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RESUMO

Este trabalho analisa a transmissdo da politica monetaria brasileira no periodo que
compreende os anos de 1999 a 2006. Por meio de um modelo de vetores auto-regressivos,
estimam-se as respostas dindmicas de varidveis econdmicas reais € nominais a um choque
monetario contracionista.
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INTRODUCAO

O presente trabalho se propde a analisar a transmissdo da politica monetaria no
Brasil apds a adocdo do cambio flutuante e do Regime de Metas de Inflacdo. O objetivo
consiste, portanto, em determinar o impacto de um chogque monetério sobre variaveis

econdmicas, mais precisamente o nivel de produto, o nivel de precos e a taxa de cambio.

O estudo vai ao encontro de diversos outros papers publicados no Brasil e no
exterior, como, por exemplo, os trabalhos de Minella (2001), Luporini (2006) e Christiano
et al (1999), ao investigar as relacdes macroeconémicas envolvendo o nivel de producéo, a
taxa de inflacdo, a taxa de juros e a politica monetaria. Por meio de uma estimacéo baseada
em vetores auto-regressivos (VAR), pretende-se identificar os efeitos reais e nominais de
um choque de politica monetéria ap6s a quebra estrutural representada pela estabilizacdo

econdmica obtida pelo Plano Real e o abandono da ancora cambial.

A hipétese adotada neste trabalho comunga da visdo do mainstream da teoria
econbmica. Para o estudo da transmissdo da politica monetéria, parte-se do pressuposto de
gue, a0 menos no curto prazo, choques monetarios afetam significativamente a volatilidade
do produto, da inflacdo e da taxa de cdmbio, de modo que um aperto monetario é seguido
de um declinio sustentado do PIB e do nivel de precos, bem como de uma apreciacdo

cambial.

O trabalho divide-se em trés partes. A primeira inicia-se com a apresentacdo do
sistema bancario, suas regras de funcionamento e sua instituicdo maxima, a saber, 0 Banco
Central. Em seguida, define-se o conceito de mecanismo de transmissdo da politica
monetaria, para, em seguida, se expor 0Ss principais mecanismos considerados pela
literatura acerca do assunto. Com isso, procura-se esclarecer a maneira pela qual as
decisbes das autoridades monetarias afetam a economia. O passo seguinte diz respeito a
mensuracdo dos efeitos das politicas monetarias, ou seja, a estimacdo das respostas
dindmicas das variaveis econdmicas reais e nominais a um choque monetéario. Para tanto, a

segunda parte busca fornecer 0s instrumentos econométricos a disposicdo dos
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pesquisadores. Introduz-se o conceito de modelos de vetores auto-regressivos e discute-se,
em linhas gerais, 0s desafios para a estimacdo das impulse-response functions.

A terceira parte consiste na aplicacdo das técnicas economeétricas ao caso brasileiro:
a partir de um modelo de vetores auto-regressivos (benchmark model), procura-se estimar
as respostas dinamicas do nivel de produto, da taxa de cambio e da inflagdo a um choque de
politica monetaria. Antes disso, no entanto, introduz-se formalmente o conceito de choque
monetario.

Resultados inconsistentes com a teoria econémica sdo comumente reportados, tanto
em publicacdes estrangeiras especializadas, como o paper de Christiano et al (1999), como
por pesquisadores brasileiros, dentre os quais Luporini (2006). Um desses resultados é o
fendmeno conhecido como price-puzzle, nome dado ao aumento sustentado do nivel de
precos nos primeiros periodos subsequentes a um choque monetario. Tendo em vista o fato
de esse “quebra-cabeca” ainda ndo haver sido solucionado em trabalhos aplicados a
economia brasileira, a uUltima secdo propfe e testa uma especificacdo alternativa ao

benchmark model.



CAPITULO I- FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo visa apresentar o conceito de politica monetaria, bem como explicitar
0S mecanismos por meio dos quais as autoridades monetérias afetam a economia, mais
especificamente, a demanda, o investimento e o produto agregados. Para isso, Sao
esmiucadas as relacGes entre o Banco Central e o sistema bancario, bem como 0s conceitos
de moeda e os instrumentos de politica monetaria. Em sequéncia, abordam-se 0s
mecanismos de transmissdo da politica monetéria, abrindo-se espacgo para a exposi¢do dos
argumentos de diversas correntes tedricas, que defendem a relevancia de distintos canais de
transmissdo monetaria. Por fim, introduz-se o debate sobre a ndo-neutralidade da moeda,
em que se levanta a hipdtese de choques monetarios ndo antecipados pelos agentes
econdmicos terem efeitos reais sobre a economia, a0 menos no curto prazo. Com isso,

justifica-se a realizacao deste trabalho empirico.
1.1 A Politica Monetéaria

As autoridades governamentais dispdem de duas maneiras de afetar a economia,
quais sejam, a politica fiscal e a politica monetaria. E por meio delas que os governos
influenciam o ritmo e a direcdo da atividade econdmica, especialmente no tocante ao nivel

de produto agregado e das taxas de desemprego e inflagéo.

Ao longo dos altimos 50 anos, a politica monetaria passou a ocupar papel de
destaque no universo de politicas econémicas, em detrimento da politica fiscal. Nas
palavras de Mishkin (1996):

“Monetary policy is now at center stage in discussions about how to promote
sustainable growth and low inflation in the economy. Fiscal policy has lost its
luster as a tool to stabilize the aggregate economy because of doubts about
the ability to time fiscal policy actions to obtain the desirable stabilization

outcomes as well as concerns about budget deficits. The result is that both



economists and politicians in recent years advocate that the stabilization of

output and inflation be left to monetary policy.” (pp.1)

Em virtude da relevancia assumida pela politica monetaria nos processos de
estabilizacdo econdmica, surgiram, nas Ultimas trés décadas, linhas de pesquisa empirica
que buscam estimar os impactos de medidas monetarias sobre as variaveis econémicas
reais, tais como o PIB e 0 estoque de capital, e nominais, mais precisamente, taxa de
cambio, nivel geral de precos e inflagdo. Como serd mostrado mais adiante, o objetivo é
fornecer informacGes de ordem quantitativa, a fim de facilitar a tomada de decisao por parte

dos policymakers.

Antes da analise dos efeitos econdmicos da politica monetaria, no entanto, faz-se
necessario conhecer as bases sobre as quais ela esta assentada e depurar 0S seus

mecanismos de funcionamento.

1.2 A Moeda, o Sistema Bancario e o Banco Central

Os governos lancam méo da politica monetaria por meio de agentes econdmicos
especializados, os chamados Bancos Centrais, via administracdo da oferta de certos tipos de
ativos. Esses ativos, por sua vez, nada mais sdo do que obrigacbes do Banco Central que

permitem as empresas, bancos e individuos realizar transac@es, assumir ou liquidar dividas.

O Banco Central se inclui no chamado Sistema Financeiro, que se divide em dois
grandes blocos: o sistema bancario ou monetario, responsavel pela geracdo de meios de
pagamento, e 0 sistema nao-monetario ou nao-bancario, que apenas realiza a intermediagéo
de recursos. Os meios de pagamento, por seu turno, consistem na totalidade dos haveres
possuidos pelo setor ndo-bancéario e que sdo utilizados para a liquidagdo de dividas em

moeda nacional. S&o, portanto, os ativos de liquidez imediata do setor ndo-monetario da



economia, correspondendo & soma do saldo de papel moeda em poder do ptblico®, também
chamado de moeda manual ou corrente, e o saldo de depdsitos a vista nos bancos

comerciais?, também denominada moeda bancéaria ou escritural.

Com base no exposto acima, a criacdo de meios de pagamento fica a cargo do
Banco Central, que detém o poder legal de emitir papel-moeda, e dos bancos comerciais.
Juntas essas instituicbes formam o primeiro segmento do sistema financeiro, ou seja, 0
sistema bancério. O sistema ndo-monetario é formado pelas demais institui¢cdes financeiras,
quais sejam, bancos de investimento e desenvolvimento, sociedades corretoras e
distribuidoras, associacdes de poupanca e empréstimo (APE), sociedades de crédito
imobiliario (SCI), sociedades de crédito, financiamento e investimento (financeiras) e
bancos multiplos que n&o recebem depésitos a vista.®

Em parte por razdes de conveniéncia e em parte por forca da lei, os agentes
participantes do sistema ndo-financeiro da economia necessitam manter estoques de
obrigacBes do Banco Central que permitem a realizacdo de transacGes e cujo total é
usualmente chamado de Base Monetaria. A Base Monetaria é composta pelo papel-moeda
em poder do publico mais as reservas compulsorias e voluntarias dos bancos comerciais,

constituindo o passivo monetario do Banco Central.

As reservas voluntarias sao feitas para se atender o excesso de pagamentos frente a
recebimentos na compensacdo de cheques entre 0s bancos, ou seja, elas sdo mantidas
primeiramente com fins de liquidar obrigacdes interbancarias. Ja as reservas compulsorias
séo exigidas por lei ou por regulamentacdo do Banco Central, sendo recolhidas a este como
proporcao dos depoésitos a vista e a prazo. Ao procurar limitar a parcela de depdsitos a vista
gue os bancos emprestam, estas Ultimas visam garantir uma seguran¢a minima ao sistema

bancario. A essas reservas somam-se também os encaixes do sistema bancério, que nada

! O papel-moeda em poder do publico é obtido subtraindo-se do saldo de papel-moeda emitido o caixa do
Banco Central e o caixa em moeda corrente dos bancos comerciais,correspondendo ao saldo do papel-moeda
emitido que ndo se encontra em poder do setor bancario.

2 O titulo “bancos comerciais” ¢ conferido a todas as instituigdes financeiras autorizadas a receber depositos a
vista do publico.
% A este respeito, consultar Simonsen (1995).

10



mais séo do que o caixa dos bancos comerciais, ou seja, a moeda corrente guardada nos
proprios bancos, a fim de compensar excesso de pagamentos sobre recebimentos em papel-

moeda na “boca do caixa”.

As reservas bancarias, junto com o papel-moeda em poder do publico, constituem,
portanto, as obrigagcdes do Banco Central detidas pelos agentes a fim de fazer frente as suas
obrigagdes. No que diz respeito a seguranca do sistema bancério, vale mencionar que 0s
depdsitos a vista, efetuados pelo pablico em bancos comerciais, possuem liquidez absoluta,
constituindo obrigacdes ao par. Sendo assim, estas instituicbes devem manter reservas
liquidas para fazer frente aos saques e a compensacdo de cheques, o que significa que
apenas uma parte de suas captacOes € aplicada em titulos, ou imobilizada ou emprestada,
sob o risco de apresentar problemas de liquidez no tocante ao atendimento das requisigcdes
de seus depositantes. Vé-se, entdo, que a habilidade dos bancos comerciais em realizar
empréstimos depende de sua habilidade em captar recursos, ou seja, de criar depositos, pois
“com base em determinado nivel de reservas fracionarias, os bancos comerciais criam
poder de compra adicional em um sistema de reservas fraciondrias, ao transformar os
depdsitos em empréstimos, dando poder de compra a ambos (depdsitos e empréstimos).”
(LOPES & VASCONCELLOS, 2000, pp. 57)

Muito embora os bancos também criem moeda, devido ao fato de manterem como
reservas apenas uma fracdo dos depdsitos a vista que captam do puablico, emprestando o
excedente e abrindo novos depdsitos, a criacdo da Base Monetaria € direito exclusivo das
autoridades monetarias. Além disso, a criacdo de moeda ndo implica criagdo de riqueza.
Nas palavras de Mankiw (2004):

“Note que embora o sistema bancario com reserva fracionaria crie moeda, ele
ndo cria riqueza. Quando um banco empresta parte de suas reservas, ele
permite que o tomador do empréstimo se habilite a fazer transacdes e, por
conseguinte, aumentar a oferta monetaria. Mas o tomador de empréstimo

também estd assumindo uma divida com o banco, de forma que o empréstimo
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ndo o faz mais rico. Em outras palavras, a criacdo de moeda pelo sistema

bancario aumenta a liquidez da economia, e ndo sua riqueza.” (pp.332)

Dessa forma, conclui-se que a oferta de moeda e, portanto, a liquidez da economia
esta certamente relacionada ao tamanho da Base Monetaria, sofrendo influéncia direta das
autoridades monetarias: expansdes da Base Monetaria tendem a promover uma expansao
dos meios de pagamento, da mesma forma que contragdes da Base Monetéria levam a
contragbes dos meios de pagamento, reduzindo a liquidez da economia. Como a
manutencdo da Base Monetéria é de competéncia do Banco Central, esta instituicdo goza de
poder de influenciar a liquidez da economia. De fato, é por meio do direito exclusivo de
criacdo da Base Monetaria que as autoridades monetarias conduzem a Politica Monetaria,
via troca de obrigacdes contra o Banco Central por outras obriga¢des contra 0 governo —
tipicamente titulos da divida publica — em mercados nos quais esses ativos Sao

transacionados livremente.

Uma importante conclusdo a ser tirada do exposto acima € que a Politica Monetaria,
da forma como é implementada, via troca de obrigacdes, s6 € possivel pela existéncia da
politica fiscal, em seu sentido usual, que diz respeito a capacidade de tributacdo do
governo, aos gastos e a necessidade de financiamento, via tomada de empréstimos de todo
gasto acima das receitas governamentais. Este ponto serd mais bem esclarecido adiante, na

secdo 1.3.1 acerca das operacOes de open-market.

1.3 Os Trés Instrumentos da Politica Monetaria

Como ja mencionado, os principais objetivos da politica monetaria tém sido, nas
ultimas décadas, a manutencgdo da estabilidade do nivel de precos — o que significa impedir
quadros de inflacdo ou deflacdo crescentes — e promover niveis elevados de producéo e
emprego. Outros objetivos usualmente apontados incluem a promocgéo da estabilidade do
setor financeiro e a manutencdo de saldos positivos da Balangca Comercial, bem como do

Balanco de Pagamentos.
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Com vistas a implementar politicas para atingir 0s objetivos acima, as autoridades
monetérias dispdem de trés instrumentos, a saber: operacdes de open-market, a politica de

redesconto e as reservas compulsorias.

1.3.1 Operacdes de Open-Market

As operacdes de open-market sdo o procedimento mais comum pelo qual o Banco
Central aumenta ou reduz a base monetaria, o que € feito via compra ou venda de titulos de
divida — normalmente titulos da divida pablica — em “mercado aberto”. Quando o Banco
Central compra titulos, em contrapartida aos titulos adquiridos, realiza pagamentos por
meio de uma operacdo contabil que aumenta o saldo da conta de reservas do banco que
vendeu os titulos. Ao fazer isso, expande o volume de reservas que o sistema bancario
como um todo detém. De maneira inversa, quando o Banco Central vende titulos de sua
carteira, obtém o pagamento debitando a conta de reserva do banco comprador, reduzindo

assim, o volume total de reservas.

Apesar de os bancos comerciais realizarem operagdes de compra e venda de
reservas entre si no mercado interbancario, nenhum participante desse mercado que nao o
Banco Central pode aumentar o volume total de reservas que 0s bancos detém
coletivamente. Vale dizer que as reservas normalmente apresentam elevado custo de
oportunidade, uma vez que sdo remuneradas de acordo com baixas taxas de juros —
normalmente iguais a zero — determinadas pelo Banco Central. Sendo assim, todo banco
comercial que detém reservas acima do nivel normalmente necessario procura desfazer-se
do excesso em prol de outros ativos, como titulos da divida publica, acfes, debéntures e
demais papéis de rentabilidade mais elevada.

Quando o sistema bancario detém reservas em excesso, Cresce a procura por outros
tipos de ativos por parte dos bancos comerciais, que tentam se desfazer de parte de suas
reservas. Na auséncia de outra for¢a atuando no mercado ao mesmo tempo, o resultado é o
aumento do preco dos demais ativos, reduzindo a taxa de juros obtida pelos investidores

que os carregam. A queda nas taxas de juros dos ativos de curto prazo, em contrapartida,
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leva a uma diminui¢do do custo de oportunidade dos bancos em reter reservas. Apenas
quando a taxa de juros de mercado cai e se iguala ao nivel ao qual o sistema bancario esta
disposto a manter o total de reserva ofertado pelo Banco Central, o sistema financeiro

alcanca o equilibrio.

A mesma andlise acima pode ser aplicada para o caso em que o sistema bancario
apresenta escassez de reservas: 0s bancos procuram se desfazer de titulos da divida publica,
em troca de reservas. Como consequiéncia, as taxas de juros do mercado se elevam,
aumentando o custo de oportunidade de se reter reservas até o nivel em que os bancos

comerciais se dispdem a reter apenas a quantidade de reservas ofertada pelo Banco Central.

Com base no exposto, pode-se inferir que operacfes de mercado em que o Banco
Central expande a base monetaria, comprando titulos pablicos, criam pressao de queda nas
taxas de juros de curto prazo da economia, porque estimulam a demanda dos bancos
comerciais por outros ativos. Pelo mesmo motivo, uma operacdo de open-market em que o
Banco Central reduz a base monetéaria cria estimulo para o aumento das taxas de juros de
curto prazo. Operando desta forma, o Bacen goza de influéncia sobre a taxa de juros de
qualquer ativo de curto prazo que os bancos comerciais mantém em carteira. Em outras
palavras, as autoridades monetérias podem escolher determinada taxa de juros e fixa-la ao

nivel desejado. *
1.3.2 Reservas Compulsérias

O segundo instrumento de politica monetaria a disposicdo do Banco Central € a
exigéncia de reservas, que consiste em regulamentacdes que impdem aos bancos comerciais
uma razdo reserva-deposito minima, ou seja, que determinam o quanto de reservas 0S
bancos comerciais devem manter em relacdo ao total de depoésitos de que dispem. Uma
diminuigdo das exigéncias de reservas leva a uma reducdo da demanda por esses ativos, e
tem basicamente 0 mesmo efeito que uma operacdo de open-market que expande a base

monetaria: ambas criam pressdao de queda das taxas de juros. De modo inverso, um

* Em muitos paises, 0 Banco Central busca determinar a taxa de juros de overnight do mercado interbancério.
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aumento das exigéncias de reservas é equivalente a uma contracdo da base monetaria via
operacdo de open-market. Apesar disso, as exigéncias de reservas sdao preteridas as

operacdo de mercado aberto. Segundo Friedman (2000):

“Although in principle central banks could therefore carry out monetary
policy by either means, in practice most central banks rely on open market
operations most of the time, usually using changes in reserve requirements
only to achieve more technical objectives having to do with the composition of

the banking system’s liabilities.” (pp.8/9)
1.3.3 A Politica do Redesconto

A terceira maneira pela qual o Banco Central pode alterar a oferta de reservas é por
meio de empréstimos que essa instituicdo faz aos bancos comerciais. Os bancos comerciais,
por sua vez, tomam emprestado da autoridade monetaria quando se véem com poucas
reservas, insuficientes para atender & demanda.” Neste caso, a variavel relevante é a taxa de
juros cobrada pelo Banco Central em seus empréstimos aos bancos comerciais, chamada de

taxa de juros de redesconto.

A taxa de redesconto pode ser utilizada para sinalizar as taxas de juros a serem
praticadas pelo mercado. Sabe-se que nenhum banco comercial pagard mais por um
empréstimo do que a taxa de juros a qual ele pode tomar emprestado liviemente do Banco
Central e, de maneira analoga, também ndo ir4 se desfazer de nenhum titulo que lhe renda
taxa de juros maior. Por esta razdo, o Banco Central, ao determinar a taxa de redesconto,

estabelece um piso para as demais taxas de juros de curto prazo do mercado.

® Junto com as exigéncias de reservas compulsorias, a Politica de Redesconto é usada pelo Banco Central para
garantir a liquidez do sistema bancario. Por meio delas, a autoridade monetéria busca impedir que os bancos
menos cautelosos na concessdo de crédito e na tomada de posi¢des alavancadas, que apresentam ativos mais
arriscados em suas carteiras ou descasamento entre o0 ativo e o passivo de seus balan¢os, deixem de fazer
frente a suas obrigacdes com o publico.
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A despeito do exposto acima, o principal uso da politica do redesconto diz respeito a
disposicdo dos bancos em se tornarem mais ou menos iliquidos.® Segundo Lopes e
Vasconcellos (2000):

“Se a taxa cobrada pelo Banco Central estiver muito acima da taxa de
empréstimos dos bancos (de mercado), estes se mostrardo muito mais
cautelosos na concessao de crédito, para limitarem o risco de ter de recorrer ao
Bacen. Por outro lado, se a taxa cobrada por ele estiver abaixo da do mercado,
¢ interessante para os bancos expandirem suas operac6es de crédito ao limite,
inclusive tornando-se iliquidos, e recorrerem aos empréstimos do Banco
Central, obtendo um ganho nesta operagdo (a diferenca entre a taxa que

aplicou os recursos e a taxa ao Bacen).” (pp.68)

1.4 Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetéaria

Como visto, as operacfes de Politica Monetaria do Banco Central ocorrem
exclusivamente nos mercados financeiros. Para se entender a maneira pela qual essas agoes
de carater puramente financeiro influenciam as decisGes ndo-financeiras das firmas e dos
demais agentes econdmicos, afetando, portanto, as variaveis econémicas — como o0 produto,
a demanda, o nivel de precos, salarios e taxa de cambio — é necessario estudo de processos

usualmente chamados de mecanismos de transmisséo da politica monetéria.

Os mecanismos de transmissdo sdo 0s processos pelos quais os efeitos dos
instrumentos de politica monetaria sdo propagados, afetando os diversos mercados da
economia. Esses processos normalmente sdo longos e sujeitos a defasagens, bem como a
um elevado grau de incerteza, na medida em que as varia¢cdes dos instrumentos, numa dada
magnitude, ndo geram sempre 0os mesmos efeitos. Esta incerteza, vale frisar, diz respeito a

dificuldade de avaliacdo da situag&o inicial da economia e de identificar os canais de

® No Brasil, o redesconto nunca constituiu um importante instrumento de controle monetério, tendo servido a
objetivos distintos das necessidades de liquidez decorrentes da operagdo dos intermediarios financeiros. De
fato, Lopes e Vasconcellos (2000) afirmam que apenas em 1996, mediante a criacdo da Taxa Béasica
Financeira (TBF) foram introduzidos instrumentos para que a politica de redesconto fosse utilizada em sua
forma cléssica. (pp.68)
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transmissdo monetaria’ que serdo ativados apés um estimulo de politica monetaria. E
imperativo, portanto, conhecer o funcionamento dos diversos mecanismos de transmissao,
saber em que circunstancias se tornam predominantes e em que medida interagem uns com

0s outros. De acordo com Mishkin (1995):

“Monetary policy is a powerful tool, but one that sometimes has unexpected
or unwanted consequences. To be successful in conducting monetary policy,
the monetary authorities must have an accurate assessment of the timing and
the effect of their policies on the economy, thus requiring an understanding of

the mechanisms through which monetary policy affects the economy.” (pp.4)

Os canais de transmissdo podem manifestar-se simultaneamente, sendo necessario
isolar o efeito de cada um deles sobre a economia. Em circunstancias especificas, dadas as
condicGes da economia, um mecanismo pode prevalecer sobre os demais; também, por
vezes, 0s canais podem anular efeitos uns dos outros, o que torna particularmente complexa
sua andlise. Adicionalmente, os mecanismos de comunicacdo com o publico e de
accountability do Banco Central — que permitem informar os agentes sobre os planos e os
objetivos dos policymakers, bem como prestar contas sobre os resultados alcancados — tém

importancia consideravel. Segundo Fuinhas (2002):

“O mecanismo de transmissdo da politica monetaria pode, ainda, ser
condicionado pela credibilidade de que goza a autoridade monetaria, devido
as implicacbes que tem sobre a intensidade que deve ser dada aos
instrumentos de politica monetaria. De facto, a credibilidade da autoridade
monetaria pode, para além de instabilizar os canais de transmissdo, potenciar

0s extremos e a duragdo do ciclo econémico.” (pp.4)

Sendo assim, serdo apresentados, a seguir, 0s principais mecanismos de transmisséo
da politica monetaria, que incluem efeitos sobre as taxas de juros, taxa de cambio, efeitos
sobre os precos dos demais ativos financeiros, bem como o chamado canal crédito de

transmissdo monetaria.

7 . ~ . ..
Os termos “canal” e “mecanismo” sdo usados indistintamente ao longo do texto.
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1.4.1 O Canal das Taxas de Juros

A transmissdo da politica monetaria por meio do mecanismo das taxas de juros esta
presente na literatura econdmica ha mais de cinglienta anos e constitui o canal-chave do
modelo keynesiano ISLM.® A sensibilidade da despesa de consumo e de investimento a
taxa de juros constitui a base para a compreensdo deste mecanismo: em esséncia, as agoes
da autoridade monetaria afetam as decisdes de consumo e investimento via alteracfes no

nivel das taxas de juros.

A visdo tradicional keynesiana por trds do modelo ISLM pode ser sintetizada da

seguinte forma:
MP =>i| =>11 =>Y? (1)

na qual, (M1) indica uma politica monetéria expansionista, que leva a uma queda da taxa de
juros real (ir]), 0 que, por sua vez, diminui o custo do capital, provocando um aumento no
nivel de investimento (I1) e, dessa forma, levando a um aumento da demanda agregada e ao

crescimento do produto (Y1).

Cabe aqui uma observacdo: embora Keynes originalmente defendesse que o
funcionamento desse mecanismo se desse por meio de alteracdo nas decisdes empresariais
acerca dos gastos em investimento, pesquisas posteriores demonstraram a importancia das
decisbes dos consumidores acerca de investimento imobilidrio e gastos em bens de
consumo duraveis, classificando-as também como decisdes de investimento. Sendo assim,
o “canal juros” de transmissdo, da forma como exposto acima, se aplica igualmente aos
gastos dos consumidores. Dessa forma, | representa também o investimento em imdveis

(residential housing) e o gasto em bens de consumo duraveis.

# 0 modelo ISLM foi originalmente apresentado por Hicks (1937), e se propunha a identificar, de forma
analitica, as inovagdes presentes na Teoria geral do emprego, do juro e da moeda (Keynes, 1936).

18



Uma caracteristica extremamente importante do “canal juros” ¢ a tonica depositada
nas taxas de juros reais, em detrimento das taxas de juros nominais. De fato, séo as taxas de
juros reais que afetam as decisGes dos agentes com respeito ao volume de investimento a
ser realizado. Adicionalmente, as decisdes dos agentes de adquirir bens de consumo
duréveis e de levar a cabo investimentos sdo predominantemente afetadas pelas taxas de
juros reais de longo prazo, e ndo pelas taxas de juros reais de curto prazo. Nao obstante, o
“canal juros” considera que as taxas de juros de curto prazo contagiam as de prazos mais
dilatados, dado que a estrutura a termo das taxas de juros pressupde que as taxas de prazo
mais longo sdo formadas pelas médias dos valores futuros esperados das taxas de juros de
curto prazo. Como bem destaca Mishkin (1996):

“The key is sticky prices, so that expansionary monetary policy which lowers
the short-term nominal interest rate also lowers the short-term real interest
rate, and this would still be true even in a world with rational expectations.
The expectations hypothesis of the term structure, which states that the long
interest rate is an average of expected future short-term interest rates,
suggests that the lower real short-term interest rate leads to a fall in the real
long-term interest rate. These lower real interest rates then lead to rises in
business fixed investment, residential housing investment, consumer durable
expenditure and inventory investment, all of which produce the rise in

aggregate output.” (pp.3)

O Banco Central, a fim de estimular a atividade econémica por meio de uma
politica monetaria expansionista, pode aumentar as reservas do sistema bancéario. Este
aumento permite aos bancos comerciais conceder mais empréstimos. N&o obstante, isto ndo
implica uma mudanca nas preferéncias dos agentes por tomada de empréstimos na
composicao de seus portfélios, de modo que a oferta maior de crédito é acompanhada por
uma reducdo das taxas de juros, que pressionam para baixo as taxas de juros dos demais
ativos. O impacto no mercado de bens e servi¢os ocorre mediante a descida das taxas de

juros, que estimula a despesa.

E importante notar que o fato de as taxas de juros que afetam os gastos serem taxas
de juros reais, em vez de nominais, permite que a politica monetaria afete a economia

mesmo em episodios deflacionarios, em que as taxas de juros nominais caem a zero. De
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fato, mesmo com taxas de juros nominais iguais a zero, uma expansdo da base monetaria
(M1) aumenta o nivel de precos esperado (P°1) e, conseqiientemente, a inflagio esperada
(1®1). Como resultado, as taxas de juros reais caem, estimulando o gasto de acordo com o

mecanismo exposto, ou seja:
Mt =>Pf=>n't=>i| =11 =Yt (2

Esse mecanismo indica que a politica monetaria ainda pode ser eficaz, mesmo

quando as autoridades monetarias reduzem as taxas de juros nominais a zero.

Taylor (1995) afirma que ha forte evidéncia empirica acerca dos efeitos das taxas de
juros sobre os gastos em investimento, o que torna o canal juros um forte mecanismo de

transmissdo da politica monetéaria. Em suas palavras:

“In my estimated multicountry model (Taylor, 1993a), | find that all three
components of fixed investment — business equipment, business structures and
residential — are significantly related to the real interest rate in the United
States. In every one of the G-7 countries, fixed investment is negatively related
to the real interest rate. | also have found that consumption and inventory
investment are highly sensitive to real interest rates in most of these

countries.” (pp.22)

A posicdo de Taylor, no entanto, é controversa. Muitos pesquisadores, como, por
exemplo, Bernanke e Gertler (1995), argumentam que os estudos empiricos tém
apresentado grandes dificuldades em identificar efeitos significativos das taxas de juros
sobre o custo de capital. De fato, esse aparente fracasso empirico do “canal juros” serviu de
estimulo para a pesquisa de outros mecanismos de transmissdo da politica monetaria,

especialmente o de crédito.
1.4.2 Canais de Preco dos Demais Ativos
Uma objecéo-chave da teoria monetarista acerca do paradigma da ISLM na anélise

dos efeitos da politica monetaria sobre a economia diz respeito ao fato de este tipo de
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abordagem se concentrar apenas no prego da moeda, ou seja, na taxa de juros, em vez de

observar variagdes nos precos de um conjunto de ativos.

Segundo os monetaristas, os efeitos de um impulso monetério que altera os estoques
reais € nominais da moeda vao além de uma simples mudanca em uma taxa de juros de
curto prazo. Impulsos monetarios alteram os precos em vigor, bem como 0s precos
esperados, de uma variedade de ativos domesticos e estrangeiros. De fato, as diversas taxas
de juros, bem como suas estruturas a termo, sdo tidas como sensiveis a atuacéo da politica
monetaria. Além disso, a abordagem do “efeito liquidez”® para a explicagdo dos efeitos de
uma mudanca ndo antecipada do estoque nominal de moeda sobre 0s precos relativos e as

variaveis econdmicas reais € considerada incompleta. Nas palavras de Meltzer (1995):

“To a monetarist, this answer is at best partial and incomplete. A monetary
impulse changes the stock of money relative to the stocks of other domestic
and foreign assets, and changes the marginal utility (product) of these other
assets and the marginal utility of consumption. Money holders attempt to
restore equilibrium by equating the ratios of the marginal utilities to the
relative prices of all assets and current production and consumption. This

involves changes in many relative prices, in spending and in asset portfolios.”
(Pp-52)

Sendo assim, os monetaristas procuram desenvolver modelos de mecanismos de
transmissdo nos quais outros precos relativos de ativos e a riqueza real transmitem 0s
efeitos da politica monetaria. Existem dois ativos relevantes, além dos titulos, que recebem
atencdo consideravel da literatura sobre mecanismos de transmissdo monetéaria: a taxa de

cambio e as acdes.

% 0 “efeito liquidez” est4 ligado & existéncia de defasagens na transmissao da politica monetéria. Por conta
dessas defasagens, os efeitos contempor&neos no produto e nos precos, decorrentes de uma variacdo ndo
antecipada da oferta de moeda, sdo nulos. Sendo assim, e devido a procura real por moeda, uma mudanca na
oferta monetaria altera a liquidez dos agentes, e leva, conseqiientemente, a uma variagdo em sentido oposto
nas taxas de juros de curto prazo, tidas como uma medida desse efeito.
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1.4.2.1 Canal da Taxa de Cambio

Ap0s o colapso do sistema de cdmbio fixo, adotado no po6s-guerra, e o advento do
regime de cambio flexivel na década de 1970, os valores das moedas nacionais passaram a
sofrer forte volatilidade. Juntamente com a crescente internacionalizacdo das economias
mundiais, este processo mudou a pesquisa sobre a transmissdo da politica monetaria via

efeitos de variagdes nas taxas de cambio sobre as exportacdes liquidas.

O canal da taxa de cambio também se baseia em variacdes nas taxas de juros. Como
visto, 0 Banco Central pode afetar as taxas de juros nominais de curto prazo da economia,
implicando, por sua vez, variagbes nas taxas de juros reais. Essas variagcOes levam a
alteracdo na taxa de cambio real. Por fim, variacdes nas taxas de juros induzem alteracdes
nos portfolios dos agentes, como reacdo as mudancas das taxas de rendimento dos ativos e

da taxa de cambio.

Para se compreender o mecanismo de transmisséo via taxa de cambio, deve-se supor
livre mobilidade de capitais e taxas de cambio flexiveis. Uma politica monetéria
contracionista leva a um aumento das taxas de juros reais do pais, criando um diferencial
entre as taxas de juros domesticas e as taxas de juros internacionais. 1sso torna os depdsitos
em moeda nacional mais atrativos relativamente a dep6sitos em moeda estrangeira, levando
a um aumento nos depdsitos em moeda nacional relativamente aos depdsitos denominados
em moeda estrangeira e, conseqlientemente, a uma queda na demanda por divisas, 0 que
implica apreciacdo da taxa de cambio (denotada por E|). Supondo ndo haver variagdo nos
precos domésticos e externos no mesmo periodo, pode-se inferir que a taxa de cambio real

também sofre apreciacdo (e]). Segundo Taylor (1995):

“Hence, one sees in theory how monetary policy can affect the exchange rate:
if central bank takes actions to raise the short-term interest rate, then,
according to this interest rate parity relationship, the exchange rate should
rise in order that expectations of an exchange rate decline can equalize rates
of return at home and abroad. A positive relationship should exist between the
exchange rate and the interest rate differential between any two countries.”
(pp.15/16)
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Os produtos domésticos tornam-se entdo mais caros em relacdo aos produtos
estrangeiros. Esse aumento nos precos relativos leva a uma perda de competitividade da
producdo interna e a uma conseqiiente queda no nivel das exportacdes liquidas (NX]), o
que leva a uma queda do produto agregado. O mecanismo acima pode ser esquematizado

da seguinte forma:

M| =>it=>E|=>e|=>NX|=>Y]  (3)

Como ultima observacéo, vale dizer que esse canal influencia também o nivel de
precos: uma variacdo da taxa de cadmbio afeta diretamente o preco doméstico dos bens
comercializaveis no mercado internacional (tradables). A esse efeito direto, somam-se mais
dois efeitos indiretos da taxa de cambio sobre o nivel de precos O primeiro diz respeito ao
uso de matérias-primas importadas na elaboracdo de bens domésticos. Uma mudanca da
taxa de cambio leva a uma variagdo, em sentido oposto, do custo de producéo desses bens,
0 que torna provavel um reajuste de seus precos. Em particular, uma apreciacao da taxa de
cambio reduz o custo de producdo dos bens que utilizam insumos importados, o que

possibilita uma reducao de seus precos.

O segundo efeito indireto estd ligado a substituicdo de bens domésticos por
similares importados: a diminuigdo dos precos relativos dos bens importados, por conta da
apreciacao cambial, promove o deslocamento de parte da demanda por bens domésticos,
gue passa a ser direcionada a similares importados. Como resultado, verifica-se uma menor

pressdo sobre o nivel de precos domeésticos.

Como serd mostrado no Capitulo |1, a relacdo entre a taxa de cambio e o nivel de
precos desempenhou importante papel no cenario econdmico brasileiro logo ap6s a
implementacdo do Plano Real. Segundo Mendonga (2001), a importacdo de bens foi
incentivada como forma de neutralizar um possivel aumento dos pregos internos, que seria
estimulado pelo incremento da demanda apos a subita reducdo do imposto inflacionério.
Além disso, quando do abandono da ancora cambial, no primeiro trimestre de 1999, o

vinculo direto da taxa de cambio e o prego dos bens tradables e dos insumos industriais foi
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fonte de preocupacéo para a equipe econdmica, que, por meio das elevadas taxas praticadas
no periodo, logrou neutralizar uma possivel alta do nivel de precos.

1.4.2.2 Canais do Preco das Agdes (Equity Price Channels)

Existem dois canais, envolvendo o preco das agdes, que se mostram importantes
para a transmissdo da Politica Monetaria. So eles: a “Teoria de investimento do g de

Tobin” e o “Efeito da Riqueza sobre o Consumo”.
1.4.2.2.1 Teoria do q de Tobin (Tobin’s ¢ Theory)

A “Teoria do q de Tobin” procura mostrar o mecanismo por meio do qual a politica
monetaria afeta a economia via efeito sobre o valor das acdes.'® Tobin define o “q” como a
razdo entre o valor de mercado das ac¢Ges das firmas, dividido pelo seu respectivo custo de
reposicao do capital. Dessa forma, a anélise de investimento das firmas é reduzida a analise

do valor de “q”.

Se a razdo “q” ¢é elevada — particularmente, maior do que a unidade — o valor de
mercado das acGes das firmas é alto relativamente ao custo de reposic¢do do capital e, logo,
novas plantas e equipamentos sdo baratos em relacéo ao valor das firmas. Sendo assim, as
empresas podem emitir acfes com precos elevados relativamente aos gastos em
investimento em equipamentos e plantas. Nestes casos em que as firmas conseguem
adquirir volume consideravel de bens capital com uma emissdo reduzida de ac¢des, 0 gasto
em investimento se eleva. Por outro lado, quando o valor de “q” ¢ baixo (q < 1), o valor de
mercado das firmas é baixo relativamente ao custo de capital, o que desestimula a aquisicao
de novos bens de capital. Nas palavras de Mishkin (1996):

“On the other hand, when g is low, firms will not purchase new investment
goods because the market value of firms is low relative to the cost of the

capital. If companies want to acquire capital when q is low, they can buy

1%\er Tobin (1969).
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another firm cheaply and acquire old capital instead. Investment spending

will be low.” (pp.6)

Como demonstrado, existe uma relacao direta entre o “q” de Tobin e o gasto em
investimento. A questdo que se apresenta, portanto, diz respeito ao impacto das decisdes de
politica monetéria sobre o preco das a¢es. Segundo a perspectiva monetarista, quando a
oferta de moeda aumenta, é gerado um desequilibrio no mercado monetério, uma vez que a
oferta real de moeda supera o volume real deste ativo que 0s agentes desejam manter em
suas carteiras. A maneira pela qual o publico busca se desfazer desse excesso € via aumento
de gastos, e um dos mercados para 0s quais esse gasto € direcionado é o mercado de a¢des.
O aumento da demanda por agdes eleva seu prego, o que, em contrapartida, eleva o “q” de

Tobin e estimula as firmas a investir.

Outra forma de interpretar os efeitos da politica monetaria sobre o mercado
acionario € apresentada pela corrente keynesiana. Segundo seus seguidores, uma queda nas
taxas de juros, provocada por uma politica monetaria expansionista, torna os titulos ativos
menos atraentes™’ que as acdes, o que estimula a demanda por agdes, elevando seus precos.
Chega-se, dessa forma, & mesma conclusdo: uma politica monetaria expansionista eleva 0s
precos das agoes (Pet), o que faz aumentar a razdo “q” (q?) e, conseqiientemente, estimula
0 gasto em investimento (I1). O mecanismo acima pode ser esquematizado da seguinte

forma:
Mt =>Pet =>qt =>e| =11 => Y1 €
1.4.2.2.2 Efeito da Riqueza sobre o Consumo (Wealth Effects)

Este canal complementa a visdo anterior sobre os efeitos da politica monetaria,
estendendo a andlise do mercado acionario para alem das decisdes de investimento. A

I6gica econdmica deste mecanismo € defendida por Franco Modigliani, em seu modelo IT-

1 Como mostrado, uma politica monetéria expansionista, ao aumentar a base monetaria, promove uma
elevacdo dos precos dos titulos, reduzindo a taxa de juros que esses ativos pagam.
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Penn-SSRC (MPS).*> No modelo do ciclo de vida de Modigliani, o consumo é determinado
pelos recursos que o0s agentes esperam obter ao longo de todo o seu tempo de vida — que
consistem em capital humano, capital fisico e a riqueza financeira — e pelas expectativas de

gastos.

A existéncia e o bom funcionamento dos mercados financeiros sdo fundamentais
para a validade desse modelo, pois o planejamento do consumo ao longo do tempo de vida
sO € possivel se os consumidores podem deslocar renda dos periodos em que ela é mais
elevada — nos quais ela supera a necessidade de consumo — para o0s periodos em que ela é
mais baixa. Com a possibilidade de poupanca, o consumo se torna mais estavel e regular ao
longo do tempo, pois os consumidores podem, entdo, distribuir seus recursos de toda sua

vida de forma a maximizar sua utilidade intertemporal.

Vale ressaltar que, no modelo do ciclo de vida, 0 consumo depende tanto da renda
quanto da riqueza dos agentes. Um dos principais componentes da riqueza financeira é o
estoque de acBes que 0s agentes possuem. Quando o valor das acBes sobe, o valor da
riqgueza financeira se eleva (RF?1), aumentando o volume de recursos detidos pelos
consumidores ao longo de seu ciclo de vida. Como resultado, o gasto em consumo se eleva
(C7). Uma expansdo monetdria, que leva o preco das acdes, afeta a renda segundo o

mecanismo abaixo:
Mt =>Pet =>RFt=>C1=>Y1 (5)

Com respeito a esse ultimo canal, Mendonca (2001) faz uma observacao pertinente

acerca do caso brasileiro:

“Vale ressaltar que o canal de prego dos ativos é relevante para paises como
Estados Unidos e Inglaterra, entretanto, no caso da economia brasileira, a
participacdo de consumidores no mercado aciondrio é desprezivel, o que esse

mecanismo de transmisséo de pouca relevancia pratica para o Brasil.” (pp.69)

12 \er Modigliani (1971).
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1.4.2.2.3 Canal dos Precos dos Imdveis e dos Terrenos (Housing and Land Price

Channels)

Este canal pode ser estudado com base nos mecanismos de transmissdo da “Teoria
do g de Tobin” e do “Efeito da Riqueza sobre o Consumo”. De fato, o “q” de Tobin se
aplica diretamente ao preco dos imoveis, tratados aqui como ativos. Um aumento nos
precos dos imoveis eleva o seu valor relativamente a seu custo de reposicdo, 0 que, em
contrapartida, eleva o “q” de Tobin relacionado a esses ativos, estimulando novos
investimentos imobiliarios. De maneira oposta, uma contragdo monetaria, que leva a uma
diminuic&o do valor dos terrenos e iméveis'® relativamente ao seu custo de reposicdo. Com

a diminui¢do de seu “q”, verifica-se um declinio do gasto em ativos do setor imobiliario.

No tocante ao “Efeito da Riqueza sobre o Consumo”, vale notar que os terrenos € 0s
imdveis sdo ativos que apresentam peso elevado na composicao da riqueza dos agentes, de
modo que um aumento em seus pregos expande a riqueza, estimulando o consumo. Sendo
assim, expansao monetaria que eleva o preco dos terrenos e imoveis, via canal do “q” de

Tobin ou do Efeito da Riqueza, leva a uma expansdo da demanda agregada.
1.4.3 Os Canais do Credito (Credit Channels)

InsatisfacGes com respeito as teorias que procuram explicar como as variacGes das
taxa de juros, promovidas pela politica monetaria, afetam o gasto em ativos duraveis (long-
lived assets) levaram ao desenvolvimento de uma nova visdo do mecanismo de transmisséo

monetaria. Segundo Bernanke e Gertler (1995):

“Omne problem is that, in general, empirical studies of supposedly ‘interest-

sensitive” components of aggregate spending have in fact had great difficulty

13 Como afirmado, os terrenos e os iméveis séo considerados ativos e, por isso, uma contragdo monetaria
diminui a demanda dos agentes por esses bens, resultando em queda de precos do setor imobiliario.
Inversamente, expansfes monetarias levam a um aumento da demanda dos agentes por ativos imobiliarios,
elevando seus precos.
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in identifying a quantitatively important effect of the neoclassical cost-of-
capital variable (...) Beyond the problem of weak cost-of-capital effects in
estimated spending equations, there is a presumption that monetary policy
should have its strongest influence on short-rerm interest rates (...)
Conversely, monetary policy should have a relatively weaker impact on long-
term rates, especially real long-term rates. It is puzzling, therefore, that
monetary policy apparently has large effects on purchases of long-lived
assets, such as housing or production equipment, which — to the extent that
they are sensitive to interest rates at all — should be responsive primarily to

real long-term rates.” (pp.27/28)

Sendo assim, as novas teorias acerca do mecanismo de transmissdo monetaria
enfatizam o problema da informacdo assimétrica em mercados financeiros, que também
estd relacionado ao problema dos custos de verificacdo e enforcement de contratos
financeiros. De acordo com Mishkin (1996), “costly enforcement and verification are
closely related to asymmetric information because the existence of asymmetric information
is one of the major reasons why the verification and enforcement of financial contracts are

so costly”. (pp.8)

As assimetrias de informacdo, nos mercados financeiros, amplificam as variacdes
das taxas de juros de curto prazo desencadeadas pelo Banco Central. Segundo as teorias
acerca dos “Canais do Crédito”, os efeitos da politica monetaria sobre as taxas de juros sao
ampliados por mudancas enddgenas no prémio de financiamento externo (external finance
premium), entendido aqui como a diferenca de custo entre os fundos que as empresas
obtém de forma externa (via emissdo de agdes ou titulos de divida) e os fundos gerados

internamente (via retencédo de lucros).

O tamanho desse prémio, por sua vez, reflete imperfeicdes nos mercados de crédito,
que levam a um diferencial entre o retorno esperado recebido pelos emprestadores de
fundos e os custos enfrentados pelos tomadores de empréstimo em potencial. Sendo assim,
“a change in monetary policy that raises or lowers open-market interest rates tends to
change the external finance premium in the same direction.” (BERNANKE & GERTLER,
1995, pp.28) Por conta desse efeito adicional da politica monetaria sobre o prémio de
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financiamento externo, o impacto da politica monetaria no custo dos empréstimos — e,

consequentemente, no gasto real e no nivel real da atividade — é ampliado.

Com base no exposto acima, deve-se ressaltar que os canais do crédito ndo séo
distintos ou independentes dos mecanismos de transmissao monetéaria tradicionais, mas sim
uma série de fatores que ampliam e propagam os efeitos convencionais das taxas de juros.
Vale ainda dizer que existem dois canais de transmissdo monetaria que surgem como
resultado dos problemas de informacdo em mercados de crédito: o “canal de empréstimos

bancarios” e o “canal de balancos”, que serdo abordados nas se¢des seguintes.

1.4.3.1 O Canal do Crédito Bancério (Bank Lending Channel)

O canal de empréstimos bancérios esta baseado na visdo de que os bancos tém
importancia fundamental nos mercados financeiros, sendo devidamente capacitados para
resolver os problemas de informacdo assimétrica nos mercados de crédito. Em outras
palavras, 0s bancos sdo habeis em lidar com certos tipos de tomadores de empréstimo,
especialmente pequenas firmas, com relacdo as quais os problemas de informacéo
assimétrica podem ser bastante pronunciados. As grandes firmas, no entanto, podem
acessar 0s mercados de crédito diretamente, via emissdo de titulos ou acBes, sem necessitar

de intermediag&o financeira dos bancos.

Supondo ndo haver perfeita substituicdo entre depositos bancéarios (retail bank
deposits) e outras formas de fundos, o canal do crédito bancario funciona como exposto a
seguir. Uma expansdo monetaria, que aumenta o nivel de reservas e depdsitos bancarios,
expande a quantidade de fundos emprestaveis disponiveis. Dado o papel dos bancos no
mercado de crédito, esse aumento nos empréstimos leva a uma elevacdo nos gastos em
investimento e, possivelmente, em consumo. Esgquematicamente, o efeito da politica

monetaria pode ser visto como:

M1 => depdsitos bancariosT => empréstimos bancariost => 11 =>Y1  (6)

Como importante implicagdo do mecanismo do crédito bancario, nota-se que a

politica monetaria tem maior efeito sobre o gasto de pequenas firmas, mais dependentes de
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empréstimos bancérios, do que sobre as grandes firmas, que podem acessar os mercados de
crédito diretamente, via emissdo de acbes ou titulos de divida, sem a intermediagdo

bancaria.

Por fim, € necessario dizer que duvidas acerca do mecanismo do crédito bancario
tém sido levantadas pela literatura econdmica. A critica mais expressiva diz respeito ao
declinio da importancia da intermediacdo bancéria, de modo que os bancos hoje gozam de
papel menos relevante nos mercados de crédito do que o verificado nas décadas de 1950,
1960 e 1970. Em outras palavras, afirma-se aqui a perda de relevancia do canal do crédito

bancario.

“In summary, because of financial deregulation and innovation, the
importance of the traditional bank lending channel has most likely diminished
over time. While we believe this channel is still empirically relevant, obtaining
sharp measurements of its potency is a challenging task.” (BERNANKE &
GERTLER, 1995, pp.42)

1.4.3.2 Os Canais de Balancos Patrimoniais (Balance-Sheet Channels)

O canal de balancos também deriva da presenca de problemas de informacéo
assimétrica nos mercados de crédito. Ndo obstante, diferentemente do canal do crédito

bancério, esse mecanismo, de forma alguma, apresenta declinio em importancia.™

A lbgica por trds do balance-sheet channel pode ser anunciada da seguinte forma:
quanto menor o patriménio liquido das firmas, maiores sdo os problemas de selecdo
adversa (adverse selection) e risco moral (moral hazard) envolvidos nas operacdes de
empréstimos a essas firmas. Isto se da porque, face a um menor patrimonio liquido, os

15
I

tomadores de empréstimo possuem menos colateral™ para oferecer como garantia aos

recursos obtidos. Sendo assim, 0s emprestadores véem as possiveis perdas oriundas de

14 A este respeito, ver Bernanke e Gertler (1995).

1> Nas palavras de Mendonga (2001): “Garantia extra que se d4 a um credor, além da que presumivelmente
seria suficiente. Em outras palavras, o colateral é utilizado quando o credor ndo se sente seguro de que a
garantia normal podera suprir seus prejuizos eventuais.” (pp.70)
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selecéo adversa se elevar. Como resultado, verifica-se uma redugdo do volume de recursos
direcionados ao financiamento de gastos em investimento. Soma-se ao problema de selecéo
adversa o aumento do risco moral. Uma reducdo do patrimonio liquido implica uma queda
no valor das acdes e uma consequente perda de valor de mercado por parte das firmas. Isso
estimula os proprietarios das empresas a buscar maior rentabilidade e, por conseguinte, a se
engajar em projetos mais arriscados de investimento. Uma vez que o emprego de recursos
em projetos desta natureza aumenta a probabilidade de default, uma queda no patriménio
liquido das firmas leva, também sob esta ética, a uma diminuicdo dos empréstimos e,

concomitantemente, dos gastos em investimento.

A politica monetéria pode afetar o balanco patrimonial das firmas de muitas
maneiras. Politicas monetarias expansionistas (M1) — que elevam o preco das acdes, da
forma como explicitado na se¢do 1.4.2.2.1 — aumentam o patrimonio liquido das firmas. Em
resposta, expandem-se os gastos em investimento (I1) e, conseqiientemente, a demanda
agregada (Y1), uma vez que os problemas ligados a selecdo adversa e ao risco moral se
tornam menos relevantes, permitindo um direcionamento maior de recursos para 0
financiamento de investimento (R;7). A anélise acima pode ser esquematizada como se

segue:
M1 => P® => sele¢do adversa| & risco moral| => Rt => 11 => Y1 (7)

Outra forma pela qual a politica monetéaria afeta o balanco das firmas esta ligada a
variacdes da taxa de juros. Uma politica monetaria expansionista, que reduz as taxas de
juros nominais, também promove uma melhora nos balangos patrimoniais das firmas e um
aumento do nivel de investimento, uma vez que “it raises cash flow, thereby reducing
adverse selection and moral hazard problems.” (MISHKIN, 1996, pp.11) A representacao

esquematica deste efeito € mostrada abaixo.
M1 =>1| => Fluxo de Caixal => sele¢do adversa| & risco moral| => R} => 11 =>

= Y1 (V)
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Um ponto que merece destaque € o fato de que, no canal de balancgos, a despeito dos
pressupostos do canal da taxa de juros, é a taxa de juros nominal que afeta o nivel de
investimento. Enquanto no canal tradicional da taxa de juros € a taxa de juros real, em vez
da nominal, que altera as decisdes de investimento, no balance-sheet channel, é a taxa de
juros nominal que, via efeitos sobre o fluxo de caixa das empresas, imprime novo ritmo de

gastos.

Um mecanismo relacionado aos canais do crédito e que envolve também o
problema da selecao adversa ¢ o “fenomeno do racionamento de crédito”, segundo o qual
politicas monetarias expansionistas, que reduzem as taxas de juros, estimulam o produto
agregado. De acordo com este canal de balangos, o racionamento de crédito ocorre quando,
aos tomadores de empréstimo, é negado crédito, mesmo que esses agentes estejam
dispostos a pagar uma taxa de juros mais elevada. Isto se da porque “individuals and firms
with the riskiest investment projects are exactly the ones who are willing to pay the highest
interest rates since, if the high-risk investment succeeds, they will be the primary
beneficiaries.” (MISHKIN, 1996, pp.12) Sendo assim, taxas de juros maiores aumentam 0s

problemas de selecéo adversa, enquanto taxas de juros menores o reduzem.

Politicas monetérias expansionistas, ao reduzirem as taxas de juros, estimulam os
agentes a tomar empréstimos. Dessa forma, os tomadores que apresentam risco de default
tornam-se uma fracdo menor do total de tomadores de empréstimos em potencial, de modo
que os demais agentes tornam-se mais propensos a emprestar, aumentando tanto o

investimento quanto o produto, de acordo com o raciocinio apresentado neste topico.

Um terceiro canal de balancos opera por meio de efeitos da politica monetéaria sobre
o0 nivel geral de precos. Um aumento inesperado no nivel de precos diminui o valor das
obrigagBes das firmas, uma vez que os contratos que dizem respeito as dividas das
empresas sdo fixados em termos nominais. Nao obstante, o valor real dos ativos das firmas
ndo sofre reducdo, de forma que expansfes monetarias que promovem um aumento
inesperado do nivel de precos (P1) aumenta o patrimdnio liquido das empresas. Como

visto, esse aumento do patrimonio liquido reduz os problemas relacionados a selecéo
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adversa e ao risco moral, concorrendo para 0 aumento do nivel de atividade e,

conseqiientemente, da renda agregada.
M1 =>1i] => P inesperadot => sele¢ao adversa| & risco moral| => R|1 => 11 =>
=>Y1 (8)
1.5 A N&o-Neutralidade da Moeda

Nas secOes anteriores, foram apresentados diversos mecanismos por meio dos quais
a politica monetéria afeta a economia, promovendo alteracfes nas taxas de juros, nas taxas
de cambio, no nivel de investimento, no preco de outros ativos e, por fim, no produto
agregado. Todos esses movimentos sdo desencadeados por mudancas, promovidas pelo
Banco Central, na base monetéria, e, consequentemente, no estoque de moeda dos agentes
econémicos. Apesar disso, existe uma longa discussdo na literatura econdémica sobre 0s

efeitos da moeda sobre as variaveis econémicas reais. Segundo Blanchard (1990):

“Much of the research on economic fluctuations has focused on the effects of
nominal money on output. This is not because money is the major source of
movements in output; it is not. Rather, it is because economic theory does not
lead us to expect such effects. Indeed, it holds that, with flexible prices, money
should be approximately neutral, with changes in nominal money being

reflected in nominal prices rather than in output.” (pp.780)

Diversos estudos empiricos tém mostrado que uma politica monetéria
contracionista, que promove uma elevacdo nas taxas de juros nominais, tende a ser seguida
de reducdo no nivel da atividade econémica, enquanto politicas monetarias expansionistas
geram aumento do nivel de produto e de emprego.’® Por conta das fortes evidéncias
empiricas, diversas abordagens tedricas, que almejam esclarecer os motivos pelos quais a

moeda afeta o produto agregado e as taxas de desemprego, tém sido levantadas.

16 A este respeito, ver Blanchard (1990).
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Desde Keynes até meados da década de 1970, muitos pesquisadores defendiam a
chamada sintese neocléssica, segundo a qual variacdes no estoque nominal de moeda
levava a mudancas na demanda agregada e, por sua vez, a mudancas no estoque real de
moeda e no nivel real de produto. A razdo apontada era a suposta rigidez de precos e
salarios, que se ajustavam de maneira mais lenta a mudancas no nivel de emprego e de

produto.

Com o tempo, surgiram modelos que buscavam dar conta das falhas nas teorias
anteriores. Neste grupo, tomam parte 0os modelos que relaxavam a hipotese de informacéo
perfeita, como o modelo de Lucas, segundo o qual, mesmo sob condi¢des de informacéo
imperfeita, varia¢cfes no estoque nominal de moeda podiam afetar o nivel real de produto
agregado. Pesquisas subsequentes focaram as decisOes intertemporais das firmas e dos
consumidores, procurando esclarecer como chogues monetarios poderiam promover efeitos

persistentes e consideraveis sobre a renda real.

Modelos mais recentes tém se baseado na hipotese de competicdo imperfeita. Além
disso, pesquisadores como Fisher e Taylor, no final da década de 1970, introduziram
expectativas racionais aos modelos de determinacdo de precos e salérios e, ainda assim,
obtiveram resultados que corroboraram a idéia de efeitos de longa duracdo de variagdes no
estoque nominal de moeda sobre o produto real. Esses Gltimos modelos, apesar da
contribuicdo que deram a teoria econdmica, pressupunham a existéncia de dois tipos de

rigidez nominal.

“The first is that the elasticity of the desired real wage with respect to
movements in employment be small; we can think of this as ‘real wage
rigidity’. The second is that, in addition, nominal wages be preset for some
period of time; we can think of that as ‘“nominal wage rigidity.”

(BLANCHARD, 1990, pp.781)
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Esses pressupostos, ndo obstante, ndo eram devidamente justificados. Outros modelos que
se baseavam em competicdo imperfeita também obtiveram notoriedade, como o argumento
do “custo de menu”, centrado em questdes de rigidez nominal.'’

Como mostrado acima, as principais justificativas para a nao-neutralidade da
politica monetaria estdo centradas em questoes ligadas a “informational issues, problems of
signal extraction and expectation formation on one side, contracts, rigidities (nominal and

real) and coordination problems on another.” (LUPORINI, 2006, pp.3)

Apesar das longas discussdes teoricas e da falta de consenso na literatura
econdmica, a maioria dos economistas concorda que as a¢des das autoridades monetéarias
produzem efeitos reais na economia, alterando o nivel de produto e emprego ao menos no
curto prazo, o que, por si so, justifica a conducao de pesquisas que procuram estimar como

0s principais agregados econémicos respondem a choques de politica monetéria.

7 para uma discusséo acerca dos modelos citados, consultar Blanchard (1990).
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CAPITULO II- MODELOS DE VETORES AUTO-REGRESSIVOS (VAR)

As secbes a seguir visam fornecer as ferramentas econométricas necessarias a
andlise da transmissdo da politica monetaria, a ser desenvolvida no capitulo subsequente.
Primeiramente, apresenta-se o modelo VAR e derivam-se as condicGes de estacionariedade.
Em seguida, expde-se o conceito de causalidade de Granger. Por fim, discutem-se técnicas
de estimagdo das fungdes impulso-resposta. Essas fungdes constituem o instrumento
analitico selecionado para o estudo das respostas dindmicas de variaveis econdémicas reais e
nominais a decisdes de politica monetaria. Sendo assim, a precisdo dos resultados obtidos
neste trabalho depende diretamente da validade das hipdteses adotadas para o célculo das

impulse-response functions.
1.1 A Representacdo Matematica dos Modelos VAR

A abordagem estrutural da modelagem de séries temporais faz uso da teoria
econdmica para determinar as relacfes de interdependéncia entre as variaveis de interesse.
Infelizmente, a teoria em si, em muitos casos, se mostra incapaz de prover especificagoes
dindmicas que identifiguem todas essas relacdes. Mais ainda, a estimacdo e a inferéncia
apresentam complica¢6es adicionais, devido ao fato de variaveis enddgenas aparecerem em

ambos os lados das equacdes.

Os problemas acima estimularam o desenvolvimento de abordagens alternativas,
ndo-estruturais, a modelagem das relacGes entre diversas variaveis econdmicas. Uma
ferramenta de fundamental importancia na literatura, em virtude de seu largo uso na
previsdo de sistemas de séries de tempo inter-relacionadas e na analise do impacto
dindmico de perturbacdes aleatorias nesses sistemas de variaveis, € o modelo de auto-

regresséo vetorial, doravante denominado VAR.

Nas palavras de Greene (2003):

“For purpose of analyzing and forecasting macroeconomic activity and tracing the effects
of policy changes and external stimuli on the economy, researchers have found that simple,
small-scale VARs without a possibly flawed theoretical foundation have proved as good as
or better than large-scale structural equation systems. In addition to forecasting, VARs have
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been used for two primary functions, testing Granger causality and studying the effects of

policy through impulse response characteristics.” (pp. 587)

O tratamento das séries temporais por meio do VAR dispensa a modelagem
estrutural ao tratar cada uma das variaveis endogenas como uma funcdo de valores
defasados de todas as variaveis endogenas do sistema. Além disso, 0 VAR tem se mostrado
uma poderosa ferramenta para resumir as propriedades de primeiro e segundo momentos
dos dados (CHRISTIANO ET AL, 1999, pp. 73). Segundo Hamilton (1994):

“Thus, a vector autoregression is a system in which each variable is regressed on a
constant and p of its own lags as well as on p lags of each of the other variables in the VAR.
Note that each regression has the same explanatory variables.” (pp. 258)

A representagdo matematica do modelo VAR para um vetor de varidveis de

dimensdo k é a seguinte:
Ye=Mm+AY, +.+AY ,+e @)

Onde y, € uma matriz de k colunas de varidveis endogenas e mé um vetor (k x 1).
A, ..., A, sdo matrizes (k x k) dos coeficientes a serem estimados. Cabe notar que p &€ um

inteiro ndo-negativo. Dessa forma, as variaveis escalares sdo expressas em termos de uma
combinacdo linear dos seus valores defasados e de todas as outras varidveis do modelo, o
que permite as equacGes do VAR especificar um sistema em que suas variaveis sao

movimentadas por choques correlacionados.

Deve-se acrescentar que e, € um vetor de ruidos brancos (inovagbes) com as

seguintes propriedades:

Q t=7

E(e)=0 VvVt e E(ee)=
(&) (ee) {0 .

18 . - x x .
Por motivo de clareza de exposicéo e coesdo do texto, a notacdo das formulas expressas neste trabalho
difere daquelas utilizadas nas obras das quais foram extraidas.
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Onde © é uma matriz de covariancia positiva definida, por hipotese. Em virtude

disso, os elementos do vetor e, podem ser contemporaneamente correlacionados, mas néo

apresentam correlacdo serial, ou seja, ndo sdo correlacionados com seus préoprios valores
defasados, além de ndo apresentarem correlagdo com quaisquer variaveis pertencentes ao

lado direito das equacdes.
A equacdo () pode ser reescrita como:
A(L)y,=m+e, (2)

Aqui, A(L)é uma matriz de operadores de defasagens polinomiais. As equacfes

individuais podem ser apresentadas como segue:
Vi =M+ 200 (A) Vi + 20 (A Yo+t D0 (A) Yo +e (3

Usando operadores de defasagens, o elemento da linha i e coluna j de A(L) é um

polindbmio escalar em L.
A(L) = [5ij _(Al)ij L _(Az)ij L? _"‘_(Ap)ij I—p] 4)
Onde &, € igual a unidade se i=j e igual zero, caso contrario.

Um processo vetorial y, € dito covariance-stationary se os seus primeiro e segundo
momentos (E[y,] e E[ytyt'_j], respectivamente) sdo independentes do tempo t. Posto de

outra forma, a estacionariedade implica que:

E(yt) =H vt

E( -y, - = 17
yt ﬂ yt—j /J - O, jio
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Se 0 processo é covariance-stationary, pode-se tomar a esperanca matematica de
ambos os lados da equacdo (1) e calcular a média p do processo:

p=m+Au+..+Au

Ou
u=0,—A-...—A)"m

A equacéo (1) pode agora ser reescrita em termos de desvios em relacdo a media, da

seguinte forma:

(yt — )= Ai(yt—l — )+t Ap (yt—p _:u)+et ®)

Uma vez que apenas valores defasados das variaveis enddgenas aparecem do lado
direito das equacdes, ndo ha problema de simultaneidade, tampouco obstaculos a estimacéo

via OLS, cujos resultados se mostram consistentes. Além disso, apesar de as inovagdes e,

se mostrarem correlacionadas contemporaneamente, OLS ¢é eficiente e equivalente ao GLS,
visto que todas as equagdes apresentam os mesmos regressores. (EVIEWS, 2005, pp. 721)
Sendo assim, sob a forma da equacédo (1), 0 VAR é particularmente simples de se estimar.
Apesar de o sistema de equacOes poder se mostrar extenso, ele nada mais é do que um SUR
(seemingly unrelated regressions) com regressores idénticos e, como tal, deve ter suas

equac0es estimadas separadamente via OLS.

A matriz de covariancia dos residuos pode entdo ser estimada como a média da
soma dos quadrados (ou cross-products) dos residuos de minimos quadrados ordinarios.
Deve-se acrescentar que, se o0s ruidos forem normalmente distribuidos, entdo o0s
estimadores de minimos quadrados sdo idénticos aos estimadores de maxima
verossimilhanga. Caso contréario, OLS continua a ser um estimador GMM (Generalized
Method of Moments) eficiente.
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E de fundamental importancia ressaltar que o método de estimagio acima sugerido
sO é vélido se o processo em questdo for covariance-stationary. Para a analise de

estacionariedade, pode-se reescrever um VAR(p) como um VAR(1).

Reescrevendo um Var(p) como um VAR(1)

Defina & como sendo o vetor:

yt_/u
Yia—H
& =] (6)
(kp x 1)
yt—p+1_:u
Tem-se entdo:
A A A A A
I, 0 O 0 0
=0 | 0 0 0 7
W ox ) | K . . (7)
0 0 O I 0 |
et
0
v, = (8)
(kp x 1)

Com isso, 0 VAR(p) da equacéo (V) pode ser reescrito como o seguinte VAR(1):

5’[ = Fé:t—l +V, (9)

Além disso,

. , =
E(vy) :{(g t;trT
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Onde

0
0 0

(ko x kp)

11.2 Condicdes para a Estacionariedade
A equacéo (6) implica que:
§t+s =V + FVHS—l + F 2V’(+s—2 t...+ F S71Vt+1 + F Sgt (10)

t+s

Segundo Hamilton (1994, pp. 259), “in order for the process to be covariance-

stationary, the consequences of any given e, must eventually die out.” Para que isso ocorra,

todos os auto-valores da matriz F devem ter mddulo menor do que um, ou seja, devem

encontrar-se dentro do circulo unitario.

Proposicdo 1: Os auto-valores da matriz F em (7) satisfazem
LA = AP = AP - A l=0 (1)

Sendo assim, um VAR(p) é covariance-stationary desde que |l| <1, para todos 0s

valores de 1 que solucionam (XI). Equivalentemente, o VAR é covariance-stationary se

todos os valores z que satisfazem
2 p| _
‘Ik—Alz—Azz —...—Az"|=0

encontram-se fora do circulo de raiz unitaria.
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Prova da Proposicao 1:

Seguindo Hamilton (1994, pp. 285), temos que os auto-valores de F sdo os valores

de A para os quais o0 determinante abaixo é zero:

(A-A) A A AL A
I, A, 0 - 0 0
0 ., -Al, -~ 0 0| (12
0 0 0 . —Al,

Deve-se agora multiplicar o bloco final de k colunas por (1/ 1) e soméa-lo ao bloco
anterior, da direita para a esquerda. Em seguida, multiplica-se cada uma das k colunas
desse bloco resultante por (1/A), somando-se o resultado ao antepenultimo bloco de

colunas. Procedendo dessa maneira, o determinante em (12) revela-se igual ao

determinante:

Xy X,

0 -l 43

k(p-1)
Aqui, X, denota a seguinte matriz (k xk):

Xi= (A=) +(A I 2)+ (A 2)+. + (A 1 27
X, por sua vez, ¢ uma matriz [k xk(p —1)].

Defina agora S como sendo a seguinte matriz (kpxkp):

0 Ik(D—l)
L, O

w
IIl

Cuja inversa é dada por:
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i [0 L
Ik(P*l) 0

Pré-multiplicar a matriz em (13) por S e pos-multiplica-la por S™ ndo altera o

determinante. Sendo assim, (13) é igual a:

{0 |k(pl)} X, X, 0 I,
L, 0 || 0 —Aly ||y O

Calculando agora o determinante em (14), temos:

(14)

_ [
X2 Xl

— 0
xk(p-l) | (= PPX = () DA = Al + (AT A)+ (AT 22) +.+ (A 1 A7)
2 1

Mas

(=) DX, | = () PP ACD A D) 1A - AL - AL AL - A

g
Logo,

(=A) PPIX | = (D) kp\lk/lp AT —AATT A —A| (15)

g
Igualando (15) a zero, obtemos entéo a equagéo (11).
11.2.1 Abordagem Alternativa a Questéo da Estacionariedade

Outra maneira de se examinar a questdo da estacionariedade é proposta por

Johnston & Dinardo (1997, pp. 295). A partir da equacdo (1), deve-se subtrair vy, , de

ambos os lados, a fim de se obter:
Ay, =m+ (Ai - Ik)yt—l + Azyt—z +..t Apyt—p +€

Somando-se e subtraindo-se (A —1,)Y, , do lado direito da equag&o acima, temos:

43



AYt = m+(A1 - Ik)yt—l + (Ai - Ik)yt—Z _(Ai - Ik)yt—Z + AzYt—z +..t Ath—p +€
Que pode ser reescrita como:
Ay, =m+ (A -1 )AY = (L = A =AY o T AY s+t AYip +8&

Em seguida, soma-se e subtrai-se (I, —A —A,)Y, ; do lado direito da ultima equacéo:

AY =M+ (A= T)AY G+ (A+A = 1)AY = (L = A= A)Yis +AYi s+ F ALY, T8
Procedendo-se dessa forma, um VAR(p) como o apresentado na equacéo (1) pode
ser reparametrizado como segue:

Ay, =m+BAY, , +BoAY, , +BAY 5 +..+ B LAY, — 1Y, +€ (16)

Em que os Bs sdo funcdes dos Ase IT=1,—-A —...—A,. Ainda, segundo Johnston &
Dinardo (1997, pp. 295), o comportamento do vetor y depende dos valores A que

resolvem ‘ LA = A — = A A Ap‘ =0, 0 que reitera a Proposi¢ao 1.

Nas palavras de Enders (2004, pp. 416), “fto check the stability of the system, we

need only examine the homogeneous equation”. Dessa forma, considere ainda a equagédo
(1). “The homogeneous equation may be solved by trying Yy, =cA ” (aqui ¢ é um vetor de k

colunas e A é uma constante). (JONHSTON & DINARDO, 1997, pp. 321). Sendo assim,

tem-se:
cA =AcA +..+AcA?
Que pode ser escrita como:
(Al - AL —..—A A P)=0
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Multiplicando-se a equacéo acima por A", obtém-se:

(APl — AP — A PP A)c=0 (17)

Uma vez que ¢ #0, (17) requer que as linhas de (2°1, — A2 —..— A A" — A)
sejam linearmente dependentes. Equivalentemente, (17) implica que o determinante
‘/U’Ik — AT — A AT - Ap‘ =0. Por fim, “the necessary and sufficient condition for

stability is that all characteristic roots lie within the unit circle”. (ENDERS, 2004, pp. 418)

A andlise da equacdo (16), ao se desconsiderar os casos de raizes explosivas,

apresenta trés possibilidades. De acordo com Johnston & Dinardo (1997, pp. 295):

1. Rank(IT) =k . Se todas as raizes apresentam mddulo menor que um, IT €é de posto
maximo e ndo-singular. Sendo assim, todas as variaveis y da equacao (1) séo 1(0),
0 que significa que estimativas irrestritas de (1) e de (16) por OLS resultam em

inferéncias idénticas acerca dos parametros.

2. Rank(IT)=r<k. Este caso ocorre quando existe uma raiz unitaria com
multiplicidade (k —r) e as r restantes raizes apresentam modulo menor do que um.
Com isso, o vetor y é I(1) ou integrado de maior ordem. IT pode entdo ser
representada como o produto interno de duas matrizes (k xr), ambas de posto r, da
seguinte forma: IT=af'. O lado direito da equacdo (16) contém, portanto, r
variaveis cointegraveis.

3. Rank(IT)=0. Este caso é particularmente raro, ocorrendo apenas quando
A +...+A, =1, ouseja IT=0. Desta maneira, a partir de (16), conclui-se que 0

VAR deve ser especificado apenas em termos das primeiras diferencas de suas

variaveis.
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11.3 Estimacao de Modelos VARS

Consoante o trabalho de Johnston & Dinardo (1997), podem-se identificar duas
abordagens a estimacdo de modelos VAR. A primeira nada mais € do que a estimagao
direta do sistema apresentado na equacdo (1) ou em sua reparametrizacdo alternativa,
exposta em (16). A luz da discussdo da secdo anterior, nfo obstante, torna-se evidente que
esse procedimento s6 é apropriado quando todos os autovalores de IT apresentam modulo

inferior a um, ou seja, quando o sistema é covariance-stationary.

A segunda abordagem, que se mostra adequada quando as variaveis y ndo sdo
estaciondrias, contempla a determinacdo do numero r de possiveis vetores cointegraveis
para, em seguida, proceder-se a estimacdo de (16), com a matriz IT restrita a apresentar
apenas as r variaveis cointegraveis. Embora este método seja amplamente utilizado na

literatura, ndo é empregado neste trabalho e, em vista disso, ndo sera esmiucado.

Cabe reiterar que, em virtude de as variaveis do lado direito serem as mesmas em
todas as equagdes do sistema, estimativas eficientes do VAR podem ser obtidas por meio
da estimacdo individual de cada equacdo via OLS. Isso se deve ao fato de o sistema VAR
apresentar-se como um caso particular de Seemingly Unrelated Regressions (SUR), em que
“the GLS estimator reduces to the application of OLS to each equation separetely”.
(JOHNSTON & DINARDO, 1997, pp. 320) Se, além disso, os disturbios forem
normalmente distribuidos, entdo esse procedimento apresenta 0s mesmos resultados de
estimativas por meio do método de maxima verossimilhanca, o que facilita a realizacdo de

testes de hipoteses, de fundamental importancia.
11.3.1 Hipoteses Implicitas na Analise do VAR

Segundo Hamilton (1994, pp. 261), quando o0 processo € covariance-stationary, 0s

parametros m e A,..., A, da equagdo (1) podem ser definidos como os coeficientes da
projecdo de y, sobre a constante e sobre VY, ..., Y, ,. Conseqientemente, e € nao

correlacionado com Y, 4, ..., ¥, , pela definicao de A,..., A,. Uma hipotese adicional
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implicita na analise do VAR € a de que o vetor e, definido por essa projecéo é ademais ndo
correlacionado com Yy, , 1, ¥, , 5, .... EM suma, “the assumption that y, follows a vector

autoregression is basically the assumption that p lags are sufficient to summarize all of the
dynamic correlations between elements of y.” (HAMILTON, 1994, pp. 261)

I1.3.1.1 Representacio de um VAR(p) por meio de um MA(x)

Considere primeiro o sistema de equacdes apresentado em (10):

Eo=V PV, +FV, ,+...+F v, +F¢  (10)

t+s

A primeira equag&o do sistema acima nada mais é do que o seguinte sistema:

yt+s = /J + et+s + \Plet+s—l + LP2€t+s—2 +...t \Ps—let+l + I:l(:I.S) (yt - ,U)
®) ®) (18)
+EY (Y — )+ AR (Y pa — 1)

Aqui, ¥, =F e R} denota o bloco superior a esquerda de F’, onde F! é a matriz
F elevada a j-ésima poténcia. Em outras palavras, a matriz (k xk) F!” indica os elementos
compreendidos no espaco das linhas 1 a k e colunas 1 a k da matriz (kpxkp) F'. De forma
analoga, F denota o bloco de F’ que consiste nas linhas 1 a k e colunas (k+1) a 2k,

enquanto F) denota as linhas 1 a k e colunas [k(p-1)+1] akp de F’.

Segundo Hamilton (1994, pp. 260), se todos os auto-valores de F tém mddulo

menor do que um, entdo F° — 0 quando s — oo, € y, pode ser expresso como uma soma

convergente da historia de e:

y,=pu+e +¥e  +V¥,e ,+¥e+...=u+¥(L)e (19

Que ¢ uma representacdo vetorial de um MA(x), com €, + Zj:l V;e,_; finito. Cabe salientar
que y, ; € uma fungdo linear de e_;,€_;,,..., cada um dos quais € ndo correlacionado
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com e, para j=0,1.... Como consequéncia, e, € ndo correlacionado com vy, ;, Vj >0.
Sendo assim, segundo Hamilton (1994, pp. 260), o previsor linear de vy,,,, baseado em

Yi» Yiq,--- € dado por:
Voae =+ A =)+ AV =)+ ALYy g — 1)

e, com isso, e, pode ser interpretado como a “fundamental innovation” para Y,,, , OU Seja,
como o erro de previsdo de vy,,,, baseada em uma funcéo linear de uma constante e
Yir Yig,--.. De forma mais geral, a partir de (18), temos que a previsdo de vy, ., com base

em VY, Y, 4,-.., toma a forma:

yt+s\t =H+ I:1(15) (Y —)+ I:1(25) (Yea—) +...+ +F1(pS) (yt—p+1 —u) (20)

Cabe agora destacar um propriedade fundamental da representacdo de um VAR(p)

por um MA(x). Ainda de acordo com Hamilton (1994, pp.260), as matrizes de médias

moveis ‘¥'; podem ser calculadas de maneira equivalente como segue: os operadores A(L)

e W(L) estdo relacionados por meio de:
YL =[AD]" @D
O que requer que:
—AL-AL - —A L]l +WL+w L2+ =1,

“Note that the innovation in the MA(») representation (XII) is e,, the fundamental

innovation for y.” (HAMILTON, 1994, pp. 260)
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11.4 Granger Causality

Granger (1969b. apud LUTKEPOHL, 1991, pp. 35) definiu um conceito de
causalidade que, sob determinadas condi¢fes, mostra-se particularmente facil de ser
aplicado no contexto dos modelos VAR. A concepcdo pode ser resumida em poucas
palavras: a causa nao pode ocorrer apés o efeito. Dito de outra forma, se a variavel x afeta
a variavel z, entdo a primeira deve ajudar a melhorar as precisfes acerca de z ; mais ainda,

se um evento Y € a causa de outro evento X, entdo o evento Y deve preceder o evento X.

A formalizacdo desta secdo segue o tratamento dado por Litkepohl (1991).
Primeiramente, supde-se que =, seja o conjunto de informagdo contendo todas as

informacdes relevantes, disponiveis até o periodo t (inclusive), de um universo de dados a

disposicao do econometrista.

Antes de dar prosseguimento a explanacao da causalidade de Granger, cabe aqui um

comentario sobre mean square errors (MSE) e h-step predictor of z,. Em primeiro lugar,
um h-step predictor of z, nada mais € do que um previsor de z, h periodos a frente. Quanto
aos MSE:

“In the context of VAR models, predictors that minimize the forecast mean squared errors

(MSEs) are the most widely used ones. Arguments in favor of using the MSE as loss function

are given by Granger (1969a) and Granger & Newbold (1986). They show that minimum

MSE forecasts also minimize a range of loss functions other than the MSE. Moreover, for

many loss functions, the optimal predictors are simple functions of minimum MSE
predictors. Furthermore, for an unbiased predictor the MSE is the forecast error variance

which is useful in setting up interval forecasts.” (LUTKEPOHL, 1991, pp. 28).

Supondo que Y, = (Yy,.--» Y,) Seja um VAR(p) estavel e k-dimensional

como em (I), entdo o minimo previsor MSE para um horizonte temporal de h periodos, a

partir da origem t, é o seguinte valor esperado condicional:

Et (yt+h) = E(yt+h | Et) = E(yt+h }{ys |S < t}) (22)
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Esse previsor minimiza os MSE de cada componente de y,. Em outras palavras, se

Yt(h) é um h-step predictor a partir da origem t:
MSE[Yt(h)]: E(yt+h _Vt(h))(ywh _Yt(h))I 2 MSE[Et(th)] = E(yt+h - Et(yt+h))(yt+h - Et(th)).

O sinal de desigualdade > entre as duas matrizes significa que a diferenca entre o lado
esquerdo e o lado direito € uma matriz positiva semidefinida, o que fica evidente ao se

reescrever MSE|[E, (y,., )] da seguinte forma:

MSE[y, (0)]= E[yi.n — B Vern) + E.Yern) = Ve [Viin = B (Vern) + E (Vo) — Ve (M}
= MSE[E, (Yo.n)]+ E[E (Vi) = Vi M [E (Vi) = Ve ]

Jé que EI:th - Et (yt+h ):||:Et (yt+h) _y_t(h)}: 0.
Equivalentemente, para todo vetor ¢ de dimensao (k x1),

MSEe", (h)|> MSE[c'E, (y,.,)]

Seja entdo z,(h|E,) o previsor 6timo (minimo MSE) do processo z,, h periodos a
frente, a partir da origem t, baseado na informagéo de E, . A previsdéo MSE correspondente

sera denotada por X, (h| =,) . Diz-se que o processo x, causa z, no sentido de Granger se:
Z,(h|E)< Zz(h‘ E, \{X,|s <t}) para pelo menosum h=12,... (23)

Em (23), &, \{xs|s£t} é o conjunto contendo toda a informacdo relevante do

universo de informacdes a disposicdo do econometrista, exceto aquelas referentes ao

passado e ao presente do processo x,. Mais especificamente, se z, pode ser previsto com
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mais eficiéncia se as informac0es referentes ao processo x, séo consideradas, em conjunto
com os demais dados disponiveis, entdo “x, is Granger-causal for z, 7. (LUTKEPOHL,

1991, pp. 36) Faz-se necessario mencionar que a definicdo acima se estende imediatamente

para 0 caso em que z, e X, S0 processos m e n-dimensionais, respectivamente. Neste caso,

diz-se que x, causa z, no sentido de Granger se:
2,(hE)=Z,(h|E \{x[s<t}) (24)

Para algum t e algum h. Alternativamente, (24) poderia ser expresso por meio de uma

desigualdade, bastando que, para isso, os dois MSEs fossem diferentes. Ter-se-ia, portanto:
2,(hE)<Z,(h|E \{x[s<t})

(i.e., a diferenca entre o lado direito e o lado esquerdo seria uma matriz positiva semi-
definida). Uma vez que a matriz nula também ¢é positiva semi-definida, seria

adicionalmente necessario requerer que as duas matrizes acima ndo fossem idénticas. Por
fim, se x, causa z, e z, também causa X, 0 processo (z,,x)' é chamado de feedback

system.
Uma possivel critica as definicdes acima é salientada por Litkepohl (1991):

“A more serious practical problem is the choice of the information set =, . Usually all the
relevant information in the universe is not available to a forecaster and thus the optimal
predictor given =, cannot be determined. Therefore a less demanding definition of

causality is often used in practice. Instead of all the information in the universe, only the

information in the past and present of the process under study is considered relevant and

H, is replaced by {ZS,XS | S St}. Furthermore, instead of optimal predictors, optimal
linear predictors are compared. In other words, Zt(h|Et) is replaced by the linear

minimum MSE h-step predictor based on the information in {ZS,XS|SSt} and
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z, (h‘ B, \{Xs|3 <t}) is replaced by the linear minimum MSE h-step predictor based on

{z,|s <t}.” (op. 36-37)

A fim de se determinar as relagdes de causalidade de Granger entre as variaveis de

um processo VAR vy, Kk-dimensional, retomar-se-a a representacdo do VAR por um

processo MA(x), dada em (19):
y,=pu+e +¥e  +V¥,e ,+¥e,+...=u+¥(L)e (19
Equivalente a:
Ve=u+), Woe=ut¥lle, ¥=1, (25

Suponha agora que Yy, consista em dois processos, um processo m-dimensional z, e
um processo (k —m)-dimensional X,, e que a representacéo (25) possa ser particionada da

seguinte forma:
y, = Z; _|H n Wi(L)  Wi,(L) || ey (26)
X Hs Wy (L) Wy(L) ][ en
O previsor y,(h) pode ser expresso como um processo MA da seguinte forma:

Ye(h)=pu+ zojo:h Ve =4 +ZT:0 Y6 (27)

Usando a formula (27), o previsor 6timo de z, um periodo a frente baseado em ',

Z; (1‘ {ys | s=< t}) = [I m O]yt (l) =4t ZTzl"Pleel,m—j + ZTzl‘{JlZ,jez,Hl—j (28)
Em vista disto, o erro de previsao € dado por:
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zoa— 2y, [s<th) =€, (29)

Segundo Litkepohl (1991):

“An important implication of Wold’s Decomposition Theorem is worth noting at this point.
The theorem implies that any subprocess of a purely nondeterministic, stationary process

Y, consisting of any subset of the components of Y, also has a MA representation.”
(pp. 21)

Sendo assim,
Zi =+ Zj:o \Pll,jel,t—j +Zj:1\P12,je2,t—j =+ Zj:Oijt—j (30)

onde G, = I, e a ultima expresséo é o erro de previsdo representado por um processo MA.

Consequentemente, o previsor 6timo de z, um passo a frente nada mais € do que:

Z; (l‘ {z, | S<th) =44+ ZT:]-GJ-VHLJ- (31)
E o erro de previsao correspondente é:
2oy~ 2,z |s <) =V, (32

Em vista disso, os previsores em (28) e em (29) sdo idénticos se, e somente se,

v, =g, Vt. Em outras palavras, a igualdade entre os previsores € equivalente ao fato de

z, possuir a seguinte representagéo por meio de um processo MA:

L=+ Gl =t [Gj O]eH ZED I [‘Pm Rty ]et—J

=Mt Z;;o P €+ Zj:o i€

A unicidade da representacdo por um processo MA(w) implica que G; ='¥;;; e que

W,; =0, para j=12,.... Com isso, chega-se a seguinte proposi¢ao:
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Proposicéo 2: (Caracterizagdo da Ndo-Causalidade de Granger)

Seja y, um processo VAR como em (XII)/(3.A.4) com operador de defasagens

Y(L) na forma de um MA. Entéo,
z Wy, [s<th)=z,{z,[s<}) < ¥,;=0, j=12.. (39

Da equacdo (27), torna-se claro que a igualdade dos “I-step predictors” implica a

igualdade dos “h-step predictors” para h=2,3,.... Por este motivo, (33) prové a condicao

necessaria e suficiente para que x, ndo cause z, no sentido de Granger, ou seja, “z, is not
Granger-caused by x, if and only if ¥;,; =0 for j=12,...”. Conseqientemente, a ndo

causalidade de Granger pode ser checada facilmente por meio da analise da representacédo

do processo y, em sua forma MA. Para um processo VAR(p) estacionario:
R ) P e et P
X m, A21,1 A22,1 X4 Azlp A22,p Xt—p €y
a condigdo (33) é satisfeita se, e somente se, A,; =0 para j=12,....
Com isso, (34) transforma-se em:
SHRINR S R
X m, A2l1 A22,1 Xi4 A21p A22,p X p €,

Em outras palavras, se X, ndo causa z, no sentido de Granger e A; € a matriz:

Alli AlZ,J'
A =
sl

Temos que A; é triangular inferior, para todo j:
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_ Ailj A12,j _ Aillj 0 .
AJ"[AZL,- Azz,,-HA&,- Azz,,} v

A equacdo (21) assegura que:
YL =[ALI" (@)

Assim, se A; € triangular inferior, para todo j, entdo as matrizes ¥; de meédias moveis

também o sdo para todo j, uma vez que:

{AM(L) 0 }:{ AL (L)™ 0 }
An(L) AL  [=AL L)AL L)AL AyL)?

Corolario da Proposi¢éo 2:

Se y, é um processo VAR(p) estavel, como o apresentado em (34), com matriz de

covariancia ndo-singular Q, entdo:

z,(h{y,|s<s)=z(h{z,|s<}), h=12.. & A, =0 i=12..,p (35
Equivalentemente,

xt(h‘{ys|sst})=xt(h‘{xs|s§t}), h=12.. & A, =0, i=12..,p (36)

Esse corolario implica que “ndo-causalidades” podem ser determinadas com base

apenas na representacdo do sistema VAR.
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11.5 A Funcdo de Impulso-Resposta (Impulse-Response Function)

A motivacdo para o estudo de funcGes de impulso-resposta vem de trabalhos

aplicados, em que

“...it is often of interest to know the response of one variable to an impulse in another
variable in a system that involves a number of other variables. Thus, one would like to
investigate the relationship between two variables in a higher dimensional system.”
(LUTKEPOHL, 1991, pp. 43).

Cabe dizer que a origem do impulso pode ser exdgena ao sistema.
Na equacdo (19), o VAR é representado por um vetor MA() da seguinte forma:
Y, =pu+e +¥e  +\¥,e ,+¥e +...

O que confere a matriz W, a seguinte interpretac&o:

8yt+ls — \Ps’
oe,

“that is, the row i, column j element of P identifies the consequences of a one-unit
increase in the jth variable’s innovation at date t (e;) for the value of the ith variable at

time t+s (Y, .,) holding all other innovations at all dates constant.” (HAMILTON, 1994,
pp. 318)

Seguindo essa linha de raciocinio, pode-se obter o efeito combinado de uma

mudanca conjunta dos elementos do vetor vetores e, sobre y,... Se o primeiro elemento de
e, apresentasse uma mudancga da magnitude de ¢, , enquanto, a0 mesmo tempo, o segundo

elemento mudasse em 4, , ..., e 0 k-ésimo elemento se alterasse em J, , entéo ter-se-ia:

Ay, = ‘Zy”s 5+ s 5. +...+%5k —¥.5 (37)

1t e2t kt
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onde 5=(5,,6,,...,5,)".

Dessa forma, chega-se a definicdo de funcdo de impulso-resposta: 0 elemento da
linha i e coluna j da matriz ¥, apresentado como uma fungdo de s (como em 38), €

chamado de impulse-response function.

ayi,t+s

oe. (38)

jt
A fungdo acima descreve a resposta de y;,,; a um impulso de um periodo em v, ;, com as

demais variaveis até a data t mantidas constantes.

A luz da discussdo da secdo anterior, as equacdes (37) e (38) sugerem uma medida

de causalidade de y; sobre y; . De fato, a partir da Proposicéo 2, segue que

“...the impulse responses are zero if one of the variables does not Granger-cause the other
variables taken as a group. More precisely, an innovation in variable k has no effect on the
other variables if the former variable does not Granger-cause the set of remaining
variables.” (LUTKEPOHL, 1991, pp. 45)

Hamilton (1994), ndo obstante, vé com reserva conclusdes sobre causalidade em
modelos ndo-estruturais e afirma que “we are on surer grounds with an atheoretical VAR if

we confine ourselves to statements about forecasts”. (pp. 319)

Seguindo a linha proposta por Hamilton, considere o problema de prever vy, ... Seja
X 1= (Y1 Year-- Yep) O COnjunto de informacéo disponivel sobre o sistema até a data
t—1 e suponha que, no periodo seguinte, o valor da primeira variavel da regresséo, y,, , é
maior que o esperado, de modo que e, se mostra positivo. A mudanga causada por essa

informacédo adicional sobre a previsdo de Y, ., sera dada por:
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OE(Y; os|Yar Xea)
Yy

(39)

Note que o valor de (39) serd igual a (38) , com j=1, apenas quando E(ee,)=Q é uma
matriz diagonal. No caso mais geral, o fato de e, se mostrar positivo prové informagéo
valiosa sobre os demais erros contemporaneos e,,...,e€,, informacdo essa que tem

implicacGes sobre a previsdo de Y, ., . Faz-se necessario, portanto, calcular o vetor

8E (et |ylt ) Xt—l)
Ny

e entdo usar (37) para calcular o efeito da mudanca em todos os elementos de e, sobre o

valor de ;-

Como apresentado na primeira secdo do capitulo:
Yo=m+Ay,+.+Ay ,+& A E(ge)=Q

Mesmo de posse dos valores das matrizes A's, e,'s e de Q, em geral ndo é
possivel computar as respostas dindmicas de y, a chogques na economia. “The basic reason
is that e, is the one step ahead forecast error iny, . In general, each element of e, reflects
the effects of all the fundamental economic shocks.” (CHRISTIANO ET AL. 1999, pp.73)
No tocante a modelos econdmicos, ndo ha razdo para se acreditar que cada elemento de e,
corresponde a um choque econdmico particular, como, por exemplo, um choque de politica

monetaria. Acerca da interdependéncia dos choques em diferentes varidveis, Lutkepohl

(1991) ressalta que:

“A problematic assumption in this type of impulse response analysis is that a shock occurs
only in one variable at a time. Such a assumption may be reasonable if the shocks in
different variables are independent. If they are not independent one may argue that the
error terms consist of all the influences and variables that are not directly included in the
set of y variables. Thus, in addition to forces that affect all variables, there may be forces
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that affect variable 1, say, only. (...) On the other hand, correlation of the error terms may
indicate that a shock in one variable is likely to be accompanied by a shock in another
variable. In that case setting all other residuals to zero may provide a misleading picture of
actual dynamic relationships between the variables.” (pp. 48)

Em virtude do exposto acima, procede-se ao que se convencionou chamar de
ortogonalizacdo dos impulsos. O objetivo desta técnica é reescrever o processo VAR de tal
maneira que os residuos de equacdes distintas sejam ndo-correlacionados. Para tanto, deve-

se decompor a matriz de covariancia dos ruidos brancos.

A analise a seguir segue Christiano et al (1999). Seja u, o vetor de choques

(fundamental economic shocks) e suponha que sua relacdo com o vetor de erros do VAR

seja dada por: Aje =u,. Aqui, A, € uma matriz quadrada inversivel, tal que

E(u,u,) = De D é uma matriz positiva definida. Pré-multiplicando (1) por A,, obtém-se:

Ay, =AMm+BYy,  +.+ prtfp +U, (40)

Onde B éumamatriz (kxk) , i=12,...,p,€:

A=A'B, i=L...p e Q=A'DAY (41

Sem perda de generalidade, supde-se que m=0. Sendo assim, a resposta de y,,, a

um choque unitarioem u,, y,, é dada por:

7o =7:A% h=01... (42)

E 7, é a solucdo da equacdo de diferencas y, =By, + B,/ +-..+ B 7y,
h=12,..., com condi¢des iniciais y,=1 e y,=7,=...=7, =0, onde | é a matriz
identidade. Aqui, o elemento (j,I) de y, representa entdo a resposta do j-ésimo

componente de y,,,, a um impulso unitario no I-ésimo componente de u,.

59



A equacdo (42) torna evidente que, para se computar as funcbes de impulso-
resposta, faz-se necessario conhecer a matriz A,, bem como as matrizes B,'s. Embora
essas Ultimas possam ser estimadas via regressdes com base no método de minimos
quadrados ordinarios, a estimagéo de A, constitui tarefa mais complicada. Isso se da pelo

fato de que a Unica informacdo acerca dessa matriz € a de que ela é solucdo das equacgdes
em (41).

Como saida para o problema de estimacdo dos efeitos de um choque de politica

monetaria, ou, mais especificamente, de estimagdo da matriz A,, a literatura desenvolveu
métodos baseados na imposi¢do de restricbes sobre a propria matriz A, ou sobre as
matrizes A's . Uma das estratégias largamente utilizadas € baseada no que se convencionou

chamar de recursiveness assumption, segundo a qual os choques de politica monetaria séo
ortogonais ao conjunto de informacdo das autoridades monetarias. Isso significa dizer que a
matriz D é diagonal. Em geral, na auséncia de hipdteses adicionais, toma-se D =1 .

A hipotese de que D =1 permite a aplicacdo da técnica de decomposicdo conhecida
por Cholesky decomposition™® & matriz . Pelo fato de Q ser simétrica e positiva definida,
existe uma Unica matriz triangular inferior W, com todos os elementos ao longo da
diagonal principal iguais a um, e uma Unica matriz diagonal A, com entradas positivas ao

longo da diagonal principal, tal que:
Q=WAW' (43)

A Cholesky decomposition sugere que a matriz de variancia-covariancia seja escrita

da seguinte forma:

Q=WQQW'=PP' (44)

19 A anélise acerca de Cholesky decomposition segue Hamilton (1994).
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Cabe dizer que, assim como W, P também é uma matriz triangular inferior. Tomando

P=A", chega-se a Q=A'(A")". Dessa maneira, Q pode ser vista como uma matriz
diagonal cujo elemento (j, j) € o erro padrao de u,, de tal maneira que QQ'=A=1,
enquanto P é tal que seus elementos ao longo da diagonal principal correspondem aos

desvios-padrdes de u, e W = PQ ™" = A",

Antes de se retomar a analise das implicacGes da recursiveness assumption, cabe

destacar que o vetor y, pode ser particionado em trés blocos: as k, variaveis, X, , cujos
valores contemporéneos aparecem em Z,; as k, variaveis, X,,, que somente aparecem em
valores defasados em Z,; e S,, instrumento a disposi¢éo da autoridade monetaria. Entéo,

k =k, +k, +1, onde k éadimensdo de y,.Sendo assim, tem-se:
Xlt
Yo =| S
X 2t

Muito embora a recursiveness assumption ndo seja suficiente para se identificar

todos os elementos de A,, essa hipotese se destaca pelo fato de permitir a identificacéo das
respostas dinamicas de y, a um choque de politica monetaria. Mais ainda, a familia de
matrizes que satisfazem a recursiveness assumption e A;*(A;')'=Q é ndo-vazia e, ao se
escolher A, pertencente a essa familia tal que A, € triangular inferior com entradas
positivas ao longo da diagonal principal, entéo as respostas dinamicas de y, a um choque

monetario se tornam invariantes ao ordenamento das variaveis em X, e X,.

(CHRISTIANO ET AL. 1999, pp.79)
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CAPITULO I11- A TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

A luz do debate acerca dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, o
objetivo deste capitulo é estimar um modelo de vetor auto-regressivo (VAR) para renda
agregada, inflacdo, taxa de cambio e taxa de juros de overnight (Selic). A motivacéo reside
em caracterizar as respostas de varidveis econdémicas reais e nominais a um choque de

politica monetéria, no Brasil, no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2006.
111.1 O Regime de Metas de Inflacéo

O estudo dos mecanismos de transmissdo da Politica Monetaria requer o
conhecimento de como as autoridades monetarias atuam, bem como das especificidades de
cada pais que determinam o impacto de cada instrumento monetério. Sendo assim, faz-se

necessaria uma rapida descri¢cdo do modus operandi dos bancos centrais.

Durante os anos de 1970, os agregados monetarios constituiam o principal
instrumento de politica monetaria e diversos bancos centrais adotavam metas de
crescimento do estogue monetario, com base em modelos derivados da Teoria Quantitativa
da Moeda. As inovagdes financeiras dos anos seguintes, no entanto, levaram ao chamado
“Velocity Instability Problem™: a velocidade de circulacio da moeda passou a sofrer
oscilacbes, de modo que as previsdes de demanda por moeda tornaram-se imprecisas, 0
que, de certa forma, contribuiu para a perda de relevancia dos agregados monetarios na

conducdo das politicas das autoridades monetérias.

A década de 1990 foi marcada pela ado¢do do regime de metas de inflagdo por um
namero consideravel de paises industrializados, incluindo Canada, Reino Unido, Nova
Zelandia, Suécia, Austrélia, Finlandia, Espanha e Israel. Esse regime, por sua vez, é mais
bem entendido como um framework para a politica monetéria, em vez de uma regra rigida,
e sua maior vantagem, segundo seus defensores, é o aumento da transparéncia e da
coeréncia de politica, de modo que permite, até mesmo, acomodar agdes “discricionarias”

por parte das autoridades monetarias.
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O regime de metas de inflacdo consiste na determinagdo e anuncio, pelo governo ou
pelo banco central, de uma meta para a inflagdo de determinado periodo. A meta, cabe
dizer, € normalmente especificada como um intervalo de variacdo, além de ser estabelecida

para multiplos horizontes de tempo, variando de um a quatro anos.

Associado ao anuncio da meta, com freqliéncia as autoridades monetarias enfatizam
que o controle da inflacdo é o objetivo primario ou principal da politica monetéria, e que o
banco central tomar4 as medidas necessarias para que a inflagdo convirja para os niveis
estipulados. Cabe dizer que os bancos centrais ndo descartam a possibilidade de uso da
politica monetaria para promover estabilizacdes econémicas de curto prazo, especialmente
quando dizem respeito ao nivel de produto ou as taxas de cambio. Sendo assim, o intervalo
de variacdo estabelecido pelas metas de inflagéo reflete ndo apenas a incerteza associada
aos efeitos dos instrumentos de politica monetaria, como também a possibilidade de as
autoridades monetarias acomodarem choques econdmicos, conferindo certa flexibilidade as

acOes do banco central no curto prazo20.

O estudo da transmissdo da politica monetaria se faz necessario por conta de as
decisbes dos policymakers ndo serem baseadas em reagdo a fatos presentes, mas sim em
previsdes sobre os desdobramentos futuros das variaveis econd6micas. Essa atitude
preventiva se justifica pela defasagem existente entre a implementacdo de politicas e os
seus efeitos sobre a economia2l. Em regimes de metas de inflacdo, por exemplo, os Bancos
Centrais fazem uso de modelos de estrutura e decisdo para, consoante a utilizacdo de todas
as informacdes relevantes disponiveis, determinar a acdo politica mais adequada a fim de se
obter a meta anunciada. A estimagdo dos impactos dos instrumentos de transmissdo de

politica monetéaria é, portanto, parte essencial na elaboracdo desses modelos.

A respeito do modus operandi dos bancos centrais, a maioria deles, tanto de paises
desenvolvidos como de paises em desenvolvimento, tém adotado a taxa de juros como

principal instrumento de politica monetaria. Dito de outra forma, as autoridades monetarias

%0 A este respeito, ver Bernanke & Mishkin (1997).
21 \er, por exemplo, Bogdasnski, Tombini e Werlang (2003).
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tém controlado o comportamento da taxa de juros por meio de taxas referenciais, aplicaveis
as transagdes monetarias basicas, que servem de base para as demais operacdes financeiras,
abdicando, em parte, do controle estrito das taxas de variacdo dos agregados monetarios.
Em vista disso, a estimacdo das respostas dindmicas das varidveis econémicas reais e

nominais a um choque da taxa de juros torna-se ainda mais indispensavel.
111.1.1 O Caso Brasileiro

A estabilizacdo do nivel de precos alcancada pelo Plano Real em 1994, que p6s fim
ao periodo de hiperinflacdo e de planos de estabilizacdo malogrados, contribuiu para a

restauracdo da confianca dos agentes econdémicos nas autoridades monetarias.

A época, foi adotada uma variante do regime de cambio fixo, que garantia a
chamada ancora cambial: a politica monetaria estava baseada na ancoragem do vetor de
precos relativos a taxa de cambio, mantida fixa pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Isso
permitiu o controle dos pregcos dos principais bens transacionaveis e, por fim, a
estabilizacdo das taxas de inflagdo em patamares “aceitaveis”, disciplinando o

comportamento dos precos domésticos.

A crise asiatica e a crise russa, ao disseminar um quadro de desconfianca e incerteza
pelos mercados financeiros globais, estimularam fluxos de saida de capitais do Brasil. Em
janeiro de 1999, apds sucessivas elevacdes da taxa de juros se mostrarem ineficazes para
conter a perda de divisas pelo Bacen, as autoridades monetérias brasileiras abandonaram o
cambio fixo. Até entdo, a politica monetaria havia sido conduzida por metas estipuladas aos

agregados monetéarios e pelo arranjo cambial.

Como consequiéncia da mudanga abrupta no regime monetario, a maioria do quadro
de diretores do Bacen foi substituida. A nova diretoria tomou posse em margo do mesmo
ano e, por meio de um esforco coordenado junto a area institucional, comecou 0s

preparativos para a adogdo do regime de metas de inflacdo. A época, este foi o framework
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mais apropriado para o alcance da estabilidade econémica sob um regime de cambio
flexivel, com a meta de inflacdo assumindo o papel de &ncora nominal®*.

Agora, mais de sete anos apos a implementacdo do regime de metas, o estudo da
transmisséo da politica monetaria se mostra necessario para estimar o impacto das decisdes
dos policymakers e, dessa forma, fornecer subsidios para a conducéo de politicas e planos
de estabilizacdo e crescimento. A partir dele, sera possivel obter informacGes que
contribuirdo para o desenvolvimento de critérios objetivos de avaliagdo de medidas

macroeconémicas no tocante a administracdo dos instrumentos monetarios.
I11.2 O conceito de “choque” monetario

Antes de se iniciar a analise empirica, faz-se necessario esclarecer o conceito de
“choque” monetario. Segundo Christiano et al (1999, pp. 68), as decisGes de politica
monetaria sdo normalmente vistas como reflexo de mudancas dentro e fora do ambiente
econémico. As decisdes identificadas como reagéo a variagdes no estado da economia séo
consideradas respostas sistematicas das autoridades monetarias. Esse componente
sistematico, por sua vez, é normalmente formalizado por meio do conceito de feedback
rule, ou reaction function. A feedback rule nada mais é, portanto, do que uma funcéo que
associa a um vetor de variaveis econdmicas reais € nominais a resposta das autoridades
monetérias, que se da via alteracdo dos niveis dos instrumentos de politica monetéaria a
disposicdo. As variacdes dos niveis dos instrumentos monetarios que ndo podem ser
atribuidas ao ambiente econémico, da-se o nome de choque de politica monetéria

(monetary policy shock).

O choque monetario pode ser representado pelo termo de distarbio na equacéo

abaixo:

S, = f(E)+0.€

22 Bogdanski, Tombini & Werlang (2003) apresentam uma descricdo minuciosa a respeito dos bastidores das
decisbes de politica monetaria durante a mudanca de ancora nominal.
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Aqui, S, representa o instrumento a disposi¢do da autoridade monetaria — a taxa

béasica de juros ou algum agregado monetario —; e f(.) é uma funcéo linear que relaciona

e

S, ao conjunto de informacdo disponivel Z,. A variavel aleatéria o.e; é o choque
monetario. VVale dizer que o.e’ € normalizado, a fim de que tenha variancia unitaria. Sendo
assim, o, é o desvio-padrdo do choque. Como argumentado, uma possivel interpretacao
para f(.) eZ, é, portanto, que a primeira representa a feedback rule, enquanto a segunda, o

conjunto de informacédo da autoridade monetaria.

As interpretacfes para o choque de politica monetaria sdo mdaltiplas. Seguindo
Christiano et al (1999), serdo destacadas aqui apenas trés. A primeira afirma que e; reflete

choques exogenos as preferéncias das autoridades monetérias, como mudancgas estocasticas
no peso relativo dado a inflacdo e ao desemprego. Esses choques poderiam ser decorrentes
de alteracdes no quadro de membros do Comité de Politica Monetaria (Copom) ou na
maneira como as preferéncias desses membros sdo agregadas. Nas palavras de Christiano
et al (1999, pp. 72), “a change in weights may reflect shifts in the political power of
individual committee members or in the factions that they represent”. Uma segunda visao,
desenvolvida por Ball, e Chari, Christiano & Eichenbaum (1995; 1998 apud Cristiano et al,
1999, pp. 72), afirma que as autoridades monetarias, com vistas a evitar custos sociais

associados a frustracdo das expectativas dos agentes, podem promover varia¢des na politica
monetéria semelhantes as capturadas por e;. Mais especificamente, shocks to private

agent’s expectations about Fed policy can be self-fulfilling and lead to exogenous
variations in monetary policy. Christiano et al (1999, pp. 72) Por fim, uma terceira fonte de
variacdo exdgena a politica das autoridades monetarias advém de fatores técnicos, como
corregOes feitas nos dados preliminares utilizados pelo banco central para tomada de

decisoes.

Segundo Luporini (2006, pp. 5), uma estratégia comumente utilizada ao se estimar

os efeitos de um choque de politica monetéaria é a adogdo da premissa (recursiveness

—

assumption) de que esse choque é ortogonal ao conjunto de informagdo =, usado pelos

policymakers. Em seguida, estima-se a resposta dindmica das variaveis de interesse. A
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vantagem desta metodologia estad no fato de que a estimacdo das respostas dinamicas é
transformada em um procedimento de duas etapas. Na primeira, os choques de politica
monetaria sdo obtidos por meio dos residuos ajustados (fitted residuals) da regressdo de

Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) de S, contra =, . Em seguida, a resposta dindmica e

estimada ao se regredir a varidvel de interesse contra valores contemporaneos e defasados
dos chogques monetérios estimados no primeiro passo. A metodologia acima pode ser
resumida por um sistema de vetores auto-regressivos (VAR) assintoticamente equivalente
(CHRISTIANO ET AL. 1999, pp.78).

111.3 Dados

Por meio de um sistema de equacdes de vetores auto-regressivos (VAR), serdo
examinados os padrdes de resposta das principais variaveis econémicas a um choque da
politica monetaria brasileira. A fim de identificar esses padrdes, o conjunto de dados
utilizados consiste em séries de fregiiéncia mensal e compreende os meses de janeiro de
1999 a dezembro de 2006. O objetivo é estender as analises de Minella (2001) e Luporini
(2006), cobrindo um periodo recente da histéria econdmica brasileira, marcado pela
implantacdo do regime de metas de inflacdo. Para tanto, optou-se por seguir aqui a
metodologia adotada por Luporini (2006), em que o benchmark model inclui um indice de
atividade industrial, um indice de inflacdo, a taxa de cdmbio (real/délar) e a taxa de juros
Selic.

A literatura acerca dos canais de transmissdo da politica monetéria apresenta
basicamente duas vertentes em relagdo ao conceito de choque monetéario. A primeira
identifica esses choques como inovacgdes verificadas nos niveis de algum agregado
monetario, quais sejam, a base monetéria, o estoque de moeda ou M2. (Barro, 1977;
Reichenstein, 1987; Cochrane, 1994 apud Luporini, 2006, pp. 6). J& segunda vertente
assume que os choques séo derivados de inovacgdes verificadas na taxa basica de juros da
economia. (Bernanke & Gertler, 1995; Bernanke & Blinder, 1992; Christiano, Eichenbaum
& Evans, 1994, 1999 apud Luporini, 2006, pp. 6) A maioria dos bancos centrais, tanto de
paises desenvolvidos como de paises em desenvolvimento, tem adotado a taxa de juros

como principal instrumento de politica monetaria. Mais precisamente, as autoridades
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monetarias tém controlado o comportamento da taxa de juros por meio de taxas
referenciais, aplicaveis as transagdes monetarias bésicas, que servem de base para as
demais operacdes financeiras, abdicando, em parte, do controle estrito das taxas de variacao
dos agregados monetarios. Em relacdo ao caso brasileiro, cabe ressaltar que o Bacen utiliza
a taxa de juros de open-market como o principal instrumento de politica monetéria. Por esta
razdo, o instrumento de politica considerado nesta anélise é a taxa de juros de overnight

Selic.

Devido a falta de dados de frequéncia mensal acerca do Produto Interno Bruto
(PIB), optou-se por utilizar, como proxy, a série de producdo industrial dessazonalizada e a
precos médios constantes de 2002. No tocante a taxa de cAmbio, vale dizer que, desde o
inicio da década de 1990, conforme a economia brasileira se abria ao comércio
internacional, essa varidavel passou a influenciar fortemente o nivel de precos interno,
tornando-se alvo, portanto, das decisdes de politica monetéaria. Em virtude disso, optou-se
por inclui-la como variavel endégena do benchmark model. A série escolhida foi a taxa de
cambio comercial média de venda. Por fim, o indice de inflagdo selecionado foi o indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido em pontos percentuais, que € 0

indice oficialmente utilizado pelo Bacen na conducéo do regime de metas de inflacdo.

As varidveis descritas acima foram obtidas no site do Instituto de Pesquisa
Econdmica Pura e Aplicada (IPEA). Além disso, foram renomeadas para facilitar a
exposicdo dos resultados. Desta maneira, a producdo industrial, atribuiu-se o nome de
output, e a taxa de juros Selic, 0 nome interest. O termo inflation diz respeito ao indice de
inflacdo, enquanto exchange refere-se a taxa de cambio. Todas as varidveis foram log-
transformadas, com vistas a facilitar a interpretacdo, a excecdo da taxa de juros, medida em
pontos percentuais. Em virtude de o indice de inflagdo apresentar inputs negativos em
alguns meses dos anos de 2003, 2005 e 2006, uma constante ¢ =1.0 foi adicionada a série
inteira. Este tipo de procedimento é usual, tendo sido utilizado por Luporini (2006). Cabe
ressaltar que a adicdo de uma constante ndo afeta os coeficientes de interesse, uma vez que

ela simplesmente altera o intercepto da varidvel inflation na equacédo de regressao.
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Em virtude da sensibilidade das fun¢Ges de impulso-resposta as diferentes
especificacbes do modelo VAR, uma modelagem alternativa também foi testada. O novo
modelo foi obtido por meio do acréscimo da variavel risco-pais, doravante denominada
embi, ao benchmark model. O indice de risco-pais € divulgado pelo JP Morgan e foi obtido
com a Bloomberg. Como essa série € semanal, tomou-se a média aritmética para adequa-la
a frequéncia mensal dos demais dados da anélise. No Apéndice, encontra-se uma tabela
com a listagem das variaveis (Tabela 1), contendo informacdes sobre cada uma, bem como

a nomenclatura utilizada neste trabalho.
I111.4 Testes de Raiz Unitaria

Antes de estimar o sistema de equacOes de vetores auto-regressivos, € preciso testar
a ordem de integracdo de cada variavel. De acordo com Greene (2003, pp.612), uma série
temporal é fracamente estacionaria se (i) sua média € constante e independente do tempo,
(ii) sua variancia € finita e também independente do tempo e, por fim, (iii) a covariancia
entre dois termos quaisquer s6 depende da “distancia” temporal entre eles. Ordenando as

propriedades, temos que uma série fracamente estacionaria atende as seguintes condicdes:

1. E[y,] é independente de t;
2. Varly,] é uma constante finita, positiva e independente de t;

3. Cov[y,,Y.] é umafuncéo de |t—s|, e ndo apenasde t ou s.

Se a condicdo de estacionariedade for violada, embora os coeficientes das equacdes
em um VAR ainda possam ser estimados via OLS, suas distribuicbes assintoticas e
respectivas taxas de convergéncia irdo diferir daquelas utilizadas para avaliacdo de modelos
cujas séries constituem processos puramente estacionarios. Duas causas de nao-
estacionariedade sdo a presenca de uma tendéncia deterministica e a presenca de raiz

unitaria nas séries em questdo. Segundo Hamilton (1994):

“The coefficients of regression models involving unit roots or deterministic time trends are
typically estimated by ordinary least squares. However, the asymptotic distributions of the
coefficient estimates cannot be calculated in the same way as are those for regression
models involving stationary variables. Among other difficulties, the estimates of different
parameters will in general have different rates of convergence. ” (pp. 454)
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Quando uma série se torna estacionaria ao se tomar a primeira diferenca, diz-se que

é integrada de ordem um, ou | (1) . De maneira geral, “a nonstationary series is integrated
of order d, denoted 1(d), if it becomes stationary after being first differenced d times.”

(GREENE, 2003, pp. 631). No caso de séries que apresentam tendéncia, deve-se proceder a
remoc¢do da tendéncia, em vez de se trabalhar com a série em diferenca. A aplicacdo de
técnicas de remocdo de tendéncia a séries integradas, bem como a diferenciacdo de séries
que apresentam tendéncia puramente deterministica, apesar de alterar as séries, nédo
necessariamente resolve o problema da estacionariedade.”® Os testes de raiz unitéria
desempenham um papel importante, pois auxiliam o diagnostico sobre a estacionariedade
das séries. Detectada a presenca de raiz unitaria, deve-se trabalhar entdo com as séries

diferenciadas, e ndo em nivel.

Seguindo a metodologia sugerida por Hayashi (2000 apud LUPORINI, 2006, pp. 7),
os testes de raiz unitaria foram conduzidos considerando-se apenas o intercepto de cada
uma das séries (constant only), exceto nos casos em que se encontraram fortes evidéncias
acerca da existéncia de uma tendéncia temporal deterministica. Esse foi o caso das
variaveis output e embi, haja vista os graficos destas séries apresentarem clara tendéncia
ascendente e descendente, respectivamente. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2, no

Apéndice.

Os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) indicaram que
ndo se pode rejeitar a hipétese nula de raiz unitaria para as variaveis Exchange, output e
embi ao nivel de significancia de 5%. As varidveis interest e inflation, por seu turno, néo
apresentaram raiz unitéaria, e, por isso, suas séries podem ser consideradas processos
estaciondrios para a amostra em questdo. Como os testes ADF e PP tém “poor finite-sample
properties” (LUPORINI, 2006, pp. 7), optou-se por realizar ainda o Dickey-Fuller-
Generalized Least Squares test (DF-GLS), “which has better finite-sample properties and
good power” (LUPORINI, 2006, pp. 7). O teste DF-GLS confirmou as conclus6es
referentes as variaveis inflation, output, exchange e embi. No tocante a variavel interest, o

teste indicou presenca de raiz unitaria. Ndo obstante, tendo em vista os resultados obtidos

2% Acerca das diferencas entre trend stationary process e integrated series, ver Greene (2003).
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anteriormente, essa Ultima variavel foi considerada integrada de ordem zero e, portanto,

para a estimacdo do modelo VAR, néo se tomou a primeira diferenga.

111.5 Estimagédo do Modelo VAR

O sistema VAR foi estimado com as variaveis output, inflation, exchange e interest,
nesta ordem. Esta especificacdo doravante serd denominada benchmark specification. Cabe
mencionar que, seguindo os resultados dos testes de raiz unitaria, tomou-se a primeira

diferenca para as séries output e exchange.

A importancia da taxa de juros e da taxa de cambio para a conducdo da politica
monetéria ja foi discutida na sec¢do I11.3 Dados: a taxa de juros de overnight Selic é o
principal instrumento de politica monetaria do Bacen, enquanto a taxa de cambio exerce
forte influéncia sobre o nivel de precos internos desde a abertura econdmica da década de
1990. A série output captura variacGes no nivel de atividade econdmica. Uma vez que um
dos objetivos deste trabalho é medir o efeito de um choque de politica monetéria sobre o
nivel de renda, essa variavel se torna indispensavel a formulacdo do modelo. Por fim,
inflation prové variacGes percentuais do nivel de precos, informacgdes indispensaveis para

quaisquer autoridades monetarias.

De acordo com a benchmark specification, as autoridades monetarias dispem de
informacdo sobre o nivel corrente de atividade econdmica, a taxa de inflacdo e a taxa de
cambio ao determinar o patamar da taxa de juros. Embora a hipétese de que 0s
policymakers tenham acesso a dados sobre o PIB corrente ao definir a politica econémica

pareca irrealista, Luporni (2006) argumenta que:

“(...) the policymaker does have access to a series of partial indicators of economic activity,

such as industrial production indexes, the public indebtedness levels, retail sales,

construction indexes, etc., which provide a very good indication of where the economy is

heading. In this sense, it is not too far-fetched to assume the policymaker knows the current

level of economic activity. ” (pp. 9)

Uma vez que a frequéncia das séries é mensal, 0 VAR foi primeiramente estimado
com doze defasagens de cada variavel, além de um vetor de constantes. Todas as raizes do

polindbmio auto-regressivo apresentaram modulo menor que um, garantindo a estabilidade
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do sistema. N&o obstante, o teste de auto-correlacdo dos residuos revelou presenca de auto-
correlacdo para a primeira, terceira, quinta e décima primeira defasagens. Mais ainda,
devido ao numero demasiadamente grande de lags, o teste de homocedasticidade dos
residuos (White Hetorcedasticity — No cross Terms) ndo pbéde ser conduzido. Por fim,
segundo o teste de normalidade, os residuos se mostraram fortemente ndo-gaussianos. Os

resultados podem ser conferidos na Tabela 3, no Apéndice.

O passo seguinte consistiu na utilizacdo de critérios de informacdo, a fim de se
selecionar o numero de defasagens mais apropriado e, assim, melhorar a especificacdo do
modelo. Enquanto o critério de informacdo Akaike sugeriu 12 defasagens, o critério
Schwarz, a principio mais rigoroso, selecionou apenas 1 lag. O Final Prediction Error
(FPE), por seu turno, considerou 4 lags, e o Sequential Modified Likelihood Ratio (LR), 11

lags. (Tabela 4, no apéndice)

A estimacdo com apenas uma defasagem, sugerida pelo Schwarz Criterion, resultou
em modelo cujos residuos se mostraram fortemente auto-correlacionados, heterocedasticos
e ndo-gaussianos. A estimacdo do benchmark model com 11 defasagens apresentou
problemas semelhantes aos relatados para o sistema com 12 lags. Foram testados ainda
modelos com nimero de defasagens que variavam de 2 a 10 lags. Dentre eles, ndo houve
especificacdo que passasse pelo crivo de normalidade dos residuos. Deve-se salientar, no
entanto, que o teste Jarque-Bera s é valido assintoticamente, enquanto a amostra em
questdo é relativamente pequena, pois sua freqiiéncia € mensal e o periodo coberto na
andlise é inferior a uma década. Tendo em vista a dificuldade de se obter residuos
gaussianos, usualmente é dado prosseguimento a analise, fazendo-se apenas a ressalva de
que os intervalos de confianca apresentados para as funcdes impulso-resposta podem diferir
dos verdadeiros, em virtude de a distribuicdo dos erros do modelo ser desconhecida. Essa
pratica foi adotada por Luporini (2006) e sera seguida aqui.

Na Tabela 5, no apéndice, sdo apresentados os resultados dos testes de auto-
correlagdo, homocedasticidade e normalidade dos residuos para os modelos com 4
(conforme indicado pelo critério FPE), 6, 8 e 9 defasagens. Nos modelos com 4 e 5 lags,

0s testes apontaram para residuos fortemente heterocedasticos. No tocante & especificacao
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com 7 lags, cabe notar que, embora ndo houvesse evidéncias contundentes acerca da

heterocedasticidade, os residuos apresentaram auto-correlacéo, inviabilizando o modelo.

De todas as especificacbes testadas, o modelo com 8 defasagens foi o que
apresentou melhor desempenho, se forem considerados conjuntamente os resultados dos
testes de auto-correlacdo e homocedasticidade dos residuos. Por esta razdo, foi selecionado
para a analise subseqiiente das funcGes impulso-resposta, apresentadas na Figura 1, no
apéndice. As linhas pontilhadas nos gréficos representam o intervalo de confianga de 95%

para as fungdes impulso-resposta estimadas (linhas solidas).

A partir da andlise da Figura 1, é possivel notar que um aperto monetario tem
impacto imediato sobre a taxa de crescimento do produto real, que atinge seu menor nivel
ja no segundo més apds o choque. Nos periodos subsequientes ao décimo - terceiro més,
percebe-se a dissipacao dos efeitos do choque, quando a taxa de crescimento do PIB tende a

voltar & média.

A taxa de cambio apresenta crescimento nos trés primeiros meses ap6s o choque,
assumindo tendéncia de queda apenas no quarto més. Esse padrdo indica que, seguindo um
aperto monetario, o Real tende a se depreciar vis-a-vis 0 Dolar. A apreciacdo da moeda
doméstica se da somente a partir do quarto més. A inflacdo, por sua vez, apesar de ceder
nos 2 primeiros meses, experimenta forte aceleracdo no terceiro e quarto meses, quando
entdo torna a desacelerar, para, ap6s alguns periodos, sua taxa assumir tendéncia de retorno
a média. A depreciacdo do cambio e a aceleracdo da inflacdo verificadas apds o choque
monetario ndo encontram paralelo na teoria econémica, apesar de serem comumente
relatadas em trabalhos empiricos sobre mecanismos de transmissdo monetéria baseados em
modelos VAR. (EICHENBAUM, 1992; apud LUPORINI, 2006, pp. 10) Segundo Luporini
(2006), ‘known as the “price puzzle”, these effects usually result from failure to include
variables in the information set of the model that are in fact used by the policymaker’.

(pp.10) Este assunto sera retomado na se¢édo seguinte.

Em virtude de os modelos com 6 e 9 defasagens também apresentarem resultados

satisfatorios nos testes de auto-correlacdo e homocedasticidade, suas funcgdes impulso-
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resposta sdo apresentadas, a critério de comparagéo, nas Figuras 2 e 3, respectivamente, no
apéndice. E possivel notar que os resultados qualitativos apresentados nos graficos das
funcBes-impulso resposta do benchmark model com 8 lags ndo mudaram: um aperto
monetario imediatamente reduz a taxa de crescimento do produto e leva a uma depreciacéo
do cambio, enquanto a taxa de inflacdo apresenta queda nos 2 primeiros meses, para depois
subir fortemente. O PIB tende a retornar & média ap0s treze meses, enquanto a inflacéo
comeca a ceder novamente no quarto meés subsequiente ao choque. Por fim, a taxa de

cambio comeca a se apreciar também no quarto més.

As implicacGes acerca de um choque de politica monetaria apresentadas neste
trabalho se assemelham as encontradas por Luporini (2006), a excecdo do curto periodo de
queda na taxa de inflacdo, que compreende os dois meses imediatamente apds a contragéo

monetaria inesperada.
111.6 Taxa de Cambio e Price Puzzle

Os modelos VAR, embora se mostrem uma ferramenta poderosa na anélise de séries
temporais integradas de mesma ordem, por considerar todas as variaveis interdependentes,
devem ser utilizados com cautela. A sua ma especificacdo, muitas vezes, resulta em
estimativas inconsistentes com a teoria econémica. Conforme visto na se¢do anterior, as
fungdes impulso-resposta indicaram uma desvalorizagdo do cambio, bem como uma

aceleracdo da inflacdo em periodos subsequentes a um choque de politica monetaria.

Os efeitos de um choque monetario sobre taxas de cdmbio ja foram objeto de
analise em diversos papers, dentre 0s gquais encontram-se artigos que empregam esgquemas
de identificacdo baseados na recursiveness assumption. Segundo Christiano et al (1999),
enquanto esses trabalhos, quando aplicados a economia norte-americana, encontram
resultados que sdo consistentes com a literatura tradicional acerca de politica monetaria, o
uso da mesma metodologia para estudar choques monetarios em outros ambientes
econdmicos gera resultados incompativeis. A explicacdo pode estar no fato de os modelos

tratarem casos de economias fechadas. Embora essa abordagem proveja resultados
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aceitaveis para estimativas concernentes aos Estados Unidos, Christiano et al (1999)

ressalta que:

“(...) in some countries, monetary policy may not only respond to the state of the domestic
economy but also to the state of foreign economies, including foreign monetary policy
actions.” (pp. 94)

O trabalho de Grilli e Roubini (1995. apud CHRISTIANO ET AL. 1999, pp. 95),
cuja analise considera “policy shock measures for non-US-G7 countries”, apresenta
resultado semelhante ao exposto na sec¢do I11.5 para a resposta da taxa de cadmbio a um
choque monetério. De acordo com Christiano et al (1999):

“(...) they find that a contractionary shock to a foreign country’s monetary policy leads

initially to a depreciation in the foreign country’s currency. Grilli and Roubini argue that

this result reflects that the measured policy shocks are confounded by the systematic

reaction of foreign monetary policy to US monetary policy and expected inflation. ” (pp. 94)

Com respeito a aceleracdo da inflagdo apds um choque monetario contracionista,
este € um fendmeno conhecido pela literatura como price-puzzle, sendo encontrado tanto
em papers de autores estrangeiros, como o de CHIRSTIANO ET AL. (1999), como
também em trabalhos de pesquisadores brasileiros, dentre os quais MINELLA (2001) e
LUPORINI (2006). O price-puzzle consiste em uma singular resposta dindmica do nivel de
precos a um aperto monetario ndo esperado: estimou-se que choques monetarios
contracionistas levam a um aumento sustentado do nivel de precos, ao menos nos primeiros
periodos subseqlientes aos choques. Obviamente, este resultado se configura anémalo

guando comparado a teoria econémica.

Ainda segundo Christiano et al (1999), a explicacdo desenvolvida pela literatura
para a aparente subida do nivel de precos apds o choque contracionista baseia-se no
argumento de que as especificagdes do conjunto de informacdo €, nesses modelos néo
incluiam dados sobre a inflacdo futura que estavam disponiveis para as autoridades

monetarias.

“(...) the conjecture is that policy shocks which are associated with susbstantial price
puzzles are actually confounded with nonpolicy disturbances that signal future increases in
prices.” (CHRISTIANO ET AL. 1999, pp. 99)
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Vale dizer que, para 0 caso norte-americano, esse “quebra-cabega” ¢é resolvido por

meio da introducgdo de indices de pregcos de commodities em Q,. A explicacéo reside no

fato de que, na histdria estadunidense do pos-guerra, um aumento da inflagéo é precedido
por uma elevacdo no preco das commodities. Em relagdo ao caso brasileiro, Luporini

(2006) tentou, sem sucesso, resolver o price-puzzle seguindo a metodologia acima.

E sabido que, no estabelecimento da meta de inflacio, bem como do patamar da
taxa de juros de referéncia, as autoridades monetarias brasileiras levam em consideragéo a
taxa de cambio. De fato, a estabilizacdo do nivel de precos obtida pelo Plano Real em 1994
baseou-se fortemente na abertura econémica, que permitiu o controle dos pregos dos bens
transacionaveis via cdmbio: os precos desses bens eram limitados superiormente pelos
precos de seus similares importados. Movimentos na taxa de cdmbio sdo, portanto,
observados atentamente pelo Bacen. Poderiam entdo os choques de politica monetaria ser,
na verdade, uma resposta sistematica das autoridades monetérias brasileiras a um
movimento esperado de depreciacdo ou apreciacdo do cambio? A justificativa € como
segue: um aumento do risco-Brasil levaria a uma depreciacdo do cdmbio, que, por seu
turno, poderia trazer pressdes inflacionarias, contaminando os precos domesticos. Visando

evitar ou atenuar essa deprecia¢do, o Bacen aumentaria a taxa de juros.

Com o objetivo de testar essa hipdtese, esta secdo sugere o acréscimo de uma
medida de risco-pais ao conjunto de informacdo desenhado para o benchmark model. O
sistema VAR foi re-estimado com 8 lags das seguintes variaveis: output, inflation,
exchange, embi e interest, nessa ordem. Cabe lembrar que, em virtude de os testes ndo
rejeitarem a presenca de raiz unitaria nas séries de output e exchange, foi tomada a primeira

diferenca dessas variaveis.

As funcgdes impulso-resposta encontram-se na Figura 4, no apéndice. As respostas
dindmicas de output e interest pouco mudaram em relacdo ao modelo original. Mais ainda,
a inclusdo da variavel embi, proxy do risco-Brasil ndo resolveu o price-puzzle: as respostas
dindmicas de inflation a uma mudanca inesperada em interest se mostram similares aquelas
reportadas para o benchmark model. Curiosamente, a depreciacdo da taxa de cdmbio nos

primeiros periodos subsequentes ao choque (0 exchange rate puzzle) parece desaparecer: a
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uma apreciagcdo cambial nos 2 primeiros meses, segue-se uma pequena depreciacdo no
terceiro més, quando entdo o cambio volta a se apreciar, desta vez de forma mais
consistente.

Uma justificativa para o resultado inesperado pode ser a seguinte: historicamente,
em periodos de crises, a incerteza associada a capacidade de resposta da economia
brasileira, via de regra, leva a saida de capitais. Em alguns momentos, verifica-se também
intensa especulacdo contra a moeda domeéstica, como foi 0 caso nos meses antecedentes ao
fim do regime de cambio fixo, em janeiro de 1999. A reacdo das autoridades monetarias
nestas circunstancias — o aumento da taxa de juros — ndo se mostra capaz de conter a fuga
dos investidores para outras moedas, normalmente o dolar. Observa-se, assim, um
movimento de depreciacdo do cambio ao mesmo tempo em que ha elevacdo da taxa de
juros pelo Bacen. A explicacdo para esse fendmeno que aparentemente contradiz a teoria
econbmica reside na crenca do mercado acerca da fragilidade dos fundamentos da
economia brasileira, que gera expectativas negativas quanto aos desdobramentos das crises
no pais. A expectativa de piora no cenario econébmico justificaria a saida de capitais,
mesmo em face de um aumento do prémio de risco pago pelo Brasil.

A introducdo de uma proxy do risco-pais pode haver corrigido o problema de
correlagdo entre depreciacdo cambial e elevacdo dos juros, tornando a funcdo de reacéo
estimada do Bancen sensivel as expectativas do mercado. Cabe lembrar que, além do ano
de 1999, o periodo estudado neste trabalho abrange outros momentos de crise da economia
brasileira, como o ano de eleitoral de 2002, em que também se verificou forte depreciacdo
cambial apesar de sucessivas elevacgdes das taxas de juros.
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CONCLUSAO

O presente trabalho analisou a transmissdo da politica monetéaria brasileira no
periodo que compreende os anos de 1999 a 2006. Para tanto, inicialmente discutiram-se os
mecanismos por meio dos quais a politica monetaria afeta a economia. Procurou-se assim,
em bases puramente tedricas, elucidar ndo apenas o efeito final de uma mudanca nos
instrumentos monetarios, mas também a dindmica que compreende a propagacdo dos
choques monetérios por diversos ativos até finalmente afetar a variavel econdmica
almejada. Em seguida, foram fornecidas ferramentas economeétricas, com o objetivo de

viabilizar a mensuracdo dos desdobramentos das politicas do Bacen.

A (ltima etapa do trabalho pode ser dividida em quatro partes: a primeira
compreendeu a introducdo do conceito de funcdo de reacdo do Bacen; expuseram-se assim
0s objetos-alvo da recursiveness assumption — premissa adotada a fim de permitir o célculo
das impulse response functions — a saber, o conjunto de informacdo das autoridades
monetarias e a idéia de choque monetario. A segunda parte tratou da apresentacdo e do
tratamento das séries econdmicas que se sup6s comporem o conjunto de informacgdo do
Bacen. A terceira, por sua vez, fez uso de um benchmark model para finalmente estimar as
respostas dindmicas de varidveis econdmicas a um choque de politica monetéria, objetivo
geral deste estudo. Obtiveram-se, no entanto, respostas empiricas incongruentes com a
teoria econémica, a saber, 0 exchange rate puzzle e o price puzzle. Procedeu-se entdo a
tentativa de solucionar o price puzzle via proposicdo de uma nova especificacdo para o
information set das autoridades monetérias, no caso, via a inclusdo de um indice de risco-

pais.

O bechmark model foi 0 modelo VAR elaborado usando-se a especificagdo padréo
para o information set das autoridades monetarias, segundo a qual esse conjunto é formado
pelo nivel de producdo corrente, a taxa de cAmbio e a taxa de inflagdo. Os resultados
indicaram que um choque monetéario contracionista reduz imediatamente a atividade
econdmica, todavia s6 afeta o nivel de precos e a taxa de cambio com certa defasagem. De

acordo com o modelo, um aperto ndo esperado da politica monetéria resulta inicialmente
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em aceleracdo da inflagdo. Acerca da dindmica estimada do nivel de precos, Luporini
(2006, pp. 22) argumenta que ‘this effect, not supported by conventional theory of the
monetary policy, has been commonly reported in empirical literature on the monetary
transmission mechanism using vector-autoregressions and became known as the “price
puzzle’”. Adicionalmente, verificou-se a depreciacdo da moeda domeéstica apds choques

contracionistas, o chamado exchange rate puzzle.

Acredita-se que as incongruéncias obtidas por meio da estimagdo do benchmark
model estdo ligadas a mé especificacdo do information set das autoridades monetarias, visto
que, no caso norte-americano, a inclusdo de indices de preco de commodities no conjunto
de informagdo geralmente elimina o price puzzle. No caso brasileiro, ‘the results have
indicated that the commodity price index and other variables, such as oil prices, have not
solved the “price puzzle”.” LUPORINI (2006, pp. 22) O acréscimo de uma proxy do risco-
pais se mostrou infrutifero sob este aspecto, embora tenha, aparentemente, eliminado o
exchange rate puzzle. As razdes para tal, argumenta-se, podem residir na questdo das
expectativas de mercado: mesmo diante de um aumento do prémio de risco pago pelos
titulos do governo brasileiro, verifica-se a saida de capitais em momentos de crise
econbmica, em virtude do pessimismo do mercado face aos fundamentos da economia
brasileira. A variavel embi pode haver tornado a funcdo de reacdo do Bacen sensivel a essas
expectativas, 0 que é particularmente relevante neste trabalho, visto que o periodo em

analise compreende anos de cendrios econdmicos bastante adversos.

Os resultados obtidos neste trabalho ndo s&o, de forma alguma, definitivos. As
inconsisténcias entre as estimagdes das respostas dindmicas das variaveis econémicas e a
teoria acerca de politica monetaria deixam claro que o campo ainda deve ser fruto de
intensa pesquisa por parte das autoridades monetarias e de instituicdes competentes. Deve-
se lembrar ainda que, com o objetivo de viabilizar a estimagdo das funcdes impulso-
resposta, foram feitas hipoteses que ndo estdo a salvo de contestacdo: tomou-se o choque
monetario como sendo ortogonal ao conjunto de informacdo do Bacen (recursiveness
assumption), enquanto se supds que a funcdo de reacdo do banco central fosse linear.
Embora facilitem o estudo empirico, podem encerrar em si parte das distor¢oes

identificadas nas respostas dindmicas deste trabalho.
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APENDICE

Tabela 1. Variaveis

Variavel

Descricéo

Nomenclatura*

Inflagdo - IPCA - (% a.m.) - IBGE/SNIPC -

aritmética dos valores semanais. Codigo
Bloomberg: JPSSEMBR Index

Inflacdo PRECOS12_IPCAG12 inflation
Taxa de cAmbio Taxa_de cambio - R$ / U_S$ - comercial - venda - exchange
média - R$ - BCB Boletim/BP - BM12_ERV12
Taxa bésica de juros Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) - BCB interest
Boletim/M.Finan. - BM12 TJOVER12
Producdo industrial | Producdo industrial - industria geral - quantum -
(proxy do PIB indice dessaz. (média 2002 = 100) - IBGE/PIM-PF - output
mensal) PIMPEN12_QIIGSAS12
indice divulgado semanalmente pelo JP Morgan.
. . Os valores mensais utilizados sdo a média :
Risco-Brasil embi

*Nome dado as varidveis apds as devidas alteracGes feitas nas séries orginais.
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Tabela 2. Testes de Raiz Unitéaria

Augmented Dickey-Fuller

Variéveis Amostra Termos Estatistica Valores Criticos Ordem de
do Teste 1% 5% 10% Integragéo
interest 1999M05 2006M12 C -4,72169 -3.50305 -2.89323 -2.58374 1(0)
inflation 1999M02 2006M12 C -4.68159 -3.50067 -2.89220 -2.58319 1(0)
exchange 1999M03 2006M12 C -1.36210 -3.50145 -2.89254 -2.58337 1(1)
output 1999M02 2006M12 C, Trend -3.05375 -4.05753 -3.45781 -3.15486 I(1)
embi 1999M04 2006M12 C, Trend -3.28244 -4.05973 -3.45886 -3.15547 1(1)
D(interest) 1999M05 2006M12 C -5.61666 -3.50305 -2.89323 -2.58374
D(inflation) 1999M04 2006M12 C -9.87261 -3.50224 -2.89288 -2.58355
D(exchange) 1999M03 2006M12 C -8.08690 -3.50145 -2.89254 -2.58337
D(output) 1999M03 2006M12 C, Trend -10.80952 -4.05862 -3.45833 -3.15516
D(embi) 1999M05 2006M12 C, Trend -5.38765 -4.06087 -3.45940 -3.15579
Phillips Perron
Variaveis Amostra Termos Estatistica Valores Criticos Ordem de
do Teste 1% 5% 10% Integraco
interest 1999M02 2006M12 C -3.23903 -3.50067 -2.89220 -2.58319 1(0)
inflation 1999M02 2006M12 C -4.75879 -3.50067 -2.89220 -2.58319 1(0)
exchange 1999M02 2006M12 C -1.92880 -3.50067 -2.89220 -2.58319 I(1)
output 1999M02 2006M12 C, Trend -3.10896 -4.05753 -3.45781 -3.15486 I(1)
embi 1999M02 2006M12 C, Trend -2.37536 -4.05753 -3.45781 -3.15486 I(1)
D(interest) 1999M03 2006M12 C -13.37902 -3.50145 -2.89254 -2.58337
D(inflation) 1999M03 2006M12 C -16.13750 -3.50145 -2.89254 -2.58337
D(exchange) 1999M03 2006M12 C -8.13602 -3.50145 -2.89254 -2.58337
D(output) 1999M03 2006M12 C, Trend -11.32180 -4.05862 -3.45833 -3.15516
D(embi) 1999M03 2006M12 C, Trend -6.34875 -4.05862 -3.45833 -3.15516
Dickey-Fuller GLS
Variveis Amostra Termos Estatistica Valores Criticos Ordem de
do Teste 1% 5% 10% Integracéo
interest 1999M05 2006M12 C -1.09111 -2.59034 -1.94436 -1.61444 I(1)
inflation 1999M02 2006M12 C -4.67295 -2.58953 -1.94425 -1.61451 1(0)
exchange 1999M03 2006M12 C -0.82823 -2.58980 -1.94429 -1.61449 I(1)
output 1999M02 2006M12 C, Trend -3.09115 -3.59900 -3.04600 -2.75500 I(1)
embi 1999M04 2006M12 C, Trend -3.22170 -3.60660 -3.05240 -2.76100 I(1)
D(interest) 1999M05 2006M12 C -2.68498 -2.59034 -1.94436 -1.61444
D(inflation) 1999M03 2006M12 C -8.53675 -2.58980 -1.94429 -1.61449
D(exchange) 1999M06 2006M12 C -0.93168 -2.59062 -1.94440 -1.61442
D(output) 1999M03 2006M12 C, Trend -9.58501 -3.60280 -3.04920 -2.75800
D(embi) 1999M05 2006M12 C, Trend -4.86124 -3.61040 -3.05560 -2.76400
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Tabela 3. Testes de Auto-correlacdo e Normalidade dos residuos (modelo com 12 lags)

Auto-correlacao

Normalidade

Lags LM-Stat. Prob. Variables Jarque-Bera Prob.
1 21.12976 0.1736 Output 22.03071 0.0000
2 15.5231 0.4867 Inflation 20.57551 0.0000
3 20.29909 0.2071 Exchange 21.70277 0.0000
4 8.558098 0.9305 Interest 20.62292 0.0000
5 19.06675 0.2652
6 13.64563 0.6251
7 10.36288 0.847
8 14.23506 0.5812
9 12.11392 0.7361
10 11.37117 0.786
11 34.25689 0.005
12 10.42195 0.8437
13 6.766199 0.9775 Joint Test 84.93191
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Tabela 4. Critérios de selecdo de defasagens

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(OUTPUT) INFLATION D(EXCHANGE)
INTEREST

Exogenous variables: C
Sample: 1999M01 2006M12
Included observations: 83

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -141.6296 NA 0.000393 3.509147 3.625718 3.555979
1 -59.63167 154.1166 8.01e-05 1.918835 2.501689* 2.152993*
2 -42.60327 30.36390 7.84e-05 1.894055 2.943190 2.315539
3 -26.63455 26.93519 7.90e-05 1.894808 3.410227 2.503619
4 -2.479385 38.41544 6.57e-05* 1.698298 3.679999 2.494435
5 12.66231 22.62134 6.86e-05 1.718980 4.166964 2.702443
6 30.58589 25.04982 6.76e-05 1.672629 4.586895 2.843418
7 40.11762 12.40274 8.27e-05 1.828491 5.209039 3.186606
8 51.11096 13.24498 9.94e-05 1.949134 5.795964 3.494575
9 62.64884 12.78898 0.000120 2.056654 6.369768 3.789422
10 78.23194 15.77085 0.000136 2.066700 6.846096 3.986794
11 108.9884 28.16254* 0.000109 1.711123 6.956801 3.818543
12 128.8186 16.24640 0.000120 1.618830* 7.330791 3.913576

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabela 5. Testes de Auto-correlacdo e Normalidade dos residuos

Auto-correlagéo

Homocedasticidade

Normalidade

Modelo com 4 lags

Lags LM-Stat. Prob. Dependent  Chi-sq(32) Prob. Variables  Jarque-Bera Prob.
1 37.45378 0.0018 resl*resl 32.45886 0.4442 Output 0.832643 0.6595
2 17.67164 0.3435 res2*res2 45.16280 0.0614 Inflation 3.421955 0.1807
3 17.05316 0.3822 res3*res3 54.91613 0.0071 Exchange 5.112972 0.0776
4 23.04137 0.1126 res4*res4 41.31477 0.1253 Interest 4.84132 0.0889
5 14.2284 0.5817 res2*resl 28.55558 0.6416
6 14.37802 0.5706 res3*resl 38.80187 0.1898
7 21.01751 0.1778 res3*res2 65.65357 0.0004
8 11.26805 0.7926 resd*resl 35.16003 0.3208
9 12.88746 0.681 res4*res2 40.67764 0.1397
10 18.28527 0.3075 resd*res3 37.84040 0.2200
11 17.4467 0.3573
12 26.24402 0.0507 Joint Test 370.8953 0.0262||Joint Test 14.20889 0.0765

Modelo com 6 lags

Lags LM-Stat. Prob. Dependent  Chi-sq(48) Prob. Variables  Jarque-Bera Prob.
1 11.54992 0.7743 resl*resl 47.68792 0.4856 Output 3.419234 0.1809
2 11.97994 0.7454 res2*res2 44.17463 0.6303 Inflation 5.399233 0.0672
3 13.86257 0.6090 res3*res3 70.77025 0.0179 Exchange 11.88832 0.0026
4 17.22493 0.3712 res4*res4 58.51922 0.1421 Interest 10.04894 0.0066
5 12.45212 0.7123 res2*resl 39.72504 0.7966
6 14.86437 0.5346 res3*resl 56.09365 0.1974
7 14.24448 0.5805 res3*res2 67.16012 0.0352
8 8.764712 0.9228 res4*resl 45.22112 0.5874
9 9.182766 0.9057 res4*res2 52.70785 0.2969
10 14.59159 0.5547 res4*res3 45.76138 0.5650
11 28.49742 0.0276
12 27.82973 0.0331 Joint Test 485.951 0.4158 Joint Test 30.75573 0.0002

Modelo com 8 lags

Lags LM-Stat. Prob. Dependent  Chi-sq(64) Prob. Variables  Jarque-Bera Prob.
1 11.07241 0.8050 resl*resl 66.55893 0.3890 Output 8.423476 0.0148
2 11.26134 0.7931 res2*res2 67.05353 0.3728 Inflation 7.379098 0.0250
3 16.05511 0.4491 res3*res3 74.69835 0.1696 Exchange 13.33333 0.0013
4 15.38935 0.4963 res4*res4 68.21780 0.3359 Interest 14.52533 0.0007
5 20.44432 0.2009 res2*resl 65.02602 0.4407
6 17.484 0.3550 res3*resl 71.22609 0.2500
7 13.47917 0.6375 res3*res2 74.55768 0.1725
8 10.17351 0.8574 res4*resl 53.02054 0.8346
9 10.67821 0.8289 res4*res2 66.09182 0.4045
10 13.22802 0.6560 res4*res3 54.14094 0.8054
11 19.43893 0.2466
12 28.13519 0.0305 Joint Test 639.0095 0.5036 Joint Test 43.66123 0.0000

Modelo com 9 lags

Lags LM-Stat. Prob. Dependent  Chi-sq(72) Prob. Variables  Jarque-Bera Prob.
1 13.83278 0.61120 resl*resl 78.06902 0.2920 Output 10.1189 0.0063
2 17.29557 0.36670 res2*res2 66.80804 0.6508 Inflation 10.29464 0.0058
3 15.38824 0.49640 res3*res3 80.32125 0.2347 Exchange 16.30942 0.0003
4 14.78153 0.54070 res4*res4 73.41404 0.4315 Interest 16.0439 0.0003
5 22.28659 0.13420 res2*resl 67.74513 0.6202
6 15.76075 0.46980 res3*resl 79.25998 0.2608
7 20.93302 0.18110 res3*res2 77.06211 0.3200
8 11.43299 0.78200 res4*resl 57.31581 0.8965
9 12.77926 0.68880 res4*res2 72.99425 0.4451
10 14.37049 0.57110 res4*res3 64.57828 0.7207
11 25.33193 0.06420
12 31.98812 0.01000 Joint Test 704.3067 0.6551 Joint Test 52.76686 0.0000
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Figura 1. Impulse-response functions — benchmark model with 8 lags
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Figura 2. Impulse-response functions — benchmark model with 6 lags
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Figura 3. Impulse-response functions — benchmark model with 9 lags
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Figura 4. Impulse-response functions — Emerging Markets Bond Index in the
information set — model with 8 lags

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of D(OUTPUT) to INTEREST

0.8

0.4

0.0 W\ “
_0_4,I"-,I AN § NS

08 !

1.2

.06

Response of D(EXCHANGE) to INTEREST

.04 4

.02 4

\ A
- A4
\
\

.04

-.06

,
/
;
00 K
D
\

.16

Response of INTEREST to INTEREST

124

.00

08\

04}

.04

-.08

,,,,,,

-120

-160

Response of INFLATION to INTEREST

80

40

40

-80

88



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BACHA, Edmar Lisboa; OLIVEIRA, Luiz Chryséstomo. Mercado de capitais e divida
publica. Rio de Janeiro: Contra Capa, 2006.

BERNANKE, Ben S., GERTLER, Mark. Inside the black box: the credit channel of
monetary policy transmission. Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, Fall 1995.

BERNANKE, Ben S., MISHKIN, Frederic. Inflation targeting: a new framework for
monetary policy? Journal of Economic Perspectives, v. 11, n. 2, Spring 1997.

BLANCHARD, Olivier Jean. Why does money affect output? A survey. In: B. M.
Friedman e F.H. Hahn (editores), Handbook of Macroeconomics, vol.ll, 1.ed. Amsterdam:
North-Holland, capitulo 15, pp. 779-835, 1990.

BOGDANSKI, Joel; TOMBINI, Alexandre Antonio; e WERLANG, Sérgio R. Costa.
Implementing inflation targeting in Brazil. Brasilia: Banco Central do Brasil, maio 2003
(Trabalhos para Discusséo, n. 1). Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps01.pdf > Acesso em 14 maio. 2007.

CHRISTIANO, Lawrence, EICHENBAUM, Martin, e EVANS, Charles. Monetary Policy
Shocks: What Have We Learned And To What End? In: John B. Taylor e Michael
Woodford (organizadores), Handbook of Macroeconomics, vol.1A. Amsterdam: North-
Holland, p. 65-148, 1999.

ENDERS, Walter. Applied econometric time series. 2. ed. New Jersey: John Wiley &
Sons, 2004.

EVIEWS 5.1 USER’S GUIDE. Irvine (CA): Quantitative Micro Software, 2005.
Disponivel em: <http://www.eviews.com/download/download.html> Acesso em 9 jan.
20009.

FERREIRA, Carlos Kawall Leal; ROBOTTON, Murilo Filho; DUPITA, Adriana Beltrdo
Politica monetaria e alongamento da divida publica: uma proposta de discussédo. Séo
Paulo: PUC-SP, 2004 (Texto para Discussdo, n. 9). Disponivel em: < http://www.econ.puc-
rio.br/gfranco/Kawall2.PDF > Acesso em 6 abr. 2007.

FRANCO, Gustavo H. B. Notas sobre crowding out, juros altos e Letras Financeiras do
Tesouro. Rio de Janeiro: IEPE/CdG, 2005. 22 p. Disponivel em: < http://www.econ.puc-
rio.br/gfranco/LFTs_final_revista.PDF> Acesso em 6 abr. 2007.

FRIEDMAN, Benjamin M. Monetary Policy. NBER w.p. 8057, Dez. 2000. Disponivel
em: < http://papers.nber.org/papers/\W8057 > Acesso em 10 jul. 2007.

FUINHAS, José Alberto. Os canais de transmissdo da politica monetaria. Portugal,
Covilh&: Departamento de Gestédo e Economia da Universidade da Beira Interior, abr. 2002
(Working Paper n. 2) Disponivel em: <

89


http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps01.pdf
http://www.eviews.com/download/download.html
http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/Kawall2.PDF
http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/Kawall2.PDF
http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/LFTs_final_revista.PDF
http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/LFTs_final_revista.PDF
http://papers.nber.org/papers/W8057

http://www.dge.ubi.pt/investigar/TDiscussao/2002/TD022002.pdf > Acesso em 30 maio
2007.

GREENE, William H. Econometric analysis. 5. ed. New Jersey: Pearson Education, 2003.

HAMILTON, James D. Time series analysis. New Jersey: Princeton University Press,
1994,

HICKS, John R. Mr. Keynes and the ‘classics: a suggested interpretation.
Econometrica, v. 5, n. 2, Abril 1937. Disponivel em < http://links.jstor.org/sici?sici=0012-
9682(193704)5:2%3C147:MKAT%22A%3E2.0.CO;2-E > Acesso em 26 jun. 2007.

LOPES, Luiz Martins; VASCONCELLOS, Marco Antonio (organizadores). Manual de
macroeconomia: basico e intermedidrio. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

LUPORINI, Viviane. The monetary transmission mechanism in Brazil: evidence from
a VAR analysis. In: Il International Workshop UFF-UNISI, jun. 2006, Niter6i (Texto para
discussdo, n. 187). Disponivel em: < http://www.uff.br/econ/download/tds/UFF_TD187.pdf
> Acesso em 15 abr. 2007.

LUTKEPOHL, Helmut. Introduction to multiple time series analysis. Berlim: Springer-
Verlag, 1991.

MANKIW, N. Gregory. Macroeconomia. 5.ed. Rio de Janeiro: LTC, 2004.

MELTZER, Alan H. Monetary, credit and (other) transmission processes: a monetarist
perspective. Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, Fall 1995.

MENDONCA, Helder Ferreira de. Mecanismos de transmissdo monetaria e a
determinacdo da taxa de juros: uma aplicacdo da regra de Taylor ao caso brasileiro.
Campinas: Economia e Sociedade, n.16, p. 65-81, jun. 2001. Disponivel em: <
http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_16/04-
Helder.pdf > Acesso em 10 maio 2007.

MINELLA, André. Monetary policy and inflation in Brazil (1975-2000): a VAR
estimation. Brasilia: Banco Central do Brasil, nov. 2001 (Trabalhos para Discusséo, n. 33).
Disponivel em < http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps33.pdf > Acesso em 27 abr. 2007.

MISHKIN, Frederic S. Symposium on the monetary transmission mechanism. Journal
of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, Fall 1995.

MISHKIN, Frederic S. The channels of monetary transmission: lessons for monetary
policy. NBER w.p. 5464, Fev. 1996. Disponivel em: <http://papers.nber.org/papers/\W5464
> Acesso em 15 jul. 2007.

MODIGLIANI, Franco. Monetary policy and consumption. In: Consumer spending and
monetary policy: The linkages. Boston: Federal Reserve Bank of Boston, 1971.

90


http://www.dge.ubi.pt/investigar/TDiscussao/2002/TD022002.pdf
http://links.jstor.org/sici?sici=0012-9682(193704)5:2%3C147:MKAT%22A%3E2.0.CO;2-E
http://links.jstor.org/sici?sici=0012-9682(193704)5:2%3C147:MKAT%22A%3E2.0.CO;2-E
http://www.uff.br/econ/download/tds/UFF_TD187.pdf
http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_16/04-Helder.pdf
http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_16/04-Helder.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps33.pdf
http://papers.nber.org/papers/W5464

SIMONSEN, Mario Henrique; CYSNE, Rubens Penha. Macroeconomia. 2.ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1995.

TABAK, Benjamin Miranda. Monetary policy surprises and the Brazilian term
structure of interest rates. Brasilia: Banco Central do Brasil, fev. 2003. (Trabalhos para
Discussdo, n. 70). Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/ingles/public/wps/wps70.pdf >
Acesso em 20 abr. 2007.

TAYLOR, John B. The monetary transmission mechanism: an empirical framework.
Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, Fall 1995.

TOBIN, James. General equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money,
Credit and Baking, v.1, n.1, fev. 1969. Disponivel em <http://links.jstor.org/sici?sici=0022-
2879(196902)1%3A1%3C15%3AAGEATM%3E2.0.CO%3B2-S> Acesso em 30 jun.
2007.

TRICHES, Divanildo; SIMONETTO, Marico Luiz. A analise da conducdo politica
monetaria ap6s a implementacdo do Plano Real: 1994 a 2004. S&o Leopoldo:
Perspectiva  EconOomica, v. 2, n. 1,  2006. Disponivel em <
http://www.perspectivaeconomica.unisinos.br/pdfs/55.pdf > Acesso em 17 maio 2007.

91


http://www.bcb.gov.br/ingles/public/wps/wps70.pdf
http://links.jstor.org/sici?sici=0022-2879(196902)1%3A1%3C15%3AAGEATM%3E2.0.CO%3B2-S
http://links.jstor.org/sici?sici=0022-2879(196902)1%3A1%3C15%3AAGEATM%3E2.0.CO%3B2-S
http://www.perspectivaeconomica.unisinos.br/pdfs/55.pdf

