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Resumo: Este trabalho relaciona-se à literatura empírica que avalia os canais de transmissão de política monetária através de modelos de vetores auto-regressivos, buscando apresentar evidências da existência de um price puzzle no Brasil no período posterior a implantação e consolidação do regime de metas de inflação, mais especificamente de janeiro de 2002 até dezembro de 2010. A principal contribuição deste artigo consiste na utilização dos depósitos compulsórios como outro instrumento disponível à autoridade monetária, bem como a inclusão das expectativas inflacionárias na estrutura do modelo VAR. As estimações contemplam oito especificações oriundas de dois modelos usuais na literatura. Os resultados corroboram a existência do puzzle, durando até doze meses depois do choque. Além disso, a taxa de inflação reage de maneira negativa e persistente a um aumento nos depósitos compulsórios, o que aponta para a eficácia das medidas “macro-prudenciais” como instrumento de controle inflacionário, sinalizando assim que tais medidas podem se constituir num aperfeiçoamento importante do regime de metas de inflação no Brasil. Em conjunto, os resultados estão de acordo com a literatura que aponta a importância da consideração do canal de custos das empresas na condução da política monetária.

Palavras-Chave: Política monetária, expectativas, medidas “macro-prudenciais”. 

Abstract: This paper is related to the empirical literature that evaluates monetary policy transmission channels with autoregressive vector models (VAR), aiming to show evidences for the existence of a price puzzle in Brazil in the period after the inflation target implementation and consolidation, specifically between January 2002 and December 2010. The main contribution of this paper is the use of mandatory reserves requirement as another policy tool available for the monetary authority, as well as the inclusion of expected inflation rate on the VAR structure. The estimations contemplate eight specifications from two usual models presented in the literature. The results corroborate the existence of a price puzzle, lasting up to twelve months after the shock. Furthermore, the inflation rate reacts in a negative and persistence manner with the rise of reserve requirement, which suggests the efficiency of “macro-prudential” measures as anti-inflationary policy tool, meaning that such measures may be an important improvement to the inflation target regime in Brazil. Overall, the results are in line with the literature that points the importance of the cost channel considerations for monetary policy practice.
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1 - Introdução 

O “novo consenso macroeconômico” estabelece que uma taxa de inflação baixa e estável é condição sine qua non para o crescimento de longo prazo (Arestis e Sawyer, 2006b, p.5) e que não há trade-off no longo prazo entre inflação e desemprego (Fontana e Palacio-Vera, 2007). Outra característica do novo consenso é que a discricionaridade na condução da política monetária deve ser limitada, de modo a assegurar uma baixa e estável taxa de inflação e minimizar a volatilidade do crescimento do produto. A despeito do fato de que a adoção de uma regra simples do tipo crescimento de “x-por cento” de um agregado monetário, como sugerida por Friedman (1968), pode ser uma política monetária não ótima em um ambiente de incerteza (Walsh, 2001, p.467-472), a literatura do mainstream argumenta que a discricionariedade dos bancos centrais deve ser institucionalmente restrita – por meio de um banco central independente – visando reduzir o problema do viés inflacionário que advém quando a política monetária é conduzida dessa forma.

Transparência e disciplina na operação da política monetária requer a utilização de uma âncora nominal. Nos anos 1990, um elevado número de países adotou o Regime de Metas de Inflação (doravante RMI). O RMI é um modelo de política monetárias onde i) uma meta numérica de inflação, ou um intervalo em torno dessa meta, é definida como o mais importante ou o único objetivo da política monetária; ii) a meta de inflação deve ser alcançada por meio de variações na taxa de juros de curto prazo determinada pelo Banco Central (doravante BC); e iii) a política monetária deve ser conduzida por um BC independente (Sawyer, 2006). A ampla adoção do RMI decorreu parcialmente do insucesso de outras estratégias de âncoras nominais visando o controle da taxa de inflação, tais como as metas de taxa de câmbio e metas monetárias. Esta última deixou de ser utilizada em função das evidências empíricas de que a relação existente entre a inflação e os agregados monetários ficou extremamente frágil nos anos 1970, provavelmente decorrente das inovações financeiras que ocorreram a partir de então, resultando numa instabilidade na velocidade de circulação da moeda. Já o arranjo de metas de taxa de câmbio (também conhecido como “âncora cambial”) foi, na maioria dos casos, abandonado nos anos 1990 após a ocorrência de um elevado número de crises cambiais que acometeram diversos países (Argentina, Brasil, Rússia e países do leste asiático), como resultado da combinação perversa entre regimes de taxa de câmbio fixa e liberalização da conta de capitais.

Assim, o “novo consenso macroeconômico” determina que o RMI é um bom arranjo institucional visando assegurar e manter baixas taxas de inflação e minimizar as flutuações do produto
. A lógica por trás deste argumento é que o RMI teoricamente produz uma “discricionaridade restrita” que combina alguma flexibilidade com credibilidade de maneira ótima, permitindo ao BC reagir a recessões não previstas através de variações adequadas na taxa de juros de curto prazo de modo a minimizar as flutuações do produto em torno de sua tendência de longo prazo (Bernanke et al, 1999). Adicionalmente, o RMI reduz os graus de liberdade do BC para produzir surpresas inflacionárias que visem explorar o trade-off entre inflação e desemprego no curto prazo.  

Este otimismo acerca das virtudes do RMI não é compartilhado por economistas pós-keynesianos (doravante PK) e outros economistas heterodoxos. Para a maioria dos pesquisadores deste primeiro grupo, o RMI não pode ser considerado um modelo apropriado de política monetária, pois:

i) Está baseado no axioma da neutralidade da moeda, na medida em que se assume a existência de uma taxa natural de desemprego, determinada pelo lado da oferta da economia e independentemente da política monetária (Arestis e Sawyer, 2005; Palley, 2006); 

ii) Assume-se que a inflação é predominantemente decorrente do excesso de demanda agregada, ou seja, é fruto de uma situação na qual a demanda agregada é superior ao produto de equilíbrio determinado pelo lado da oferta da economia.  

A teoria PK, por sua vez, defende que a moeda não é neutra no curto e no longo prazo, o que significa que não existe equilíbrio no longo prazo independente da política monetária (Carvalho, 1992, p. 38); adicionalmente, a economia não pode ser avaliada negligenciando-se o nível da demanda agregada – que é importante não somente à determinação do nível de atividade econômica, mas também por sua influência sobre a taxa de investimento (Arestis e Sawyer, 2005, p.966). Mais especificamente, a teoria PK considera que variáveis nominais afetam variáveis reais no longo prazo porque mudanças na taxa de juros nominal de curto prazo têm efeitos permanentes sobre as decisões de investimento (Arestis e Sawyer, 2006, p.16). Mudanças no nível dos gastos com investimentos afetam não somente o nível de demanda agregada por meio do tradicional multiplicador de investimento keynesiano, e assim o nível corrente de desemprego, como também a taxa de desemprego de equilíbrio – ou seja, o nível de desemprego no qual a inflação é constante ao longo do tempo – devido aos seus efeitos sobre o nível de utilização da capacidade instalada e, por meio desta, o nível do salário real que as firmas estão dispostas a pagar aos seus trabalhadores.

Uma redução nos gastos com investimento, decorrente de uma política monetária restritiva, resultará no aumento do desemprego corrente e na elevação do nível de desemprego no qual a inflação é constante ao longo do tempo
. Assim, a taxa de desemprego de equilíbrio depende do comportamento do desemprego corrente, tornando-se, assim, um equilíbrio path-dependent. Este comportamento, por outro lado, é determinado pela dinâmica da demanda agregada que é amplamente influenciada pela operacionalização da política monetária (Arestis e Sawyer, 2005, p.967). Portanto, a moeda é não-neutra no equilíbrio de longo prazo do sistema.

Outro ponto de divergência dos economistas PK com relação ao RMI está relacionado à natureza do processo inflacionário. Para os Pós-Keynesianos, uma situação de excesso de demanda agregada só pode produzir uma pressão altista nos índices de preços no mercado à vista (spot) (Davidson, 2006, pp. 693-694). Se os preços do mercado à vista são mais elevados do que os preços no mercado futuro (forward), um ajuste de quantidade irá ocorrer, de modo a garantir a eliminação da inflação produzida pelo excesso de demanda (Ibid, p. 697). Preços no mercado futuro, no entanto, não são influenciados pelas condições de demanda, mas determinado pelo fluxo de oferta dos bens e serviços, que dependem das margens de lucro desejadas pelos empresários e de salário real desejada pelos sindicatos. Isto significa que um persistente aumento do nível de preços só pode ocorrer como resultado de um conflito distributivo entre salários e lucros (Ibid, p.699).

Estas são as bases da chamada visão estruturalista da inflação
, a qual determina que a taxa de inflação resulta de um conflito entre os trabalhadores e capitalistas acerca da distribuição da renda e dos custos de fatores como o preço de matérias–primas e petróleo (Arestis e Sawyer, 2005). Nesta abordagem, se a meta de salário dos trabalhadores e a meta de mark-up das firmas são exogenamente determinadas, a taxa de inflação é insensível à variações na taxa de juros de curto prazo determinados pelos BCs (Palley, 1996, p.182). De modo geral, entretanto, como a meta de salário e meta de margem de lucro são sensíveis à variações na taxa de desemprego, uma política monetária restritiva pode induzir os sindicatos a aceitarem metas de salário mais baixas para os salários reais e/ou induzir os empresários a aceitarem uma margem de lucro menor, reestabelecendo o equilíbrio da distribuição da renda e interrompendo o processo de aceleração da inflação. Os custos dessa política, todavia, são elevados:

“(…) a política monetária do banco central está implicitamente praticando uma política de renda baseada no ‘medo’ de perda de postos de trabalho e receitas de vendas das firmas que produzem bens e serviços domésticos” (Davidson, 2006, p.701).


Outro problema relacionado com o uso da taxa de juros como instrumento de controle inflacionário, segundo a teoria PK, é que o mesmo pode originar o assim denominado price-puzzle, ou seja, uma elevação de preços (ou uma aceleração da inflação) como resposta a um choque monetário negativo
. Isso porque em função da natureza do processo de produção em economias monetárias, onde a contratação de insumos e força de trabalho antecede temporalmente a venda da produção acabada no mercado, as empresas devem utilizar financiamento bancário de curto-prazo para a constituição de seu capital circulante, o qual é proporcional ao nível de produção planejado pelas mesmas. Dessa forma, o custo do financiamento, proporcional ao tamanho do capital circulante, é incorporado ao custo direto de produção. Como as empresas fixam os preços de seus produtos com base num mark-up sobre o custo direto unitário de produção, segue-se que uma elevação do custo de financiamento – induzido, por exemplo, por uma elevação da taxa básica de juros – irá aumentar o custo direto unitário de produção, levando as empresas a repassar esse aumento de custos para os preços. Sendo assim, o efeito direto e imediato de um choque monetário será uma elevação do nível geral de preços, justamente o que se queria evitar por intermédio de um aperto monetário.  

O que a evidência empírica tem a dizer sobre os efeitos da política monetária sobre o nível geral de preços? Desde Sims (1992), houve grande impulso em trabalhos empíricos que avaliam os efeitos de políticas monetárias sobre as variáveis macroeconômicas de interesse. Eichnbaum (1992); Barth e Ramey (2001); Christiano, Eichenbaum e Evans (1999) são exemplos de estudos nessa linha. Para a economia brasileira encontram-se Tomazzia e Meurer (2009); Céspedes, Lima e Maka (2008); Fernandes e Toro (2005); Minella (2003) e Cysne (2004) entre inúmeros outros. Independentemente da escola teórica de origem desses autores, muitos trabalhos confirmam a existência de uma relação positiva entre a taxa de juros e a taxa de inflação. 

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo contribuir com a extensa literatura empírica existente a respeito dos efeitos da política monetária sobre o nível de preços ao avaliar a existência de um price puzzle para a economia brasileira. A avaliação empírica foi realizada com base em um modelo de vetores auto-regressivos (VAR), com séries mensais capturadas desde janeiro de 2002 até dezembro de 2010. Os resultados apontam que mesmo incorporando variáveis de expectativas confirma-se a ocorrência de price puzzle para economia brasileira no período estudado. Apesar de sua magnitude ser reduzida, sua duração chegou a se estender por até doze meses. O resultado permanece mesmo capturando os efeitos decorrentes de medida de política adicional, como a exigência de depósitos compulsórios. Choques positivos no compulsório, por sua vez, causam elevação persistente na taxa de inflação. 

Este trabalho está dividido em cinco seções incluindo esta introdução. A segunda é dedicada a uma breve exposição da literatura que objetiva explicar a existência teórica do price puzzle, além de trabalhos que visam mensurá-lo empiricamente. A terceira seção é empírica, expondo a metodologia adotada e o conjunto de dados empregados, além de mostrar os principais resultados obtidos. Na quarta seção discute-se as mudanças recentes na operação do regime de metas de inflação no Brasil. A quinta seção faz as considerações finais e aponta algumas implicações da existência do price-puzzle para a condução do regime de metas de inflação no Brasil, em especial avalia-se a eficácia das medidas “macro-prudenciais” adotadas pelo BCB no final de 2010 como instrumento de controle da taxa de inflação. 
2 - Revisão da Literatura. 

Não raramente, o que se convencionou chamar de price puzzle, caracterizado pelo efeito perverso de uma elevação das taxas de juros sobre os preços, é atenção de trabalhos empíricos (e.g., Eichnbaum, 1992; Barth e Ramey, 2001; Christiano, Eichenbaum e Evans, 1999; Tomazzia e Meurer, 2009; Céspedes, Lima e Maka, 2008; Fernandes e Toro, 2005; Minella, 2003; Cysne, 2004; entre outros). Lima e Setterfield (2008) lembram que o termo price puzzle utilizado por Eichenbaum (1992), também fora empregado como “efeito Patman”, em referência ao congressista americano Wright Patman; “efeito Cavallo”, em referência ao ex-ministro de economia da Argentina Domingo Cavallo; e também como “paradoxo de Gibson” por Keynes (1930).

Enquanto a literatura ortodoxa reclama o surgimento do efeito a erros na modelagem dos trabalhos empíricos, a literatura heterodoxa é mais propositiva, neste sentido, ao buscar explicações teóricas para o surgimento do puzzle. Um dos principais caminhos apontados por essa escola é o efeito do canal de custos como transmissor de política monetária.

Na tradição Pós-Keynesiana, um aumento na taxa de juros eleva o custo de financiamento do capital de giro das empresas, aumentando assim o custo direto unitário de produção, levando as empresas a repassar esse aumento de custos para os preços, de forma a manter inalterada a taxa de mark-up, fixada de tal forma a permitir a obtenção de uma taxa desejada de retorno sobre o capital próprio (Lavoie, 2009, p.46). Dessa maneira, o efeito direto e imediato de uma contração monetária é um aumento do nível geral de preços. 

Para entender a lógica dessa afirmação, considere que uma economia na qual o trabalho seja o único insumo variável utilizado no processo produtivo. Suponha também que os trabalhadores são pagos no início do período de produção, sendo a folha de salários igual a w.L (onde w é a taxa nominal de salários e L é o número de trabalhadores contratados). Por simplicidade iremos supor que as empresas financiam a totalidade do seu capital de giro com financiamento bancário. A taxa de juros dos empréstimos bancários é igual a ib. Sendo assim, o custo direto total de produção é igual a (1+ib)w.L. Seja X a quantidade produzia pela empresa. O custo unitário direto de produção será igual a (1+ib)w.a, onde a=L/X é o requisito unitário de força de trabalho. Seja z a taxa de mark-up e rn a taxa de retorno desejada sobre o capital próprio. Pode-se demonstrar que z = rnv/(un – rnv), onde un é o grau “normal” de utilização da capacidade produtiva e v é a relação capital-produto (Lavoie, 2009, p.47). 

O preço fixado pela empresa é, portanto, dado pela seguinte expressão: 

(1) 



p = [1+ (rnv/(un – rnv)][(1+ib)w.a] 
Daqui se segue que dada a taxa desejada de retorno sobre o capital, a taxa de salário nominal e os coeficientes técnicos de produção existe uma relação direta entre o nível de preços e a taxa de juros cobrada pelos bancos. Como os bancos fixam a sua taxa de juros com base num mark-up sobre a taxa básica de juros fixada pela autoridade monetária (Lavoie, 2009, p.67-68), segue-se que um aumento da taxa básica de juros irá levar a um aumento dos preços fixados pelas empresas, dando origem ao price puzzle. 

Lima e Setterfield (2008) apresentam seis modelos oriundos da tradição Pós-Keynesiana onde se emprega a precificação com base em mark-up. Os modelos apresentados pelos autores mostram que a inflação varia positivamente com o nível da taxa nominal de juros, da taxa real de juros ou da taxa de juros considerada “normal”. Os seis modelos podem ser resumidos pelas seguintes equações:
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Onde: p, pe, ι, ιn, ιR e y representam, respectivamente, a inflação corrente, a inflação esperada, a taxa de juros nominal, a taxa  de juros considerada “normal”, a taxa  de juros real e o produto. Os chapéus sobre as variáveis representam taxas de crescimento e, os pontos, diferenças.

A nível empírico, dois métodos de investigação são frequentes na literatura que examina os efeitos de política monetária sobre variáveis econômicas. O primeiro deles é o método narrativo empregado no clássico trabalho de Friedman e Schwartz (1963). Apesar da abordagem dos autores não poder ser caracterizada formalmente como um método de investigação, o resgate de fatos institucionais presentes no passado torna a interpretação de variáveis mais rica do que com métodos econométricos. O segundo método amplamente adotado é econométrico. Trata-se do método de vetores auto-regressivos (VAR), que em função da facilidade de sua utilização, é certamente o mais popular.

A literatura que aplica os modelos VAR é extensa. Eichenbaum (1992), por exemplo, avaliou os efeitos de política monetária para os EUA, e encontrou o efeito perverso dos juros sobre os preços, cunhando a expressão de price puzzle. Ele foi também um dos primeiros a utilizar os incrementos de taxa de juros como medida de política monetária e não medidas de agregados monetários como o M1, como era frequente à época. 

Para Sims (1992) o price puzzle não é exclusivo da economia norte-americana, sendo encontrado para os dados de outros países desenvolvidos. Para o Brasil, Minella (2003) avaliou o impacto de variações em instrumentos de política monetária sobre os preços e o produto para três períodos diferentes. Nos dois primeiros (1975-1985 e 1985-1994) detecta-se a existência de um price puzzle, explicado pelo autor como decorrente das características dos próprios períodos, que compreendem épocas de elevadas taxas inflacionárias, com preços não reagindo à política monetária. Para o período pós-Plano Real (1994-2000), os resultados não são conclusivos, sobretudo pelo reduzido número de observações.

Arquete e Jayme Jr. (2003) utilizaram o instrumental de vetores auto-regressivos para avaliar a condução de política monetária entre 1994 e 2002. Os autores detectaram a presença de price puzzle para o período, além de identificarem efeitos significativos da política monetária sobre o hiato do produto, obtido pela diferença entre o índice de produção industrial e o produto potencial, estimado com auxílio do filtro de Hodrick-Prescott. O efeito sobre a variável real ocorre no segundo e no sexto mês após o choque nos juros. 
Cysne (2004) calcula novos intervalos de confiança das funções de impulso-resposta, baseado em Killian (1998). Os resultados apontam para um price puzzle que, apesar de possuir reduzida magnitude e durar um trimestre, é estatisticamente significativo. Ferreira e Castelar (2008) encontram uma cointegração não linear entre inflação e taxa de juros no Brasil, que se levada em conta reduz o price puzzle significativamente. Porém, salienta-se que mesmo após as correções, os preços reagem positivamente à taxa de juros no curto prazo. 

Tomazzia e Meurer (2009) empregam a modelagem VAR e encontram o price puzzle para avaliações agregadas em seu modelo geral. Os autores refutam, porém, o puzzle com a inserção de expectativas formadas pelo mercado. Céspedes, Lima e Maka (2008) empregam dois períodos amostrais, entre 1996-1999 e 1999-2004. O segundo período, portanto, é regido pelo sistema de metas inflacionárias e pelo regime de câmbio flutuante. Os autores apontam evidências de que políticas monetárias contracionistas reduzem os níveis de preços, apesar de terem encontrado um price puzzle no segundo período avaliado. Entre as explicações dos autores, encontra-se o tamanho reduzido da amostra, que pode gerar estimadores não-eficientes.

Assim, apesar dos problemas metodológicos detectados nos trabalhos empíricos, pode-se afirmar que o price puzzle se mostra de maneira consistente nas avaliações realizadas para o Brasil. Embora tenha sido mais intenso no período pré-Plano Real, ele permanece válido no período pós-Real apesar de sua magnitude reduzida. No campo teórico, entre as principais explicações para o puzzle está aquela associada à escola Pós-Keynesiana que atribui sua existência ao aumento do custo direto unitário de produção decorrente do aumento do custo do financiamento das empresas após um choque monetário negativo, num contexto no qual as empresas fixam a sua taxa de mark-up com vistas a obtenção de uma taxa desejada de retorno sobre o capital próprio. 

Por fim, deve-se atentar a ausência de outros instrumentos de política monetária nas avaliações empíricas. Uma ausência reside em políticas macro-prudenciais aplicadas em alterações, por exemplo, nas alíquotas de depósitos compulsórios. Depósitos compulsórios podem servir como instrumento de regulação prudencial; exercer um papel fiscal ao disponibilizar recursos ao governo; ou ainda servir como instrumento de política monetária. Nessa última função, um choque negativo sobre os depósitos poderia gerar uma pressão arrefecedora da demanda, ao reduzir as disponibilidades no setor bancário. Entretanto, de maneira semelhante ao efeito price puzzle da taxa de juros, uma elevação do compulsório pode estar associada a aumento de preços na medida em que também se elevam os custos de financiamentos. Esta é uma questão que os testes realizados se propõem a responder para o caso brasileiro.

3 - Avaliação Empírica para o Caso Brasileiro (2002-2010)

3.1. Método e Dados

O método a ser empregado neste trabalho é o de vetores auto-regressivos. A avaliação será conduzida por um modelo geral tomando os dados de produto agregado para a economia. Os dados utilizados neste trabalho são mensais desde 2002, portanto dentro do regime de metas inflacionárias. A manutenção de uma política monetária homogênea no período avaliado reduz os problemas da crítica de Lucas, decorrentes de possíveis mudanças nos parâmetros. A taxa Selic e o volume de depósitos compulsórios são adotados como proxies de instrumentos de política monetária. Ao incluir o volume do compulsório recorremos a idéia de que algumas medidas macroprudenciais adotadas sob o argumento de solvência do sistema bancário também são restritivas. As variáveis adotadas são resumidas em apêndice. A ordenação das variáveis, necessária à resolução dos parâmetros pelo método empregado, é comentada adiante na descrição dos modelos testados.

Inicialmente, para verificar a estacionariedade de todas as séries consideradas, utilizou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado – ADF (Dickey e Fuller, 1981), que inclui em seu modelo a diferença defasada, de modo a preservar a condição de ruído branco de εt. O teste ADF é realizado, para cada variável do vetor Xt, através da estimação de três equações, mostradas a seguir:
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A diferença entre os três modelos consiste na presença da constante α e do termo determinístico βt. A hipótese nula (H0), nos três casos, é γ = 0. Se H0 não puder ser rejeitada, a série investigada conterá uma raíz unitária e seguirá um passeio aleatório. As equações são estimadas por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) e os valores dos parâmetros obtidos são comparados aos valores críticos das tabelas geradas por Dickey-Fuller, com base em simulações de Monte Carlo, e, mais recentemente, por Mackinnon (1991). O número de defasagens do modelo, p, é desconhecido. Para encontrá-lo, seguiu-se a metodologia sugerida em Enders (1995: 191), indo do mais longo até o mais próximo de 0, além de verificar a presença de autocorrelação dos resíduos.

Além do teste ADF, utilizou-se o teste proposto por Phillips e Perron (1988) para verificar a presença de raiz unitária nas séries. Enquanto o teste de Dickey-Fuller assume que os erros são estatisticamente independentes e que possuem uma variância constante, Phillips e Perron propuseram um método alternativo de controle da autocorrelação serial dos erros, que consiste em estimar a equação (8), porém, sem o termo aumentado 
[image: image10.wmf]å

-

=

-

D

1

1

p

i

i

t

x

d

, e modificar a razão t do coeficiente γ, de modo que a correlação serial não afete a distribuição assintótica da estatística do teste. 

Para as séries estacionárias, o próximo passo será verificar a existência de mais de uma raiz unitária. Para isso, utilizou-se o teste de Dickey e Pantula (1987) (DP), que pressupõe inicialmente que as séries possuem duas raízes unitárias, isto é, são integradas de ordem 2, I(2). Assim, testa-se os parâmetros das seguintes equações:

(11)
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Onde as hipóteses nulas e alternativas para cada equação (11 e 12) são, respectivamente, a existência de duas raízes unitárias (α1 = 0) contra a alternativa de uma raiz (α1 < 0) e existência de uma raiz unitária (β1 < 0 e β2 = 0) contra a alternativa de nenhuma raiz (β1 < 0 e β2 < 0). Os testes são avaliados pelos valores críticos τμ obtidos em MacKinnon (1991).

Para não se perder informação sobre a inter-relação entre as variáveis empregadas, segue-se Doan (2000), que sugere não se diferenciar os dados mesmo que apresentem raiz unitária. Os testes anteriores (i.e., ADF, PP e DP) são justificados na medida em que se emprega a correção de número máximo de integração de Toda e Yamamoto (1995).

Assim, testa-se o seguinte modelo VAR:

(13)
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em que B0 e Zt são vetores de constantes e variáveis exógenas, respectivamente; Bi e Γ são matrizes de coeficientes; Xt é o vetor de variáveis endógenas e Et é um vetor de erros não autocorrelacionados, média zero e variância Σ. A tabela 1 apresenta uma descrição das variáveis empregadas. 

	

	Tabela 1 – Descrição das Variáveis

	Variável
	Descrição e Fonte

	Y
	Produção industrial - indústria geral - quantum - índice dessaz. (X11 ARIMA)

(média 2002 = 100) - em logaritmos – IBGE/PIM-PF

	EIN
	Expectativa de Inflação IPCA – mediana Pesquisa Focus – BCB

	INF
	IPCA - geral - índice (ago. 1994 = 100) - em logaritmos - IBGE

	SELIC
	Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) - BCB

	M1
	M1 - depósitos à vista - média (deflator: IPCA) (preços jan. 2011 = 1) 
índice dessaz. (X11 ARIMA) - R$ (milhões)  - BCB

	CRD
	Crédito ao setor privado (deflator: IPCA) (preços dez. 2011 = 1)

índice dessaz. (X11 ARIMA) - R$ (milhões)  - BCB

	DOL
	Taxa de câmbio - R$ / US$ - comercial - venda - média

R$ - BCB

	DCOMP
	percentual de exigibilidade adicional sobre recursos à vista
em logaritmos - BCB

	CPI
	Commodity Price Index (petróleo) – (jan2005 = 100)

 em logaritmos - FMI

	


No modelo convencional simétrico aqui adotado, a matriz Σ de variância dos erros não é diagonal. Então, faz-se necessário adotar algum método que possibilite a identificação dos parâmetros das equações estruturais do sistema, acima apresentado apenas em sua forma reduzida. Adotou-se a decomposição de Choleski, que como método recursivo depende da ordenação das variáveis no VAR. Neste trabalho, foram adotadas as sequências apresentadas nos modelos descritos adiante e resumidos na tabela 2. 

O modelo simples (modelo 1) inicialmente testado segue a sequência da argumentação usual em modelos dessa natureza. Como em Minella (2003) e Tomazzia e Meurer (2009), as variáveis de interesse são ordenadas da seguinte maneira: produto, inflação, taxa de juros, agregado monetário. Ao incorporar a crítica de Bernanke e Gertler (1995), para quem seria necessário contemplar variáveis de crédito em avaliações empíricas com o modelo VAR, emprega-se a variável de volume de crédito das operações bancárias. Sua ordenação se dá após a variável de agregados monetários. Inclui-se também a taxa de câmbio nominal após a variável de crédito nessa avaliação de um país de economia aberta e pequena em relação ao resto do mundo.
O modelo de expectativas (modelo 2) busca incorporar uma das principais críticas ao VAR como método de análise de política monetária, qual seja a falta de controle das variáveis de expectativas presentes aos tomadores de decisão. Neste sentido, incorpora-se ao modelo simples acima a variável endógena de expectativas de inflação ordenada entre o produto, a inflação e o índice de preços de commodities, considerado exógeno por ser dado em mercado mundial. Espera-se que se detectado algum price puzzle no modelo simples, ele tenha sua magnitude reduzida nesse modelo com expectativa.

	

	Tabela 2 – Modelos e Ordenação das Variáveis

	Modelo 1
	Produto → inflação → taxa de juros → agregados monetários → crédito → câmbio

	Modelo 2
	Produto → expectativas inflacionárias → inflação → taxa de juros → agregados monetários → crédito → câmbio

	Modelo 3
	Produto → inflação → depósito compulsório → taxa de juros → agregados monetários → crédito → câmbio

	Modelo 4
	Produto → expectativas inflacionárias → inflação → depósito compulsório → taxa de juros → agregados monetários → crédito → câmbio

	Modelo 5
	Taxa de juros → câmbio → crédito → agregados monetários → inflação → produto

	Modelo 6
	Expectativas inflacionárias → taxa de juros → câmbio → crédito → agregados monetários → inflação → produto

	Modelo 7
	Taxa de juros → depósito compulsório → câmbio → crédito → agregados monetários → inflação → produto

	Modelo 8
	Expectativas inflacionárias → taxa de juros → depósito compulsório → câmbio → crédito → agregados monetários → inflação → produto


Além dos dois modelos apresentados, outra variante que incorpora o volume de depósitos compulsório foi adotada em ambos os modelos com e sem expectativas. São chamados de modelo 3 e modelo 4. Empregou-se o percentual de exigibilidade adicional sobre recursos à vista como variável representativa dos depósitos compulsórios, ordenando-a entre a inflação e a taxa de juros.
 

Como os resultados são dependentes das ordenações assumidas, testa-se também aquela empregada por Bernanke e Gertler (1995): taxa de juros, cambio, preço de commodities, agregado monetário, inflação e produto. Em tal ordenação os preços são determinados apenas pelas defasagens das outras variáveis. Anteriormente assumia-se que a produção não respondia contemporaneamente a nenhuma variável. Essa inversão na ordenação das variáveis é aplicada nas especificações anteriores, gerando as especificações 5 a 8. Por fim, calculam-se as funções de impulso-resposta de cada especificação a fim de detectar a presença de um price puzzle para a economia brasileira no período avaliado.

3.2 Resultados

Os resultados dos testes Augmented Dickey-Fuller e Phillips-Perron indicaram que todas as variáveis são integradas de ordem 1, possuindo apenas uma raiz unitária. As estatísticas das estimações podem ser visualizadas no apêndice A. Tais resultados foram confirmados pelo teste de Dickey-Pantula. Com essas informações em mãos, os modelos VAR são estimados adicionando-se uma defasagem adicional sobre a defasagem ótima apurada pelos critérios de Schwarz, que apontaram duas defasagens para os modelos 1 e 5 e uma defasagem para os demais modelos. 

Ao estimar os modelos VAR, encontra-se que, de maneira geral, o choque da taxa de juros sobre a inflação apresentou comportamento semelhante nos oito diferentes modelos estimados. As funções de impulso-resposta da taxa de juros sobre os preços são apresentadas nos gráficos 1 e 2 abaixo. Encontrou-se um price puzzle para todos os modelos, variando de 5 a 12 meses, porém com reduzida magnitude indicando, como em Céspedes, Lima e Maka (2008), a presença de um efeito perverso da taxa de juros sobre os preços no período de regime de metas de inflação.
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Gráfico 2 -Funções de impulso-resposta

Selic -Inflação (modelos 5 a 8)

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8


As especificações 2 e 6, que contemplam as expectativas inflacionárias, apresentaram um comportamento dos preços ainda mais intrigante. Além do efeito positivo sobre os preços nos primeiros meses, observa-se uma aceleração da inflação em níveis positivos após 22 meses. Como os resultados de estudos baseados em modelos de vetores auto-regressivos são sensíveis às escolhas das variáveis e às ordenações empregadas na construção das funções de impulso-resposta, uma explicação possível para o impacto positivo da taxa de juros sobre os preço após 22 meses seria uma má-especificação dos modelos 2 e 6.
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Gráfico 3 -Funções de impulso-resposta
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Os modelos 3, 4, 7 e 8 contemplam os depósitos compulsórios. As funções de impulso-resposta sobre os preços são apresentadas acima, nos gráficos 3 e 4. Os resultados de todas as quatro especificações sugerem que um incremento marginal no compulsório provoca uma redução no nível de preços nos primeiros treze meses, provavelmente via a diminuição das disponibilidades ao crédito, que induz uma redução na demanda. Tal efeito, porém, é temporário. A taxa de inflação retoma seu patamar anterior ao choque após um ano do choque, precisamente entre 14 e 21 meses. Após esse período, ocorre um incremento na taxa inflacionária. Assim, é possível que o efeito perverso de um aumento nos depósitos compulsórios sobre os custos das firmas ocorra somente no longo prazo, sendo o efeito arrefecedor da demanda o efeito preponderante no curto prazo.
4. Mudanças recentes na operação do Regime de Metas de Inflação no Brasil 

Nos últimos meses tem ocorrido uma “revolução silenciosa” na condução da política monetária pelo Banco Central do Brasil. Após vários anos de pura ortodoxia sob a gestão Henrique Meirelles, observam-se alguns sinais de mudança na gestão do sistema de metas de inflação no Brasil.

A primeira mudança, realizada ainda no final de 2010, foi o uso de instrumentos não convencionais, como o aumento do depósito compulsório e do requerimento de capital dos bancos para empréstimos de longo-prazo como forma de se produzir uma redução do ritmo de expansão do crédito – e assim reduzir o crescimento da demanda agregada – ao invés de um aumento da taxa básica de juros, a Selic. Essa mudança representa um afastamento importante com respeito ao “consenso macroeconômico” que estabelece que a política monetária deve ser gerida com base no ajuste da taxa de juros de curto-prazo com vistas a obtenção de uma meta inflacionária de médio prazo. Segundo a visão do “consenso macroeconômico” o ajuste da taxa de juros de curto-prazo impacta a taxa de inflação por intermédio de seus efeitos sobre a demanda agregada e sobre as expectativas de inflação, fazendo com que a inflação convirja para a meta.  
O efeito sobre a demanda agregada seria indireto e se daria por uma série de canais ou mecanismos de transmissão. 

Em primeiro lugar, uma elevação da taxa de juros de curto-prazo produziria, numa economia aberta com câmbio flutuante, uma valorização da taxa de câmbio, a qual desestimularia as exportações e aumentaria as importações, reduzindo assim a demanda agregada pelo lado do saldo da balança comercial. Um segundo mecanismo seria por intermédio da “curva de juros”: um aumento da taxa de juros de curto-prazo, coeteris paribus, levaria a um aumento da taxa de juros de longo-prazo, de acordo com a “teoria das expectativas” da estrutura a termo da taxa de juros. A elevação da taxa de juros de longo-prazo teria o efeito de deprimir o investimento em capital fixo e o investimento residencial, desestimulando assim a demanda agregada. Um terceiro mecanismo seria pelo “canal do crédito”. A elevação da taxa de juros de curto-prazo aumentaria o custo de oportunidade dos empréstimos bancários levando os bancos comerciais a substituir os empréstimos por títulos indexados a taxa básica de juros (as LFT´s e as operações compromissadas) em suas carteiras de ativos. Dessa forma, haveria uma contração do crédito bancário, o qual ficaria mais caro (via aumento dos spreads) como também mais escasso (aumento do racionamento de crédito). A contração do crédito levaria a uma redução do ritmo de crescimento do consumo das famílias, desestimulando assim a demanda agregada. Deve-se ressaltar, contudo, que o canal do crédito sempre foi visto no Brasil, pelo menos até recentemente, como de importância secundária para o impacto de uma elevação da selic sobre a demanda agregada, por conta da reduzida participação do crédito bancário no PIB quando comparado com os valores prevalecentes no resto do mundo, mesmo entre países em desenvolvimento.

Devido à institucionalidade peculiar prevalecente na gestão da dívida pública brasileira, com a prevalência de uma parcela significativa de títulos públicos indexados pela taxa básica de juros, elevações da Selic tem impacto imediato e significativo sobre o custo de rolagem da dívida pública. Supondo um estoque de R$ 1800 bilhões para a DMF e uma participação de 35% de títulos indexados a Selic, temos um total de R$ 630 bilhões em dívida pública atrelada a evolução da Selic. Nesse contexto, cada 100 pontos de elevação da Selic significa um acréscimo de R$ 6,3 bilhões na conta de encargos financeiros sobre a dívida pública, valor esse que será apropriado pelos bancos e pelos rentistas no Brasil e no exterior, sem falar dos economistas que trabalham no setor financeiro, cujas remunerações estão atreladas, direta ou indiretamente, ao resultado da Tesouraria dos bancos.  

A utilização de instrumentos não convencionais de política monetária representa não só uma quebra do consenso macroeconômico como também, e principalmente, uma sinalização de que o BCB pode estar se tornando autônomo com respeito aos interesses do sistema financeiro. Supondo que os instrumentos não convencionais sejam igualmente eficazes para o controle da inflação do que o ajuste da taxa básica de juros – e existem razões para acharmos que são mais eficazes e  não menos – o seu uso não tem como contra partida um aumento direto dos encargos financeiros da dívida pública e, portanto, não geram redistribuição de renda da sociedade como um todo para o sistema financeiro e os rentistas.

A segunda mudança refere-se a importância dada as expectativas de inflação na gestão da política monetária. Segundo o “consenso macroeconômico” a ancoragem das expectativas de inflação é peça fundamental na gestão do regime de metas de inflação. Em tese, se os agentes tiverem plena confiança no compromisso do BC em manter a inflação na meta – e na ausência de rigidezes de qualquer natureza – o custo da desinflação será zero em termos de perda de produto e emprego. Dessa forma, o BC deve estar atento as expectativas de inflação, procurando tomar medidas de política monetária que preservem a sua credibilidade junto ao público, evitando assim um aumento das expectativas de inflação, o qual tornaria mais custosa a obtenção da meta inflacionária.

O problema com esse raciocínio é que no Brasil o sistema de coleta das expectativas de inflação é bastante peculiar. Segundo matéria publicada no Valor Econômico 28/02/2011 (Radical ajuste de juros alimenta expectativa de mudança no Focus), o Brasil é possivelmente um dos poucos países adotantes do Regime de Metas de inflação que fazem coleta semanal de expectativas de inflação. Segundo um participante do mercado financeiro “isso é uma distorção que faz com que o Banco Central perca autonomia em relação ao próprio mercado, mesmo mantendo-a com relação ao governo”. Esse sistema de coleta semanal de expectativas junto ao “mercado” dá margem para a criação de um clima de “terrorismo inflacionário” no qual a deterioração dos índices de inflação de curto-prazo (causados por fatores como aumento dos preços das commodities internacionais, sazonalidade dos índices e etc)  gera uma piora constante das expectativas de inflação por certo período de tempo (3 a 4 meses), criando uma atmosfera de “descontrole inflacionário” a qual leva a uma pressão política por um imediato (e rápido) ajuste da taxa de juros.  

O BCB na gestão Tombini tem se mostrado menos propenso a levar a sério as expectativas inflacionárias, realizando pesquisas adicionais sobre temas variados. Além disso, a forte deterioração das expectativas inflacionárias para 2011 aparentemente não gerou nenhuma preocupação adicional com o curso da política monetária pelo BCB.
5. Considerações Finais

Este trabalho avaliou a existência de um price puzzle na economia brasileira por intermédio de um modelo VAR, consagrado na literatura que investiga os efeitos dos canais de transmissão de política monetária. Considerando a crítica recorrente sobre a necessidade de incluir variáveis de expectativa em análises desse tipo, foram consideradas tanto as expectativas de inflação dadas na pesquisa Focus do Banco Central, quanto o índice de preço internacional de commodities (CPI), sensível às expectativas de preço dos agentes. Além disso, incluiu-se o volume de depósitos compulsórios como outro instrumento de política monetária utilizado pelo Banco Central. 

Algumas especificações foram testadas e, em geral, os resultados das estimações apontam que, apesar de possuir magnitude reduzida, a ocorrência de um price puzzle na economia brasileira no período avaliado (2002 a 2010) não pode ser descartada. Uma elevação na taxa de juros mostrou efeito incremental sobre a inflação com duração de cinco a doze meses, em linha com outros estudos como o de Céspedes, Lima e Maka (2008). Incluiu-se também a alíquota de depósitos compulsórios em algumas especificações e, mesmo com a inclusão dessa variável, há persistência do price puzzle no curto prazo. Dessa forma, a hipótese Pós-Keynesiana segundo a qual uma elevação da taxa de juros de curto-prazo gera uma elevação da taxa de inflação em função do aumento dos custos de financiamento do capital de giro das empresas não parece ser incompatível com as evidências empíricas disponíveis para a economia brasileira no período 2002-2010. 

Além disso, verificou-se que a taxa de inflação se reduz com um choque negativo (elevação) nos compulsórios. Essa redução dura entre treze e vinte meses, sugerindo a eficácia da utilização do compulsório como instrumento de política monetária, em detrimento à taxa de juros. Sendo assim, a adoção das assim chamadas “medidas macro-prudenciais” pode ser vista como um passo importante para o aperfeiçoamento do regime de metas de inflação brasileiro. 
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Apêndice A

	Tabela I – Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron

	Variável
	ADF
	PP
	Variável
	ADF
	PP

	Y
	-3.023 [t1]
	-2.722 [t1]
	INF
	-4.016** [t1]
	-2.730 [t1]

	
	-6.936 *** [n1]
	-8.610*** [n1]
	
	-4.069 ** [t1]
	-3.861** [t1]

	 SELIC
	-5.173***  [t2]
	-1.170 [t1]
	M1
	-2.525  [t2]
	2.873*** [n1]

	
	-3.285*** [n1]
	-3.107*** [n1]
	
	-4.560*** [n1]
	-7.035*** [c1]

	CRD
	-2.836 [t1]
	-3.047 [t1]
	DCOMP
	-3.374* [t1]
	-2.854  [t1]

	
	-4.997*** [c1]
	-7.226*** [c1]
	
	-5.132*** [n1]
	-6.718*** [n1]

	A primeira linha de cada variável refere-se às estatísticas em nível e a segunda linha à sua primeira diferença.

ADF: estatística Augmented Dickey-Fuller.

 PP: estatística Phillips-Perron para as series dos ativos.

(***) e (**) indicam a hipótese de raiz unitária não rejeitada ao nível de 1% e 5%, respectivamente.

[t], [c] e [n] indicam modelos com tendência, com constante, sem tendência e sem constante e o número que subsequente indica o número de lags empregado


( As opiniões expressas neste artigo são exclusivamente dos autores e não refletem, necessariamente, a visão do Banco Central do Brasil. 
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** Professor do Departamento de Economia da Universidade de Brasília, Pesquisador nível I do CNPq e Diretor de Relações Institucionais da Associação Keynesiana Brasileira. E-mail: � HYPERLINK "mailto:joreiro@unb.br" �joreiro@unb.br�. Página pessoal: � HYPERLINK "http://www.joseluisoreiro.ecn.br" �www.joseluisoreiro.ecn.br�. 


� Sobre esse consenso, ver, entre outros, Woodford (2003).


� Rowthorn (1999) desenvolveu um modelo onde a meta de salários reais desejados pelos sindicatos e a meta de margem de lucro por parte das empresas depende da relação entre capital e trabalho efetivo. Isto significa que uma redução na taxa de acumulação de capital em relação à taxa natural de crescimento irá produzir uma diminuição dessa proporção e uma mudança na taxa de desemprego na qual as metas de salários reais e margem de lucro desejada são compatíveis uma com a outra. Em termos dos parâmetros do modelo, mais especificamente, para uma elasticidade de substituição entre capital e trabalho inferior a um, uma redução na taxa de acumulação de capital será seguida por um aumento da taxa de equilíbrio de desemprego.


� De acordo com Rowthorn (1999, p.3), um dos fundadores da visão estruturalista da inflação, essa teoria pode ser resumida da seguinte forma: “i) a inflação não antecipada é o resultado de demandas inconsistentes sobre a renda total da economia; ii) a inflação não antecipada não pode ser sustentada de forma permanente porque, se isso ocorrer, haverá uma aceleração explosiva da taxa de inflação; iii) para prevenir variações não antecipadas da taxa de inflação é necessário que as demandas ex-ante pela renda total da economia sejam mutuamente consistentes e, ao serem adicionadas, sejam equivalentes a renda total. Essa consistência é obtida por intermédio de variações no nível de atividade econômica, particularmente por variações da taxa de desemprego e de sua influência sobre a determinação dos salários (e do preços); iv) A taxa de desemprego para a qual a inflação permanece constante ao longo do tempo (a NAIRU) é a taxa de desemprego que elimina a inflação não antecipada”. 


� O price-puzzle é um fenômeno detectado pelas funções resposta-impulso de modelos VAR onde um choque monetário negativo é inicialmente seguido por uma elevação temporária do nível de preços, a qual é revertida alguns períodos a frente, passando o nível de preços a se comportar como o esperado pela teoria econômica tradicional.  


� Como usual nesse teste, o procedimento é verificar primeiramente a presença de uma tendência linear e de uma constante, como na equação [8]. Caso seus parâmetros não sejam estatisticamente diferentes de zero,  segue-se testando o modelo sem tendência e com constante - equação [9]. Em caso de rejeição da constante, testa-se o modelo sem tendência e sem constante – equação [10].


� Os resultados obtidos se mantêm com ordenação do compulsório entre a Selic e os agregados monetários.
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