cada mutuário, o banco deve decidir o 

montante do empréstimo que irá conceder, os termos não financeiros (tais como colaterais), e quais 

restrições irá impor com relação a outros empréstimos que estas firmas venham a solicitar. (tradução livre) 

(Greenwald e Stiglitz, 2003, p. 28). 

Com base nessa discussão, os autores estabelecem um modelo simples do retorno bruto 

da carteira de empréstimos bancários em função de três variáveis: quanto emprestar, qual taxa 

de juros cobrar e quanto gastar em triagem e monitoramento, além de um vetor que representa 

todas as outras decisões que o banco deve tomar (o risco indiversificável da carteira dos 

bancos).  
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Segundo Mishkin (1995) o canal de crédito é um novo mecanismo de transmissão da 

política monetária, e decorre do problema da assimetria de informações e do alto custo de 

supervisão dos contratos que criam problemas de agência no mercado financeiro. Nesse 

sentido, ele destaca que “os problemas de agência em mercados de crédito geram dois canais 

básicos de transmissão monetária: o canal de empréstimos bancários e o canal do balanço 

contábil das famílias e das empresas” (tradução livre) (Mishkin, 1995, p. 7). Boivin et al (2010) 

ainda destacam um terceiro tipo de canal não-neoclássico ligado aos canais de crédito: efeitos 

da oferta de crédito decorrente de intervenções e regulamentações do governo no mercado de 

crédito.  

 

3.1.1 O canal do empréstimo bancário 

 

O canal de empréstimo bancário decorre do processo de intermediação financeira no 

qual bancos possuem papel primordial. Este canal, conhecido como canal de crédito, também 

pode ser referido como ‘mercado de empréstimos’ ou ‘canal de empréstimos bancários’.  

Como já discutido anteriormente, o canal de empréstimo bancário “se baseia na visão 

de que os bancos possuem papel especial no sistema financeiro, devido à sua habilidade em 

lidar com alguns tipos de tomadores de empréstimo, sobretudo as pequenas firmas, em que o 

problema da assimetria da informação é mais pronunciado.” (Mishkin, 1995, p. 7). Dessa forma, 

o autor analisa os efeitos da política monetária contracionista sobre reservas e depósitos 

bancários. Uma política monetária contracionista reduz as reservas e os depósitos bancários, o 

que afeta diretamente os tomadores de empréstimos. Em suma, a redução de M irá reduzir os 

depósitos bancários, que reduzirá os empréstimos concedidos pelos bancos, reduzindo 

conseqüentemente os investimentos e, assim, o PIB. Sob outro viés, Boivin et al (2010, p. 18) 

observam que “uma política monetária expansionista, que faz aumentar as reservas e os 

depósitos bancários, aumentará a quantidade de empréstimos bancários disponíveis. Como 

muitos tomadores de empréstimo dependem desses recursos para financiar suas atividades, isto 

irá aumentar os investimentos e gastos dos consumidores.” (tradução livre).  

Segundo Bernanke e Gertler (1995, p. 40), “uma redução na oferta de crédito bancário 

em relação a outras formas de crédito irá provavelmente aumentar o prêmio de financiamento 

externo e reduzir a atividade real, uma vez que há uma mudança na oferta de créditos pelos 

intermediários financeiros”. Referido prêmio de financiamento externo, segundo conceito 

elaborado por Bernanke e Gertler (1989), diz respeito à diferença entre o custo de se tomar 

empréstimo externamente (captação de recursos externos à firma) e o custo de oportunidade 
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dos recursos e investimentos internos da firma. Geralmente, os juros associados aos 

empréstimos são superiores aos custos de oportunidade internos, o que implica que o prêmio 

de financiamento externo é usualmente negativo. Bernanke (2007) destaca que “o prêmio de 

financiamento externo que um tomador de empréstimo pagará depende inversamente de sua 

capacidade ou posição financeira, medida em termos de fatores tais como patrimônio líquido, 

liquidez e fluxos de caixa presente e futuros esperados”. Isso significa que firmas com melhor 

posição financeira, ou seja, aquelas que tenham maior capacidade de honrar suas dívidas, são 

aquelas que pagarão menor taxa de juros ao contrair empréstimos. Este conceito é fundamental 

para avaliar o problema da seleção adversa no mercado de crédito, de onde derivam os canais 

alternativos (não-neoclássicos) na transmissão da política monetária, segundo análise desse 

autor. Outro conceito fundamental em sua análise é o de ‘acelerador financeiro’, por meio do 

qual mudanças nas condições de crédito e de finanças ampliam o ciclo real de negócios e efeitos 

da política monetária sobre a economia (como um efeito multiplicador). 

Boivin et al (2010) apresentam, ainda, um outro canal bancário, o canal de capital 

bancário. Este diz respeito ao balanço contábil dos bancos e de outros intermediários 

financeiros. Em suma, uma queda nos preços dos ativos bancários e uma queda na qualidade 

do crédito gera redução no capital bancário. Como consequência, há uma queda na oferta de 

crédito pelos bancos (os bancos optarão por emprestar menos, de forma a reequilibrar seu 

capital). 

O canal dos empréstimos bancários também destaca que o efeito desses empréstimos é 

maior em firmas de pequeno e médio porte, as quais não possuem outras alternativas para aceder 

ao crédito que não seja aquele fornecido pelos bancos. Contrariamente, as grandes firmas estão 

mais aptas a obter recursos por meio de outras fontes (sendo, portanto, menos dependentes dos 

empréstimos bancários), como através do mercado de ações e títulos. Segundo Meltzer (1995, 

p. 64), “a visão de empréstimos enfatiza que tomadores que não tenham boas alternativas aos 

bancos como fonte de crédito reduzem a despesa agregada sempre que o banco central reduz a 

base monetária” (tradução livre). O autor afirma ainda que apesar da ênfase que se dá aos efeitos 

negativos da contração monetária, análise semelhante é válida para política de expansão 

monetária (expansão de M leva a aumento da despesa agregada, por raciocínio semelhante). De 

acordo com Greenwald e Stiglitz (2003, p. 114), “política monetária possui impacto maior e 

mais direto em setores (firmas) que dependem dos bancos como fonte de recursos; assim a 

política monetária induz maior variabilidade em empresas pequenas e médias”(tradução livre). 

De forma geral, podemos dizer que a política monetária terá maior efeito nos gastos de firmas 

menores. 
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3.1.2 O canal do balanço contábil 

 

Este canal diz respeito ao balanço contábil das empresas, ou do valor de seu patrimônio 

líquido, o que afeta diretamente a qualidade do crédito, ou seja, a garantia ou capacidade de 

pagamento das dívidas, aumentando o problema da seleção adversa. Utilizando o modelo de 

Vetores de Autorregressão (ou VAR), Bernanke e Gertler (1995) analisam o impacto da política 

monetária em componentes do balanço contábil e do fluxo de caixa das firmas, variáveis essas 

que afetam a decisão das firmas com relação ao nível de investimentos fixos, estoques e outros 

fatores da demanda, assim como decisão de consumo das famílias de bens duráveis e casas. O 

VAR usa dados quadrimestrais durante o período de 1965 (I) e 1994 (II) e inclui quatro 

defasagens das seguintes variáveis: pagamento de juros, lucro, receita bruta e remuneração de 

empregados de empresas não financeiras, a fim de medir o impacto de uma política de 

contratação monetária sobre essas variáveis. Com base nos resultados da regressão, os autores 

concluem que uma política monetária contracionista irá afetar negativamente o balanço contábil 

das firmas da seguinte forma: 

- redução do lucro das empresas, em função do aumento da taxa de juros, gerada 

por esta medida, que leva ao aumento dos gastos das firmas com o serviço da dívida; 

- piora na receita bruta das firmas, uma vez que a queda na receita é superior à 

queda nos custos; 

- aumento na taxa de juros leva a uma queda nos preços dos ativos, o que encolhe 

o valor das garantias (colaterais) dos tomadores de empréstimo; 

- de maneira indireta, há impacto no fluxo de caixa das empresas, uma vez que a 

redução de gastos por parte dos consumidores gera queda na receita de venda das empresas, ao 

mesmo tempo em que seus custos fixos não se ajustam no curto prazo. Isto aumenta a dívida 

da empresa, reduzindo seu valor líquido e credibilidade do crédito. 

Segundo os autores, “os efeitos da contratação monetária no comportamento econômico 

das firmas dependem de suas capacidades de aliviarem a queda no fluxo de caixa por meio da 

obtenção de empréstimos” (tradução livre) (Bernanke e Gertler, 1995, p. 38). Assim, “empresas 

que tenham baixo acesso ao mercado de crédito poderão ter que enfrentar a queda no fluxo de 

caixa por meio de cortes na produção ou no emprego, enquanto que firmas que tenham bom 

acesso ao crédito sofrerão menor pressão financeira nestes casos”(tradução livre) (idem).  

Segundo Mishkin (1995, p. 8), a política monetária pode afetar o balanço das empresas 

de muitas formas. Uma política monetária contracionista, que causa uma queda no preço das 
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ações, reduz o patrimônio líquido das firmas, o que leva a uma redução nos gastos com 

investimento e, conseqüentemente, na demanda agregada (produto), em função do aumento nos 

problemas da seleção adversa e risco moral. Além disso, um política monetária contracionista 

aumenta a taxa de juros, o que também gera deterioração do balanço das firmas, uma vez que 

reduz o fluxo de caixa. Conforme análise anterior, isto agrava  o problema da seleção adversa 

e do risco moral, reduzindo o empréstimo, conseqüentemente o investimento e o produto.  

É importante destacar que estes efeitos são observados não somente no nível das firmas, 

mas também das famílias (e do consumo delas). Assim,  

uma queda no empréstimo bancário gerado pela contração da política monetária deve causar declínio na 

compra de bens duráveis e moradia pelos consumidores, os quais não têm acesso a outro tipo de crédito. 

De maneira similar, aumento nas taxas de juros gera deterioração no balanço das famílias, porque afeta 

seus fluxos de caixa. (tradução livre) (Mishkin, 1995, p. 8). 

É interessante observar que a piora no fluxo de caixa dos consumidores, em decorrência 

do aumento na taxa de juros, leva os consumidores a reduzirem suas despesas com bens e 

moradia, reduzindo o consumo agregado. Esta análise difere-se da análise anterior quanto à 

piora no fluxo de caixa dos bancos, que leva esses agentes a reduzirem o volume de 

empréstimos, reduzindo o crédito e o consumo. 

Boivin et al (2010) afirmam que a redução no patrimônio líquido dos agentes significa 

que eles terão menos colaterais, o que implica aumento do problema da seleção adversa, 

levando-os a se engajarem em atividades mais arriscadas, potencializando o problema do risco 

moral. Este efeito levará os bancos a reduzirem os empréstimos, levando à queda no consumo 

e na demanda agregada. Os autores destacam ainda que neste canal de fluxo de caixa (diferença 

entre receitas e despesas), o que importa é a taxa de juros nominal (ao contrário da taxa de juros 

real, relevante para os canais neoclássicos). Além disso, eles afirmam que a taxa de juros de 

curto prazo possui papel preponderante neste mecanismo de transmissão, “porque o pagamento 

de juros da dívida de curto prazo geralmente tem maior impacto no fluxo de caixa das firmas” 

(tradução livre) (Boivin et al, 2010, p. 21). 

 

3.1.3 Intervenções e regulações do governo 

 

Intervenções do governo ou regulações governamentais vigentes durante um período 

podem afetar ou interferir no volume de crédito disponível neste mercado. Segundo Boivin et 

al (2010), a intervenção do governo no mercado de crédito tem por propósito atingir objetivos 

de política, como política de redistribuição da renda, incentivo a algum tipo de investimento, 

como o incentivo governamental ao financiamento da habitação. Nos EUA, na década de 1980, 
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um tipo de regulamentação do mercado de crédito, conhecida como a ‘regulação Q’, por meio 

da qual o governo estabelecia um teto na taxa de juros de depósitos, influenciou fortemente o 

mercado de crédito no país. De maneira geral, pode-se dizer que políticas ou regulamentações 

governamentais têm a capacidade de influenciar a resposta ou modificar os efeitos da política 

monetária sobre variáveis econômicas objeto dessa política governamental. 

 

3.2 Liquidez e política monetária 

 

Em um recente estudo, Fernández-Amador et al. (2013) analisam, por meio de um 

modelo de vetor auto-regressivo (VAR) e estimativas de dados de painel do Banco Central 

Europeu e dos mercados de ações de três países europeus (Alemanha, França e Itália), a inter-

relação existente entre política monetária e liquidez de mercados de ações. Os autores afirmam 

que, apesar de bancos centrais em diversos países do mundo terem aumentado sua intervenção 

em política monetária durante as crises financeiras globais, pouco se sabe a respeito da real 

relação política monetária e liquidez de ações (Fernández-Amador, 2013, p. 55).  

Os autores concluem, com base em 7 variáveis de liquidez (que captam atividade 

comercial, impacto nos preços e custos de transação) e 2 variáveis de política monetária 

(crescimento da base monetária e taxa de juros da Média do Índice de Overnight do Euro, que 

uma política monetária expansionista (contracionista) do Banco Central Europeu acarreta um 

aumento (redução) na liquidez de ações (p. 55). Os autores chegam a esta conclusão não 

somente com base na liquidez agregada no nível macroeconômico (modelo VAR), mas também 

por meio de uma análise microeconômica de estimativas de painel utilizando ações individuais. 

Estes resultados são inovadores e interessantes, uma vez que, do ponto de vista metodológico, 

a aplicação de análise de dados fixos de painel evidencia que alguns efeitos podem ser anulados 

em uma análise agregada devido a uma inobservância da heterogeneidade entre algumas ações 

(por exemplo, capitalização de mercado) (p. 55).  

Importante ressaltar também que, segundo os autores, o efeito da política monetária 

sobre a liquidez do mercado de ações pode variar de acordo com a moeda de diferentes regiões 

e também de acordo com cada país, especialmente quando se leva em conta diferenças entre 

status e objetivos de política monetária dos bancos centrais (p. 55). 

Corroborando com estas observações, Garcia (1989), segundo Fernández-Amador et al. 

(2013), ressalta que bancos centrais podem aumentar a liquidez dos mercados durante períodos 

de crise por meio da política monetária, uma vez que um certo nível de liquidez é essencial para 

o bom funcionamento dos mercados financeiros (p. 58). O autor continua sua análise afirmando 
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que a liquidez do mercado de ações pode ser uma função das políticas conduzidas pelos bancos 

centrais e de outras variáveis macro, ao mesmo tempo em que as ações dos bancos centrais e 

outras variáveis macro também podem ser influenciadas pela liquidez do mercado de ações 

(Fernández-Amador, 2013, p. 58). Por outros lado, os resultados do estudo demonstram que a 

política monetária do Banco Central Europeu gera liquidez do mercado de ações para os três 

países europeus estudados, mas provê pouca evidência quanto ao efeito inverso (liquidez do 

mercado de ações gerando impacto sobre a política monetária (Fernández-Amador, 2013, p. 

59). 

Bjørnland e Leitemo (2009) estimam a interdependência existente entre a política 

monetária norte-americana (medida por meio das taxas de fundos federais) e preços reais de 

ações nos Estados Unido (S&P 500), por meio de um modelo de vetores auto-regressivos 

(VAR). Os autores alegam que o diferencial do estudo em relação aos modelos VAR 

convencionais reside no fato de que a interdependência simultânea entre as variáveis 

normalmente não é avaliada. Desta forma, o problema da simultaneidade é solucionado por 

meio da combinação de restrições de curto e longo prazos aplicada aos multiplicadores dos 

choques, sem alterar a relação contemporânea entre a taxa de juros e o preço das ações 

(Bjørnland e Leitemo, 2009, p. 276). Assim, os autores encontram forte correlação entre 

mercado de ações e taxas de juros, da qual grande parte é considerada simultânea (idem, p. 

276).  

O estudo destes autores encontra correlação mais forte entre as variáveis do que em 

estudos VAR convencionais, uma vez que os preços das ações tendem a responder aos choques 

com significativo atraso, o que difere da perspectiva usual da teoria do mercado financeiro 

(idem, p. 276-7). Neste sentido, algumas pesquisas recentes (Rigobon e Sack (2004) 2 

procuraram superar o problema da simultaneidade utilizando a heterocedasticidade de 

observações frequentes (dados diários, por exemplo), a fim de analisar como os preços de ações 

se associam a políticas específicas no curto prazo (Bjørnland e Leitemo, 2009, p. 277). Estes 

autores estudam tanto o efeito de choques na taxa de juros sobre o mercado de ações como da 

causa reversa, ou seja, dos efeitos de choques nos preços das ações sobre a taxa de juros e a 

política monetária. Desta forma, Rigobon e Sack (2004), segundo Bjørnland e Leitemo (2009, 

p. 277), concluem que movimentos no mercado de ações têm impacto significativo nas taxas 

de juros de curto prazo, assim como mudanças nos preços das ações. 

                                                        
2 Rigobon, R., Sack, B., 2004. The impact of monetary policy on asset prices. Journal of Monetary Economics 51, 1553–1575. 
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Em suma, Bjørnland e Leitemo (2009) concluem que os preços reais das ações caem de 

7 a 9 pontos percentuais imediatamente a um choque na política monetária que faz aumentar as 

taxas de fundos federais em 100 pontos-base (1%). Por outro lado, um choque no preço das 

ações que acarreta um aumento de 1% nos preços reais das ações gera um aumento na taxa de 

juros próximo a 4 pontos-base (0,04%). Portanto, assim como a política monetária é importante 

para determinar o preços de ações, o mercado de ações é uma importante fonte de informações 

para condução da política monetária, o que pode ser derivado de modelos alternativos que 

levam em conta a interação simultânea (Bjørnland e Leitemo, 2009, p. 281). 

Em outro artigo de Agénor e Aynaoui (2010, p. 923), por meio de um modelo 

macroeconômico simples, os autores focam no problema dos bancos centrais relacionado com 

a abundância (ou o excesso) de liquidez dos bancos, o que pode reduzir a habilidade da política 

monetária em influenciar o nível da atividade econômica e a inflação. Segundo os autores, o 

excesso de liquidez bancária pode ser definida como acumulação involuntária de reservas 

líquidas pelos bancos comerciais, ou seja, a ação deliberada dos bancos em aumentar as reservas 

para além do exigido pela legislação, a fim de satisfazer retiradas inesperadas, por exemplo, 

não é considerada um excesso de liquidez. O principal objetivo do estudo é investigar acerca 

dos efeitos assimétricos (‘comportamento assimétrico dos preços’) do excesso de liquidez sobre 

as regras de preços dos bancos e determinar como essas assimetrias podem afetar a efetividade 

da política monetária.  

Em suma, os autores concluem que o excesso de liquidez pode gerar maior rigidez das 

taxas de depósito em resposta a uma contratação da política monetária, induzindo à uma 

flexibilização dos requisitos de colaterais (garantias) para os tomadores de empréstimo, levando 

a uma redução do prêmio de risco e das taxas de empréstimo (Agénor e Aynaoui, 2010, p. 924). 

O raciocínio dos autores embasado no modelo macroeconômico do estudo justifica-se pela 

tendência de comportamento dos bancos, em uma situação de excesso de liquidez, em reduzir 

as taxas de depósito frente a uma redução na taxa de refinanciamento ou a um aumento na taxa 

de reserva exigida, na rigidez em ajustar as taxas de depósito diante de um aumento da taxa de 

refinanciamento e pelos seus comportamentos assimétricos na definição das taxas de 

empréstimo, induzindo os bancos a flexibilizarem os padrões de crédito (Agénor e Aynaoui, 

2010, p. 931). Todas esses ‘comportamentos assimétricos’ visam estimular o aumento dos 

depósitos bancários e a demanda por crédito pelas famílias. Portanto, “respostas assimétricas 

dos preços em função de um excesso de liquidez [bancária] pode levar a uma diminuição da 

habilidade da política monetária contracionista em combater as pressões inflacionárias (idem, 

p. 924). 



 11 

Interessante artigo de Belke et al. (2014) parte do questionamento a respeito da evolução 

do nexo moeda-inflação e do equilíbrio de longo prazo entre moeda e preços dos bens nos 

últimos anos para investigar, por meio de um estudo empírico baseado em um modelo VAR 

co-integrado (CVAR), a evolução dos preços das commodities, moeda, taxas de juros, preços 

de bens e de ativos na escala global. Estudos desta natureza partem da premissa de que a 

inflação é um fenômeno global. Ademais, observam que a flutuação de preços de algumas 

commodities tem evoluído em conjunto em anos recentes, além de que o aumento dos preços 

das commodities tem suplantado em larga medida os preços aos consumidores. Estas 

observações têm conduzido a uma crescente necessidade de se aprofundar o conhecimento 

sobre a relação entre crescimento da moeda e de preços de diferentes categorias de bens e de 

ativos no contexto internacional.  

Este artigo trabalha com o conceito de ‘liquidez oficial’, ou seja, aquela criada pelas 

autoridades monetárias dos países por meio de operações correntes e emergenciais e, neste 

sentido, procura mensurar o impacto desta liquidez sobre a inflação (preço de bens e 

commodities). Importante ressaltar também que os autores estão focados na ‘liquidez 

monetária’ (ao contrário da liquidez financeira), ou seja, eles se baseiam na teoria da qualidade 

da moeda (aumento da liquidez gera aumento da demanda por commodities e consequente 

aumento dos preços (Belke et al., 2014, p. 3). 

Esta literatura, que encontra interesse e fundamento do FMI e do BIS, por exemplo, 

procura avaliar o impacto do conceito de ‘liquidez global’ sobre agregados monetários e sobre 

a inflação. A título de exemplo, os autores D’Agostino e Surico (2009)3 citados por Belke et al. 

(2014, p. 3) mencionam um estudo que conclui que “previsões para a inflação nos Estados 

Unidos baseadas na liquidez global são muito mais apuradas do que aquelas previsões baseadas 

somente em dados domésticos”.  

O estudo utiliza uma série de dados trimestrais que compreendem o período de 1970 (I) 

a 2008 (II) para os seguintes países: Estados Unidos, Zona do Euro, Japão, Reino Unido, 

Canadá, Coréia, Austrália, Suíça, Suécia, Noruega e Dinamarca.  As variáveis utilizadas no 

modelo foram: PIB real, inflação (preços ao consumidor), taxa de juros do Tesouro Americano 

(Treasury bill rates), agregados de moeda (M2, M3 e M4), além de um indicador de liquidez 

global, medido através da razão entre moeda nominal global e PIB mundial nominal. Por fim, 

dois índices de preços de commodities são utilizados, o Commodity Research Bureau (CRB) e 

                                                        
3 D’Agostino, A., & Surico, P. (2009). Does global liquidity help to forecast U.S. inflation? Journal of Money, Credit and Banking, 41, 479–

489. 
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o CRB Raw Industrials (CRBRI) index, que representam tendências mundiais de preços do 

mercado de commodities de um grupo de 19 itens. O índice CRBRI é considerado mais robusto 

no estudo. Além disso, do ponto de vista global, é preferível utilizar índices de preços de grupos 

de commodities a utilizar preços de commodities individuais.  

A escolha do modelo econométrico VAR co-integrado justifica-se pelo fato de que ele 

evita a perda de informações (em razão da diferenciação dos dados até que eles se tornem 

estacionários), por meio de uma modelação de dados não-estacionários obtidos através de 

combinações lineares no nível das variáveis do modelo, o que possibilita, ainda, uma modelação 

de dependências de curto e longo prazos (Belke et al., 2014, p. 7). Os autores concluem que os 

indicadores de liquidez global e taxa de juros são importantes para prever inflação nos preços 

das commodities e, consequentemente, pressões inflacionárias de ordem mais geral no cenário 

global (Belke et al., 2014, p. 14). 

Outro relevante estudo de Gagnon e Gimet (2013) procura investigar os efeitos de 

políticas monetárias e orçamentárias sobre variáveis econômicas e financeiras (tais como 

indicadores de liquidez, recuperação econômica e estabilidade do mercado financeiro), por 

meio de um modelo de análise de vetores auto-regressivos estrutural baseados na identificação 

Bayesiana (SVAR), a fim de comparar três países/regiões: Estados Unidos, Zona Européia e 

Canadá, no período de 2003 a 2011. Este artigo faz importante contribuição para a literatura 

financeira, uma vez que vai além da análise do impacto de políticas monetárias e orçamentárias 

sobre variáveis macroeconômicas para incorporar também variáveis financeiras (do setor 

bancário e do mercado financeiro), de forma a se estudar a eficiência dessas medidas sobre os 

canais de crédito (especialmente, no período de maior iliquidez) (Gagnon e Gimet, 2013, 4599). 

Para tanto, dois modelos separados são utilizados: um para medir a influência de 

choques nas políticas monetária e orçamentária doméstica (taxa de juros doméstica) sobre 

indicadores econômicos e financeiros domésticos e outro para medir a influência de choques 

nas políticas monetária e orçamentária estrangeiras (taxa de juros estrangeira) sobre indicadores 

domésticos. As variáveis utilizadas nos modelos são: para medir o impacto doméstico e 

estrangeiro da política monetária, a variável exógena utilizada foi a taxa de juros trimestral e as 

quatro variáveis endógenas utilizadas no modelo foram a liquidez do setor bancário, o termo de 

spread, a liquidez do mercado e a taxa de volatilidade; já para medir o impacto tanto doméstico 

como estrangeiro da política orçamentária, as variáveis utilizadas no modelo foram orçamento 

do governo (variável exógena) e consumo das famílias, produção industrial, crédito para o setor 

privado e taxa de volatilidade (variáveis endógenas). Segundo as autoras, “os modelos SVAR 

são estimados com uma defasagem, o que é considerado ótimo de acordo com o critério 
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Schwartz Bayesiano e apropriado considerando o período limitado (e número de observações) 

do estudo” (tradução livre) (Gagnon e Gimet, 2013, 4605). 

De acordo com os resultados das estimações, quatro conclusões principais podem ser 

depreendidas com relação à influência da política monetária: tanto choques domésticos como 

choques externos na taxa de juros não tiveram impacto sobre a liquidez bancária para todas as 

regiões/países estudados; baixar a taxa de juros doméstica nos Estados Unidos e no Canadá 

ajuda a estabilizar o mercado financeiro temporariamente, por meio da redução da taxa de 

volatilidade, do aumento da liquidez e do aumento do termo de spread (temporariamente), ao 

passo que estes efeitos não foram observados para a economia européia; não há uma forte 

evidência de transmissão internacional (para as demais economias estudadas) da política 

monetária dos Estados Unidos; por fim, as políticas monetárias têm um impacto positivo no 

termo de spread no curto prazo, na maior parte dos casos considerados, o que, segundo a 

literatura, possui correlação positiva com os retornos de títulos e ações (Gagnon e Gimet, 2013, 

4607-8).  

Com relação aos efeitos da política orçamentária observados por meio das estimações 

do modelo, pode-se concluir que os choques de orçamento podem facilitar o acesso ao crédito 

para os setor privado e, assim, aumentar o consumo; choques orçamentários externos têm 

efeitos internacionais (sobre as economias dos demais países, sobretudo de economias 

pequenas, como a canadense, mas também com relação à zona econômica européia, como efeito 

da política orçamentária dos EUA); incentivos orçamentários não melhoram a produção 

industrial (antes e durante as crises, os estoques aumentaram, desta forma, quando o consumo 

foi retomado, antes de retomar a produção, foi preciso acabar com os estoques). Este último 

resultado vem ao encontro do resultado do estudo de Blanchard et al. (2010)4, segundo as 

autoras, que afirma que algumas medidas fiscais foram implantadas tardiamente a fim de se 

evitar a recessão e limitar os efeitos negativos da crise sobre a produção (Gagnon e Gimet, 

2013, 4611-12). 

Em um estudo voltado para avaliar o potencial de estímulos fiscais (e coordenação 

internacional da política fiscal) em situações em que a economia se encontra em uma armadilha 

de liquidez (em que as taxas nominais de juros se encontram no limite inferior a zero e, portanto, 

a autoridade monetária não tem capacidade para alterar a taxa de juros), os autores, utilizando 

um modelo básico de economia aberta (baseado em gastos endógenos do governo em dois 

países de economia aberta e preferências de consumo domésticas), concluem que a expansão 

                                                        
4 Blanchard, O., Giovanni, D.A., Mauro, P., 2010. Rethinking macroeconomic policy. Journal of Money, Credit and Banking 42 (9), 199–

215. 



 14 

fiscal nestas economias têm impacto muito maior no PIB doméstico do que em tempos normais 

(Cook e Devereux, 2011). Isto pode ser explicado, segundo autores citados no artigo5, porque 

o efeito multiplicador fiscal na economia em armadilha de liquidez é muito maior do que o 

multiplicador segundo a regra de Taylor (Cook e Devereux, 2011, p. 444).  

Além disso, os autores concluem que, apesar de um multiplicador elevado, as 

externalidades internacionais (para outras economias) de uma expansão fiscal de um país são 

negativas (ou seja, possui um efeito multiplicador internacional negativo e muito elevado) 

(idem, p. 445). Portanto, os autores concluem que não há um nível ótimo de expansão fiscal 

capaz de eliminar completamente os efeitos da recessão econômica. Além disso, há pouco 

espaço para coordenação global da política fiscal, de modo que os países (sobretudo os mais 

afetados pela armadilha da liquidez) devem usar mão de suas próprias políticas para responder 

a esta situação, sem muita ajuda de políticas de outros países. 

Por outro lado, Bruno e Shin (2015), por meio de um modelo VAR que examina as 

relações dinâmicas entre o índice de volatilidade VIX (índice de volatilidade do mercado de 

opções de Chicago), a taxa das reais metas da taxa dos fundos federais dos EUA, proxy da 

alavancagem dos bancos globais, taxa de troca efetiva real do dólar norte-americano (valor do 

dólar em relação a um cesta comercial de moedas estrangeiras), utilizando dados trimestrais do 

período compreendido entre 1995 (IV) e 2007 (IV), confirmam resultados de estudos anteriores 

que demonstram existência de correlação entre as taxas de juros de fundos federais dos EUA e 

o índice de volatilidade do mercado financeiro (corte nas taxas de juros levam a diminuição da 

taxa de volatilidade do mercado) e que um choque contracionista na política monetária norte-

americana leva a uma apreciação do dólar norte-americano. Os autores vão além e defendem a 

existência de um canal de alavancagem bancária (baseado no spread entre a taxa de empréstimo 

local e a taxa de financiamento do dólar dos EUA), o qual gera efeitos (externalidades) nas 

condições financeiras globais, levando a um aumento nas responsabilidades transfronteiriças 

(aumento dos fluxos bancários transfronteiriços) e condições de crédito mais permissivas em 

economias receptoras. 

De acordo com as decomposições das variâncias do modelo, as estimações demonstram 

que a política monetária tem um impacto de médio prazo sobre as variáveis de alavancagem e 

de volatilidade do modelo e que a alavancagem tem efeito estatisticamente significativo sobre 

a taxa de câmbio do dólar norte-americano (Bruno e Shin, 2015, p. 125). Além disso, os choques 

                                                        
5 Christiano, L., Martin E., Sergio R., 2009. When is the government spending multiplier large? Northwestern University. 

 



 15 

na política monetária correspondem a aproximadamente 30% da variância no índice VIX e 

entre 10% e 20% na variância da alavancagem no horizonte superior a 10 trimestres (idem, p. 

125). Os choques no índice de alavancagem representam mais de 20% da variância da taxa de 

câmbio e quase 40% da variância na taxa de juros dos fundos federais dos EUA no horizonte 

superior a 10 trimestres (idem, p. 125). Variações neste índice também representam 

aproximadamente 20% da variância no índice de volatilidade em horizontes superiores a 15 

trimestres (idem, p. 125). 

No modelo do VAR estrutural para análise dos fluxos bancários transfronteiriços, foi 

incluída uma variável para medir os fluxos deste setor: empréstimos transfronteiriços de bancos 

para outros bancos, conforme estatísticas bancárias do BIS. As estimações demonstram que um 

aumento na alavancagem leva a um aumento imediato nos fluxos bancários transfronteiriços 

seguido de um aumento de longo prazo a partir do terceiro trimestre até o final do ultimo 

trimestre analisado. Estes resultados são acompanhados com uma depreciação do dólar norte-

americano (Bruno e Shin, 2015, p. 129-30). 

De modo geral, os resultados empíricos do estudo procuram corroborar a existência de 

um canal de risco da política monetária e medir seu impacto sobre variáveis reais e financeiras 

por meio da alavancagem bancária. Assim, os autores afirmam que “a alavancagem bancária é 

o eixo que traduz medidas de risco mais baixas (menor custo de empréstimo e Valor do Risco) 

em aumento dos fluxos bancários transfronteiriços e apreciação da moeda local” (Bruno e Shin, 

2015, p. 130).  Desta forma, demonstram o papel do setor bancário na transmissão 

transfronteiriça da política monetária. 

Um artigo de Carpenter et al. (2014) se preocupa em avaliar a efetividade de medidas 

de política monetária não tradicionais adotadas nos Estados Unidos e na Europa, no período de 

crises financeiras mundiais. O interesse principal dos autores é medir o efeito dessas políticas 

sobre os empréstimos bancários, por meio da redução do risco de liquidez bancário. Os autores 

classificam este mecanismo de ‘canal do risco de liquidez bancária’ (impacto de medidas 

adotadas pelos Bancos Centrais sobre empréstimos bancários por meio da redução do risco de 

liquidez) (Carpenter et al., 2014, p. 108). 

Políticas monetárias não tradicionais voltadas para bancos podem ser entendidas, 

segundo os autores, como uma gama de medidas voltadas para facilitar o crédito e a liquidez. 

Nos Estados Unidos, essas medidas incluíram novas formas de empréstimo a prazo para 

instituições depositárias e, na Europa, o Banco Central Europeu mudou o perfil de maturidade 

de suas operações financeiras, de modo que a autoridade monetária passou a usar quantidade 

ilimitada de reservas em leilões. Além disso, passou a comprar títulos no âmbito do Programa 
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de Estabilidade Financeira Européia e do Mecanismo de Estabilidade Europeu, seja para 

programas de ajuste macroeconômico, seja para programa preventivo com linhas de crédito 

com condições avançadas6. 

A hipótese desses autores é de que a redução do risco de liquidez bancário pode ter 

efeito sobre os empréstimos bancários em si e, por conseguinte, contribuir para a transmissão 

da política monetária. Por meio de um modelo (formado por equações simultâneas), buscou-se 

avaliar, primeiramente, como fatores de risco afetam a oferta e a demanda de empréstimos 

bancários e, em seguida, a efetividade de medidas não tradicionais em conter o risco de liquidez 

bancário. Assim, os autores puderam derivar os efeitos de medidas não tradicionais sobre 

empréstimos bancários, por meio da redução dos riscos de mercado que afetam balanço contábil 

dos bancos (Carpenter et al., 2014, p. 110). 

Segundo os autores, não há uma maneira direta de se medir o risco de liquidez bancário. 

Desta forma, o indicador mais usado na literatura é o índice Libor-OIS, nos EUA, e o índice 

Euribor-OIS, na Europa (estes representam riscos de mercado que afetam os bancos e 

percepções do risco bancário). Entretanto, os autores deste estudo propõem uma melhor medida 

do risco de liquidez do mercado de fundos bancários composto pelo índice de volatilidade diário 

dos mercados de overnight (média da volatilidade do financiamento bancário dos últimos 30 

dias) (idem, p. 110). Além disso, as estimações são feitas utilizando como variáveis os 

empréstimos comerciais e industriais, nos EUA, e os empréstimos para corporações não 

financeiras, na zona econômica européia. 

Como resultado, os autores concluíram que há forte evidência de que medidas não 

ortodoxas voltadas para bancos adotadas pelo FED e pelo BCE facilitaram as condições dos 

mercados de moedas e que essas condições contribuíram para o aumento de empréstimos 

bancários para as empresas. O impacto dessas medidas foi um pouco mais acentuado no EUA 

comparativamente à Europa. Desta forma, por meio das estimações do modelo, sem os 

programas não ortodoxos de crédito implantadas pelo Banco Central norte-americano, os 

empréstimos para comércio e indústria teriam sido 3,5% inferiores (no modelo de equilíbrio) e 

2,34% menores (no modelo de desequilíbrio). Já na zona econômica européia, sem os 

programas de crédito implantados no período, os empréstimos para corporações não financeiras 

teria sido 1% menor. Esta diferença pode ser explicada, segundo os autores, pelas mudanças 

operacionais implantadas nas duas regiões durante a crise financeira bem como pela 

recapitalização mais acentuada dos bancos dos EUA em comparação com os bancos europeus 

                                                        
6 Site do Banco Central Europeu: comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012: Technical features of Outright Monetary 

Transactions. Disponível em: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html Acesso em 10 de maio de 2015. 

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html


 17 

(idem, p. 128). 

Interessante estudo de Gerdesmeier et al. (2010) procurou analisar a expansão do crédito 

como explicação central para a ocorrência de crises financeiras. De acordo com os autores, 

testes estatísticos demonstram que agregados de crédito (tanto em termos de mudanças anuais 

como de crescimento), mudanças nas taxas de juros de longo prazo e percentagem do 

investimento em relação ao PIB combinados com preços de imóveis ou preços de ações são os 

melhores indicadores para prever quedas bruscas nos preços dos ativos no horizonte de 8 

trimestres a frente, durante o período estudado (Q1: 1969 a Q3: 2008). Este modelo aponta o 

indicador de ‘lacuna de crédito’ (‘credit gap’), caracterizado como uma expansão brusca no 

crédito (‘credit boom’) em determinado período em que a razão entre o crédito (para o setor 

privado) e o PIB desvia-se de sua tendência por um montante especificado, como o melhor 

indicador de crises financeiras. Os autores afirmam que com uma margem aproximada de 4% 

neste indicador de crédito é possível prever até 80% das crises no horizonte de um ano. Neste 

sentido, os autores estimaram que em um horizonte de três anos, a lacuna de crédito (com uma 

margem de 4%) é o melhor indicador para prever crises financeiras, tendo sido possível prever 

80% delas, superando inclusive a previsibilidade da variável da lacuna dos preços dos ativos, 

com uma margem de 60%. Os autores utilizaram como fonte de dados para créditos e 

empréstimos para o setor privado as bases de dados do FMI, da OCDE, dos Bancos centrais 

dos países, do ECB (banco central europeu) e do BIS (banco de compensações internacionais). 

Rossi (2013) procura avaliar o papel de diversas variáveis de liquidez na previsão de 

taxas de câmbio para um grupo de países, no período de janeiro de 2001 a abril de 2013. 

Segundo o autor, várias definições assim como diferentes variáveis são usadas para a liquidez 

na literatura. Segundo o Comitê do Sistema Financeiro Global (CGFS 2011), é improvável 

encontrar uma só variável que explique todos os aspectos relevantes da liquidez global. Desta 

forma, o artigo não tem por objetivo encontrar a melhor variável para liquidez para prever a 

variação nas taxas de câmbio, mas sim aquela que tem melhor utilidade para determinar esta 

variação. 

Ainda segundo Rossi (2013, p. 3-4), os autores Glocker e Towbin (2012)7 estudam a 

relação entre liquidez e fundamentos macroecômicos e, aplicando o VAR estrutural para o caso 

brasileiro, concluem que choques de liquidez privados se sobrepõem aos choques de liquidez 

públicos e que, especialmente no longo prazo, choques globais se sobrepõem aos choques 

                                                        
7 Glocker, C. & Towbin, P. (2012). Global liquidity, domestic credit and capital flows. Mimeo. 
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domésticos. 

Para tanto, o autor agrupa os seguintes tipos de variáveis de liquidez:  

• liquidez do financiamento: medido pelas variáveis estoque total de papéis 

comerciais (COMMERCIAL) e total de acordos de recompra overnight (REPO) de 

intermediários financeiros norte-americanos; 

• Fundos bancários centrais (índices de liquidez de bancos comerciais): depósitos 

das famílias e spread, e empréstimos (entre instituições financeiras); 

• Agregados de crédito: segundo o CGFS (2011), os agregados de crédito são os 

principais indicadores de liquidez global. Variável (proxy): créditos bancários totais para o setor 

privado não-financeiro; 

• Liquidez monetária: liquidez oficial (criada pelo setor público) e liquidez 

privada (criada por bancos e instituições financeiras). Variáveis utilizadas no modelo: 

agregados monetários (M0, M1, M2), taxas de juros de longo prazo (proxy da liquidez ligada 

às condições monetárias futuras esperadas); 

• Risco e incerteza: risco como importante determinante da liquidez privada. 

Variáveis utilizadas: VIX (índice de volatilidade do mercado de capitais norte-americano), TED 

e liquidez dos mercados de câmbio (FX), spread de alto rendimento (HY); 

• Liquidez global: medido pelos movimentos normais de fatores e ativos globais. 

Três fatores principais: política monetária global, oferta de crédito global, demanda de crédito 

global; Chen et al. (2012): índice de liquidez global; neste estudo, utiliza-se o índice de liquidez 

de mercados emergentes e global do Merrill-Lynch (dividido em índice global e índice de 

mercados emergentes). 

Por meio do estudo, o autor conclui, de modo geral, que papéis comerciais não têm papel 

na previsão das taxas de câmbio na amostra analisada; depósitos e ‘spread’ têm fraca correlação 

com a taxa de câmbio; há correlação entre empréstimos e taxa de câmbio, entretanto, há fraca 

correlação entre as variáveis de créditos para o setor privado não financeiro e as taxas de 

câmbio; agregados monetários têm papel fraco e instável na previsibilidade das taxas de 

câmbio; há forte correlação entre taxa de juros de longo prazo e taxa de câmbio; à exceção do 

spread TED, as demais variáveis de risco e incerteza demonstram forte e estável correlação com 

a taxa de câmbio para a maioria dos países; índices de liquidez demonstraram forte poder 

explicativo na previsão das taxas de câmbio (Rossi, 2013). 

Em suma, o autor afirma que a liquidez é importante na previsão de taxas de câmbio, 

mas este fato varia de período para período. Em alguns momentos, a liquidez é crucial para 

prever movimentos nas taxas de câmbio. Com base nos resultados deste estudo, que procurou 
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mensurar o efeito da liquidez sobre a taxa de câmbio, é interessante observar como estes 

resultados podem ser extrapolados para pesquisas sobre efeito do crédito e inflação. Por 

exemplo, vale a pena analisar a correlação existente entre a taxa de câmbio e a inflação, o que 

pode nos fornecer pistas sobre o efeito da liquidez (ou variáveis ligadas à liquidez) sobre a 

inflação. 

 

3.3 Críticas aos canais de crédito 

 

Os canais de crédito, sobretudo o canal de empréstimo bancário discutido anteriormente, 

são objeto de forte crítica na literatura relativa ao tema. Do ponto de vista empírico, há um 

questionamento importante sobre a real existência dos canais de crédito e uma dificuldade em 

demonstrar sua importância na transmissão da política monetária. Mudanças institucionais e 

mudanças na políticas e regulamentações governamentais alteraram profundamente o papel que 

os bancos possuem no mercado de crédito, o que pode reduzir a importância no canal de 

empréstimo bancário.  

Mishkin (1995) afirma que  

dúvidas quanto à importância do canal de empréstimo bancário foram levantadas na literatura, por exemplo, 

após a inovação financeira das duas últimas décadas, que fizeram com que os bancos tivessem papel menos 

importante no mercado de crédito hoje em comparação à década de 1950, 1960 ou 19708.  

Taylor (1995) ressalta que “até mesmo os pesquisadores que encontraram um papel 

importante para o crédito não conseguiram demonstrar uma relação estrutural estável entre uma 

medida agregada do crédito e o PIB ou a inflação” (tradução livre) (Taylor, 1995, p. 12). 

Segundo Boivin (2010), apesar de o canal de empréstimo bancário ter sido sustentado por 

alguns estudos empíricos9, há pouca evidência da representatividade desse canal na transmissão 

da política monetária. Além disso, há pouca evidência (estudo empírico) sobre a importância 

macroeconômica desse canal (a maioria dos estudos focou na relevância desse canal para 

algumas classes de firmas ou bancos, ou em episódios específicos).  

                                                        
8
 Edwards and Mishkin, 1995. 

9 Gertler, Mark and Simon Gilchrist (1993) " The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary Transmission Mechanism: 

Arguments and Evidence," Scandinavian Journal of Economics, Blackwell Publishing, vol. 95(1), pages 43-64. 

Gertler, Mark and Simon Gilchrist (1994) "Monetary Policy, Business Cycles, and the Behavior of Small Manufacturing Firms," The 
Quarterly Journal of Economics, MIT Press, vol. 109(2), pages 309-40, May. 

Kashyap, Anil K. & Stein, Jeremy C., 1995. "The impact of monetary policy on bank balance sheets," Carnegie-Rochester Conference Series 

on Public Policy, Elsevier, vol. 42(1), pages 151-195, June. 
Peek, Joe, and Eric Rosengren (1995a) The Capital Crunch: Neither a Borrower nor a Lender Be Source: Journal of Money, Credit and 

Banking, Vol. 27, No. 3 (Aug., 1995), pp. 625-638. 

Peek, Joe and Eric S. Rosengren (1995b). "Is bank lending important for the transmission of monetary policy? An overview," New England 
Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, issue Nov, pages 3-11. 

Peek, Joe and Eric S. Rosengren (1997) The International Transmission of Financial Shocks: The Case of Japan. The American Economic 

Review, Vol. 87, No. 4 (Sep., 1997), pp. 495- 505. 
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Nesse contexto, Boivin (2010), por meio de um modelo empírico (Vetor de 

Autorregressão geral aumentado – FAVAR), que considerou 181 indicadores 

macroeconômicos (cujas principais variáveis são atividade real, preço, taxa de juros, taxa de 

câmbio, nível de preços, moeda e agregados do crédito), procurou avaliar a existência e a 

importância de mudanças nos mecanismos de transmissão da política monetária ao longo dos 

anos. Como resultado dessa regressão, o autor conclui que há evidência sobre evolução na 

resposta de algumas variáveis (como preço e gastos) à política monetária. Adicionalmente, 

observa-se que o efeito da política monetária sobre a atividade real agregada variou nos dois 

períodos estudados (tendo sido menor no período pós 1984, segundo período). O efeito da 

política monetária sobre o produto também foi menos acentuado quando se leva em conta um 

intervalo de tempo menor (1 a 2 anos), se comparado a um intervalo de tempo maior. A inflação 

também responde menos à política monetária na amostra mais recente, o que significa que esta 

resposta alterou ao longo do tempo. Por meio da regressão, conclui-se ainda que o crédito e o 

‘spread’ do risco responde menos a medidas políticas na amostra mais recente, no curto prazo. 

Tudo isto permite concluir que houve mudanças no impacto da política monetária sobre 

variáveis reais ao longo do tempo. 

No que diz respeito aos sinais de mudança nas condições de crédito, o Modelo Dinâmico 

Estocástico de Equilíbrio Geral (DSGE) utilizado por Boivin (2010) demonstrou que não houve 

mudanças significativas sobre a importância de canais não-neoclássicos ao longo dos anos. Este 

autor conclui, com base nos modelos empíricos dessa literatura, que a variação no prêmio de 

financiamento externo é mais importante como fonte de flutuações derivadas de choques do 

que como um mecanismo de transmissão endógeno. Bernanke e Gertler (1995) também 

destacam em sua análise que os canais de crédito não são mecanismos independentes, mas 

canais que ampliam os mecanismos convencionais de transmissão monetária. 

 

4. METODOLOGIA 

 

A Auto-regressão vetorial ou modelo vetorial auto-regressivo (VAR) foi desenvolvido 

por Christopher Sims, nos anos de 1980 e 1981, como um modelo alternativo às análises 

macroeconômicas clássicas, com a finalidade de fazer previsões sobre sistemas de séries 

temporais inter-relacionados e também de analisar o impacto dinâmico de distúrbios aleatórios 

(os erros estocásticos, ou impulsos, inovações ou choques em VAR) no sistema de variáveis. 

Constituído como um modelo de série temporal formado por múltiplas equações, o VAR parte 

do problema de identificação do sistema relacionado com a dificuldade em definir com 
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segurança as variáveis endógenas e exógenas deste sistema. A partir de uma abordagem não-

estrutural, o VAR considera todas as variáveis endógenas do sistema como uma função dos 

valores defasados de todas as variáveis endógenas deste sistema. Desta forma, o valor defasado 

da variável dependente aparece do lado direito do sistema de equações, em forma de vetor de 

duas ou mais variáveis. 

Apesar de ser considerado um modelo pouco rígido em termos de restrições impostas a 

priori ao processo de geração de dados, algumas condições podem existir, em especial, em 

termos de ordenamento das variáveis, que pode mudar interpretação dos resultados e determinar 

impulsos-respostas distintos. Além disso, alguns testes devem ser usados para determinar o 

número apropriado de defasagens das variáveis do modelo, existência de auto-correlação, 

heterocedasticidade e normalidade dos resíduos. 

Os testes estatísticos de auto-correlação LM procuram avaliar a existência de correlação 

residual da série  até um nível específico (comprimento máximo de defasagem). O teste é feito 

por meio de um regressão auxiliar dos resíduos do lado direito dos regressores e dos regressores 

defasados. Sob a hipótese nula de ausência de correlação da série de ordem h, a estatística LM 

é assintoticamente distribuída x2 com k2 graus de liberdade (E views 7, 2010). 

O teste Durbin-Watson também é usado para testar a auto-correlação nos resíduos da 

regressão. Valores pequenos de DW indicam auto-correlação positiva e valores elevados 

indicam ausência de auto-correlação. A variação aproximada de DW é [0, 4] o qual terá um 

valor de aproximadamente 2 sob a hipótese nula de auto-correlação zero. Utiliza-se limites 

inferiores (DU) e superiors (DL) para os níveis de significância do DW, conforme tabelas 

correspondentes. Se o DW for menor do que o DL, rejeita-se a hipótese nula de ausência de 

auto-correlação. Se o DW for maior do que o DU, a hipótese nula não é rejeitada. Caso o DW 

for maior do que o DL, mas menor do que o DU, o teste é inconclusivo. Na hipótese alternativa 

de auto-correlação negativa, então, substitui-se 4 – DW por DW na regra de decisão. 

Um teste geral de heterocedasticidade foi introduzido por White, em 1980, para avaliar 

se a variância dos resíduos varia ao longo do tempo. Estas ferramentas foram desenvolvidas 

para modelar a variância condicional de uma variável, também conhecida como sua 

volatilidade. Portanto, a variância da variável dependente é modelada como função dos valores 

passados da variável dependente e também das variáveis independentes ou exógenas. 

White (1980)10 utilizou uma regressão auxiliar dos resíduos ao quadrado de todas os 

                                                        
10 White, Halbert (1980).“A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix and a Direct Test for Heterosk- edasticity,” Econometrica, 

48, 817–838. 
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quadrados e produtos entre as variáveis explicativas do modelo. O teste estatístico resultante 

indica distribuição Qui-quadrado com p graus de liberdade, onde p é o número de variáveis 

explicativas da regressão auxiliar, incluindo a constante. 

Já o teste de Heterocedasticidade Condicional Auto-regressiva (ARCH) foi 

desenvolvido em função das séries temporais financeiras, em que a magnitude dos resíduos 

estaria mais relacionada com resíduos recentes (e menos com resíduos antigos). Também é 

computado por meio de uma regressão auxiliar sob hipótese nula de não heterocedasticidade de 

ARCH até nível q de resíduos. Os resultados podem ser observados por meio da estatística F (a 

qual representa um teste de variáveis omitidas de significância combinada de todos os resíduos 

ao quadrado defasados) e também por meio da estatística R ao quadrado (que representa o 

número de observações vezes o R2  do teste de regressão. 

Segundo Alexander (2008), as causas mais comuns da auto-correlação e da 

heterocedasticidade são a omissão de variáveis importantes no modelo, rupturas estruturais 

(sobretudo no mercado financeiro), uso de forma funcional não apropriada (modelo linear ao 

invés de log, por exemplo), diferenciação incorreta dos dados (em log ou em variáveis) para 

transformação em uma série estacionária. Todas estas situações serão refletidas nos resíduos do 

modelo. 

A análise impulso-resposta é uma importante ferramenta para se avaliar a resposta de 

uma variável a um impulso (choque) em outra variável do sistema composto por diversas outras 

variáveis. Ela permite estudar um tipo de causalidade, analisando o efeito de um choque 

exógeno em uma ou mais variáveis do sistema, o que também é conhecido como análise do 

multiplicador. 

Segundo Enders (2010), a media móvel vetorial (VMA) é uma das funções da 

metodologia da auto-regressão vetorial capaz de rastrear os diversos choques passados sofridos 

pelas variáveis do sistema VAR, sendo expressas em termos de valores presentes e passados 

dos choques. 

Portanto, o impulso-resposta registra o choque da enésima variável não somente sobre 

si mesma, mas também sua transmissão para todas as outras variáveis endógenas por meio da 

estrutura de defasagem do VAR. Estes choques, também conhecidos como inovações, 

geralmente, são correlacionados, de modo que é conveniente utilizar uma transformação P, a 

fim de torná-los não correlacionados. 

Desta forma, utilizando a literatura de auto-regressão vetorial com correção de erros, 
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pretendemos analisar a relação de dependência entre variáveis de crédito bancário (crédito total, 

empréstimos ativos das instituições financeiras – agregado) e variáveis clássicas, como PIB, 

inflação, taxa de juros, volume de crédito (crédito com recursos livres ou crédito direcionado, 

disponível no Banco Central do Brasil) e M3. Além disso, pretende-se investigar a relação 

dessas variáveis com índices de liquidez internacional, tais como Índice de Volatilidade da 

Standard and Poor – VIX, Índice de Liquidez do Merrill Lynch e balanço dos bancos (loans, 

securities), que são variáveis de incerteza, de liquidez e de instituições financeiras. 

 

5. RESULTADOS 

 

5.1 Variáveis utilizadas no modelo 

 

Com base na revisão da literatura, inicialmente, pensou-se na utilização de 24 variáveis 

no modelo VAR, as quais incluíam tanto variáveis macroeconômicas tradicionais como 

variáveis ligadas ao crédito, à liquidez e ao risco. Entretanto, ao especificar o modelo, notamos 

que algumas variáveis não eram significativas e não contribuíam para explicação da regressão. 

Por exemplo, para o caso brasileiro, as variáveis de crédito (tanto para a indústria como para o 

comércio), conforme hipótese inicial da transmissão da política monetária sobre os canais de 

crédito, não foram significativas para o modelo. Outra variável amplamente utilizada pela 

literatura, o spread da taxa de juros (diferença entre a taxa básica de juros e a taxa dos 

certificados de depósito interbancário – CDI) tampouco foi significativo no modelo para o 

Brasil. Neste sentido, mantivemos um modelo-base do VAR formado por 3 variáveis, a partir 

do qual algumas especificações foram sendo testadas, por meio da inclusão de variáveis 

endógenas e exógenas ao modelo, a fim de se avaliar o impulso-resposta de choques nestas 

variáveis sobre as variáveis reais da economia, para o caso brasileiro, no período compreendido 

entre 1996 (1o semestre) e 2014 (4o semestre). 

A seguir, apresentaremos, primeiramente, a lista inicial composta por 24 variáveis 

baseadas na revisão da literatura, para, em um segundo momento, apresentar o modelo-base, os 

resultados dos testes realizados e as modificações do modelo-base (por meio da inserção de 

variáveis endógenas e exógenas) para adequação e robustez do modelo. Finalmente, 

apresentamos, nos comentários, os resultados das estimações com base nas considerações da 

literatura revisada. 
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5.2 As variáveis iniciais 

 

i. Crescimento do PIB – gpib  

ii. Formação Bruta de Capital Fixo, calculado pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística / Sistema de Contas Nacionais Trimestrais 

(IBGE/SCN) – fbkf  

iii. Despesas do governo – gov 

iv. Consumo final, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 

/ Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE/SCN) – con 

v. Spread da taxa básica de juros e da taxa de juros de Certificado de Depósito 

Interbancário (CDI) – spread  

vi. Taxa de câmbio do real para o dólar americano (R$ / US$) – cambio  

vii. Variação do Índice da Bolsa de Valores de São Paulo (Ibovespa) – ibov 

viii. EMBI+ Risco Brasil11 – embi  

ix. Índice do Escritório de Pesquisa em Commodities (em inglês, Commodity 

Research Bureau BLS Spot Index Raw Industrials): matérias primas 

industriais12 – ICRM 

x. Índice de Confiança no Governo – ICG 

xi. Índice de confiança do empresário industrial (ICEI)13: condições atuais – 

icei_cc 

                                                        
11 O EMBI + (em inglês, Emerging Markets Bond Index Global (EMBI Global)) é um índice baseado nos bônus (títulos de dívida) emitidos 

pelos países emergentes. Mostra os retornos financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de títulos desses países. A unidade 

de medida é o ponto-base. Dez pontos-base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos mostram a diferença entre a taxa de retorno dos títulos 
de países emergentes e a oferecida por títulos emitidos pelo Tesouro americano. Essa diferença é o spread, ou o spread soberano. O EMBI+ 

foi criado para classificar somente países que apresentassem alto nível de risco segundo as agências de rating e que tivessem emitido títulos 

de valor mínimo de US$ 500 milhões, com prazo de ao menos 2,5 anos. Obs.: Metodologia descrita em Metodologia EMBI. Fonte: JP 
Morgan. 

12 Este índice mede o movimento de preços de 22 commodities básica sensíveis, cujos mercados são ditos serem os primeiros afetados por 

condições econômicas. Desta forma, estes itens serviriam como uma indicação precoce de mudanças na atividade empresarial.  

As commodities utilizadas são geralmente matérias primas ou produtos em estágios iniciais de produção, os quais são comercializados 

diariamente em grandes volumes, de forma que se tornam particularmente sensíveis aos fatores que afetam as condições e as forças 
econômicas atuais e futuras.  

O preço levado em conta é o preço de venda para entrega imediata. Estas 22 commodities são agrupadas como ‘todas as commodities’, que 

contêm duas sub-categorias: a de matérias primas industriais e a de gêneros alimentícios. A primeira sub-categoria (foco de nosso interesse 
principal) inclui produtos tais como sucata de cobre, algodão, couro, sucata de chumbo, tecido pintado, resina, borracha, sucata de aço, sebo, 

estanho, lã e zinco. Os gêneros alimentícios abrangem produtos como a manteiga, o cacau, o milho, o óleo de semente de algodão, porcos, 

banha de porco, novilhos, a açúcar e o trigo. 

13 Trimestral até 2009, o Índice de Confiança do Empresário Industrial (ICEI), medido pela Confederação Nacional da Indústria (CNI), 

tornou-se mensal a partir de janeiro de 2010. Construído a partir dos resultados da Sondagem Industrial, é baseado em seis questões 
referentes às condições atuais (em comparação com os últimos seis meses) e às expectativas (para os próximos seis meses) com relação à 

economia, ao setor de atividade e à própria empresa. Os Índices para Condições Atuais e Expectativas foram obtidos a partir da ponderação 

das perguntas relativas a economia, setor e empresa utilizando-se respectivamente os pesos 1, 2 e 3. O Índice Geral foi obtido a partir da 
ponderação dos resultados referentes a Condições Atuais e Expectativas utilizando-se respectivamente os pesos 1 e 2. Os indicadores variam 

no intervalo de 0 a 100. Valores acima de 50 indicam situação melhor ou expectativa otimista. Série mensal revisada em fevereiro de 2012 

com mudanças metodológicas. 
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xii. Índice de confiança do empresário industrial (ICEI): expectativas – icei_exp 

xiii. Índice de confiança do empresário industrial (ICEI): geral – icei_ind  

xiv. Falta de confiança no governo14 – lack_gov  

xv. Depósitos em poupança – m3 

xvi. Operações de crédito ao setor privado: indústria, medido pelo Banco Central 

do Brasil, Boletim, Seção Moeda e Crédito (BCB Boletim/Moeda) – 

cred_ind  

xvii. Operações de crédito ao setor privado: comércio, medido pelo Banco Central 

do Brasil, Boletim, Seção Moeda e Crédito (BCB Boletim/Moeda) –

cred_com  

xviii. Índice de volatilidade da Bolsa de Valores e Opções de Chicago (em inglês, 

Chicago Board Options Exchange Volatility Index)15 – vix  

xix. Índice do mercado global do Banco Merrill Lynch16 – mlglobal  

xx. Taxa de juros - Over / Selic, medida pelo Banco Central do Brasil – selic 

xxi. Variação da Taxa de juros – selic_var  

xxii. Índice de Preços ao Consumidor Ampliado (IPCA), calculado pelo IBGE – 

ipca   

xxiii. Dívida como porcentagem do PIB – debt_gdp  

xxiv. Variação (log) da relação dívida-PIB – ld_debt_gdp 

 

5.3 O modelo-base 

 

                                                        
14 Índice medido pela World Economic Survey (WES) para o Brasil, em cooperação com a Câmara Internacional do Comércio de Paris 

(ICC), procura avaliar as tendências econômicas mundiais por meio de pesquisas com organizações nacionais e transnacionais a respeito de 

acontecimentos econômicos atuais nos seus respectivos países. Em julho de 2012, 1.079 especialistas foram entrevistados em 123 países do 

mundo. 
O questionário foca em informações qualitativas: avaliação da situação econômica geral e expectativas a respeito de indicadores econômicos 

chave. Geralmente, revela mudanças econômicas mais cedo do que estatísticas convencionais com empresários.  

As respostas individuais são combinadas para um mesmo país, sem ponderação. O processo de gradação consiste em dar uma nota de 9 para 
respostas positivas, 5 para respostas indiferentes e 1 para respostas negativas. Notas gerais entre 5 e 9 indicam que as respostas positivas se 

sobressaem ou que a maioria espera tendência de melhoria, enquanto que notas entre 1 e 5 indicam predominância de respostas negativas ou 

expectativa de tendência negativa.  
Os resultados da pesquisa são publicadas em forma de dados agregados. O processo de agregação dos dados se baseia nas classificações dos 

países. Dentro de cada grupo ou região de países, os resultados para aquele país são ponderados de acordo com a razão de seus níveis de 

importações e exportações e o comércio mundial total. 

15 Desde 2003, passa a adotar uma nova metodologia de cálculo da volatilidade, com base no índice S&P 500® (SPXSM), que é o principal 

índice de ações norte-americanas, e a estimar a volatilidade esperada por meio da média de preços ponderados de posições de compra e 
venda de SPX de uma longa série de preços de ações. A estimação replica a exposição à volatilidade por meio de uma carteira de opções 

SPX. 

16 O índice do mercado global do Merrill Lynch (Bank of America) mede o desempenho da dívida soberana de grau de investimento emitida 

nos principais mercados de títulos domésticos e europeus, incluindo títulos globais. Está denominada na própria moeda nacional e no 

mercado do país emitente. 
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O modelo-base da auto-regressão vetorial está composto pelas seguintes variáveis: 

crescimento do PIB (gpib), variação da relação dívida-PIB (debt_gdp), taxa de inflação (ipca) 

e taxa básica de juros da economia (selic) 

 

5.4 Testes 

 

Para avaliar a existência de correlação residual da série (comprimento máximo de 

defasagem), foi conduzido um teste de auto-correlação da ordem de 8 defasagens. Conforme 

valores de qui-quadrado para o esquema AR (8), não há evidência estatisticamente significativa 

de auto-correlação para nenhuma das equações.  

Aplicando-se o teste ARCH de heterocedasticidade, a fim de se avaliar se a variância 

dos resíduos varia ao longo do tempo, também para esquema de auto-correlação de ordem 8, 

verificou-se que há heterocedasticidade na variância dos erros para apenas a última equação (da 

taxa Selic). Neste sentido, pode-se dizer que há indícios da existência de uma relação 

sistemática entre a taxa Selic e a variância residual, de forma que podemos esperar variâncias 

desiguais entre os termos de erro. Este dado normalmente ocorre em dados de corte transversal 

que envolvam unidades heterogêneas (Gujarati, 2006, p. 324). Desta forma, pode-se inferir que 

haja algum tipo de heterogeneidade na amostra da taxa Selic que justifique a variância 

heterocedástica do termo de erro. 

Aplicando-se o teste de normalidade dos resíduos, a fim de verificar se a distribuição 

dos termos de erro é normal, verificamos, a partir dos valores do qui-quadrado do teste de 

Doornik-Hansen, que a hipótese de normalidade deve ser rejeitada no modelo. Entretanto, em 

função dos dados coletados e do modelo VAR utilizado, este resultado será ignorado. 

Ao plotar o gráfico de respostas de impulsos (combinadas) para um horizonte de 8 

períodos e um intervalo de confiança de 90%, obtemos os seguintes resultados no modelo-base: 

1. Choque não esperado no PIB: há um efeito de diminuição da relação dívida-

PIB entre o 2o e o 4o trimestres seguido ao choque. Com relação ao efeito 

sobre a inflação, o intervalo de confiança do gráfico não nos permite inferir a 

existência de uma relação clara entre as variáveis, de modo que podemos dizer 

que, na amostra, o choque no PIB não gera efeito sobre a inflação. Por fim, 

observa-se uma diminuição da taxa de juros a partir do 2o trimestre.  

2.  Choque não esperado na relação dívida-PIB: em função do tamanho do 

intervalo de confiança, não é possível inferir o efeito deste choque sobre o 

PIB. Entretanto, observa-se um aumento da inflação até o 3o trimestre seguido 
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do choque e um claro aumento na taxa de juros durante os 4 primeiros 

trimestres. 

3. Choque não esperado na inflação: o intervalo de confiança apresentado no 

gráfico não nos permite concluir sobre os efeitos deste choque sobre o PIB. 

Contudo, observa-se uma redução imediata da relação dívida-PIB até pelo 

menos o terceiro trimestre e uma diminuição da taxa de juros no primeiro 

trimestre.  

4. Choque não esperado na taxa de juros: gera um efeito de diminuição da 

relação dívida-PIB e da inflação no primeiro trimestre, mas não permite tirar 

conclusões sobre seu efeito no PIB. 

 

5.5 Modificações do modelo-base 

 

A fim de testar a adequação do modelo-base, algumas especificações foram utilizadas, 

acrescentando-se as seguintes variáveis endógenas e exógenas ao modelo. 

 

5.5.1 Variáveis endógenas 

 

Índice de confiança (ICG), câmbio, índice Bovespa, M3, crédito para a indústria, crédito 

para o comércio, falta de confiança no governo, índice de confiança do empresário industrial 

(geral, condições atuais e expectativas) e consumo.  

 

5.5.2 Variáveis exógenas 

 

Procurou-se também modificar o modelo por meio do acréscimo de variáveis exógenas, 

tais como: índice de commodities, índice de volatilidade VIX, índice de títulos do mercado 

global (Merrill Lynch) e índice de títulos da dívida de mercados emergentes (risco Brasil). 

 

5.6 Estimações 

 

Conforme discutido na metodologia, a ferramenta utilizada para a análise dos resultados 

foi a de impulso-resposta, a qual busca captar a resposta de uma variável a um impulso (ou 

choque) em outra variável do sistema.  
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5.6.1 Variáveis endógenas 

 

 choque no índice de confiança do empresário industrial: 

 

Conforme pode ser observado por meio dos gráficos a seguir, um choque no índice de 

confiança do empresário industrial: geral (icei_ind) gera aumento do PIB no primeiro trimestre, 

efeito este que desaparece em um segundo momento. Além disso, um choque nesta variável 

gera redução da inflação, também no primeiro trimestre, convergindo, em seguida, para o 

mesmo valor anterior.  

Figura 1: Resposta do crescimento do PIB a um choque 

em icei_ind (intervalo de confiança a 90%) 

 

Figura 2:Resposta da inflação a um choque em icei_ind 

(intervalo de confiança a 90%) 

 

Entretanto, ao especificarmos o modelo com a variável índice de confiança do 

empresário industrial: expectativas, observamos o mesmo aumento do PIB no primeiro 

trimestre, porém um aumento na inflação durante este mesmo intervalo de tempo (ao contrário 

do observado para o índice geral) conforme pode ser visto abaixo: 

 

Figura 3: Resposta do crescimento do PIB a um choque 

em icei_exp (intervalo de confiança a 90%) 

 

Figura 4: Resposta da inflação a um choque em 

icei_exp (intervalo de confiança a 90%) 

  

Ambos os modelos não apresentam variância heterocedástica do termo de erro. 
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 choque no câmbio: 

 

Um choque no câmbio gera um aumento da inflação no primeiro e segundo trimestres 

do período analisado. Já seu efeito sobre a taxa de juros é de redução neste mesmo intervalo de 

tempo, conforme pode ser visto na figura a seguir: 

 

 

 

 

 

 

Figura 5: Resposta da inflação a um choque no câmbio 

(intervalo de confiança a 90%) 

 

Figura 6: Resposta da taxa de juros a um choque no 

câmbio (intervalo de confiança a 90%) 

 

 choque no índice Bovespa: 

 

Um choque no índice da Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) irá provocar um 

aumento no PIB no 2o trimestre imediatamente ao choque e pode reduzir a taxa de juros no 3o 

trimestre. Os efeitos sobre a relação dívida-PIB e inflação não são significativos.  
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Figura 7: Resposta do crescimento do PIB a um choque 

no índice Bovespa (intervalo de confiança a 90%) 

 

Figura 8: Resposta da taxa de juros a um choque o 

índice Bovespa (intervalo de confiança a 90%) 

 choque no crédito para o setor privado – indústria e comércio: 

 

Ao reordenar a especificação da auto-regressão vetorial (ordem das variáveis: 

crescimento do PIB, crédito, relação dívida-PIB, inflação e taxa de juros, encontramos um 

impacto do choque no crédito para a indústria somente na inflação do primeiro e segundo 

trimestres. Este resultado foi igualmente observado para a variável de crédito para o comércio. 

Para ambas as variáveis, não foram observados efeitos sobre o PIB. 

 

Figura 9: Resposta da inflação a um choque no crédito 

para a indústria (intervalo de confiança a 90%) 

 

Figura 10: Resposta da inflação a um choque no 

crédito para o comércio (intervalo de confiança a 90%) 

 

 choque na falta de confiança no governo: 

O aumento da falta de confiança no governo gerou apenas um efeito sobre o nível de 

preços (aumento da inflação) no primeiro e segundo trimestres para a amostra analisada. 
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Figura 11: Resposta da inflação a um choque no índice de falta de confiança no governo (intervalo de confiança a 

90%) 

 

 

5.6.2 Variáveis exógenas 

 

 Índice de commodities: 

 

De acordo com a regressão, a variável apresentou relação positiva estatisticamente 

significativa com o PIB, a 99% de confiança. Isto significa que a variação de 1% no índice de 

commodities gera, em média, aumento de 0,11% no crescimento do PIB. Ao realizar o teste de 

omissão de Wald (omissão de variáveis exógenas do modelo), também notamos que o índice é 

significativo para o modelo e, portanto, tem impacto no VAR. Por fim, com relação à análise 

impulso-resposta, esta nova especificação não alterou os impulso-respostas do modelo-base, ou 

seja, os efeitos de choques não esperados no crescimento do PIB, na relação dívida-PIB, na 

inflação e na taxa de juros foram mantidos para as variáveis endógenas do modelo-base.  

 

 Índice de volatilidade VIX: 

 

O índice de volatilidade VIX apresentou relação significativamente negativa com o 

crescimento do PIB, a 90% de confiança. Assim, a variação de 1% no VIX gera redução, em 

média, de 0,03% do PIB. Entretanto, o teste de omissão de variáveis exógenas do modelo 

mostrou que o índice VIX não é significativo e, portanto, não tem impacto no VAR.  

 

 Índice de títulos do mercado global (Merrill Lynch): 

 

O índice Merrill Lynch apresentou relação significativamente negativa com a inflação 
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a 95% de confiança. Desta forma, uma variação de 1% no índice de liquidez global reduz, em 

média, 0,005% na inflação. No teste de omissão de variáveis, o índice demonstrou ser 

significativo a 10% no VAR. Já na análise impulso-resposta, quando comparado ao modelo-

base, a adição desta variável exógena alterou o efeito da taxa de juros sobre a inflação: enquanto 

no modelo-base, um choque na taxa Selic provocava redução do IPCA no primeiro trimestre, 

agora, esta a taxa de juros deixa de ter impacto sobre o nível de preços da economia, o que pode 

significar que a liquidez é mais importante do que a política monetária.   

 

 

 

Figura 12: Resposta da inflação a um choque na taxa 

de juros (intervalo de confiança a 90%) – modelo-base 

 

Figura 13: Resposta da inflação a um choque na taxa 

de juros (intervalo de confiança a 90%) – índice Merril 

Lynch: variável exógena 

 

 

 Índice de títulos da dívida de mercados emergentes (risco Brasil): 

 

 O índice EMBI demonstrou ter relação significativamente positiva com o PIB a 99% 

de confiança (uma variação de 1% no EMBI gera, em média, aumento de 0,05% no PIB) e 

também relação significativamente negativa com a relação dívida-PIB a 95% de confiança (um 

aumento de 1% no EMBI gera, em média, redução de 0,0008% no PIB). Ao testar a omissão 

de variáveis no modelo, o teste de WALD demonstrou que a variável é significativa e, portanto, 

tem impacto no VAR. Além disso, percebeu-se que esta variável exógena alterou impulso-

respostas do modelo-base. Por exemplo, um choque no IPCA passa a reduzir o PIB nos quatro 

primeiros trimestres. Além disso, um choque na inflação gera menos diminuição na relação 

dívida-PIB do que no modelo-base. Contudo, o choque na taxa de juros mantem seu efeito de 

redução da inflação no primeiro trimestre nas duas especificações do modelo.  
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Figura 14: Resposta do PIB a um choque na inflação 

(intervalo de confiança a 90%) – modelo-base 

 

Figura 15: Resposta do PIB a um choque na inflação 

(intervalo de confiança a 90%) – embi: variável 

exógena 

5.7 Comentários e considerações 

 

Sob o ponto de vista econômico, o aumento na confiança do empresário (índice geral) 

tem impacto positivo sobre o PIB, pelo menos no primeiro trimestre após o choque. O aumento 

da confiança do empresário também tem impacto positivo para a economia, uma vez que gera 

redução da inflação também neste primeiro momento. Entretanto, um choque no índice de 

confiança do empresário medido pelo viés das expectativas (e não do cenário atual), gera 

aumento da inflação no primeiro momento e não redução desta taxa, conforme observado por 

meio do índice anterior. Isto pode significar que expectativas futuras do empresariado podem 

gerar impacto sobre os preços. Além disso, políticas voltadas para o aumento da confiança do 

empresário podem representar importantes instrumentos de política monetária para a economia 

brasileira. 

Um choque no índice do mercado financeiro (Ibovespa) gera redução da taxa de juros 

no terceiro trimestre seguido ao choque. Esta relação se baseia na revisão da literatura a respeito 

do impacto de movimento no mercado de ações sobre as taxas de juros. Entretanto, encontra 

um resultado distinto do estudo proposto por Bjørnland e Leitemo (2009) que conclui que um 

aumento de 1% nos preços reais das ações gera um aumento na taxa de juros próximo a 4 

pontos-base (0,04%). No caso brasileiro, o choque no índice do mercado financeiro gerou uma 

redução (e não um aumento da taxa de juros) no 3º trimestre. Retomando o estudo de Gagnon 

e Gimet (2013), as autoras confirmam a existência de correlação entre as taxas de juros de 

fundos federais dos EUA e o índice de volatilidade do mercado financeiro (ou seja, um corte 

nas taxas de juros dos EUA leva a uma diminuição da taxa de volatilidade do mercado). 

Portanto, pode-se dizer, contrariamente à revisão da literatura anteriormente neste 

estudo, que choques no crédito não têm impacto no PIB no caso brasileiro. 
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Interessante observar que nosso modelo apresentou relação estatisticamente 

significativa entre o índice de commodities e o PIB. Entretanto, nossos resultados para o caso 

brasileiro não confirmaram estudos que indicam a existência de correlação entre taxa de juros 

e inflação nos preços das commodities.  

O índice de volatilidade VIX, amplamente utilizado na literatura para medir a relação 

entre risco, incerteza e liquidez privada, apesar de ter apresentado relação significativamente 

negativa com o crescimento do PIB, não foi significativo para o modelo VAR, de acordo com 

o teste de omissão de variáveis exógenas. Este resultado não confirma estimativas de estudos 

que concluem a respeito da existência de correlação entre choques na política monetária e a 

variância do índice de volatilidade VIX (Bruno e Shin, 2015) ou de estudos semelhantes que 

demonstram a existência de correlação entre as taxas de juros de fundos federais dos EUA e o 

índice de volatilidade do mercado financeiro (corte nas taxas de juros levam a diminuição da 

taxa de volatilidade do mercado). 

O índice de títulos do mercado global (Merrill Lynch) é amplamente utilizado na 

literatura sobre liquidez global voltada para analisar a inter-relação existente entre transmissão 

da política monetária sobre liquidez. Esta liquidez pode ser compreendida de diversas maneiras, 

tais como liquidez do mercado de ações, liquidez bancária, liquidez global, etc. Desta forma, 

os resultados do nosso estudo vêm complementar a literatura sobre o assunto, demonstrando, 

através do VAR, que este índice de liquidez global apresenta relação significativamente 

negativa com a inflação. 

Importante variável de risco (o índice de títulos da dívida de mercados emergentes – 

Risco Brasil) utilizada na literatura demonstrou ser significativa no modelo e, portanto, tem 

impacto no VAR. Além disso, o índice EMBI demonstrou ter relação significativamente 

positiva com o PIB (ou seja, uma melhoria do índice de Risco Brasil leva a um aumento no 

PIB), além de uma relação significativamente negativa com a relação dívida-PIB (a partir do 

aumento do PIB, há uma redução da relação dívida-PIB). Estes resultados são condizentes com 

a teoria econômica e interessantes para a análise dos efeitos do risco sobre variáveis reais da 

economia brasileira. Contudo, a inserção desta variável exógena altera os impulsos-respostas 

do modelo-base. Os formuladores de política monetária precisam se atentar para o fato de que 

choques inflacionários podem ter impacto de redução do PIB nos quatro primeiros trimestres 

quando consideramos o risco-país. 

 

6. CONCLUSÃO 
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Ao revisar a literatura relacionada com os canais do tipo não-neoclássicos para a 

transmissão da política monetária dentre os quais se incluem os canais de crédito, de liquidez e 

de risco para o caso brasileiro, esperávamos poder elencar as principais variáveis que afetam as 

políticas, com vistas a poder comprovar o impacto desses canais sobre as variáveis reais da 

economia. Autores como Bernanke e Gertler, precursores desta teoria, partiram do pressuposto 

de que há mais fatores e instrumentos de transmissão da política monetária capazes de afetar o 

produto e a inflação além de tão-somente sua atuação sobre a taxa de juros. Apesar da escassez 

de estudos que procurem explicar os efeitos da oferta de crédito para a economia, alguns 

modelos econométricos baseados em vetores auto-regressivos (VAR) e suas variações puderam 

chegar a importantes conclusões sobre os efeitos do crédito, canais bancários, liquidez, risco 

sobre o PIB, a inflação, a taxa de juros, o câmbio em diversos países e regiões.  

De modo geral, podemos concluir que os efeitos de umas variáveis sobre as outras nunca 

são um movimento de mão única, ou seja, o choque em uma variável pode gerar efeitos sobre 

outra (ou sobre um sistema de variáveis) e vice-versa. Por exemplo, vimos na literatura que 

assim como a política monetária é importante para determinar o preços de ações, o mercado de 

ações é uma importante fonte de informações para condução da política monetária , Bjørnland 

e Leitemo (2009). 

Entretanto, muitas das variáveis utilizadas para estudar o mercado norte-americano e 

europeu não foram significativas e não puderam confirmar a teoria econômica no caso 

brasileiro. Talvez por uma deficiência na qualidade dos dados, na metodologia de coleta 

estatística e na inconstância das políticas econômicas e monetárias, os resultados das estimações 

de VAR não foram tão impactantes e explicativas para o país. Variáveis como o índice de 

volatilidade da Bolsa de Valores e Opções de Chicago (VIX), o spread da taxa de juros, 

operações de crédito e até mesmo algumas variáveis clássicas, como consumo e M1 não foram 

significativas para o VAR. 

A análise de respostas de impulsos combinadas com a utilização de mais de uma 

variável explicativa tampouco propiciou evidências muito conclusivas. Uma hipótese é a de 

que nosso número de observações não foi grande o suficiente e o número de variáveis defasadas 

do modelo consumiu muitos graus de liberdade do modelo. Desta forma, a análise foi feita não 

de forma combinada (para se chegar a um modelo extenso), mas preferiu-se adicionar uma 

variável (endógena ou exógena) ao modelo-base de cada vez. 

Apesar de havermos encontrado alguns resultados interessantes, tais como a 

significância explicativa de variáveis exógenas como índice de commodities, índice de liquidez 

global, índice de risco-país para o VAR, e também de variáveis endógenas ligadas aos índices 
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de confiança e expectativa, índice do mercado financeiro e índice de falta de confiança no 

governo, não pudemos avançar, por exemplo, na estimação de variáveis ligadas ao canal do 

balanço contábil (que mede efeitos no fluxo de caixa das empresas decorrentes da política 

monetária), tais como Pagamento de juros, Lucro, Renda Bruta e Salário dos empregados, e 

também do balanço de empréstimos bancários. Desta forma, há oportunidade para se avançar 

na coleta de dados e na modelagem para o caso brasileiro. 
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Apêndices  

Apêndice I: Auto-regressão vetorial (VAR) – modelo-base 

 

Sistema VAR, grau de desfasamento 3 

Estimativas Mínimos Quadrados (OLS), observações 1997:1-2014:4 (T = 72) 

Log. da verosimilhança = -135,43613 

Determinante da matriz de covariâncias = 0,00050578775 

AIC = 5,2066 

BIC = 6,8508 

HQC = 5,8611 

Teste de Portmanteau: LB(18) = 270,781, gl = 240 [0,0839] 

 

Equação 1: gpib 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,671312 0,642434 1,0449 0,3003  

gpib_1 0,228518 0,126143 1,8116 0,0751 * 

gpib_2 −0,182691 0,143665 −1,2717 0,2085  

gpib_3 −0,0590968 0,141609 −0,4173 0,6780  

ld_debt_gdp_1 2,08582 5,00647 0,4166 0,6785  

ld_debt_gdp_2 −4,49747 5,08748 −0,8840 0,3803  

ld_debt_gdp_3 −1,76781 5,0865 −0,3476 0,7294  

ipca_1 0,215929 0,54481 0,3963 0,6933  

ipca_2 −0,172626 0,585991 −0,2946 0,7693  

ipca_3 −0,33683 0,522531 −0,6446 0,5217  

selic_1 −0,0261959 0,0375823 −0,6970 0,4885  

selic_2 0,00532565 0,0365029 0,1459 0,8845  

selic_3 0,0333961 0,0333839 1,0004 0,3212  

 

Média var. dependente  0,716020  D.P. var. dependente  1,173094 

Soma resíd. quadrados  85,63140  E.P. da regressão  1,204732 

R-quadrado  0,123587  R-quadrado ajustado -0,054667 

F(12, 59)  0,693319  valor P(F)  0,751229 

rho  0,002766  Durbin-Watson  1,989300 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 59) =   1,5496 [0,2112] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 59) =  0,36859 [0,7759] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 59) =  0,29786 [0,8268] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 59) =  0,52525 [0,6666] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 59) =  0,32652 [0,8591] 

 

 

Equação 2: ld_debt_gdp 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,042779 0,0162869 2,6266 0,0110 ** 

gpib_1 −0,00918026 0,00319796 −2,8707 0,0057 *** 

gpib_2 −0,00846298 0,00364216 −2,3236 0,0236 ** 

gpib_3 −0,00693751 0,00359005 −1,9324 0,0581 * 

ld_debt_gdp_1 0,133401 0,126923 1,0510 0,2975  

ld_debt_gdp_2 0,0228331 0,128977 0,1770 0,8601  

ld_debt_gdp_3 0,186185 0,128952 1,4438 0,1541  

ipca_1 −0,0249269 0,0138119 −1,8047 0,0762 * 

ipca_2 −0,0260285 0,0148559 −1,7521 0,0850 * 

ipca_3 0,000638359 0,0132471 0,0482 0,9617  

selic_1 −0,00130417 0,000952779 −1,3688 0,1762  
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selic_2 0,000988644 0,000925414 1,0683 0,2897  

selic_3 0,000426018 0,000846343 0,5034 0,6166  

 

Média var. dependente  0,002493  D.P. var. dependente  0,037071 

Soma resíd. quadrados  0,055037  E.P. da regressão  0,030542 

R-quadrado  0,435951  R-quadrado ajustado  0,321229 

F(12, 59)  3,800066  valor P(F)  0,000273 

rho −0,007640  Durbin-Watson  1,999856 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 59) =   6,0001 [0,0012] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 59) =   1,3892 [0,2550] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 59) =   3,7588 [0,0154] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 59) =  0,88103 [0,4562] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 59) =   1,3263 [0,2708] 

 

 

Equação 3: ipca 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,165209 0,128907 1,2816 0,2050  

gpib_1 0,00600587 0,0253111 0,2373 0,8133  

gpib_2 0,0378448 0,0288268 1,3128 0,1943  

gpib_3 0,074407 0,0284144 2,6186 0,0112 ** 

ld_debt_gdp_1 3,73117 1,00457 3,7142 0,0005 *** 

ld_debt_gdp_2 2,92495 1,02082 2,8653 0,0058 *** 

ld_debt_gdp_3 −0,90775 1,02063 −0,8894 0,3774  

ipca_1 0,510362 0,109318 4,6686 <0,0001 *** 

ipca_2 −0,236848 0,117581 −2,0143 0,0485 ** 

ipca_3 0,442008 0,104848 4,2157 <0,0001 *** 

selic_1 −0,0176988 0,00754102 −2,3470 0,0223 ** 

selic_2 0,00817532 0,00732444 1,1162 0,2689  

selic_3 0,00170108 0,00669861 0,2539 0,8004  

 

Média var. dependente  0,506806  D.P. var. dependente  0,330662 

Soma resíd. quadrados  3,447681  E.P. da regressão  0,241734 

R-quadrado  0,555881  R-quadrado ajustado  0,465552 

F(12, 59)  6,153937  valor P(F)  7,30e-07 

rho  0,005702  Durbin-Watson  1,984868 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 59) =    2,766 [0,0497] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 59) =   9,5194 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 59) =   11,494 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 59) =   1,9951 [0,1245] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 59) =   6,6751 [0,0002] 

 

 

Equação 4: selic 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 3,71949 2,07601 1,7917 0,0783 * 

gpib_1 −1,6977 0,407629 −4,1648 0,0001 *** 

gpib_2 −0,619381 0,464248 −1,3342 0,1873  

gpib_3 1,21519 0,457606 2,6555 0,0102 ** 

ld_debt_gdp_1 16,5224 16,1783 1,0213 0,3113  

ld_debt_gdp_2 40,1936 16,44 2,4449 0,0175 ** 

ld_debt_gdp_3 −4,13921 16,4369 −0,2518 0,8021  
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ipca_1 −2,63244 1,76054 −1,4952 0,1402  

ipca_2 4,22482 1,89361 2,2311 0,0295 ** 

ipca_3 −0,871748 1,68855 −0,5163 0,6076  

selic_1 0,325931 0,121446 2,6837 0,0094 *** 

selic_2 0,341013 0,117958 2,8910 0,0054 *** 

selic_3 0,102186 0,107879 0,9472 0,3474  

 

Média var. dependente  16,47542  D.P. var. dependente  7,380347 

Soma resíd. quadrados  894,1983  E.P. da regressão  3,893058 

R-quadrado  0,768782  R-quadrado ajustado  0,721754 

F(12, 59)  16,34752  valor P(F)  1,47e-14 

rho −0,054860  Durbin-Watson  2,072618 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 59) =   10,982 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 59) =   2,9674 [0,0391] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 59) =   1,8512 [0,1478] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 59) =   27,251 [0,0000] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 59) =   2,7819 [0,0347] 

 

 

Para o sistema como um todo 

Hipótese nula: o maior desfasamento é 2 

Hipótese alternativa: o maior desfasamento é 3 

Teste de razões de verosimilhanças: Qui-quadrado(16) = 48,6358 [0,0000] 

 

  



 41 

Apêndice II: Teste autocorrelação (8 defasagens) 

 

Equação 1: 

Ljung-Box Q' = 4,50976 com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 4,50976) = 0,808 

 

Equação 2: 

Ljung-Box Q' = 5,423 com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 5,423) = 0,712 

 

Equação 3: 

Ljung-Box Q' = 4,1876 com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 4,1876) = 0,84 

 

Equação 4: 

Ljung-Box Q' = 5,7616 com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 5,7616) = 0,674 
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Apêndice III: Teste para ARCH de ordem 8 

 

Equação 1: 

             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p 

  -------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    1,06205       0,532792      1,993    0,0512  * 

  alpha(1)    0,0628069     0,134455      0,4671   0,6423  

  alpha(2)    0,0401414     0,134478      0,2985   0,7664  

  alpha(3)   −0,0585975     0,136178     −0,4303   0,6687  

  alpha(4)    0,0643542     0,123250      0,5221   0,6037  

  alpha(5)   −0,0199226     0,122781     −0,1623   0,8717  

  alpha(6)   −0,0250370     0,122658     −0,2041   0,8390  

  alpha(7)   −0,0365280     0,122781     −0,2975   0,7672  

  alpha(8)   −0,0651313     0,122022     −0,5338   0,5957  

 

  Hipótese nula: o efeito ARCH não está presente 

  Estatística de teste: LM = 1,41397 

  com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 1,41397) = 0,994046 

 

Equação 2: 

             coeficiente    erro padrão   rácio-t    valor p 

  ---------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    0,000622846   0,000341038    1,826     0,0732  * 

  alpha(1)    0,194548      0,134580       1,446     0,1540  

  alpha(2)   −0,0168410     0,137188      −0,1228    0,9027  

  alpha(3)   −0,00744935    0,137028      −0,05436   0,9568  

  alpha(4)    0,130329      0,136945       0,9517    0,3454  

  alpha(5)   −0,0617992     0,136982      −0,4511    0,6537  

  alpha(6)   −0,0167236     0,137117      −0,1220    0,9034  

  alpha(7)    0,00206104    0,136970       0,01505   0,9880  

  alpha(8)   −0,0343937     0,134509      −0,2557    0,7991  

 

  Hipótese nula: o efeito ARCH não está presente 

  Estatística de teste: LM = 3,43374 

  com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 3,43374) = 0,904271 

 

Equação 3: 

             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p 

  -------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    0,0224976     0,0171313     1,313    0,1946  

  alpha(1)    0,0574959     0,135113      0,4255   0,6721  

  alpha(2)   −0,0792521     0,137757     −0,5753   0,5674  

  alpha(3)    0,0233821     0,131988      0,1772   0,8600  

  alpha(4)   −0,0235471     0,130457     −0,1805   0,8574  

  alpha(5)    0,138529      0,129979      1,066    0,2912  

  alpha(6)    0,187556      0,131163      1,430    0,1584  

  alpha(7)    0,131527      0,132914      0,9896   0,3267  

  alpha(8)    0,0577320     0,133271      0,4332   0,6666  

 

  Hipótese nula: o efeito ARCH não está presente 

  Estatística de teste: LM = 6,84144 

  com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 6,84144) = 0,553833 

 

Equação 4: 

             coeficiente   erro padrão   rácio-t   valor p  

  --------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    3,89970       2,80687       1,389    0,1703   

  alpha(1)    0,272660      0,128377      2,124    0,0382   ** 

  alpha(2)   −0,0665314     0,129293     −0,5146   0,6089   

  alpha(3)    0,421202      0,0808577     5,209    2,93e-06 *** 

  alpha(4)   −0,114832      0,0972717    −1,181    0,2429   

  alpha(5)    0,0983882     0,0981978     1,002    0,3208   

  alpha(6)   −0,0337560     0,0793375    −0,4255   0,6722   

  alpha(7)    0,0832388     0,0791451     1,052    0,2975   

  alpha(8)   −0,142190      0,0796984    −1,784    0,0799   * 

 

  Hipótese nula: o efeito ARCH não está presente 



 43 

  Estatística de teste: LM = 29,185 

  com valor p = P(Qui-quadrado(8) > 29,185) = 0,000294247 

 

 

 

  



 44 

Apêndice IV: Teste da normalidade dos resíduos 

 

Matriz de correlação dos resíduos, C (4 x 4) 

 

      1,0000    -0,094268    -0,040397     0,070664  

   -0,094268       1,0000    -0,056083      0,19561  

   -0,040397    -0,056083       1,0000    -0,084425  

    0,070664      0,19561    -0,084425       1,0000  

 

Valores próprios de C 

 

   0,749873 

   0,938921 

    1,07382 

    1,23739 

 

Teste de Doornik-Hansen 

 Qui-quadrado(8) = 57,0707 [0,0000] 
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Apêndice V: Auto-regressão vetorial (VAR) – modelo com variável exógena commodities 

Sistema VAR, grau de desfasamento 3 

Estimativas Mínimos Quadrados (OLS), observações 1997:1-2014:4 (T = 72) 

Log. da verosimilhança = -118,00327 

Determinante da matriz de covariâncias = 0,00031164692 

AIC = 4,8334 

BIC = 6,6042 

HQC = 5,5384 

Teste de Portmanteau: LB(18) = 289,2, gl = 240 [0,0162] 

 

Equação 1: gpib 

 
  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,881242 0,51935 1,6968 0,0951 * 

gpib_1 −0,137464 0,120163 −1,1440 0,2573  

gpib_2 −0,107411 0,116594 −0,9212 0,3607  

gpib_3 0,0675656 0,116318 0,5809 0,5636  

ld_debt_gdp_1 −0,372376 4,05996 −0,0917 0,9272  

ld_debt_gdp_2 −1,3717 4,1387 −0,3314 0,7415  

ld_debt_gdp_3 −2,54815 4,10397 −0,6209 0,5371  

ipca_1 −0,459425 0,454911 −1,0099 0,3167  

ipca_2 0,201996 0,477052 0,4234 0,6736  

ipca_3 −0,55297 0,423054 −1,3071 0,1963  

selic_1 −0,00816217 0,0304694 −0,2679 0,7897  

selic_2 −0,00587855 0,0295006 −0,1993 0,8427  

selic_3 0,0318776 0,0269217 1,1841 0,2412  

ICRM 0,117369 0,0205147 5,7212 <0,0001 *** 

 

Média var. dependente  0,716020  D.P. var. dependente  1,173094 

Soma resíd. quadrados  54,73917  E.P. da regressão  0,971483 

R-quadrado  0,439760  R-quadrado ajustado  0,314189 

F(13, 58)  3,502079  valor P(F)  0,000483 

rho −0,117148  Durbin-Watson  2,233684 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =    1,039 [0,3822] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   0,2312 [0,8743] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =  0,82215 [0,4870] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =  0,66711 [0,5757] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =  0,96602 [0,4331] 

 

 

Equação 2: ld_debt_gdp 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,0431019 0,0164569 2,6191 0,0112 ** 

gpib_1 −0,00974318 0,00380766 −2,5588 0,0131 ** 

gpib_2 −0,00834719 0,00369458 −2,2593 0,0276 ** 

gpib_3 −0,00674269 0,00368584 −1,8294 0,0725 * 

ld_debt_gdp_1 0,12962 0,12865 1,0075 0,3179  

ld_debt_gdp_2 0,027641 0,131145 0,2108 0,8338  

ld_debt_gdp_3 0,184985 0,130044 1,4225 0,1602  

ipca_1 −0,0259657 0,014415 −1,8013 0,0769 * 

ipca_2 −0,0254523 0,0151166 −1,6837 0,0976 * 

ipca_3 0,000305906 0,0134055 0,0228 0,9819  

selic_1 −0,00127643 0,0009655 −1,3220 0,1913  

selic_2 0,00097141 0,0009348 1,0392 0,3030  
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selic_3 0,000423683 0,000853082 0,4966 0,6213  

ICRM 0,000180529 0,000650058 0,2777 0,7822  

 

Média var. dependente  0,002493  D.P. var. dependente  0,037071 

Soma resíd. quadrados  0,054963  E.P. da regressão  0,030784 

R-quadrado  0,436700  R-quadrado ajustado  0,310443 

F(13, 58)  3,458817  valor P(F)  0,000546 

rho −0,004642  Durbin-Watson  1,993262 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   5,6646 [0,0018] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   1,3492 [0,2674] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   3,7194 [0,0162] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =  0,83264 [0,4814] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   1,2195 [0,3125] 

 

 

Equação 3: ipca 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,167664 0,130259 1,2872 0,2032  

gpib_1 0,00172694 0,0301383 0,0573 0,9545  

gpib_2 0,0387249 0,0292433 1,3242 0,1906  

gpib_3 0,0758879 0,029174 2,6012 0,0118 ** 

ld_debt_gdp_1 3,70243 1,01829 3,6359 0,0006 *** 

ld_debt_gdp_2 2,96149 1,03804 2,8530 0,0060 *** 

ld_debt_gdp_3 −0,916874 1,02932 −0,8908 0,3767  

ipca_1 0,502466 0,114097 4,4038 <0,0001 *** 

ipca_2 −0,232468 0,11965 −1,9429 0,0569 * 

ipca_3 0,439481 0,106107 4,1419 0,0001 *** 

selic_1 −0,0174879 0,0076421 −2,2884 0,0258 ** 

selic_2 0,00804432 0,00739911 1,0872 0,2814  

selic_3 0,00168333 0,0067523 0,2493 0,8040  

ICRM 0,00137223 0,00514532 0,2667 0,7906  

 

Média var. dependente  0,506806  D.P. var. dependente  0,330662 

Soma resíd. quadrados  3,443458  E.P. da regressão  0,243660 

R-quadrado  0,556425  R-quadrado ajustado  0,457003 

F(13, 58)  5,596596  valor P(F)  1,83e-06 

rho  0,014790  Durbin-Watson  1,966112 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   2,7241 [0,0524] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   9,3743 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =    10,53 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   1,8975 [0,1401] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =    6,584 [0,0002] 

 

 

Equação 4: selic 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 3,8944 2,07375 1,8779 0,0654 * 

gpib_1 −2,00262 0,479808 −4,1738 0,0001 *** 

gpib_2 −0,556661 0,465559 −1,1957 0,2367  

gpib_3 1,32072 0,464457 2,8436 0,0062 *** 

ld_debt_gdp_1 14,4744 16,2113 0,8929 0,3756  

ld_debt_gdp_2 42,7978 16,5258 2,5898 0,0121 ** 
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ld_debt_gdp_3 −4,78935 16,3871 −0,2923 0,7711  

ipca_1 −3,19511 1,81645 −1,7590 0,0839 * 

ipca_2 4,53694 1,90486 2,3818 0,0205 ** 

ipca_3 −1,05183 1,68924 −0,6227 0,5359  

selic_1 0,340956 0,121664 2,8024 0,0069 *** 

selic_2 0,331678 0,117795 2,8157 0,0066 *** 

selic_3 0,10092 0,107498 0,9388 0,3517  

ICRM 0,0977868 0,0819146 1,1938 0,2374  

 

Média var. dependente  16,47542  D.P. var. dependente  7,380347 

Soma resíd. quadrados  872,7545  E.P. da regressão  3,879110 

R-quadrado  0,774327  R-quadrado ajustado  0,723745 

F(13, 58)  15,30836  valor P(F)  3,15e-14 

rho −0,081652  Durbin-Watson  2,122684 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   10,271 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   3,1366 [0,0322] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   2,1638 [0,1020] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   27,626 [0,0000] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   3,0957 [0,0223] 

 

 

Para o sistema como um todo 

Hipótese nula: o maior desfasamento é 2 

Hipótese alternativa: o maior desfasamento é 3 

Teste de razões de verosimilhanças: Qui-quadrado(16) = 52,021 [0,0000] 

 

 

  



 48 

Apêndice VI: Auto-regressão vetorial (VAR) – modelo com variável exógena VIX 

 
Sistema VAR, grau de desfasamento 3 

Estimativas Mínimos Quadrados (OLS), observações 1997:1-2014:4 (T = 72) 

Log. da verosimilhança = -131,91377 

Determinante da matriz de covariâncias = 0,00045864367 

AIC = 5,2198 

BIC = 6,9906 

HQC = 5,9248 

Teste de Portmanteau: LB(18) = 265,41, gl = 240 [0,1248] 

 

Equação 1: gpib 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 1,3208 0,738201 1,7892 0,0788 * 

gpib_1 0,177793 0,127669 1,3926 0,1691  

gpib_2 −0,172 0,141537 −1,2152 0,2292  

gpib_3 −0,0570232 0,13938 −0,4091 0,6840  

ld_debt_gdp_1 3,03939 4,95914 0,6129 0,5423  

ld_debt_gdp_2 −4,37275 5,00775 −0,8732 0,3862  

ld_debt_gdp_3 −1,40155 5,01087 −0,2797 0,7807  

ipca_1 0,209956 0,536227 0,3915 0,6968  

ipca_2 −0,163313 0,576773 −0,2831 0,7781  

ipca_3 −0,257147 0,516408 −0,4980 0,6204  

selic_1 −0,0286296 0,037017 −0,7734 0,4424  

selic_2 0,0130447 0,0362112 0,3602 0,7200  

selic_3 0,0277271 0,0330251 0,8396 0,4046  

vix −0,0311125 0,0182495 −1,7048 0,0936 * 

 

Média var. dependente  0,716020  D.P. var. dependente  1,173094 

Soma resíd. quadrados  81,54504  E.P. da regressão  1,185727 

R-quadrado  0,165409  R-quadrado ajustado -0,021654 

F(13, 58)  0,884242  valor P(F)  0,573418 

rho −0,001925  Durbin-Watson  1,998591 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =    1,075 [0,3669] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =  0,37467 [0,7716] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =  0,21062 [0,8886] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   0,5118 [0,6757] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =  0,22317 [0,9244] 

 

 

Equação 2: ld_debt_gdp 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,0405895 0,0191698 2,1174 0,0385 ** 

gpib_1 −0,00900926 0,00331534 −2,7174 0,0087 *** 

gpib_2 −0,00849902 0,00367548 −2,3124 0,0243 ** 

gpib_3 −0,0069445 0,00361947 −1,9187 0,0600 * 

ld_debt_gdp_1 0,130187 0,12878 1,0109 0,3163  

ld_debt_gdp_2 0,0224127 0,130043 0,1723 0,8638  

ld_debt_gdp_3 0,18495 0,130124 1,4213 0,1606  

ipca_1 −0,0249067 0,0139249 −1,7886 0,0789 * 

ipca_2 −0,0260599 0,0149778 −1,7399 0,0872 * 

ipca_3 0,000369741 0,0134102 0,0276 0,9781  

selic_1 −0,00129596 0,000961267 −1,3482 0,1828  
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selic_2 0,000962622 0,000940344 1,0237 0,3102  

selic_3 0,000445129 0,000857606 0,5190 0,6057  

vix 0,000104884 0,000473909 0,2213 0,8256  

 

Média var. dependente  0,002493  D.P. var. dependente  0,037071 

Soma resíd. quadrados  0,054990  E.P. da regressão  0,030791 

R-quadrado  0,436427  R-quadrado ajustado  0,310108 

F(13, 58)  3,454979  valor P(F)  0,000552 

rho −0,008634  Durbin-Watson  2,002760 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   5,7039 [0,0017] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   1,3118 [0,2793] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   3,7072 [0,0165] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =  0,85165 [0,4714] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   1,3011 [0,2803] 

 

 

Equação 3: ipca 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,0755223 0,150064 0,5033 0,6167  

gpib_1 0,0130104 0,0259529 0,5013 0,6181  

gpib_2 0,0363683 0,0287721 1,2640 0,2113  

gpib_3 0,0741207 0,0283337 2,6160 0,0113 ** 

ld_debt_gdp_1 3,59949 1,00811 3,5705 0,0007 *** 

ld_debt_gdp_2 2,90773 1,01799 2,8563 0,0059 *** 

ld_debt_gdp_3 −0,958327 1,01862 −0,9408 0,3507  

ipca_1 0,511187 0,109006 4,6895 <0,0001 *** 

ipca_2 −0,238134 0,117248 −2,0310 0,0468 ** 

ipca_3 0,431005 0,104977 4,1057 0,0001 *** 

selic_1 −0,0173627 0,00752491 −2,3074 0,0246 ** 

selic_2 0,0071094 0,00736112 0,9658 0,3382  

selic_3 0,00248391 0,00671344 0,3700 0,7127  

vix 0,00429627 0,00370981 1,1581 0,2516  

 

Média var. dependente  0,506806  D.P. var. dependente  0,330662 

Soma resíd. quadrados  3,369761  E.P. da regressão  0,241038 

R-quadrado  0,565918  R-quadrado ajustado  0,468624 

F(13, 58)  5,816570  valor P(F)  1,07e-06 

rho −0,003690  Durbin-Watson  2,004653 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =    2,764 [0,0500] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   9,0014 [0,0001] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   11,269 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   1,8931 [0,1408] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   6,5872 [0,0002] 

 

 

Equação 4: selic 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 5,43027 2,40545 2,2575 0,0278 ** 

gpib_1 −1,83131 0,416013 −4,4021 <0,0001 *** 

gpib_2 −0,591218 0,461203 −1,2819 0,2050  

gpib_3 1,22065 0,454175 2,6876 0,0094 *** 

ld_debt_gdp_1 19,0342 16,1595 1,1779 0,2436  
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ld_debt_gdp_2 40,5221 16,3179 2,4833 0,0159 ** 

ld_debt_gdp_3 −3,17446 16,3281 −0,1944 0,8465  

ipca_1 −2,64817 1,74731 −1,5156 0,1351  

ipca_2 4,24935 1,87943 2,2610 0,0275 ** 

ipca_3 −0,661862 1,68273 −0,3933 0,6955  

selic_1 0,319521 0,120621 2,6490 0,0104 ** 

selic_2 0,361345 0,117995 3,0624 0,0033 *** 

selic_3 0,0872532 0,107613 0,8108 0,4208  

vix −0,0819515 0,0594666 −1,3781 0,1735  

 

Média var. dependente  16,47542  D.P. var. dependente  7,380347 

Soma resíd. quadrados  865,8465  E.P. da regressão  3,863727 

R-quadrado  0,776113  R-quadrado ajustado  0,725931 

F(13, 58)  15,46609  valor P(F)  2,53e-14 

rho −0,032545  Durbin-Watson  2,017183 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   11,764 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =    3,242 [0,0284] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   1,9477 [0,1319] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   27,706 [0,0000] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   2,6779 [0,0405] 

 

 

Para o sistema como um todo 

Hipótese nula: o maior desfasamento é 2 

Hipótese alternativa: o maior desfasamento é 3 

Teste de razões de verosimilhanças: Qui-quadrado(16) = 47,7888 [0,0001] 
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Apêndice VII: Auto-regressão vetorial (VAR) – modelo com variável exógena índice global 

Merrill Lynch 

 
Sistema VAR, grau de desfasamento 3 

Estimativas Mínimos Quadrados (OLS), observações 2000:1-2014:4 (T = 60) 

Log. da verosimilhança = -4,6970481 

Determinante da matriz de covariâncias = 1,3743563e-05 

AIC = 2,0232 

BIC = 3,9780 

HQC = 2,7878 

Teste de Portmanteau: LB(15) = 216,585, gl = 192 [0,1078] 

 

Equação 1: gpib 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 1,19128 1,11744 1,0661 0,2920  

gpib_1 0,274759 0,149109 1,8427 0,0718 * 

gpib_2 −0,164674 0,161234 −1,0213 0,3124  

gpib_3 0,0261063 0,156168 0,1672 0,8680  

ld_debt_gdp_1 7,04835 5,0508 1,3955 0,1696  

ld_debt_gdp_2 −3,40926 5,4626 −0,6241 0,5356  

ld_debt_gdp_3 −0,00974304 5,83066 −0,0017 0,9987  

ipca_1 −0,377535 0,660948 −0,5712 0,5706  

ipca_2 −0,499002 0,631975 −0,7896 0,4338  

ipca_3 −0,348588 0,636502 −0,5477 0,5866  

selic_1 0,00175495 0,0769321 0,0228 0,9819  

selic_2 0,0310185 0,0602969 0,5144 0,6094  

selic_3 0,0157569 0,0482704 0,3264 0,7456  

mlglobal −0,0075185 0,0107503 −0,6994 0,4878  

 

Média var. dependente  0,786108  D.P. var. dependente  1,138014 

Soma resíd. quadrados  56,00309  E.P. da regressão  1,103385 

R-quadrado  0,267066  R-quadrado ajustado  0,059932 

F(13, 46)  1,289340  valor P(F)  0,253739 

rho −0,015071  Durbin-Watson  2,028125 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 46) =   1,2699 [0,2958] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 46) =  0,71973 [0,5453] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 46) =  0,65951 [0,5812] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 46) =  0,99144 [0,4052] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 46) =  0,13519 [0,9685] 

 

 

Equação 2: ld_debt_gdp 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,0235487 0,0298134 0,7899 0,4337  

gpib_1 −0,00959824 0,00397827 −2,4127 0,0199 ** 

gpib_2 −0,00902817 0,00430175 −2,0987 0,0414 ** 

gpib_3 −0,00816384 0,00416661 −1,9594 0,0561 * 

ld_debt_gdp_1 0,0239046 0,134757 0,1774 0,8600  

ld_debt_gdp_2 0,0558709 0,145743 0,3834 0,7032  

ld_debt_gdp_3 0,361417 0,155563 2,3233 0,0246 ** 

ipca_1 −0,0223039 0,0176342 −1,2648 0,2123  

ipca_2 −0,0342822 0,0168612 −2,0332 0,0478 ** 

ipca_3 0,000427735 0,016982 0,0252 0,9800  
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selic_1 0,00100935 0,00205257 0,4918 0,6252  

selic_2 −0,000186472 0,00160873 −0,1159 0,9082  

selic_3 0,000254168 0,00128786 0,1974 0,8444  

mlglobal 0,000144718 0,000286822 0,5046 0,6163  

 

Média var. dependente −0,003196  D.P. var. dependente  0,033442 

Soma resíd. quadrados  0,039865  E.P. da regressão  0,029439 

R-quadrado  0,395825  R-quadrado ajustado  0,225079 

F(13, 46)  2,318218  valor P(F)  0,018268 

rho −0,058211  Durbin-Watson  2,099029 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 46) =   5,8748 [0,0018] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 46) =   2,0604 [0,1185] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 46) =   2,9427 [0,0428] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 46) =  0,43111 [0,7317] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 46) =   2,1971 [0,0841] 

 

 

Equação 3: ipca 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,546058 0,211502 2,5818 0,0131 ** 

gpib_1 −0,0162547 0,0282226 −0,5759 0,5675  

gpib_2 0,0468361 0,0305174 1,5347 0,1317  

gpib_3 0,113777 0,0295587 3,8492 0,0004 *** 

ld_debt_gdp_1 4,63016 0,955987 4,8433 <0,0001 *** 

ld_debt_gdp_2 3,74659 1,03393 3,6236 0,0007 *** 

ld_debt_gdp_3 −1,38339 1,1036 −1,2535 0,2163  

ipca_1 0,397317 0,1251 3,1760 0,0027 *** 

ipca_2 −0,246535 0,119617 −2,0610 0,0450 ** 

ipca_3 0,276721 0,120473 2,2969 0,0262 ** 

selic_1 6,00916e-06 0,0145613 0,0004 0,9997  

selic_2 −0,000976228 0,0114126 −0,0855 0,9322  

selic_3 0,00244795 0,00913634 0,2679 0,7899  

mlglobal −0,00472038 0,00203476 −2,3199 0,0248 ** 

 

Média var. dependente  0,522833  D.P. var. dependente  0,323922 

Soma resíd. quadrados  2,006297  E.P. da regressão  0,208842 

R-quadrado  0,675913  R-quadrado ajustado  0,584324 

F(13, 46)  7,379794  valor P(F)  1,59e-07 

rho −0,113274  Durbin-Watson  2,221458 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 46) =   6,7277 [0,0007] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 46) =   14,475 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 46) =   4,0686 [0,0121] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 46) =  0,04174 [0,9885] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 46) =    5,262 [0,0014] 

 

 

Equação 4: selic 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const −0,945235 1,00151 −0,9438 0,3502  

gpib_1 −0,310244 0,13364 −2,3215 0,0247 ** 

gpib_2 0,0116104 0,144506 0,0803 0,9363  

gpib_3 0,29873 0,139966 2,1343 0,0382 ** 
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ld_debt_gdp_1 6,53259 4,5268 1,4431 0,1558  

ld_debt_gdp_2 −7,94773 4,89587 −1,6234 0,1113  

ld_debt_gdp_3 12,1788 5,22576 2,3305 0,0242 ** 

ipca_1 0,807638 0,592377 1,3634 0,1794  

ipca_2 1,76095 0,566411 3,1090 0,0032 *** 

ipca_3 0,921725 0,570468 1,6157 0,1130  

selic_1 0,999963 0,0689507 14,5026 <0,0001 *** 

selic_2 −0,0855897 0,0540413 −1,5838 0,1201  

selic_3 −0,0320692 0,0432625 −0,7413 0,4623  

mlglobal 0,00942173 0,00963504 0,9779 0,3333  

 

Média var. dependente  14,29817  D.P. var. dependente  4,695125 

Soma resíd. quadrados  44,98567  E.P. da regressão  0,988913 

R-quadrado  0,965412  R-quadrado ajustado  0,955637 

F(13, 46)  98,76413  valor P(F)  4,54e-29 

rho  0,220846  Durbin-Watson  1,545676 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 46) =   3,7704 [0,0168] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 46) =   3,4733 [0,0234] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 46) =   7,5789 [0,0003] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 46) =   242,97 [0,0000] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 46) =   3,3985 [0,0162] 

 

 

Para o sistema como um todo 

Hipótese nula: o maior desfasamento é 2 

Hipótese alternativa: o maior desfasamento é 3 

Teste de razões de verosimilhanças: Qui-quadrado(16) = 50,3858 [0,0000] 
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Apêndice VIII: Auto-regressão vetorial (VAR) – modelo com variável exógena EMBI 

 
Sistema VAR, grau de desfasamento 3 

Estimativas Mínimos Quadrados (OLS), observações 1997:1-2014:4 (T = 72) 

Log. da verosimilhança = -118,46444 

Determinante da matriz de covariâncias = 0,00031566489 

AIC = 4,8462 

BIC = 6,6170 

HQC = 5,5512 

Teste de Portmanteau: LB(18) = 283,589, gl = 240 [0,0280] 

 

Equação 1: gpib 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 2,0968 0,647871 3,2364 0,0020 *** 

gpib_1 0,120929 0,112844 1,0716 0,2883  

gpib_2 −0,182698 0,125464 −1,4562 0,1507  

gpib_3 −0,0391669 0,123752 −0,3165 0,7528  

ld_debt_gdp_1 6,92412 4,50838 1,5358 0,1300  

ld_debt_gdp_2 0,650762 4,59445 0,1416 0,8879  

ld_debt_gdp_3 5,47805 4,73754 1,1563 0,2523  

ipca_1 −0,329354 0,491665 −0,6699 0,5056  

ipca_2 −0,500857 0,517162 −0,9685 0,3368  

ipca_3 −1,35295 0,511443 −2,6454 0,0105 ** 

selic_1 −0,0419032 0,0330147 −1,2692 0,2094  

selic_2 −0,025901 0,0326589 −0,7931 0,4310  

selic_3 0,0151524 0,029448 0,5145 0,6088  

embi 0,0503216 0,011437 4,3999 <0,0001 *** 

 

Média var. dependente  0,716020  D.P. var. dependente  1,173094 

Soma resíd. quadrados  64,20202  E.P. da regressão  1,052108 

R-quadrado  0,342910  R-quadrado ajustado  0,195631 

F(13, 58)  2,328308  valor P(F)  0,014376 

rho −0,091165  Durbin-Watson  2,167953 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =  0,99855 [0,4001] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =    1,311 [0,2795] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   3,5131 [0,0207] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   1,4363 [0,2415] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   2,1073 [0,0915] 

 

 

Equação 2: ld_debt_gdp 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,0196001 0,0179659 1,0910 0,2798  

gpib_1 −0,00743083 0,00312923 −2,3746 0,0209 ** 

gpib_2 −0,00846288 0,0034792 −2,4324 0,0181 ** 

gpib_3 −0,00726158 0,00343172 −2,1160 0,0386 ** 

ld_debt_gdp_1 0,0547292 0,12502 0,4378 0,6632  

ld_debt_gdp_2 −0,0608787 0,127407 −0,4778 0,6346  

ld_debt_gdp_3 0,0683651 0,131375 0,5204 0,6048  

ipca_1 −0,0160604 0,0136342 −1,1780 0,2436  

ipca_2 −0,0206914 0,0143413 −1,4428 0,1545  

ipca_3 0,0171608 0,0141827 1,2100 0,2312  

selic_1 −0,00104876 0,000915518 −1,1455 0,2567  
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selic_2 0,0014964 0,000905653 1,6523 0,1039  

selic_3 0,000722665 0,000816612 0,8850 0,3798  

embi −0,000818244 0,000317154 −2,5800 0,0124 ** 

 

Média var. dependente  0,002493  D.P. var. dependente  0,037071 

Soma resíd. quadrados  0,049371  E.P. da regressão  0,029176 

R-quadrado  0,494018  R-quadrado ajustado  0,380608 

F(13, 58)  4,356046  valor P(F)  0,000045 

rho  0,018815  Durbin-Watson  1,951955 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =    5,458 [0,0023] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   0,1968 [0,8982] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   2,3114 [0,0856] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   2,1083 [0,1090] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   1,6335 [0,1781] 

 

 

Equação 3: ipca 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,0634691 0,147738 0,4296 0,6691  

gpib_1 0,0136847 0,0257324 0,5318 0,5969  

gpib_2 0,0378452 0,0286103 1,3228 0,1911  

gpib_3 0,0729846 0,0282199 2,5863 0,0122 ** 

ld_debt_gdp_1 3,38585 1,02807 3,2934 0,0017 *** 

ld_debt_gdp_2 2,55751 1,0477 2,4411 0,0177 ** 

ld_debt_gdp_3 −1,4249 1,08033 −1,3190 0,1924  

ipca_1 0,54928 0,112117 4,8992 <0,0001 *** 

ipca_2 −0,213422 0,117931 −1,8097 0,0755 * 

ipca_3 0,514531 0,116627 4,4118 <0,0001 *** 

selic_1 −0,0165777 0,00752852 −2,2020 0,0317 ** 

selic_2 0,010404 0,00744739 1,3970 0,1677  

selic_3 0,00300317 0,00671519 0,4472 0,6564  

embi −0,00359157 0,00260803 −1,3771 0,1738  

 

Média var. dependente  0,506806  D.P. var. dependente  0,330662 

Soma resíd. quadrados  3,338520  E.P. da regressão  0,239918 

R-quadrado  0,569943  R-quadrado ajustado  0,473551 

F(13, 58)  5,912750  valor P(F)  8,45e-07 

rho −0,048194  Durbin-Watson  2,092776 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   2,7725 [0,0495] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =    6,933 [0,0005] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =    11,42 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   1,7705 [0,1628] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =   6,9297 [0,0001] 

 

 

Equação 4: selic 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 4,89611 2,39804 2,0417 0,0457 ** 

gpib_1 −1,78651 0,417682 −4,2772 <0,0001 *** 

gpib_2 −0,619386 0,464395 −1,3337 0,1875  

gpib_3 1,23164 0,458057 2,6888 0,0093 *** 

ld_debt_gdp_1 20,516 16,6874 1,2294 0,2239  
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ld_debt_gdp_2 44,443 17,006 2,6134 0,0114 ** 

ld_debt_gdp_3 1,84162 17,5356 0,1050 0,9167  

ipca_1 −3,08252 1,81986 −1,6938 0,0957 * 

ipca_2 3,95389 1,91423 2,0655 0,0434 ** 

ipca_3 −1,71047 1,89306 −0,9035 0,3700  

selic_1 0,312966 0,122201 2,5611 0,0131 ** 

selic_2 0,315238 0,120884 2,6078 0,0116 ** 

selic_3 0,087127 0,108999 0,7993 0,4274  

embi 0,0415361 0,0423329 0,9812 0,3306  

 

Média var. dependente  16,47542  D.P. var. dependente  7,380347 

Soma resíd. quadrados  879,5983  E.P. da regressão  3,894289 

R-quadrado  0,772557  R-quadrado ajustado  0,721578 

F(13, 58)  15,15454  valor P(F)  3,90e-14 

rho −0,053324  Durbin-Watson  2,062987 

 

Testes-F com zero restrições: 

Todos os desfasamentos de gpib        F(3, 58) =   11,276 [0,0000] 

Todos os desfasamentos de ld_debt_gdp F(3, 58) =   3,2407 [0,0285] 

Todos os desfasamentos de ipca        F(3, 58) =   1,7656 [0,1638] 

Todos os desfasamentos de selic       F(3, 58) =   16,494 [0,0000] 

Todas as variáveis, desfasamento 3   F(4, 58) =     2,94 [0,0279] 

 

 

Para o sistema como um todo 

Hipótese nula: o maior desfasamento é 2 

Hipótese alternativa: o maior desfasamento é 3 

Teste de razões de verosimilhanças: Qui-quadrado(16) = 62,5424 [0,0000] 
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Apêndice IX: Gráfico Respostas de impulsos (combinadas) – modelo-base 

 

 


