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Este trabalho estima o mecanismo de transmissao monetaria da
economia brasileira pds-Plano Real via um modelo VAR cointe-
grado para o estoque real de moeda, renda real agregada, inflagao,
e taxas de juros de curto e longo prazo. Para dar uma conotagao
estrutural ao sistema dinamico estimado, identificamos os vetores
de cointegragao a partir de relagdes econdémicas de equilibrio. Os
resultados empiricos evidenciam que o estoque real de moeda é uma
tendéncia estocastica comum do sistema e que existem trés relagoes
de longo prazo. A primeira corresponde a uma curva IS estabele-
cendo uma relacao negativa entre o hiato do produto real e a taxa
de juros real. O segundo vetor de cointegragdo determina o nivel
de reservas em funcgao da velocidade da moeda, da inflagao e das
taxas de juros de curto e longo prazo. A terceira relacao identifica
a regra de reagao monetaria do Banco Central para fixar a taxa
de juros SELIC. Finalmente, a dindmica de curto prazo implicita
na representagdo VECM e a andlise de impulso-resposta ilustram
a boa aderéncia do modelo.

This paper estimates the monetary transmission mechanism
in Brazil as from the Real Plan using a cointegrated VAR model
for real money stock, real output, inflation, short- and long-term
interest rates. To provide a structural interpretation to the resul-
ting dynamic system, we identify the cointegrating vectors through
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equilibrium relationships derived from macroeconomic theory. The
empirical results evince that the real money stock is a stochastic
common trend of the system and that there are three long-run
relationships. The first corresponds to the IS curve, establishing
a negative relation between the real output gap and the real in-
terest rate. The second cointegrating vector determines the level
of international reserves as a function of money velocity, inflation,
short- and long-term interest rates. The third cointegrating rela-
tionship identifies the monetary reaction rule that the Brazilian
Central Bank uses to set the target interest rate (SELIC). Finally,
the short-run dynamics implied by the VECM representation and
the results of the impulse-response analysis demonstrate that the
model fits well the data.

1. Introducao

O processo hiperinflacionério apds a derrocada do Plano Cruzado culminou em
uma série de planos de estabilizagdo nos anos 80, normalmente calcados em fortes
intervengoes estatais e congelamentos de pregos. Apés a liberalizagdo financeira
e comercial promovida no inicio dos anos 90, o Plano Real trouxe uma reducao
dréastica da taxa de inflaggo. Com efeito, a inflacao caiu de um patamar anual
draconiano de mais de 5.000% em junho de 1994 para algo em torno de 4% em
meados de 1998. Na auséncia do imposto inflacionario, a renda real brasileira
cresceu substancialmente, enquanto que a reducao do nivel de incerteza estimulou
a revitalizacdo da atividade economica até o advento da crise asidtica em 1997
(ver, por exemplo, Camargo et alii (2002)). Ademais, as recentes mudangas na
politica monetéaria praticada pelas autoridades brasileiras sao evidentes.

Apesar de existirem diversos mecanismos de transmissdo monetéria, dois ca-
nais sao fundamentais, a saber, taxas de juros e cambio. O primeiro canal surge
da relacao negativa entre o valor presente de bens duraveis e a taxa de juros real,
uma vez que essa ultima mensura, de certa forma, a eficiéncia marginal do capital.
Uma taxa de juros mais baixa estimula a produgao de bens duréveis e, via multipli-
cador, também aumenta a demanda agregada. Apesar da importancia do canal de
transmissao via taxa de cambio no controle da inflagdo, a acumulagao substancial
de reservas internacionais em um ambiente de taxas de juros elevadissimas ilustra
a ancora monetdaria implicita no processo de estabilizacdo da economia brasileira.
O processo de estabilizagao vem recuperando paulatinamente os demais mecanis-
mos de transmissao monetdria (via crédito e riqueza, por exemplo), de forma a
mitigar a necessidade de taxas de juros tao elevadas. Afinal, em um regime de
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cambio flutuante, uma politica monetaria pode ser conservadora mesmo com taxas
de juros moderadas.

Esse artigo objetiva estimar o mecanismo de transmissao de politica monetaria
da economia brasileira pdés-Plano Real através de uma abordagem multivariada.
Mais precisamente, estimamos um modelo vetor auto-regressivo (VAR) cointe-
grado para oferta monetaria, renda agregada, precos, e taxas de juros de curto
e longo prazo. A motivagao reside em caracterizar os efeitos de curto e longo
prazo, além das possiveis interagoes entre as varidveis que compoe o sistema. Para
tal, utilizamos o conceito de cointegracao para definir as relacbes economicas de
equilibrio a partir de restrigoes de identificagao.

Seguindo a metodologia proposta em Juselius (1998), determinamos o modelo
empirico em dois estdgios. Primeiro, estimamos por (pseudo) méxima ve-
rossimilhanca as tendéncias estocdsticas comuns, procurando identificé-las e inter-
preta-las a luz da teoria econdmica. Segundo, construimos um modelo de corregao
de erros, que apresenta a propriedade de reversao aos equilibrios de longo prazo.
Deste modo, o modelo nos permite investigar as interacoes de curto prazo entre
as variaveis do sistema e a velocidade de ajuste as relagoes de equilibrio. A figura
1 resume a metodologia econométrica destacando as trés fontes de informagao:
teoria economica, aspectos institucionais, e as propriedades estatisticas das séries
temporais.

O restante do artigo estd assim organizado. A secdo 2 discute os aspectos
metodolégicos do arcabougo econométrico e descreve as relagoes de cointegragoes
esperadas a luz da teoria monetaria moderna. A sec¢ao 3 define o modelo estatistico
e suas caracteristicas empiricas. Em particular, os resultados mostram que o
processo inflaciondrio é integrado e, portanto, nao estacionario. Mostramos, em
seguida, como evitar um modelo I(2) considerando um sistema dinamico composto
por séries em termos reais (em vez de nominais) e taxa de inflacdo. Concluimos
a se¢do 3 identificando empiricamente as relagdes estruturais de longo prazo. A
secao 4 apresenta, entao, um modelo dindmico de correcao de erros que explicita
as caracteristicas de longo e curto prazo do sistema. Finalmente, a secao 5 resume
os principais resultados empiricos e tece algumas consideragoes finais.

2. Consideracées Metodoldgicas

Assume-se em geral que o banco central dispoe de instrumentos para controlar
a taxa de inflagdo e, possivelmente, influenciar tanto o nivel de crescimento real
da economia como a paridade de poder de compra. O mecanismo de transmissao
monetaria descreve a relacdo causal entre a intervencao monetaria e as metas
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monetarias finais através dos instrumentos de politica monetaria. O controle mo-
netdrio, seja direto ou indireto, depende da existéncia de uma conexao direta entre
os niveis de estoque monetario e de pregos. O controle do processo inflacionario
especifica, entdo, uma meta monetaria com limites superiores e inferiores.

No caso brasileiro, a meta monetaria do Banco Central era, até 1998, o estoque
de moeda medido pelo M3. Adotou-se, entdo, um regime de metas inflacionérias,
de modo que o estoque de moeda passou a ser inteiramente determinado pela
demanda por moeda dos agentes. Em resumo, o mecanismo de transmissao mo-
netaria descreve como mudancas nos instrumentos de politica monetaria — excesso
de moeda e taxa de juros de curto prazo — afetam a dinamica da economia via
taxa de juros de longo prazo, hiato do produto, e taxa de inflacao.

Estimamos o mecanismo de transmissao a partir da metodologia empregada
por Juselius (1998) calcada em um modelo VAR cointegrado. As principais varia-
veis relacionadas & politica monetaria possuem normalmente raiz unitaria, tor-
nando a anélise de cointegracao indispensdvel no contexto multivariado. A analise
de cointegracao permite a identificagdo estrutural das relagoes de longo prazo
a partir de testes de restricoes implicadas pela teoria econéomica. Um exemplo
cléssico é a propriedade de homogeneidade de longo prazo dos precos, que valida
a transformagdo de uma varidvel nominal em real.

O conjunto de varidveis relevantes é, infelizmente, demasiado extenso para
uma andlise empirica de equilibrio geral. Os métodos de cointegracao se encaixam
perfeitamente nesse contexto de analise parcial, pois a propriedade de cointegragao
¢é invariante ao aumento do conjunto de informacao. Portanto, no processo de
selecdo das varidveis seguiremos um procedimento que parte do especifico para
o geral, procurando investigar relagoes de equilibrio entre um nimero restrito
de varidveis antes de analisar o sistema por completo. No processo de escolha
do modelo estatistico, utilizaremos a estratégia inversa para minimizar o erro de
especificagao, ou seja, do geral para o especifico (ver, por exemplo, Garrat et alii
(2000)).

A partir de um modelo VAR inicial, utilizaremos as propriedades de integragao
e cointegracao dos dados para inferir as relagbes que determinam a eficicia do
mecanismo de transmissao monetaria, a saber

1. O grau de associacao entre os instrumentos monetarios de intervencao, as
metas intermedidrias, e a meta monetdria final.

2. A dinamica do ajuste de curto prazo resultante das variacoes nos instrumen-
tos monetdarios e nas varidveis macroeconémicas relevantes.
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3. Os impactos de curto e longo prazo na inflacao decorrente de choques na
taxa de juros de curto prazo.

Considerando o nimero limitado de observagoes mensais, utilizaremos o con-
ceito relativo de longo prazo sugerido por Juselius (1999). Interpretaremos uma
relacao de longo prazo como simplesmente uma relacdo de cointegracao entre
variaveis I(1) e/ou I(2). De forma andloga, a nogao de ajustes de curto prazo
indicard a reagao de varidveis estaciondrias as relacoes de cointegracao e demais
varidveis estaciondrias. Uma condigdo necessaria para a relevancia de uma relagao
de longo prazo é, portanto, que exista ao menos um ajuste de curto prazo corres-
pondente no sistema. Essa definicao é muito conveniente na medida que qualquer
relagao de nao cointegracao incorretamente incluida entre as relagoes de longo
prazo tende a ser desmascarada, uma vez que variaveis estaciondrias nao podem
ajustar significativamente a varidveis nao estaciondrias.

2.1 Relacoes esperadas de equilibrio

Até 1998, o Banco Central procurava controlar a inflagao através da redugao do
nivel agregado de liquidez na economia. Entretanto, considerando a liberalizacao
financeira efetuada no inicio dos anos 90, a relacao entre a liquidez da economia e o
processo inflaciondrio pode também envolver as demandas por moeda de natureza
transacional, precaucional e especulativa dos agentes. Assumindo homogeneidade
de longo prazo tanto dos precos como da renda, chegamos a seguinte relacao
hipotética de demanda por moeda

my — py — Yy = bo — bi(m — RY) — ba(RY — RY) + uf (1)

na qual by > 0, by > 0, m; é o estoque monetario medido pelo M3, y; denota o
produto real, p; é o indice de pregos ao consumidor, m; = Ap; indica a taxa de
inflagao, e uy” denota um processo estacionério I(0) de meméria curta.

A diferenca entre as taxas de longo e curto prazo R?— R¢ objetiva captar o custo
relativo de oportunidade entre manter moeda (conceito M3) em vez de um titulo de
longo prazo.! O Banco Central exerce um controle indireto sobre o nivel de liquidez
agregada usando a taxa de juros de curto prazo para influenciar a demanda por
moeda (1). Para que esse controle indireto funcione, algumas condicoes devem ser
respeitadas. Primeiro, existe uma ligacao direta entre o instrumento de intervencao
do Banco Central e a meta intermediaria. Segundo, uma variacdo na taxa de juros

!Nesse trabalho, utilizaremos letras mintsculas e maitisculas para denotar varidveis em loga-
ritmo e em nivel, respectivamente.
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praticada pelo mercado afeta a demanda por moeda ou, pelo menos, o excesso de
liquidez na economia. Terceiro, uma queda no estoque de moeda ou na demanda
agregada resulta em uma queda correspondente nos precos.

A primeira condicio refere-se ao canal de transmissao monetaria via a taxa de
juros fixada pelo Banco Central (ver Juselius (2001)). Essa condigao é aparente-
mente satisfeita no caso brasileiro, uma vez que a taxa SELIC do Banco Central
é reconhecidamente o principal determinante das taxas de juros praticadas pelo
mercado. A segunda condicao estd diretamente relacionada com as propriedades
de integracao e cointegragao dos dados. Se a hipdtese das expectativas valer e
R? — R¢ ~ I(0), o controle monetério indireto ndo serd muito eficaz, pois mesmo
que Rf suba apds uma intervencao monetaria, Rf se ajustard proporcionalmente
resultando em uma variagio apenas marginal do custo de oportunidade R? — RY.
Por outro lado, se m — Rf ~ I(0) em fungao da paridade de Fisher, um aumento
de R¢ resulta em um ajuste correspondente da taxa de inflagio. Desta forma, a
eficacia do controle monetério indireto depende essencialmente das propriedades
da estrutura a termo das taxas de juros e da validade empirica da paridade de
Fisher. A terceira condigao exige implicitamente a propriedade de homogeneidade
dos precos valha no longo prazo e requer que um choque permanente no estoque
de moeda possua um impacto de longo prazo positivo nos precos.

Naturalmente, a eficidcia das regras de politica monetaria ainda depende de
dois fatores. Primeiro, que a variacdo da taxa de juros fixada pelo Banco Central
afete, via a taxa de juros de curto prazo praticada pelo mercado, a taxa de juros
de longo prazo. Em outras palavras, os choques nas taxas de juros de curto prazo
determinam a taxa de juros de longo prazo. Segundo, um aumento da taxa de
juros de longo prazo esfria a pressao do lado da demanda agregada na economia
via niveis de consumo e investimento de longo prazo. Portanto, espera-se que a
existéncia de um ajuste do produto a curva IS de longo prazo

yi — art = ap + az(m — RY) + uf (2)

em que a; > 0, ag > 0, o produto real descontado por uma tendéncia linear y; —a;t
procura mensurar o hiato do produto, e uj consiste em um processo estacionario
de memoria curta I(0). Por outro lado, se o hiato do produto estiver associado
a uma inflacao de demanda via uma curva de Phillips de curto prazo, entao uma
redugao do hiato do produto via aumento da taxa de juros de longo prazo vai gerar
uma menor inflagao.

Uma relacao alternativa particularmente adequada para o caso brasileiro en-
volveria também varidveis relacionadas ao Balango de Pagamentos (ver Carneiro e
Wu (2004)). Desde o inicio do Plano Real até janeiro de 1999, a utilizacao da taxa
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de cambio como ancora nominal tornou o nivel de atividade da economia brasi-
leira mais exposto a choques externos. Tendo em vista a paridade descoberta das
taxas de juros, variacoes no prémio de risco sao completamente absorvidas pela
taxa de juros em um regime de taxa de cambio fixa. Dessa forma, a taxa de juros
nominal sinaliza a confianca na desinflacdo via efeitos do cambio sobre a taxa de
inflagao esperada e, conseqiientemente, o hiato do produto passa a depender das
contas externas. Nessas circunstancias, taxas de juros elevadas desempenham um
papel importante no esforco de financiamento do Balanco de Pagamentos atraindo
capitais de arbitragem. O condicionamento das taxas de juros as necessidades de
financiamento externo implica a subordinacao dos juros as pressoes de choques
externos sobre o Balango de Pagamentos.

Carneiro e Wu (2004) propoem utilizar uma Regra de Taylor modificada a la
Clarida et alii (1998) para captar esse efeito. Nesse contexto, a taxa de juros de
curto prazo reage nao somente aos choques de oferta e ao hiato de produto, como
também as variagoes no nivel de reservas internacionais. Temos, entao, a seguinte
relagao

Rf =dy+d; (ytr — alt) + domy — d3sAry + uf (3)

na qual r; denota o logaritmico das reservas internacionais (conceito liquidez inter-
nacional) e uj um processo estaciondrio de memoria curta I(0). Essa especificagao
nao se mostrou robusta empiricamente, de modo que tivemos que acrescentar a
variagdo do cambio (ver secao 4).

Para elaborar o modelo estatistico, precisamos estabelecer as propriedades de
integragao de cada varidvel. Os testes usuais de raiz unitdria (Dickey e Fuller,
1979, Phillips e Perron, 1988) sao, entretanto, muito sensiveis a presenga de valores
atipicos (Franses e Haldrup, 1994, Cati et alii, 1999). Como as séries em questao
sofreram algumas intervencoes no periodo pés-Plano Real, utilizamos o teste KPSS
desenvolvido por Kwiatkowski et alii (1992). O teste KPSS inverte a hip6tese nula
checando a auséncia (em vez de presenga) de raiz unitdria. A presenga de valores
atipicos prejudica assim apenas o poder do teste, nao interferindo no seu tamanho.
A rejeicao da hipdtese nula de estacionariedade possui, entao, um significado ainda
mais forte quando valores atipicos podem estar presentes.

Consideramos, entdo, o conjunto de varidveis (m, y", m —p, R? RP), no qual
m = Ap denota a taxa de inflacdo, p o indice de pregos ao consumidor (IPCA,
dezembro de 1993 = 100), " o produto interno bruto dessazonalizado e deflacio-
nado pelo IPCA (média de 1990 = 100), m o estoque nominal de moeda (conceito
M3, em milhares de reais), R? a taxa mensal de juros SELIC, e R’ a taxa anual
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de juros de 3 meses (swap pré-DI, 63 dias).2 As figuras 2 a 6 ilustram a evolugio
mensal dessas variaveis entre novembro de 1994 e fevereiro de 2001.

Figura 1
Principais etapas da modelagem econométrica
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2Coletamos todas as séries no banco de dados do IPEA (www.ipeadata.gov.br), com excegio
das séries referentes as taxas de juros de curto e longo prazo, que foram gentilmente cedidas por
Carlos Hamilton V. Aratjo (Banco Central do Brasil).
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Figura 2
Nivel e variacao do nivel de atividade
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Figura 3
Estoque de moeda nominal e real (nivel e variacgéo)
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Figura 4
Nivel de precos, inflagao e variagao da inflagao
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Figura 5
Nivel e variacao da taxa SELIC
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Figura 6
Nivel e variagao da taxa de juros de 3 meses
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Os resultados da tabela 1 mostram que todas as séries sao aparentemente I(1),
inclusive o nivel de inflacio. O nivel de precos segue, portanto, um processo 1(2).3
A andlise de cointegracdo na subsecao 3.3 confirma a presenca de raiz unitdria
em todas as séries, corroborando nossa estratégia empirica de, na divida, tratar
as séries como processos integrados (ver a excelente discussao metodolégica em
Juselius (1999)). Finalmente, a teoria monetéria prevé que o nivel de pregos é
relacionado com m; — yj, isto é, com a expansao monetaria em excesso ao cres-
cimento do produto real. Como m; — p; — y; ~ I(1), espera-se que exista uma
fator de correcao da taxa de inflagdo aos desvios dessa relacao de equilibrio. Os
resultados documentados na secao 4 mostram que este é realmente o caso.

3Isso implica que néo existe nenhum padrao estatisticamente significante de reversio linear &
média no perfodo pés-Plano Real, embora nada garanta que a inflagio seja estruturalmente I(1).
Os resultados de testes de raiz unitaria apenas indicam o tratamento assintético mais apropriado
para as séries na amostra.

RBE Rio de Janeiro 59(1):5-32 JAN/MAR 2005



]_6 Marcelo Fernandes, Juan Toro

Tabela 1
Teste KPSS de raiz unitéaria
Defasagem ™ y" m—p R? R?

0 27839  0,7933 7,5046 3,8921  3,4632
1 1,6263 0,4754 3,8180 2,0661 1,8467
2 1,2138  0,3634 2,5808 1,4440 1,2992
3 0,9942 0,3187 11,9622 1,1285 1,0185
4 0,8528 0,3023 1,5913 0,9360 0,8460

Valores criticos assintéticos
10% 5% 1%
0,347 0,463 0,739

A primeira coluna indica o nimero de defasagens do
estimador de Newey-West da matriz de covariancia
de longo prazo da estatistica de teste.

3. Modelo Estatistico

O modelo vetor auto-regressivo (VAR) de base consiste em

Xe=ILiXe 1+ ...+ Xepp + PDs + o+ &4,

no qual g, ~ iidN(0,%), X; é o vetor de varidveis endégenas do sistema, p
é um termo deterministico envolvendo apenas uma constante, e D; é um vetor
de varidveis bindrias capturando intervencgoes de natureza pontual, transitéria,
e/ou permanente. Podemos, entao, escrever sua representacao correcao de erros

(VECM) como

k—1
AXy = TiAX; i +TIX; 1+ ®D; + p+ & (4)
i=1
em que II = Zf;ll I, — I, T, = — Z?:i_u II; e I, é a matriz de identidade de
dimensao k x k. O vetor de parametros © = I'y,...,['p_1, 1, &, u, 3 é restrito
de tal sorte que a constante p pertenca ao subespaco linear gerado pelo vetor de
cointegracgao.
Na presenga de cointegragao, apesar de II = af’ ter posto reduzido, o/, T'3,
possui posto pleno para I' = I}, — Zf:_ll I';. Portanto, a representacao vetor média
moével de (4) é

t t
X;=C>Y e+ Cut+C®Y D;+C*(L)(es + p+ ®Dy) + B (5)

=1 =1
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na qual C = 3, (/,TB,)7 e/, C*(L) é um polindmio infinito no operador L de
defasagens, e B é uma constante que depende dos valores iniciais (ver Engle e
Granger (1987), Hansen (2005)).

3.1 Estratégia empirica

As raizes do polinémio caracteristico do modelo VAR possuem uma informagao
extremamente 1til na presenga de componentes I(2) ou préximos a I(2). Afinal, ha
uma raiz unitdria adicional para cada tendéncia I(2) no modelo. Apenas quando
nao existem componentes /(2) nos dados é que o nimero de raizes unitarias (ou
préximas a raizes unitérias) no polindmio caracteristico serd igual ao nimero de
autovalores nulos da matriz II = af’. A intuicao desse resultado reside no fato
que I' também contém informacao valiosa sobre as raizes unitdrias do sistema. As
ordens de integracao e cointegracao podem ser formalmente testadas a partir do
procedimento de verossimilhanca, apesar da aproximagao assintética ser um pouco
suspeita devido ao pequeno niimero de observagcoes.

A maioria dos modelos empiricos é calcada na analise do estoque real de moeda,
assumindo implicitamente que a propriedade de homogeneidade dos pregos vale no
longo prazo. Nesse contexto, transformar uma varidvel nominal em real elimina a
tendéncia I(2) presente no estoque nominal de moeda e nos pregos, evitando assim
a complexidade do modelo I(2). Como encontramos evidéncias de apenas uma
raiz unitaria no estoque real de moeda, seguimos a analise empirica com base no
modelo I(1) assumindo que, no longo prazo, vale a propriedade de homogeneidade
dos precos.

3.2 Modelo empirico

Estimamos um modelo VAR com constante restrita ao espaco de cointegragao
motivados pela relagdo (2) entre a pressdo de demanda e a curva de Phillips. O
vetor de varidveis enddégenas consiste em X; = (m, yj, ms — pe, Rf, Ri’), em
que m = Ap; denota a taxa de inflacdo, p; o indice de precos ao consumidor
(IPCA), y; o produto interno bruto dessazonalizado e deflacionado pelo IPCA, my
o estoque nominal de moeda (conceito M3), R¢ a taxa de juros SELIC, e R? a taxa
de juros de 3 meses (swap pré-DI, 63 dias). O modelo inclui trés varidveis binérias
de intervencao relacionadas as crises da Russia e da Asia, e & desvalorizacao do
real no inicio de 1999 (ver figura 7). Consideramos, ainda, a variagdo mensal das
reservas internacionais (conceito liquidez internacional, em milhdes de ddlares) e
a variagdo mensal da taxa de cambio (ver figura 8). Assumimos que essas duas
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variaveis sao exdgenas, uma vez que suas variagoes neste periodo foram, em grande
parte, causadas por fenémenos nao pertinentes ao sistema.

Figura 7
Variaveis de intervencgao
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Tabela 2
Seleg@o da estrutura de defasagens

Observagoes  Parametros log £ BIC
VAR(3) 74 150  1205,3 -23,850
VAR(4) 74 185  1263,4 -23,386
VAR(5) 74 220  1304,7 -22,466
Testes de reducao do sistema
estatistica p-valor
VAR(4)—VAR(3) F(35,141) = 1,8278 0,0074
VAR(5)—VAR(3) F(70,127) = 1, 3855 0,0563
VAR(5)—VAR(4) F(35,111) = 0,9702 0,5247

As colunas “log £” e “BIC” reportam os valores da funcao
de log-verossimilhanga e do critério de informagao bayesiano,
respectivamente.

A tabela 2 reporta os resultados do processo de selecao da ordem do VAR.
Iniciamos o processo com um modelo VAR(5) por encerrar uma estrutura su-
ficientemente rica de defasagens. Estimamos adicionalmente modelos VAR(k),
k € 1,...,4 e comparamos os resultados através do critério de informacao baye-
siano e de testes-F de redugéao da ordem auto-regressiva. Apods descartamos os
modelos VAR(1) e VAR(2) por apresentarem autocorrelacao residual, verificamos
que o critério de informagao sugere uma especificacigo VAR(3). Os resultados
dos testes-F corroboram parcialmente esta evidéncia. Afinal, para controlar a
acumulacao do erro do tipo I, precisamos considerar niveis decrescentes de signi-
ficancia na seqiiéncia de testes-F (ver Terasvirta e Mellin (1986)).*

Temos, entao, o seguinte modelo estatistico

3
AX; =T1AX; 1 +ToAX o+ af Xe—1 + Z W Zi_i + @ D+ p+ & (6)
i=0

no qual g, ~ iidN (0, %), Z; denota o vetor de varidveis exdgenas e Dy inclui as
varidveis bindrias de intervencao referentes as crises asidtica, russa e brasileira.
A inclusdo de varidveis exdgenas estaciondrias no modelo VAR cointegrado pode
trazer um problema de parametros de estorvo na distribuicao assintética do teste
do traco. Para evitar esse tipo de problema, seguimos a recomendagao de Rahbek
e Mosconi (1999) e acumulamos as varidveis exgenas antes de incorpora-las ao
termo de equilibrio de longo prazo. A representagdio VECM do modelo consiste,
entao, em

40 procedimento padrao considera um nivel de significincia a para o i-ésimo teste.
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¢
AXy = THAXi 1+ D AX o+ a| 8 Xe + 5 Z Z;

=1

2
+ ToZi+ Z YiAZ_ i+ PDy + p+ ¢4,
i=1

em que os parametros Yo, T1 e Yo s@o fungdes do vetor de parametros
(Vo Uq, Uy, U3).

Os resultados empiricos sugerem que o VAR irrestrito explica a maior parte da
variacdo dos dados, uma vez que os coeficientes R? de determinacdo sdo bastante
elevados. Para verificar a adequacao do modelo, efetuamos uma série de testes de
especificagdo (ver tabela 3). A possivel presenca de efeitos ARCH nos residuos
da taxa SELIC nao preocupa muito, pois a analise de cointegracao costuma ser
robusta a presenca de heterocedasticidade condicional (Gozalo, 1994, Silvapulle e
Podivinsky, 2000, Rahbek et alii, 2002). A auséncia de autocorrelagao residual
e a normalidade dos residuos garantem uma situagdo confortavel para realizar a
andlise de cointegracao na préxima secgao.

Tabela 3
Testes de especificacdo, VAR irrestrito

Testes multivariados

Autocorrelacdo  F(100,107) = 1,1938 p-valor = 0, 1838
Normalidade x2(10) = 11,19 p-valor = 0, 3429
Testes univariados, p-valores
A Ay” A(m —p) AR‘? ARP
arch(2) 0,9070 0,7921 0,8538 0,0290 0,2452
autocorrelagao 0,115 0,793 0,390 0,619 0,1295
e 0,0036 0,0130 0,0165 0,1900 3,587

Os testes de autocorrelacao verificam a presenca de correlagao
serial de quarta ordem nos residuos.
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3.3 Propriedades de cointegracao

Para investigar as relagoes de longo prazo discutidas na subsecao 2.1, exami-
namos algumas especificagoes alternativas. Em particular, consideramos hipdteses
da forma § = {H¢1,v1,19} para testar individualmente cada relagao de longo
prazo. O objetivo destes testes é fornecer informagao sobre a relagao direta en-
tre os instrumentos de politica monetaria e suas metas. Por exemplo, se uma
expansao monetdria sempre gera inflagao, entdo podemos esperar que exista um
vetor de cointegracao relacionando positivamente a inflacdo esperada e a veloci-
dade da moeda. Como expansao monetaria também pode ser inflacionaria por
aumentar as pressoes do lado da demanda, a transmissao monetaria pode ser via
uma cointegracgao positiva entre inflagao e hiato do produto.

Tabela 4 apresenta uma série de hipéteses sobre as relagoes de longo prazo. Hy
procura estimar a demanda por moeda. Os coeficientes das taxas de juros indicam
que os agentes demandam mais moeda quando o retorno de ativos alternativos a
moeda diminui. He procura identificar uma funcao de reacdo do Banco Central
centrada no controle da taxa SELIC. Hj3 avalia a relacao de longo prazo entre o
hiato do produto e a taxa de juros de 3 meses.

As demais hipoteses testam relacoes de longo prazo alternativas entre as taxas
de juros (instrumento e alvo intermediério do Banco Central) e a inflagao (meta do
Banco Central). H, testa a estacionariedade da diferenca entre as taxas de juros
de curto e longo prazo. Hj testa se existe alguma combinacao linear entre as taxas
de juros de curto e longo prazo que seja estacionaria. Hg e Hr verificam se alguma
taxa de juros real é estacionaria. Finalmente, Hg testa se a diferenca entre as taxas
de juros de curto e longo prazo cointegram com a inflagao. Os resultados mostram
que todas essas relagoes de longo prazo alternativas sdo rejeitadas empiricamente.
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Tabela 4
Relagoes de longo prazo

™ y" m-—p R R Tendéncia Asia Rissia Brasil Cambio Reservas P-valor
T, 15,471 1,0000 1,5133 -0,008525 0,0267 -0,34359  -1,3732  1,0135 0,364
Ho -117,68 1,0000 1,0000 -0,0009 -0,794  -0,88762  0,2061 2,665 -0,371 0,176
Hy 1,665  1,0000 0,0015 20,0009  -0,004 005481 -0,024  -0,013 0,055 0,921
Ha 1,0000 -1,0000 0,052
Hs -2,245 0,195 0,015 0,133
He -81,553 1,0000 0,069
H, -1389,9 1,0000 0,517
Hs 1308,1 1,0000 -1,0000 0,140

A coluna “tendéncia” apresenta o coeficiente associado & tendéncia linear, enquanto que as colunas “Asia”, “Brasil” e “Russia”
correspondem as varidveis de intervengao associadas aos respectivos periodos de crise.
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3.4 Identificacao estrutural das relacoes de longo prazo

A hipétese de uma estrutura de cointegracao completamente identificada pode
ser expressa como (3, = {Hy¢1, Hapo, H3p3}, em que as matrizes H; (i = 1,2,3)
impoem restri¢coes em cada vetor de cointegracao. O teste de sobre-identificacao
dessas restrigoes é calcado na estatistica de razao de verossimilhanga (RV) e possui
uma distribuigao limite x?(v), na qual o niimero de graus de liberdade v coincide
com o numero de restri¢oes de sobre-identificagdo (Johansen e Juselius, 1994).

A tabela 5 apresenta os trés vetores de cointegragao identificados. Para avaliar
o nimero de relacdes de cointegracio, consideramos nao apenas o teste do traco,’
mas também as proprias estimativas dos autovalores e uma andlise grafica das
relagoes de longo prazo. A figura 9 ilustra o comportamento dos trés vetores de
cointegracao ao longo do periodo.

Figura 9
vetores de cointegracao
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5Como o niimero de graus de liberdade do teste do traco em pequenas amostras é reduzido,
sua aproximagao assintética ndo é necessariamente satisfatéria. Infelizmente, ndo existe ainda
nenhum método estatistico que assegure uma correcao satisfatoria para esse problema, apesar de
algumas tentativas muito interessantes a nivel tedrico (Johansen, 2000, 2005).
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Tabela 5
Estrutura identificada de longo prazo

T y" m—p R RY Tendéncia Asia Russia Brasil Reservas  Cambio
B, -0,00247 _ 1,0000 0,00247 20,0009 -0,01584  0,05114 -0,01113 0,06188
(0,0003) (0,0096)  (0,0167)  (0,0179) (0,0232)
B,  -1,3068 -1,0000  2,3068 1,3068 -0,03943 -0,71728  -0,51227  0,88179 1,0000 -0,17784
(0,1878) (0,4168) (0,0106) (0,1567)  (0,1935)  (0,4203) (1,0481)

B -116,27  -1,0000 1,0000 0,0009 -0,86447 -0,92165 0,43059 2,8143

(14,451) (0,250)  (0,357)  (0,737) 1,4557

TESTE RV Y3(7) = 6,2697 p-valor = 0, 5086

A coluna “tendéncia” apresenta o coeficiente associado a tendéncia linear, enquanto que as colunas “Asia”, “Brasil” e “Russia”
correspondem as varidveis de intervengdo associadas aos respectivos periodos de crise. Os valores em parénteses referem-se

aos respectivos erros padrao.
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A primeira relacao BiXt estabelece uma relacdo negativa entre o hiato do
produto real e a taxa de juros real, conforme a curva IS em (2). A interpretagao
da segunda relagao de longo prazo BéXt é um pouco menos evidente. Em uma
primeira andlise, consideramos que estivesse relacionada a demanda por moeda
descrita em (1). Entretanto, como o sinal do coeficiente associado a inflagdo néo
correspondia ao seu efeito esperado, passamos a interpreta-la como uma equacao de
determinacao do nivel de reservas, conforme sugestdao de um parecerista anénimo.

Esta dificuldade de interpretacao provavelmente sinaliza que o ambiente in-
flacionario presente na primeira parte da amostra conecta a demanda por moeda
local a determinacao do nivel de reservas devido ao processo de substituicao de
moedas. Para verificar esta possibilidade, quando identificamos o espago de coin-
tegragao, permitimos que a taxa de juros de longo prazo entrasse na segunda
relagdo. Interessantemente, os vetores de cointegracao quase nao se alteram, além
de conservarem os sinais esperados. A nossa interpretacao é consistente com os
modelos monetérios de cambio (ver, entre outros, Frenkel (1976), Mussa (1976)).
Em particular, uma taxa de inflacdo mais alta induz um processo de substituicao
de moedas e, conseqiientemente, um crescimento no volume de ativos estrangeiros
em poder dos residentes locais. Por outro lado, uma maior demanda por reais
implica uma redugao na demanda por reservas devido ao efeito substituigao (rea-
locacao da carteira de ativos locais). Por sua vez, um aumento da taxa de juros
de longo prazo gera um maior nivel de reservas por tornar os ativos locais mais
atrativos para os investidores estrangeiros. Finalmente, a relacao negativa entre
os movimentos da taxa SELIC e o volume de reservas aponta para a incapacidade
de conter o fluxo de reservas via ajustes na taxa de curto prazo.

O terceiro vetor de cointegragao BéXt determina, por sua vez, uma relacao de
homogeneidade entre as taxas de juros de curto e longo prazo. A taxa de juros
SELIC responde as pressoes inflaciondrias, ao hiato do produto real e as variagoes
das reservas internacionais. Essa tltima relagao pode ser interpretada como a regra
de reacao monetaria utilizada pelo Banco Central para definir a taxa SELIC, como
explicitado em (3). O sinal do coeficiente associado a inflagdo sugere que a taxa
de inflagdo serve como uma proxy do prémio de risco aliado ao preco relativo dos
juros de longo e curto prazo. Finalmente, é interessante observar que, apesar das
mudancgas aparentes na condugao da politica monetaria no periodo considerado,
as estimativas recursivas dos vetores de cointegracao indicam que os parametros
sao bastante estaveis.
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4. Ajustes de Curto Prazo

A identificacdo dos ajustes de curto prazo pode ser feita a partir da repre-
sentagdo VECM do modelo VAR condicionando o modelo nos vetores de cointe-
gracao identificados. A estrutura proposta a seguir resulta de um procedimento
de selecao de modelos partindo do geral para o especifico, em que os coeficientes
estatisticamente iguais a zero sao seqiiencialmente eliminados desde que nao haja
autocorrelacao residual na especificacao resultante. Os coeficientes associados ao
ajuste de curto prazo as relagoes de longo prazo nao apenas sao significativos
em praticamente todas as equagoes, como também possuem o sinal esperado. Por-
tanto, a combinagao linear @Xt pode ser interpretada como o vetor dos equilibrios
estaciondrios do sistema (Johansen, 2005).

O sistema final de equagoes é dado por

Ame = 0,2167 + 0,2987 Am_1— 0,0049 Ay; 1+ 0,0012 7o+ 0,0267 Aes_o

0 0739 0 ,0998 0 ,0068 0 007 0 0140
+0,0116 3 Xi_1— 0,0970 33X;_1+ 0,0089 35X;_1 + &' (7)
0,0065 0 ,0016 0 0012
Ayl = 2,1755 — 2,7235 Am_o+ 0,2859 Ayl _,— 0,8869 A(m — p)y_s
0,3884 1,1409 0,0881 0,3051
— 0,017 AR, = 0,0091 5+ 0, 0942 Asiay— 0, 4990 31X+ (8)
0,019 O ,0388 0 ,071

Alm—p), = 0,0104 + 0,7077 Amy_o+ 0,2683 A(m — p)s_o
0,0022 0,3825 0,0969

— 10,0009 AR!_,+ 0,0025 7, — 0,0496 Russia, + " " (9)
0,0003 0,0014 0,0106

ARY = 28,235 40,8704 Ay; o+ 3,9110 A(m — p);_1— 0,2678 ARY |

2,4700 0,2600 1,0660 0,0771
— 10,3626 AR ,+ 0,0216 ARY_,+ 0,0187 AR?_,— 0,1431 ry_;
0 0735 0 0044 0 0041 0,0325
— 10,2152 73— 2,6509 Ae,_1— 2,4609 Ae,_o— 0,4155 Asia,
0,0360 0,6640 0,6990 0,1339
— 0,4517 Brasil;+ 0, 5708 Russia;— 0, 6491 3,X;_1 + &\” (10)
0,1540 0,1100 0,0560
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AR! = 488,55 — 154,86 Am_1— 299,77 Ami_o+ 66,514 A(m — p)i_1

58,38 69,52 72,18 23,500

— 4,9154 AR ,— 1,7490 ro_1— 3,254 14_o— 51,730 Aes_o— 5,587 Asia
1,2656 0,3713 0,7839 14,840 2,683

+ 6,667 Brasil;+ 6,134 Russia;— 11,245 B, X,_; +&\” (11)
3,415 2,512 1,3415

em que ) denota o termo residual de cada equacao e os valores em fonte miiuda
correspondem aos erros padrao das estimativas dos coeficientes. A figura 10 exibe
a boa aderéncia do modelo contrastando os valores real e estimado para as cinco
variaveis.

A tabela 6 agrupa os resultados dos testes de diagnésticos para o modelo
VECM restrito. Os testes multivariados apresentam resultados um pouco dife-
rentes aqueles obtidos para os residuos do modelo VAR irrestrito. A hipdtese
de normalidade vetorial é facilmente rejeitada devido ao excesso de curtose pre-
sente nas taxas de juros. Em contraste, os resultados dos testes univariados sao
bastante semelhantes aos da tabela 3. A tnica diferenca reside no teste de hete-
rocedasticidade condicional, que dessa vez acusa problemas apenas no residuo égb)
correspondente a taxa SELIC. Esses resultados nao invalidam os anteriores, uma
vez que a andlise de cointegracao é robusta ao excesso de curtose e a heterocedas-
ticidade condicional (Gozalo, 1994, Silvapulle e Podivinsky, 2000, Rahbek et alii,

2002).

Tabela 6
Testes de especificagdo, VECM restrito

Testes multivariados

Autocorrelagao  F'(50,245) = 1,2104 p-valor = 0, 1755
normalidade x2(10) = 32,358 p-valor = 0, 0003
Testes univariados, p-valores
Am Ay” A(m—p) AR ARP
arch(2) 0,9202  0,9805  0,1311 0,3729  0,0208
Autocorrelagao  0,9943 0,9994 0,9848 0,1396  0,5303
Ge 0,00355 0,04973  0,0158 0,1634 3,49

Os testes de autocorrelacao verificam a presenga de correlagao serial de segunda
ordem nos residuos.

A tabela 7 reporta a matriz de correlagao estimada dos residuos do modelo
VECM restrito. O sistema de equagdes (7)—(11) é praticamente suficiente para
explicar as relagoes contemporaneas entre as varidveis. Excetuando a correlacao
positiva residual entre as taxas de juros de curto e longo prazo, os termos fora
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da diagonal principal sdo estatisticamente préximos de zero. Apesar disso, nao
podemos dar uma interpretacdo realmente estrutural as relagoes de curto prazo
e, portanto, debater as relagoes contemporaneas entre os instrumentos de politica
monetarias e as demais varidveis. Destacamos, entao, apenas alguns aspectos
interessantes nos ajustes as relagoes de equilibrio de longo prazo, pois possuem
informacao relevante sobre a dinamica do sistema e interessantes interpretacoes
econdmicas.

Tabela 7
Matriz de correlagao dos residuos

T y" m—p R Rb

™ 1,0000
Y 20,0763 1,0000
m—p -0,2664 -0,2433 1,0000
R¢ 20,0208  0,4243 -0,1827  1,0000
R 0,1353 0,0816 -0,3645 0,5737  1,0000

Primeiro, a inflacdo apresenta um ajuste significativo de curto prazo a todas as
relagoes de longo prazo, sugerindo a viabilidade do regime de metas inflacionarias
recentemente adotado pelas autoridades monetdrias brasileiras. A taxa SELIC se
ajusta a desequilibrios na equagao de determinacao do nivel de reservas internacio-
nais. A correcao tem o sinal apropriado e corrobora a evidéncia que a determinagao
das reservas se d4, no curto prazo, através de alteracoes na taxa SELIC. Segundo,
a funcao de reagao de longo prazo do Banco Central afeta diretamente, no curto
prazo, apenas a taxa de inflacao, porém nao hé correcao de erros. Os movimentos
da taxa SELIC sao consistentes com o status de principal instrumento monetéario
do Banco Central brasileiro, pois nao ha reagao estatisticamente significativa a
regra de reacao monetaria do Banco Central.

Terceiro, o estoque real de moeda é fracamente exdégeno em relagdao aos ve-
tores de cointegragao e, portanto, constitui uma tendéncia estocdstica comum do
sistema.b Este resultado evidencia a passividade da atual politica monetéria bra-
sileira no que tange os fluxos de moeda, corroborando a conjectura que o Banco
Central altera a taxa de juros de curto prazo objetivando evitar flutuagoes indese-
jadas nos fluxos de capitais. Ademais, as estimativas corroboram a identificacao
da taxa de juros de 3 meses como meta intermedidria dado seus ajustes a taxa
SELIC e ao excesso de moeda.

Para confirmar as nossas interpretacoes das relagoes de curto prazo, condu-

SA validade desta assercéo independe do processo de identificacdo estrutural de curto prazo.
Exogeneidade fraca em relagdo aos vetores de cointegragdo exige apenas que o coeficiente de
ajuste as relagoes de longo prazo seja zero (Johansen (1995), Teorema 8.1, pdg. 122).
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zimos uma andlise de impulso-resposta para avaliar a reacdo do sistema a um
choque monetario. A matriz de correlacao dos residuos na tabela 7 sugere uma
decomposic¢ao de Choleski mantendo a prépria ordem das varidveis: (w, y", m —
p, R? RY). A figura 11 ilustra, entdo, a resposta do sistema (7)-(11) a um
choque monetario de um desvio padrao na taxa de juros SELIC de curto prazo. A
dinadmica de resposta segue o padrao cldssico de transmissao monetéaria. A elevacao
na taxa de juros de curto prazo gera, inicialmente, um aumento da taxa de juros
de longo prazo e um efeito negativo nas demais variaveis. Os efeitos do choque
monetario tornam-se nulos apds 6 meses, entretanto. Finalmente, vale observar
que o nivel de atividade reage de forma consistente com a interpretacao usual de
choque monetério (auséncia de efeito real de longo prazo). Apds a queda inicial,
hé uma rapida recuperacao do nivel de atividade, tornando o efeito acumulado do
choque monetdario praticamente nulo.

Figura 10
Valor real x valor estimado
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Figura 11
Resposta do sistema a um choque monetéario
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5. Conclusao

Este trabalho estima o mecanismo de transmissao monetaria da economia bra-
sileira pés-Plano Real via um modelo VAR cointegrado para o estoque real de
moeda, renda real agregada, inflacao, e taxas de juros de curto e longo prazo.
Para dar uma conotacao estrutural ao sistema dinamico estimado, identificamos
os vetores de cointegracao a partir de relagoes econémicas de equilibrio. Os resulta-
dos empiricos evidenciam que o estoque real de moeda é uma tendéncia estocéastica
comum do sistema e que existem trés relagoes de longo prazo.

A primeira corresponde a uma curva IS, estabelecendo uma relacdo negativa
entre o hiato do produto real e a taxa de juros real. O segundo vetor de coin-
tegracao determina o nivel de reservas em funcao da velocidade da moeda, da
inflacdo e das taxas de juros de curto e longo prazo. A terceira relacao identifica a
regra de reagao monetaria do Banco Central para fixar a taxa de juros SELIC. Fi-
nalmente, a dinamica de curto prazo implicita na representacao VECM e a andlise
de impulso-resposta ilustram a boa aderéncia do modelo.
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