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RESUMO

CARVALHO, Leandro Vinicios.Efeitos da Conducao da Politica Monetaria sobre a
Economia Brasileira no Periodo Pds-Plano Re&lno. 2012. 115 f. Dissertacédo
(Mestrado em Economia) — Centro de Ciéncias e Tegias para Sustentabilidade,
Universidade Federal de S&o Carlos, Sorocaba, 2012.

Neste trabalho propde-se analisar a dindmica dagimda taxa de juros no Brasil, no
periodo posterior a implementacdo do Plano Reata Sealizado ao longo da
dissertagcdo um estudo sobre a adocdo e operazegéd do regime de metas de
inflagéo, bem como, do funcionamento e organizalighSistema Financeiro Nacional.
Sera discorrido sobre a execucdo da politica moagtélo Banco Central e também
um estudo das principais discussdes teoricas feitasca da adocdo da politica
monetaria no regime de metas de inflacdo. Alémodissra realizada uma explanagéo
sobre alguns trabalhos que buscaram avaliar erapidante os efeitos da politica
monetaria sobre as variaveis econbmicas apés aadibg regime de metas. Para
avaliar os efeitos da manutencdo das taxas de jgmospatamares elevados sera
estimado por meio da metodologia do Vetor de Céwede Erros, o modelo de
transmissdo monetéaria especificado por Bogdanskil.e2000), em que é possivel
analisar o comportamento das variaveis como a rémdio do produto), a taxa de
cambio, a inflacdo e o prémio de risco, frentexa teominal de juros (Selic). O modelo
irrestrito estimado (variagdo do modelo propostoBagdanski et al. (2000)) mostrou
evidéncias de que a taxa Selic, o hiato do prodwoinflacdo se relacionam como se
espera no regime de metas, ou seja, a taxa deljasiosa usa o nivel de crescimento da
economia (hiato) como um indicador do aquecimemtacbnomia com o intuito de
manter estaveis 0s niveis de precos. Chegou-seetarabconclusdo de que ha espaco
para reducdo da taxa de juros entre os anos de @213, embora de maneira
parcimoniosa, a patamares menores do que os é&udie 9,0% e 10%) com o intuito
de gerar um estimulo ao crescimento do investimeptoéstico, desde que néo se

comprometa a manutencéo da inflacdo em niveis a@ixmntrolados.

Palavras — Chave Metas de inflacdo. Selic. Transmissao Monetéria.



ABSTRACT

CARVALHO, Leandro Vinicios.Effects of the Conduct of Monetary Policy on the
Brazilian Economy in Post-Real Plaviear. 2012. 115 f. Dissertation (Master degree) —
Centro de Ciéncias e Tecnologias para SustentaBldidUniversidade Federal de S&o
Carlos, Sorocaba, 2012.

This paper aimed to analyze the dynamics of thduéwo of interest rates in Brazil
from the period after the Real Plan. It will takage throughout the dissertation a study
on the adoption and operation of the system ofaimfh targets, as well as the
functioning and organization of the National Finah&ystem. It will be discoursed on
the implementation of monetary policy by the CdnBank and also a study made of
the main theoretical discussions regarding the talomf monetary policy regime of
inflation targeting. In addition, there will be axplanation of some studies that
investigated empirically the effects of monetaryiggoon economic variables after the
adoption of inflation targeting. To evaluate théeefs of maintaining interest rates at
high levels will be estimated using the methodolo§yhe Vector Error Correction, the
model of monetary transmission specified by Bogkiaes al. (2000), where you can
analyze the behavior of variables such as incom#p( gap), the exchange rate,
inflation and risk premium, compared to the nomingtrest rate (Selic). The estimated
unrestricted model (variation of the model propdsg@ogdanski et al. (2000)) showed
evidence that the Selic rate, the output gap aftdtion are related as expected in the
target system, the basic interest rate uses the tdveconomic growth (gap) as an
indicator of the growing economy in order to maiimtatable price levels. There was
also the conclusion that there is room for reductiointerest rates between the years
2012 and 2013, albeit sparingly, to levels lowemtlturrent (between 9.0% and 10%)
in order to generate a stimulus to the growth ohéstic investment, since they do not

commit to maintaining inflation at low levels anantrolled.

Key -Words: Inflation Target. Selic. Monetary Transmission.
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1 INTRODUCAO

O regime de metas de inflacdo € adotado em ma2f gaises, permitindo estabilizar
e manter a estabilizacdo de precos. Esse regimestaiturado sobre o arcabouco teorico
novo-keynesiano, cujo impacto da politica monetsoiare o lado real da economia € possivel
apenas no curto prazo, mas nao no longo prazomAssi caracteriza como um processo de
estabilizacdo de precos necessario para poder adacondicdes para 0 crescimento
econdmico sustentavel (NEVES, 2007).

No regime de metas de inflacdo a acédo € baseadantrole da taxa de juros. Porém,
varidveis como cambio e crescimento econdmico s@adhs em consideracdo para a
determinacao do patamar no qual sera fixada ad@yaros.

Para um funcionamento correto do regime de metamfégdo, a sociedade deve
acreditar que a autoridade monetéria consegui@ngdr a meta estabelecida e o Banco
Central deve ter pleno conhecimento dos mecanisheogansmissdo monetaria e de sua
magnitude. Isto €, como a taxa de juros basicda afatras variaveis econémicas como
precos, crescimento da economia, salarios, riqueedito, taxa de cambio e precos de ativos.

Em meados de 1996, a instituicdo do Comité dei€lonetaria (Copom) permitiu
estabelecer novas diretrizes de politica monetf@ra o Brasil, com o objetivo de se obter
uma maior transparéncia no processo de decisdecei@g@o da politica monetaria, conforme
ocorria em outros lugares do mundo como Nova Z#&ari@hnada, Estados Unidos, Reino
Unido, entre outros. Entre os anos de 1997 e 188Baram sucessivas crises internacionais,
na Asia e na Russia, por exemplo, e com os obgetiecevitar ataques especulativos & moeda
nacional e amenizar a suscetibilidade da economiaédtica a estas crises, optou-se por
adotar o regime de metas de inflagdo no inicio3$9 IBACEN, 2009).

Para a construcdo do modelo de implementacdo dmeede metas de inflacdo no
Brasil, o Banco Central estudou os diversos menarggle transmissédo da politica monetéaria
como os efeitos da taxa de juros, no cambio, naaddenagragada, no preco dos ativos e
também na expectativa de crédito, salarios e raplBOGDANSKI ET AL., 2000).

Em marco de 1999, em um ambiente ainda marcaddrmuelgeza quanto ao impacto
da desvalorizacao do real sobre a inflagdo, o govierasileiro anunciou a intencao de passar
a conduzir a politica monetaria com base no sistmaetas para a inflagdo. Em 1° de julho
de 1999, o Brasil adotou formalmente o regime déasipara a inflacdo como diretriz de
politica monetaria. Em 30 de junho de 1999, o Cbosklonetario Nacional (CMN) editou a

Resolucdo n° 2.615, tratando da definicdo do indiécprecos de referéncia (em que se optou
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pelo IPCA cheio) e das metas para a inflacdo, f8689, e para os dois proximos anos
(BACEN, 2010).

Dessa forma, o Banco Central desde entdo atua de m@arantir que a inflacdo
observada esteja em conformidade com a meta ambente estabelecida e publicamente
anunciada. Para tanto, o regime de metas de inflap®ia-se em quatro elementos: i)
conhecimento publico das metas, ii) estabilidadepm@gos, iii) transparéncia na forma de
atuacdo e na tomada de decisfes e iv) cumprimeagontbtas por parte da autoridade
monetaria (BACEN, 2010).

No que tange a forma como a autoridade monetara@ra garantir o cumprimento
das metas, o Banco Central utiliza a taxa de jorédia que incide sobre os financiamentos
diarios, lastreado por titulos publicos registrachus Sistema Especial de Liquidacéo e
Custédia (Selic}. Assim os elementos fundamentais do regime desnieflacionarias sdo a
inflacdo esperada previamente anunciada e a Selic.

O sistema de metas de inflagdo brasileiro considerdandice cheio, ao invés de um
nacleo, em que sao levados em conta todos osptesentes no levantamento de precos do
IPCA. Optou-se também no momento da instauracdcegime de metas pela escolha de
bandas de flutuacdo, permitindo uma movimentacd® iddices de taxa de juros que
permitam a correcdo das defasagens da politicatarane efeitos de choques inesperados.
Entretanto, a amplitude da banda deve ser limitaaia ndo comprometer a credibilidade do

regime de metas de inflagéo.

! A taxa Selic, de acordo com o Banco Central (2044 )origina de taxas de juros efetivamente obdas/ao
mercado, refletindo as condi¢des instantdneasydi&léz no mercado monetério. Ou seja, é a taxards fjue
equilibra o mercado de reservas bancarias. O Cogsiabelece a meta para a taxa Selic, e cabe aduesa
operacgBes do mercado aberto do Banco Central mataea Selic didria proxima a meta. A taxa méfliatada

das operacgdes de financiamento é calculada deacomnd a seguinte formula:

Yje1 LjVj)ZSZ
2=V 1) x100
[(( o ]

Em que:
Lj: fator diario correspondente a taxa da j-ésiparacao;
Vj: valor financeiro correspondente a taxa da jpésoperacao;

n: nimero de operagbes que compdem a amostra.
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Na Tabela 1 é apresentada uma comparacdo da tguaodepraticada pela politica
monetaria brasileira e de outros paises que tanaldétam o regime de metas de inflagdo. Por
meio dos paises analisados € possivel observéerardia significativa entre a taxa de juros
basicos no Brasil e a praticada em outros paisesammbém utilizam o regime de metas de
inflag&o.

TABELA 1 — Taxa de Juros Basicos em Paises queataot 0 Regime de Metas de Inflacdo

2000 2004 2007 2008 2011
Juros Juros Juros Juros Juros Medida Utilizada
Médios  Médios (% Médios (% Médios (% Médios (%
(% a.a) a.a) a.a) a.a) a.a)
Canada 3,67 2,25 4,35 3,04 1,00 Nucleo de Inflacdo
Australia 5,91 5,28 6,39 6,67 4,25 Nucleo de 1993 a
1998
Nova Nucleo de 1990 a
Zelandia 6,12 5,77 7,93 7,55 2,34 1998
Reino Unido 5,97 4,00 5,51 4,68 0,53 Exclui apenas os
juros
Brasil 17,75 16,33 11,94 12,59 11,0 indice Cheio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dadoBamsos Centrais dos respectivos paises (2011).

Pela Tabela 1 é notavel que, no ano de 2000, aiadaicio do regime de metas, 0
Brasil adotou uma taxa de juros bastante elevadeekgdo aos demais paises e que apesar
de atuar de forma a reduzir a taxa de juros, persebque mais de uma década apds a
implementacéo do regime de metas de inflacdo, aitoag da taxa de juros basica continua
elevada em comparacdo com a dos demais paises.

Em 1999, o Brasil adotou o regime de cambio flutaqyue, somado a adogédo do
regime de metas de inflacdo, contribuiu para dstabia inflacdo. Segundo Paula (2003), a
economia brasileira estava aquém do pleno empregoge caracterizava naquele momento
uma inflacdo de custos, causada principalmentedesiealorizacdo cambial no periodo entre
1999 e 2003. Assim, a politica de elevagédo de jprasicada pela autoridade monetéria
desaqueceu o crescimento de todos os setores dangeobrasileira, mantendo a inflagéo
controlada. Destacam-se o0s efeitos negativos nac@er de investimento e renda,
possibilitando formulagbes de politicas alternatiyaara estabilizacdo inflacionaria que

tentam amenizar os efeitos negativos das taxag o fistoricamente elevadas.
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Sicsu (2004) sugeriu que o aumento continuo da dex@uros somado a elevada
geracdo de superdvit primario levam a aumentosniss de desemprego. Com isso, 0
regime de metas estava atacando o sintoma (eledagdi®@cos) e ndo a causa real da inflagéo
no periodo de 1999 a 2003 (elevacdo de custosie gera um desaquecimento da economia.
O autor considera mais eficaz, politicas alteraatigue deveriam estabilizar a inflagdo via
controle do preco do délar e do monitoramento @eqe e de tarifas publicagor serem

menos danosas ao crescimento e a geracdo de esiprego
1.1.PROBLEMA E JUSTIFICATIVA

A taxa Selic € o principal instrumento de politroanetaria no regime de metas de
inflacdo. Por meio dela, a autoridade monetaria aigando alcancar a meta de inflacdo
esperada e manter os niveis de precos estaveiant®gra questdo a ser analisada € como a
taxa basica de juros mantida em patamares eleveglo®, no caso brasileiro, afeta os niveis
de crescimento da economia (hiato do produto)ag¢af, taxa de cambio e o prémio de risco.

Dentro da questao que se pretende analisar e sabgrapel fundamental da Selic na
conducgéo da politica monetéria dentro do regimendtas de inflagdo, cabe destacar que,
neste regime, a politica monetéria tem poder testrn gerar crescimento econémico. Desta
maneira, torna-se funcao da politica fiscal promaverescimento do produto da economia e,
para realizar tal objetivo, o governo eleva sewsaga incorrendo em possiveis déficits. Ao
optar pelo endividamento publico via emissdo deglost aumentar-se-a a taxa de juros,
comprometendo o caixa do governo (SAMPAIO, 2007).

A politica monetaria discricionaria (via taxa deojiou via expansdo monetaria) pode
afetar o crescimento econdémico, o nivel de empeegenda e os niveis de poupanca. Tal
situacdo, contudo, pode incorrer no aumento doscdsdde inflacdo que podem ser
combatidos novamente com alteragbes nas taxasa@® pesenvolvendo uma circularidade
relacionada a taxa de juros que serdo elevadascpater o processo inflacionario que, por
sua vez, afetara novamente crescimento, empreuta eetaxa de poupanca (SICSU, 2007).

O objetivo central da politica monetaria no regideemetas de inflacdo é manter a

estabilidade de precgos, assumindo a neutralidaseogaa no longo prazo. O Banco Central

2 SicsU, 2004, definiu como causas das inflagdesados de 2000 a 2003 as elevacdes dos precosatoeddds
precos administrados. Assim, uma politica eficamemos danosa em termos de crescimento econdmi@, se
um controle maior das tarifas publicas seguido ddidas de controle sobre o fluxo de capitais istgionais,

que diminuiria a volatilidade do cambio.
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preocupa-se com cinco mecanismos basicos de trss@mnda politica monetaria: i) taxa de
juros; ii) taxa de cambio; iii) preco dos ativog) crédito; e v) expectativas (MENDONCA,
2001).

Elevadas taxas de juros basicas, como as pratigaii@politica monetaria brasileira,
podem prejudicar o crescimento econémico e compemparte da renda ao considerar a
importancia da taxa de juros no endividamento pablSabe-se que a elevacdo da taxa de
juros atua de forma a reduzir os indices de inflagée, por sua vez, mantém em equilibrio os
precos e cria condicdes propicias ao crescimenteat@momia no longo prazo, sendo
necessario entdo mensurar quais sdo os custdsemeficios da manutencado da taxa de juros
alta para a economia como um todo (MODENESI; ARA|J2@ 0).

Outro efeito de uma politica que mantém os juresaglos é favorecer investimento
externo e frear o investimento interno, inibindoegpansdo da demanda agregada e
desestimulando o crescimento econémico. Nestac8ibya manutencao de politicas de juros
elevados favorece, principalmente, a entrada deses externos, que aliada a um aumento
de exportagcles, provoca uma queda na cotacao dg dalseja, ocorre apreciacdo cambial,
que desestimula o produto nacional frente ao eptian desacelerando o investimento
nacional via formacgé&o bruta de capital fixo (DIEE3HO5).

Alguns trabalhos realizados no sentido de avakaefeitos da conducdo da politica
monetaria tem sido elaborados desde a implementicéegime de metas de inflagdo no pais
com o intuito de se avaliar quais sdo seus efeitdige a economia. Destacam-se como
representativos da utilizacdo de modelos VAR ndissnde transmissao da politica monetaria
os trabalhos de Minella (2003), Minella et al (2D@3arreira (2004) e Luporini (2008). Mais
recentemente o artigo de Tomazzia e Meurer (20@#l)sa o impacto de choques monetarios,
contudo com preocupacdo em mensurar os efeitog s@bsetores industriais, e também o
estudo realizado por Modenesi e Araudjo (2010) queed avaliar os custos e os beneficios da
politica anti-inflacionaria executada no pais dipde 1999.

Destaca-se, entretanto, o trabalho de Bogdans&i. 2000) sobre o qual o Banco
Central se baseou na construcdo do regime de metes,desenvolveu um modelo
macroecondmico simplificado a partir do qual podsnfeitas inferéncias sobre o efeito da
politica monetéria sobre variaveis econémicas.®pn&o foi realizada uma anélise empirica
por meio da constru¢cdo do modelo macroecondmicoul@ado. Desta forma o diferencial do
presente trabalho é fazer uma avaliacdo empiricaratsmissdo da politica monetaria

segundo a estrutura macroecondémica proposta gejo de Bogdanski et al. (2000).
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1.2.HIPOTESE

A hipétese a ser testada pelo trabalho é que udugdie da média historica da taxa de
juros brasileira resultaria em crescimento econémic curto prazo sem gerar um processo

inflacionario insustentavel no longo prazo.

1.3.0OBJETIVO

Estudar como os mecanismos de transmissdo dacpolftonetaria (sobretudo os
canais de transmisséo por meio da demanda agregdal@ambio) se comportam no regime
de metas de inflacdo. Pretende-se também estudalagées existentes entre o crescimento
da renda (hiato do produto), taxa de cambio, iAflag@rémio de risco e a taxa nominal de
juros (Selic) para o periodo de agosto de 1994 ardkro de 2011.

Com essa pesquisa procura-se:

A) Determinar o impacto de varia¢cdes na taxa nomiagliebs sobre o hiato do produto;

B) Analisar a sensibilidade da inflacdo em relac@xa hominal de juros;

C) Estudar pela construcdo de um modelo de previgiassibilidade de reducao futura
da média histérica da taxa nominal de juros noiBras
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1.REGIME DE METAS E TEORIA ECONOMICA

Na década de 1960, a teoria da Sintese Neocld&siaapensamento mais difundido,
calcado nos modelos IS — LM ampliado e na Curvéd#dlips, que incorporavam tanto
elementos da teoria classica, quanto elementosek&yros. Nesta formulacéo, a atuacdo de
politicas fiscais e monetarias conduziriam as ecoa® para o equilibrio de pleno emprego,
reduzindo os efeitos dos ciclos econdmicos, ou, sEava-se a demanda agregada para se
determinar emprego e renda. Contudo, este modei iseficaz em explicar fen6menos,
como a estagflacdo (inflacdo alta e estagnacdobetoa), fazendo com que surgissem
teorias alternativas ao modelo da sintese neocée@dENDONCA, 2002).

Sobretudo nas décadas de 1970 e 1980, foram agwist objetivos principais da
politica monetaria, tendo em vista o choque deofesr que ocasionou um aumento
descontrolado dos precos, fazendo com que objptingipal da politica monetaria passasse
de manter elevado o nivel de emprego para a majéideta estabilidade dos precos da
economia. Surge desta maneira, a necessidade ste aria regra de conducao de politicas
monetarias que planeje o crescimento dos agregadostarios, como sugerido por Friedman
(1968), em que se argumentou sobre a necessidaeeisi@ncia de regras de condugéo da
politica monetaria que evitassem flutuacdes solbaxade inflacdo e desta forma contestava
a validade da Curva de Phillips com suas expeeamtgtaticas (MENDONCA, 2002).

A introducdo do conceito de expectativas raciondesenvolvida originalmente por
Muth (1961), tinha como objetivo principal formular hipétese de racionalidade, cujo
conceito ja era difundido em se modelar o compatam dos agentes econémicos, para a
formacdo de expectativas.

Lucas (1972) e Sargent (1973) modificaram a paléis expectativas racionais a
maneira como 0s agentes se comportam em relac&ecagdo da politica monetaria, pois
neste caso, os agentes fazem o melhor uso dasnagfdes disponiveis, e as alteracOes
sistematicas na politica monetaria fazem com gpeliica perca seu efeito. Assim, nesta
nova visdo denominada de novo classico, mudancaslitca monetéria ndo afetam o lado
real da economia.

Os novos keynesianos usariam também a ideia dectaxpas racionais juntamente

com o preceito de que a economia ndo se ajustantaseamente a choques monetarios,
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devendo entdo as politicas monetéarias ser tomasasisa regra rigida, mas de forma a se
adequar ao longo do tempo.

Inicia-se entdo, debates entre os novos classiossnevos keynesianos da conducéo
da politica monetaria via regra ou via acdo digmméria. Kydland e Prescott (1977)
argumentavam que a politica monetéaria ndo é anfiemt mais apropriada quando o objetivo
€ obter crescimento econdmico, pois seu efeitordbpesobretudo, da expectativa futura dos
agentes. E pouco provavel que uma politica dissrénia tenha efeitos no longo prazo, dada
a mudanca de expectativas, ou seja, ha um proldenmaconsisténcia temporal que deveria
ser corrigido pela credibilidade dos formuladorespaliticas. Sendo, ao final restaria um
aumento na inflagdo que pode ser perigoso parareosta, resultante da perda de confianca
dos agentes.

Para os autores, a credibilidade possui entdofaito @lementar de que se a regra
ndo for crivel para os agentes, (caso exista pbdaite de uma ndo execucdo da regra
proposta), isto venha a comprometer todo o efatpalitica monetaria. Dessa forma, nao é
desejavel a atuacdo de uma politica monetariaiclmtaria para apoiar o crescimento
econdmico, mas apenas de forma que possibiliteamimate do processo inflacionario. Neste
caso, existe ainda uma pressédo do governo pargaedlas taxas de juros que acabam por
corroborar para uma aceleragéo do processo infladm(SICSU, 2002).

Na mesma linha complementar ao discutido por KydllarPrescott (1977), Barro e
Gordon (1983) salientam ainda além do papel fundéahea credibilidade, porém focando
sua analise agora no papel da reputacdo. Ou saja, gstes autores deve existir um
compromisso do executor da politica monetaria em op&ar a politica de forma
discricionéria, evitando desta forma o viés inff@@rio. Firmam desta maneira um acordo
com a sociedade de executar a regra de politicetdre, e criam uma reputacao do executor
junto com a sociedade. Surge entdo, além do papetredibilidade, a importancia da
independéncia do Banco Central, para funcionamaitel do regime de politicas monetarias
sobre regras.

Com o intuito definido de manter estaveis 0s nideiprecos, argumenta-se que um
Banco Central independente se justifica pela dim@wdo viés inflacionario e pelo uso ndo
politico da politica monetaria. Em relagdo ao viégyma-se o debate da discri¢cdo e do uso de
regras, ou seja, o Viés existe devido a possibiéidie se reduzir o desemprego em detrimento
de um aumento a inflagdo, porém este efeito sobrengpregos € transitorio perdurando ao
fim apenas o processo inflacionario, portanto uracator de politica independente tem

menor incentivo a fazer uso do viés inflacionada. no que tange ao uso politico dos
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mecanismos de politica monetéria, caso esta segadinada ao governo, este usara 0s meios
de expansdo monetaria para garantir politicas dec&® de desemprego e aceleracdo da
economia com fins eleitorais, 0 que ndo é desejawa regime de metas, ou seja, 0 uso da
politica discricionaria (MENDONCA, 2002).

Por outro lado, existe uma perda de bem estar auperda social do desvio da meta
em relacdo ao 6timo estipulado. Desta forma, estdapdeve ser reduzida pelo Banco Central
pela criacdo de uma reputacdo por meio da delegd@aolitica monetaria a um oOrgao
independente e de caracteristicas conservadorate bleso, o Banco Central deve operar de
maneira que independa de qualquer autoridadeqaoétgue disponha de todo o aparato para
que possa alcancar a meta estabelecida. Em talonoderoduto da economia é prejudicado
em virtude de ndo se usar o viés inflacionario, s&ialcancando entdo um bem estar maximo
(ROGOFF, 1985).

Walsh (1995) constatou que € necessario criar nggieshao incentivem a autoridade
monetaria a usar o viés inflacionario, isto €, rctima estrutura contratual que estipule as
metas inflacionarias. A criagdo de uma estruturdratual que imponha custos caso ocorram
aos desvios da inflacdo 6tima, pode levar a meth@sultados para a sociedade, mesmo que
0 governo e a autoridade monetaria ndo compartilthenesmo objetivo nem disponham das
mesmas informacdes, o ponto central da politicauessicesso dependem da prestacdo de
contas ao publico da politica realizada.

Estas acdes, no sentido de regular de maneira tnaisparente as atividades do
Banco Central, geram um problema denominado naatitea como “inconsisténcia
dindmica”, que consiste na defasagem temporal liticpamonetaria, isto €, a politica que se
pensa ser 6tima hoje, pode ndo ser a mesma pdlitina a ser aplicada num futuro préximo,
havendo, assim, inconsisténcia da politica adatateelacdo ao seu efeito futuro. Ressalta-se
também, que o desemprego ndo deve ser relegadgaominferior, ou ser esquecido pelas
politicas de estabilizag&o, pois, em situacdes @enegte atinja um nivel muito indesejavel, o
governo sofrera pressoées, a politica monetariadeéie ser alterada, pois ndo se pode arriscar
a estabilidade de precos no futuro (MENDONCA, 2002)

Por outro lado, Rymes (1996) apud Mendonca (2GfE5taca o perigo da autonomia
excessiva do Banco Central, ja que as autoridadegtérias ndo sdo escolhidas por votacao,
podendo em casos extremos resultar em uma ditadaretaria. O executor da politica
monetaria ndo deve ser responsavel pela estaBiizégs precos e sim pela criacdo de um

ambiente favoravel a manutencao de precos estaveis.
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Reunindo o que se tinha feito nos dltimos anosnh&an (1997) desenvolveu um
modelo que reunia a delegacdo de autonomia ao B&wudral com caracteristicas
conservadoras. O sistema de metas de inflacdoirdddetomo uma maneira de se operar a
politica monetéaria por meio da coordenacdo dasctxipeas e da plena transparéncia, cujos
resultados podem ser bons ou ruins, dependendordpritnento das metas e da consequente
estabilidade de precos, cujo éxito depende fundtimeente do comprometimento da
autoridade monetaria. Tal sistema deixa de ladontr@le estrito da moeda, que deixou de
exercer a mesma influéncia dada as inovacgdes girais¢ principalmente as de expansodes de
crédito, ocorridas via proliferacdo do uso de emtde crédito (GIAMBIAGI; CARVALHO,
2002).

Desta forma, o que se buscou com a adoc¢éo do retgmeetas foi uma regra crivel
que fosse capaz de excluir o viés inflacionaristal@lizar inflacdo e produto da economia
em niveis aceitaveis. Apesar de uma ampla gama cdeomistas nao acreditar na
possibilidade da autoridade monetaria afetar vaigareais no longo prazo, isto ndo implica
que politicas de estabilizacdo ndo devam seradidig para efeitos de curto prazo.

Neste sentido, Taylor (1993) desenhou uma regideteminacao de juros com base
em quatro fatores: a inflacdo corrente, a taxaudesjreal de equilibrio, o hiato do produto
(diferenca entre os produtos potencial e real)desvio em relagdo a meta estabelecida, que
nada mais é do que a diferenca entre a inflac&ereodida e a meta estabelecida. Sendo assim,
a regra proposta usa de artificios pertencenteditica monetaria quando ocorrem desvios
tanto nas metas de inflagdo quanto no produto alaoaaia.

Em sentido oposto, Keynes (1972) e Tobin (19963 dpeves (2007) eram contrarios
aos conceitos de desemprego natural, curva depBhitbm expectativas e viés inflacionario,
uma vez que, para eles existe efeito real da gmlitmonetaria devido principalmente as
imperfeicdes do mercado que sO tornam a moedaaneaifiongo prazo. Neste contexto, Sicsu
(2002) argumenta que uma reducdo das taxas de pode estimular o crescimento
econdmico, aumentando também os niveis de investimerodutivos, jA que menores taxas
de juros irdo gerar menores estimulos ao investonfimanceiro e, desta forma, a politica
monetaria estaria atuando de forma a promover ioteato econdémico. Esta analise, pela
Otica keynesiana, sugere que resultados permanpntieriam ser gerados pela politica
monetaria via reducdo da taxa de juros e, entfiojidariam o crescimento econdmico, bem
como, possibilitariam a reducdo do desemprego.

O pensamento keynesiano estaria mais calcado ldackg em que formuladores de

politicas preferem reduzir juros em periodos degiescimento econémico. Se tais medidas
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gerassem somente inflacdo, certamente ja teriamdadcartadas por serem extremamente
inconvenientes e maléficas, ou seja, gerariam apepeneficios passageiros com
instabilidades permanentes, fatos ainda ndo oleswaa pratica. Ao tomar-se, por exemplo,
a economia dos EUA na década de 1990, como desSies@ (2002), era defendido pelos
economistas da época que, de acordo com a taxealndeudesemprego e com a Curva de
Phillips com expectativas, se o desemprego alcaacaiveis menores do que 6% ao ano
trariam efeitos maléficos ao processo inflacion&iontudo, o observado nos anos seguintes
foi totalmente o oposto.

A teoria pés-keynesiana, por sua vez, argumenta guecesso de criacdo de moeda é
gerado pela demanda por crédito que determinagizaatidade de empréstimos concedidos,
aumentando a oferta de moeda e, portanto, a baseténia. Contudo, existem divergéncias a
respeito do grau de endogeneidade da moeda e sleausas (CARVALHO, 1993).

O primeiro aspecto refere-se a capacidade que cobzantral teria de interferir no
processo de criacdo de moeda, principalmente pao o definicdo da taxa de juros,
enquanto que as causas referem-se aos processss (uelis a moeda € criada pelas
instituicdes bancarias. Robert Pollin apud Carv&lle93) identifica duas posi¢cdes dentro do
debate: a de que a endogeneidade da moeda tenmongeincapacidade da autoridade
monetéaria de efetuar reducdes da oferta de moedaaseeacar a liquidez, e, portanto, a
estabilidade, do sistema bancério; e a de que agendidade resultaria dos atritos entre a
autoridade monetéria e o sistema bancario (CARVALHZY3).

O horizontalismo definido por Moore (1988), apudn@iho (1993), descreve que
uma vez que 0s empréstimos bancéarios ndo saonmsitas comercializaveis, a tentativa do
Banco Central de restringir a oferta monetaria @aasuma crise de liquidez de alguns
bancos, forcando-os a apelar para as operacoesieeconto, comprometendo a estabilidade
do sistema bancario como um todo. Cabe a autorichxhetaria apenas decidir a que preco
fornecerd as reservas ao sistema bancério, deterdinuma curva de oferta de moeda
horizontal. Por outro lado, o estruturalismo prapgsor Pollin (1991) apud Carvalho 1993,
sustenta que em momentos de expansao da econ@miay Aaumento da demanda por crédito
e crescimento também das possibilidades de lugdaocos.

De tal modo, a autoridade monetaria pode desdjanfénir no processo de criacdo de
crédito, visando principalmente evitar uma crisdigi@dez, utilizando para isso a fixacao da
taxa de juros em patamares elevados e limitandertaale reservas. Frente a isso, 0s bancos
produzem inovagdes financeiras, ou seja, introduzewas técnicas ou produtos financeiros

gue demandam um nivel menor de reservas e queudimios riscos. Apesar da resisténcia
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da autoridade monetaria, o0 sistema bancéario cordegar adiante a expansao da oferta de
moeda. Essa expanséo ocorre, contudo, a taxasodecjescentes.

Portanto, pode-se observar que existem diferengdsrma de pensar de diferentes
correntes sobre a conducdo da politica monetawalavia, nada impede que ocorram
alteragbes na forma de pensamento ao longo do tengmlongo do desenvolvimento dos
paises. A reducdo da taxa de juros torna-se unmsbfimtade para acelerar o processo de
crescimento, como também pode haver aumento nassnile juros caso seja necessario
conter o processo inflacionario (SICSU, 2002).

No que se refere também a independéncia do Banupaleos keynesianos nao
acreditam que tal fato deve ocorrer de forma ikihét, pois a politica monetaria ndo pode se
desviar do que as pessoas esperam quando elegenamepresentantes, havendo entdo a
necessidade de existir uma ligacdo entre os isesedo governo e dos formuladores de
politicas monetérias.

Por outro lado, Canuto (1999) definiu que mesmanekt muitas vezes em
contradicdo ao observado na realidade, € inegawel &g flexibilidade possibilitada pelo
regime de metas de inflacdo esta em sintonia ctiexidilidade real da economia. Observa-
se, portanto, a auséncia de um consenso entrdiisggade estabilizacdo, pois qualquer que
seja 0 caminho seguido existe sempre a possibdidkd equivocos, sendo extremamente
dificil trabalhar sem margens de erro na execugduotiticas monetarias.

Além disso, ainda é importante observar que, inugpatemente da corrente de
pensamento, 0 regime de metas de inflacdo podeuzwrab uso de politicas monetarias,
fiscais e cambiais administradas com objetivosaoh@nte definidos, pautadas principalmente
na transparéncia e responsabilidade da autoridasetéria, em cumprir a meta anunciada.
Tal regime remove a possibilidade do Banco Cenpatseguir objetivos difusos e
conflitantes, uma vez que o0s instrumentos de palitmonetaria visam uma maior
transparéncia e responsabilidade (DEZORDI, 2004).

E possivel, portanto, observar que no regime daswe inflacdo, a politica monetéaria
deve ser gerida de forma transparente e respong@vehtindo credibilidade para se alcancar
a meta anunciada. Dessa forma, deve existir umen@agédo dos diversos componentes do
sistema financeiro. O funcionamento e organizagdocsidtema financeiro, bem como a

atuacao deste na execucao da politica monetétda, @sscritos na proxima secgao.
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2.2.ORGANIZACAO E ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIRAL

2.2.1. O Contexto P6s Plano Real

O Sistema Financeiro Nacional define-se como umjuobm de instituicdes e
instrumentos financeiros com a funcdo fundamentafader a intermediacdo de recursos
entre os agentes econdmicos superavitarios e astééds de recursos, com o intuito de
proporcionar um maior crescimento da atividade ptigd no pais. Esta funcédo engloba ainda
oferecer seguranca e liberdade para fortalecernastuicbes financeiras e promover
crescimento com estabilidade e de maneira susee(BRCEN, 2011).

Até 1994 o SFN estava adaptado a operar num ataelderalta inflacdo, desta forma,
0 processo hiper inflacionario que poderia ter deva desmonetizacdo da economia e gerado
um colapso no sistema financeiro, pelo contrarimlea um aumento da participagdo do
sistema financeiro na renda nacional. Nesse per&efgundo o Bacen (2011), a atividade
financeira concentrou-se em financiar o deseqiolittas contas nacionais e outras operacdes
de curto prazo que Ihe permitiu absorver partentfwosto inflacionario. Tal situacdo deixou
as preocupacdes de administracdo de custos e gleem®p dos bancos como questao
secundéria, ou seja, houve perda em termos de titimigade e na qualidade dos servigos
prestados.

Tanto o processo de ordenamento da economia piaddopelo Plano Real, como o
processo de abertura ao comércio exterior, geraraificacbes nos rumos da politica
industrial e outras agdes no sentido de tornar acade financeiro brasileiro mais
competitivo, além da reestruturacdo do setor palgam o intuito de viabilizar o processo de
estabilizacdo monetaria. As mudancas afetaram tansbforma de funcionamento do SFN,
pois numa economia mais voltada para o mercade&loese o grau de ineficiéncia e
inadequacdo dos mercados brasileiros. Incapazesldar seus débitos com as instituicdes
financeiras, as empresas passavam também por s3idedes ao crédito devido a politica
monetaria restritiva implementada. As instituictieanceiras que haviam perdido seus meios
de ganhos possibilitados pelo processo inflaciopariostraram-se frageis e incapazes de
promover 0s ajustes necessarios para sobrevivamtedida nova ordem econbmica
estabelecida (BACEN, 2010).

Diante deste cenario negativo, as instituicéeanfieiras o CMN e o Banco Central
atuaram de forma a garantir um fortalecimento e rgeatruturacdo do SFN com o Programa

de Estimulo a Reestruturacdo e ao FortalecimentdSidtema Financeiro (PROER), o
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Programa de Incentivo a Reduc¢éo do Setor Publitadial na Atividade Bancéria (PROES)
e também a concepc¢do do Fundo Garantidor de Cr¢dBG). A instituicdo da Lei 9.447 de
14.03.1997 introduziu modificagdes com o intuitacdaceder mais poderes ao Banco Central
no que se refere a responsabilidade dos acionistadjdas de prevencdo ao mercado
financeiro e flexibilidade nas regras de negociacdas privatizagcbes, possibilitando ao
Banco Central uma acdo reguladora e preventiva ddasais instituicdes financeiras
(BACEN, 2009).

Neste novo cenario, o SFN esta alocado em dogogrwum formado pelos bancos
comerciais, caixas econémicas, cooperativas déacréthancos maltiplos (instituicdes mistas
de bancos comerciais e de investimento) e outrmddo pelas instituicdes atuantes no
mercado financeiro como bancos de investimentosdsade desenvolvimento, sociedades de
crédito, financiamento e investimento, sociedadesirdendamento mercantil, sociedades de
crédito imobilidrio, companhias hipotecarias, aisgies de poupanca e empréstimos,
sociedades distribuidoras de titulos e valores lidolbis e corretora de cambio e titulos
mobiliarios (BACEN, 2011).

Entre 1993 e 1998 houve mudancas significativeasotno aspecto organizacional
quanto no operacional do SFN. Estas mudancas oeaaim a diminuicdo do namero de
instituicdes financeiras em 24% nestes cinco azlés) de aumentar o capital internacional.
Um fato importante reside nos bancos privados tenenprocesso de adaptacdo mais estavel,
em parte ocasionado pelo corte de custos e divexsio de seus produtos, do que os bancos
estaduais que, ainda, se encontravam muito amar@@dspectos legais e politicamente ao
antigo modo de operacionalizacdo (BACEN, 2011).

Em 1998, o SFN j& se encontrava totalmente reflacoy com 201 bancos,
aproximadamente 16 mil agéncias, e mais de 15 osilog de atendimento. Pela Tabela 2
pode-se identificar que, nos dezessete anos traitgsdesde a implantacdo do Plano Real o
SFN se mostra mais enxuto, com menor numero deciagéaperando num ambiente mais

eficiente e competitivo, contudo com uma organiaatgmercado mais concentrada.
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TABELA 2 — Comparagéao do Sistema Financeiro Nadien&rte os anos de 1994 e 2011

30.06.1994 30.07.2011

Tipos Sedes Sedes
Bancos Comerciais 34 20
Bancos Mudltiplos 212 139
Bancos de Desenvolvimento 6 4
Bancos de Investimento 17 14
Banco de Cambio 2
Caixas Econbmicas 1
Soc. Cooperativas 853 1.344
Soc. de Crédito, Financiamento e Investimento 42 61
Soc. Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios 424 102
Soc. Corretoras de Cambio 43 45
Soc. Distribuidoras 371 129
Soc. de investimento 4
Soc. de Arrendamento Mercantil 67 31
Soc. de Crédito Imobiliario 14
Soc. de Crédito ao Microempreendedor 2 44
Associacdes de Poupanca e Empréstimo
Companhias Hipotecarias 7
Agéncia de Fomento ou Desenvolvimento 16
Fundos de Investimento e de Aplicacdo 1.008
Administradoras de Consoércio 507 297

Total SFN 3.436 2.270
Total de Agéncias Bancérias 22.392 19.981

Fonte: Banco Central (2011).

O Sistema Financeiro do Brasil tem também outrass diaracteristicas importantes
marcadas por fatores internos e externos. Extermame SFN sofre as consequéncias do
impacto dos processos de globalizacédo e das relalgproducao internacionais dos blocos
econdmicos, dos acordos sobre tarifas, dos progedsointegracdo industrial nos mais
diversos paises. O setor de financiamento € o qssup velocidade de integracao
internacional mais elevada por meio das redes deepsamento de dados dos centros
financeiros mundiais que facilitam os fluxos inBmionais de capitais e a ampliacdo da
conversibilidade entre as mais diferentes moed#stnamente, em relacdo a estruturacdo e o
funcionamento do SFN brasileiro possui um dos mesi@ mais bem estruturados sistemas
financeiros da América Latina apesar do procesflacionario que durou mais de trés
décadas (BACEN, 2009).
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2.2.2. Composigéo do Sistema Financeiro Nacior

O SFN compdese de trés elementos fundamentais: os 6rgaos neos\as entidade
supevisoras e o0s operadores, conforme ilustra a Figl. Os 0rgdos normativc
compreendem o CMN, o CNSP e o CNPC, que visam asaregras que norteiem

funcionamentalo sistema financei.

Orgdos Normativos

Conselho Monetario Nacion | Conselho Nacional de Segurf:Conselho Nacional de Previdén
CMN Privados - CNSP Complementa- CNPC

\Z

Entidades Supervisoras
Bacen CVM Susep PREVIC
Operadores
Instituicdes :
: : Bancos de Demais

Finaceiras BM&F e Bolsa Resseguradoreg Cambio, Fundos Instituicbes

captadoras de de Valore de Pensio Finaceiras
depositos a vista

Fonte: Elaborado pelo autor a pario Organograma do Banco Central (2011)
FIGURA 1 Estrutura e Composi¢éo distema Financeiro Nacional.

O CMN foi designado pela Lei 4.595 de dezembro @&41le atua no sentido
expedir as diretrizes gerais para um funcionametdequado do SFN, formado pe
ministrosdo Planejamento, Orcamento e Gestdo e o PresiderBanco Central do Bras
Suas atbuicdes sdo adaptar o volume dos meios de pagamsniecessidades reais
economia, adequar os valores internos e externosogala, manter em equilibrio o balai
de pagamentos, orientaa aplicagao dos recursos das instituicoes fineageaperfeicar os
instrumentos financeiros de modo a zelar pela soleé e liquidez das instituicd
financeiras, além de coordenar as politicas maoastade crédito, orcamento e da div
publica interna e externa.

O Bacen € uma autarquia vinculada ao Ministéa Fazenda criada pela Lei 4.595
dezembro de 1964, para seprincipal executante das orientagcdes do CMN e gja@apoder
de compra da moeda nacional com os objetivos déemas niveis adequados de liquidez

economia, equilibrar os niveis das rvas internacionais, estimular e desenvolver a &gén
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de poupanca como também garantir estabilidade deggmamento do sistema financeiro.
Entre suas fungdes, citam-se: i) emissdo de papetiane moeda metalica; ii) execucdo dos
servicos do meio circulante; iii) receber os rernéntos compulsorios e voluntarios das
instituicbes financeiras e bancarias; realizar ag@es de redesconto e empréstimo as
instituicées financeiras; iv) regulacdo dos serwvigte compensacdo de cheques e outros
papéis; v) efetuar operagbes de compra e vend@uliestpublicos federais; vi) exercer o
controle de crédito; vii) exercer a fiscalizacas dhastituicdes financeiras; viii) autorizar o
funcionamento das instituicdes financeiras; ixplestecer as condicbes para o exercicio de
quaisquer cargos de direcdo nas instituicbes feimx e, x) vigiar a interferéncia de outras
empresas nos mercados financeiros e de capitastmlar o fluxo de capitais estrangeiros
no pais (BACEN, 2010).

2.2.3. O Banco Central

O Banco Central consiste numa instituicdo que seegwolume de crédito disponivel
na economia com o objetivo de manter estavel orpdeleompra da moeda nacional, além de
promover a eficiéncia e proporcionar o desenvolvitmalo SFN. Para cumprir sua missao,
segundo documento divulgado pelo BACEN (2009) agdas do Banco Central consistem
em:

i.  formular, executar e acompanhar a politica moreetari
ii.  controlar todas os ambitos das operacdes de cibaliEi-N;
iii.  formular, executar e acompanhar a politica caneglhas relagbes financeiras com o
exterior;
iv.  ordenar, fiscalizar e disciplinar o SFN e o mercfagianceiro;
v. emitir papel moeda e moeda metalica;

No que tange a funcdo do Bacen de executor dacpoiitonetaria, € por meio desta
que este define seu sentido amplo e articula selasid fungdes. Controla por meio de seus
instrumentos de acdo a expansao da oferta de neoeddlito e também a taxa de juros de
forma que corresponda ao crescimento da econornéeepela estabilidade de precos que
mantenha o poder de compra da moeda (BACEN, 2009).

No Brasil, a execuc¢do da politica monetaria estéwada também ao CMN que, pelo
regime de metas de inflacdo estabelece a meta. axpaltir da meta estabelecida o Copom
reune-se periodicamente para analisar as tendénfiaasonarias e fixar assim a meta da taxa

de juros. O Bacen deve atuar, levando a taxa aes jde mercado para préxima daquela
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definida pela reunido do Copom, por meio dos erckagais, do redesconto e das operagdes
de mercado aberto.

Os encaixes legais, também conhecidos como commjlsdelacionam-se
inversamente a capacidade dos bancos centrais gandi crédito e a oferta de moeda, ou
seja, maiores taxas de encaixes legais resultammemor possibilidade dos bancos
concederem empréstimo e multiplicar a renda. BEssérumento é pouco flexivel, pois
mudancas continuas nas taxas de reservas lega&sgmdcarretar em crises de liquidez, por
meio do descompasso temporal que se criaria eiteepassivo das instituicbes bancarias.
Por este motivo, é usado apenas quando o Baceja deligar um recurso mais brusco de
alteracao de liquidez das instituicdes (BACEN, 2009

O objetivo das reservas compulsorias € esteripzare dos recursos captados pelas
instituicdes financeiras de forma a controlar alitligz agregada e reduzir capacidade de
criagcdo de moeda pelas instituicbes financeirasreatizar crédito em conta corrente, uma
instituicdo bancaria cria meios de pagamento qoeseaem utilizados pelo tomador de
crédito, geram depdsito em outra instituicao firmarac que passa a dispor da capacidade de
gerar novo crédito a outro cliente, e assim pontdiaA repeticio desse mecanismo gera o
processo de multiplicacdo de moeda pelo setor bancé

No intuito de limitar esse processo, o Bacen egige certa parcela dos depdésitos a
vista e de outras rubricas contabeis da rede hanpéarmaneca depositada na autoridade
monetaria. Tal atividade é autorizada pela Lei 3.29m a redacdo dada pela Lei 7.730, de
31/1/1989, que instituiu o recolhimento compulsatoaté 100% sobre os depdsitos a vista e
até 60% de outros titulos contabeis das institsigiieanceiras. Dentro desses limites, o
Bacen pode adotar percentagens diferenciadas egddutas regides, das prioridades e da
natureza das instituicdes financeiras (BACEN, 2008)

Na Figura 2 pode- se observar a evolucéo do compailsos dltimos anos. Verifica-
se um elevado aumento do compulsorio entre 20@A.@, 2notivado em parte pelo momento
de incertezas e eminente crise nos Estados Unidos Europa, para que ndo ocorram

problemas de liquidez bancéria nas instituicoesillereas.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados daData (2011)
FIGURA 2. Evolugéo do Depdésito Compulsério em Espée Junho de 1994 a Dezembro de 2011.

O redesconto além de um instrumento de politicaetdoia, esta ligado também a
funcdo do Bacen de realizar empréstimos de ultinsgancia. O redesconto destina-se a
auxiliar instituicbes com problemas de liquidez eméntar atividades importantes,
sustentando a capacidade dos bancos em concediéo er@umentando a oferta de moeda.

Existe uma distincéo entre a atuacdo do Bacen executor da politica monetaria e a
funcdo de prestamista de ultima instancia. Quardowta a politica monetéria, o foco de sua
atuacao € o controle da liquidez do sistema banagregados monetarios) e a atuagéo sobre
a taxa de juros. Quando atua na funcéo de prestadesiltima instancia, seu foco é resolver
problemas de liquidez de instituicdes especifibisse ultimo caso, o mercado pode estar
liguido e a instituicdo estar com problemas delw&wia, ndo conseguindo financiamento no
mercado interbancario, recorrendo ao redescont®atwo Central que, nesse caso, atua
como financiador de empréstimo de ultima insta(@ARCEN, 2011).

As operacbes no mercado aberto sao instrumentos fieiiveis e ageis para
regulacdo dos meios de pagamento, pois tem efeexdiatos sobre a taxa de juros e sobre a
oferta de moeda, sendo tal instrumento o maizatib pelos bancos centrais na execugao da
politica monetaria. No Brasil, o Selic € o depogitalos titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional e pelo Bacen, se responsabilizando peissény pelo resgate e pelo pagamento de
juros e custddia de tais titulos.

Nas operacdes de mercado aberto se realizam cempmada de titulos do governo.
Ao comprar titulos, o Bacen entrega moeda em quauttida de papéis do governo, que
aumentam a reserva dos bancos. Estes agora pode@deo mais crédito aumentando a

oferta monetaria e os precos dos titulos, ocastmama queda nas taxas de juros. Pelo
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contrario, quando se realizam operacdes de vendditdes do governo ocorre um
recolhimento de moeda das instituicbes bancériagpguvoca queda nos precos dos titulos e
aumento dos seus rendimentos (juros). Estas ommagd@0 realizadas diariamente para
controlar a liquidez da economia.

Ficou outorgado ao Bacen, pelo artigo 10 da Le®%3.% atribuicdo de efetuar as
operagbes de mercado aberto. Na execucdo da @atitbmetaria, a venda de titulos pelo
Bacen ao sistema bancario provoca a reducédo davassancarias e o contrario ocorre no
caso de compra de titulos. As intervencfes (comgrasndas de titulos), realizadas pelo
Departamento de OperagOes de Mercado Aberto dooB@eatral (DEMAB), sao de dois
tipos: operacdes compromissadas, voltadas pareesjds liquidez; e operacdes definitivas,
voltadas para mudancas de tendéncia. Nas operagtgzomissadas, o Bacen toma (ou
empresta) recursos por um prazo definido vendermmo domprando) titulos com o
compromisso de recompra-los (ou revendé-los) ea aanbinada, a um determinado preco.
Nesse tipo de operagédo (dito leildo informal), ocdda atua no mercado por meio de
instituicées credenciadadgalers.

Nas operacdes definitivas, o titulo incorpora-sardeira da instituicdo compradora. A
compra ou venda definitiva realizada pelo Bacesalper meio dos leildes informais, restrito
aosdealers ou dos leildes formais (ofertas publicas), doaigjypodem participar todas as
instituicdes financeiras com conta no Selic. O Bamgera nos leildes formais com titulos do
Tesouro que fazem parte de sua carteira e, poyt@ntém prazo decorrido. Observa-se que,
pela Lei de Responsabilidade Fiscal, o Bacen podgrar titulos diretamente do Tesouro
Nacional apenas quando a compra se destina aanefamento da divida mobilidria de sua
carteira. Além disso, para impedir que as operagimeeetarias do Bacen tenham impactos no
endividamento publico ele ndo pode emitir tituloéppios. Caso contrario, a emissao de
titulos do Bacen aumentaria a quantidade de tityboblicos em circulacdo e,
consequentemente, a divida publica total (BACEN)920Assim, apenas titulos do Tesouro
Nacional em circulagdo no mercado passaram a gmadbs para fins de operacdes de
mercado aberto. O ajuste diario da liquidez é zadb por meio das operacoes
compromissadas. O processo pode ser descritoticamente, da seguinte forma: antes de o
mercado comecar a operar, o Bacen estima se hésexde reservas no sistema bancario ou
deficiéncia de reservas. Essa estimativa € obtian®io de consultas a diversas fontes,
referentes a operacdes que afetam as reservasriban€ds fatores mais importantes que
impactam as reservas bancarias sao:

a) emissao ou recolhimento de moeda,;
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b) operacdes com cambio:

c) recolhimento de tributos;

d) gastos do Tesouro Nacional;

e) transferéncias do orcamento oficial de operagéesédito e do orcamento geral da Uniéo;
f) financiamentos tomados ou concedidos pelo Bazsey retorno;

g) resgates e colocagdes de titulos publicos;

h) operacdes de extramercado;

i) recolhimentos ou liberacdes de depdsitos condpiols em geral; e

j) saques ou depdsitos sobre a média movel dohiewahto obrigatério.

Considerando, portanto, a estimativa quanto a emgsesu deficiéncias de reservas,
bem como, a meta para a taxa Selic estabelecidaQuglom, realizam-se as intervengdes no
mercado aberto, com o objetivo de manter a Seditvaf proxima da meta. No final do dia;
pode ser realizado o ajuste fino das reservaslémento da liquidez bancaria), que consiste
em neutralizar eventuais desequilibrios ainda reswentes (BACEN, 2008).

2.3.CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

O mecanismo de transmissdo monetaria é definidoocom processo em que as
decisdes de politica monetéria afetam o produtoirdlacdo. As decisdes sobre a politica
monetaria por meio de variacdes na taxa de jursgd@Selic) definida pelo Banco Central
tém efeitos sobre as taxas de mercado, precowds atixpectativas e crédito que por sua vez
influenciam o investimento privado, 0 consumo daesbéduraveis e as exportacdes liquidas,
que acabam por impactar sobre a demanda agregssia sobre a inflagdo. Outro fator cuja
ocorréncia pode interferir na inflacdo € a influ@ngue a Selic exerce sobre o cambio e este
sobre a inflagcdo. Além disso, tanto a Selic quasttaxas de cambio também s&o sensiveis a
choques externos que podem influencia-los e comingsrferir também nos demais canais de
transmissao monetéaria. (TAYLOR, 1995). O esquenrasanmtado na Figura 3 ilustra de
maneira simples como se relacionam estes principamgis de transmissdo da politica

monetaria sobre a inflacdo e na dinamica da ecanomi
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FIGURA 3. Principais Mecanismos de Transmissaoaléiéa Monetaria.

2.3.1. Relag0es entre a Taxa de Juros e o Produto

Segundo Mishkin (1996), o tradicional sistema ke IS/LM esquematiza o
mecanismo de transmissdo monetaria por meio daxsdpala oferta de moeda, que diminui
a taxa de juros real no mercado monetéario. Poveraa diminuicdo na taxa de juros afeta as
decisdes sobre o investimento das empresas, 0 @gagopa um aumento no gasto com
investimento pelas empresas. Os gastos dos conm@mithmbém sédo sensiveis a taxa de
juros e assim como o investimento, eles também atame Os aumentos do investimento das
empresas e do gasto dos consumidores provocammensusobre a renda, que por sua vez,
aumenta o consumo e cria um efeito multiplicadoremala final, que se ajusta ao novo nivel
de taxa de juros real, aumentando a demanda agregaehda e consequentemente o produto
da economia.

Alguns autores, como Kydland e Prescott (1977).0onpararam o papel das
expectativas em detrimento ao pensamento keynesiananalise da politica monetéria,
baseando-se na afirmacdo de que a politica mometérie ter como meta principal uma
inflacdo baixa e estavel. A utilizacdo entdo deaggle conducdo para a politica monetéaria
apresenta-se mais eficaz pra reducdo do probleniacdasisténcia dinamica. Tais autores
buscaram eliminar o viés inflacionario das pol&icaonetarias, que acabavam por gerar nao
s6 crescimento do produto, como também da inflggdiomeio da manutencao de regras para

a politica monetaria.
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Especificamente, no caso brasileiro o Banco Cenieah operado muitas vezes no
sentido de aumentar a taxa de juros. Para targalizado uma venda de titulos puablicos, que
diminuem a quantidade de moeda disponivel, queaaeatfio por elevar as taxas de juros,
tendo como resultado uma queda nos niveis de imesgb, que diminuem o nivel da
demanda agregada e como consequéncia desaceleaconento do produto da economia
(LIMA; NETO, 2002). Logo, a taxa de juros de cupicazo tem se constituido como o
principal instrumento a disposicdo da autoridad@et@ria, pois a inflacdo e as expectativas
de inflacdo séo rigidas, permitindo que o Bancoti@etenha controle sobre a taxa de juros

de curto prazo.

2.3.2. Transmissao via Taxa de Cambio

A partir do processo de abertura dos paises, corecasomias cada vez mais
internacionalizadas e com maior flexibilidade neatde cambio, aumentou-se a atencao dada
aos efeitos do cambio sobre a politica monetéariahkih (1996) argumentou que essa via de
transmissao também envolve efeitos da taxa de,jpas, quando as taxas de juros reais
caem, o diferencial em relacdo a taxa de jurosd@aléstica diminui e ha retirada de recursos
para o pais estrangeiro. Isto causa aumento nadeagdmbio, melhorando as exportacoes e,
consequentemente aumentam o produto do pais; porlado, isto acaba por gerar inflagao.

Em economias abertas, o canal da taxa de cambimdian politica monetaria ganha
relevancia, dado os efeitos de mudancas na taxacamebio na inflacdo de bens
comercializaveis, pois se houver alteracdo no ndeelprecos domeésticos e externos no
mesmo periodo, a taxa real de cambio também seciapre que implica menor
competitividade dos produtos domeésticos frente @oslutos importados, pois em termos
relativos o preco do produto doméstico tornou-ses iweEro com relagéo ao estrangeiro. Dessa
forma, esse canal € o de atuacdo mais rapida lagdof pois grandes flutuacdes da taxa de
cambio promovem consideraveis desvios na taxaeteionento do produto (LIMA; NETO,
2002).
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2.3.3. Transmissao via Preco de Ativos

Para andlise do canal de transmissdo via o pregaiivos, ao contrario da teoria
keynesiana, que observa a politica monetaria solpresma da taxa de juros, tenta-se, nesta
andlise, explicar como a politica monetaria afepmego dos ativos e a riqueza real por meio
da teoria day de Tobire do efeito riqueza sobre o consumo (TOBIN, 1969).

Pela teoria do modelo dg de Tobin busca-se entender, segundo Mishkin (1996),
como a politica monetaria afeta a economia a pdotiefeito que exerce sobre o patrimonio
liguido das empresas, definindo-se ent&pde Tobincomo uma relagdo do valor de mercado
das acoOes das firmas sobre o custo de reposicéapital, servindo para evidenciar a riqueza
agregada por meio da sua capacidade de gerar.l@ass a seja inferior a unidade, o valor
de mercado da empresa € menor do que 0 que ssttapgaa construi-la, ou seja, € um caso
de destruicdo de valor. Por outro lado, cagpseja superior a unidade ha agregacéo de valor
ao preco da empresa, ou seja, 0 valor de mercalatios € maior que o preco de reposicao
dos ativos. Existe entdo uma relacdo entrg de Tobine o0 gasto pela empresa com
investimento, uma vez que o preco das acdes dstiigado a politica monetaria efetuada,
pois com uma reducdo da oferta monetaria, os agpontsuindo menos recursos, acabam por
gastar menos, causando um impacto negativo no dedsaacdes, acarretando uma queda no
g de Tobin que leva a um menor investimento das empresasne consequéncia também
reduz o nivel de produto da economia.

Outro canal via o preco dos ativos é o chamadioefgueza sobre o consumo,
baseado no modelo do Ciclo de Vida de Modiglia®7(), tal modelo exemplifica que a
renda varia ao longo da vida dos agentes e querarsia € composta por capital humano,
capital real e riqueza financeira, assim a poupaerste modelo tem papel preponderante para
que exista um consumo estavel. Neste contextayueza principal € o nivel de acdes em

poder dos agentes, se o0 prego destas acles mpieaa diminui assim, a politica monetaria

® A formulacdo dogq de Tobinrepresenta a raz&do entre o valor de mercado data@mpresa e o custo de
reposicdo deste capital (TOBIN, 1969):

_ VMA+VMD
T VRA

Em que:

VMA: Valor de Mercado das A¢des da Firma;
VMD: Valor de Mercado das Dividas;

VMA + VMD: Valor de Mercado Total da Empresa,;
VRA: Valor de Reposicdo dos Ativos da Firma
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contracionista contribui para o declinio do prees d¢bes e, consequenente, para uma
diminuicdo da riqueza dos agentes, que acarredathém em menor consumo e, porta

menor geracao de produto na economia (MISHKIN, L

2.3.4. Transmissao via Créditc

Conforme definiu Mishkin (1996), existem dois canhasicos de transmao nos
mercados de crédito: o canal de empréstimos basoaid canal de balangos patrimoniais
firmas.

No que se refere aos empréstimos bancarios, unigca@ahonetaria contracionis
reduz as reservas e 0s depé: bancarios. Isso ocorre véamento do compulsoério ou da te
de redesconto, diminuindo assim o impacto empréstimos concedidos pelos ban

escasseando de tal modo o investimento e, por go@seia, o nivel de produto gere

Redugdo dos
Depdsitos
Bancdrios

Redugdo no

Queda no
investimento

Elevagdo dos Redugdo das

. Produto da
juros Reservas

Economia

Fonte:Mendonca (2001)
FIGURA 4. Transmissdda Taxa de Jurcno Mercado de Crédito via Empréstimos Bancé

No canal referente ao balango patrimonial das 8rmam cenéario de contrac
monetaria, ha uma desaceleragcdo precos das acbes que implica menos rect
disponiveis para investimento e causa queda nd adévédemanda agregada, incorrendo a
num problema de sele¢do adversa e risco moral eterda alta taxa de juros; poevido a
contragdo do volume de nda, o custo associado ao capital aum provocando uma
reorganizacaalos tomadores de empréstimEntéo, aquelapessoas que possuem grar
disponibilidades de recurs, ainda possuem a capacidade de tomar empréstimém
assumindo maior risco. Encontradicdo, aquelas pessoas que nao possuem ¢
disponibilidades de recursos evitardo tomar empnést Outro problema se refere a que:
do cumprimento de contratos de empréstimos. Coteva@io da taxa de juros aument
risco deque os empréstim nao sejam pagos e, com isto, psdeacabar provocando u

deterioragcdo no balanco (firmas devido a reducéo do fluxo de caiM*dSHKIN, 1996 .
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Fonte:Mendonca (2001)
FIGURA 5. Transmissdda Taxa de Jurcno Mercado d€rédito via Balango Patrimonial das Firn

Ha também outroautores como Bernanke e Gertler (1995), que sugpeea cana
de crédito um efeito também sobre os gastos comsucom, conduzindo a uma conexao e
a moeda e o preco das ac. Nesta situacamuando se é esperada a reducao dos prece
acOes, o valor dos ativos financeiros tende a isg&ducédo, o que implica uma ma
probabilidade de ocorréni de umacrise financeira. A queda dos precos das acdes g
explicada pelo fato dos titul atreladosa taxa basica de juros serem mais rentaveis c
elevacdo da taxa de juros. Ha entdo substituicdo de ativos da carteira dos investidt
devido ao aumento da taxa de juros. mesmo tempo, diante de uma situagcédo que r
segura, 0s consudores tendem a reduzi nivel de consumo, fazendo com que o produt
economia diminuéLIMA; NETO, 2002.

Uma critica tecida ainda no inicio dos anos 2000rda que a combinacdo baixa
alavancagem do setor empresartbrasileiro somada as politicas monetarias rigor
implementadas com o Plano Refez com queo mecanismo de crédito ndo ofsse e a
importancia em termos de impactos da taxa de jsodse a inflagdo tenha sido pot
significativa (BOGDANSKI et al., z00).

2.3.5. Transmisséo via Expectativa

Quando o Copom opta por elevar a taxa de juros,petle acabar alterando
expectativa dos agentes em relagédo a evolucdo paesente quanto futura da economia
seja, ao combater a inflagédo via a elevacao dic, ha um efeito recessivo de curto pre
mas para tentar combate efeito das expectativas fae-crer que as taxas serdo menore
longo prazo. Assim, é esperado que, no longo piagja,revertido o efeito negativo sobr
produto e com a recuperagda economia, seja gerado no longo prazo um estidalavel
de investimento capaz de promover uma elevacadved ao produto, pois com uma politi
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monetaria contracionista gerada no curto prazogcomamia tende ao equilibrio no longo
prazo (LIMA; NETO, 2002).

Pode-se dizer, portanto, que as expectativas iofladas, ocorrem devido a
mudancas na evolucdo da economia, ocasionadasppbteca monetaria, ou seja, uma
elevacdo na taxa de juros leva os agentes econ®micerem em niveis menores de renda e,
por fim, de demanda agregada, criando expectatigasxas de inflagdo menores no futuro
(NORONHA, 2007).

2.4. MODELOS EMPIRICOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETRAIA

No momento da implementacédo do regime de metasfldedo um dos trabalhos de
destaque na formulacdo de um modelo que poss#iséitan analise dos mecanismos de
transmissao da politica monetéria foi o de Bogdaesskl. (2000), pois segundo os autores
era necessario um ferramental que permitisse aosufadores de politicas monetarias um
julgamento estrutural e quantitativo das politipas eles executadas. O modelo econdémico
descrito pelos autores foi construido com o intdiéoorientar as politicas econémicas em
momentos de incertezas por meio da simplicidade esttuturagcdo das variaveis,
concentrando-se num pequeno numero de fatorescesisguara a compreensdo da dindmica
econdmica. A formulagéo, cujas equacdes norteig@@senvolvimento deste trabalho e serdo
descritas na modelagem econémica, consistem numa (%, numa Curva de Phillips, numa
relacdo de paridade descoberta da taxa de jurogma megra de conducdo da politica
monetaria semelhante & de Taylor. A formulacdoedpmcdes pode ser usada por meio de
vetores auto regressivos a fim de possibilitar @ise de choques na politica monetaria e
fornecer um modelo de previsdo para os proximos.ddada a ndo estimacdo deste modelo
na publicacdo do artigo, consiste em sua estimac@oincipal contribuicdo do presente
trabalho.

O trabalho de Minella (2003) teve o intuito de istigar a relacdo da politica
monetaria por meio das variaveis produto da ecamamfiacdo, taxa de juros e moeda para o
periodo de 1975 a 2000. No trabalho € examinadditica econdmica e suas relacdes com as
varidveis macroecon6micas por meio de vetores @gressivos para comparacao de trés
periodos distintos da economia brasileira, o descameento da inflacdo (1975-1985), o
periodo de hiperinflacdo (1985-1994) e o periodcestabilidade econémica (1994-2000).

Para tanto foi estimado um modelo VAR que seguerites
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A()Zt = k + Z?:lAiZt—l + ut (01)

Em que:

Z:. vetor de variaveis (n x 1);

Ao e A: matrizes de coeficientes (n x n);
k: vetor de constantes;

p: numero de defasagens;

u:: ruido branco.

O estudo chegou a conclusdo de que choques nicgationetaria tem efeitos
significativos sobre o produto e nao provocam réadugas taxas de inflagcdo logo nos
primeiros periodos (efeito defasado), e seu ef@aioaumentado depois do plano de
estabilizacdo (Plano Real). Foi possivel obsearab&m que a politica monetaria ndo reage a
choques nas taxas de inflacdo e no produto da sgandlém disso, observou-se que
choques positivos na taxa de juros diminuem a @iledd de moeda e também que apés a
implementac&o do Plano Real existe uma menor pamsia de inflacéo.

Utilizando-se da metodologia VAR, o trabalho de &l et al (2003), buscou analisar
o regime de metas de inflacdo no periodo de setemdrl994 a dezembro de 2002. O
trabalho pretendeu avaliar a crise de confiancaadestes na economia brasileira e também
verificar as causas do aumento da aversédo aodascmercados internacionais, que culminou
numa reducdo do fluxo de capitais, causando dem@eida taxa de cambio. E descrito pelos
autores que o Brasil no periodo analisado encamtiiais grandes desafios: o da construgéo
sélida de sua credibilidade e o de resolver o problde volatilidade de sua taxa de cambio.
O modelo proposto foi a estimacéo de uma funcaealgio do Banco Central em relacédo aos

desvios da meta, as taxas nominais de juros eatmdio produto.
ie = aqieq + (1= a) (g + @ (Eeme_j — m{_;) + azye_1 + ashe.;  (02)

Em que:

E.m._; : Expectativa de Inflagao;

m;_;: Meta de inflagdo;

yi. hiato do produto (filtro Hodrick Prescott);

Ae;_, : taxa nominal de variacdo no cambib 5 operador de diferenca);
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it taxa Selic determinada pelo Copom.

Os autores chegaram a conclusdo de que o regimmetas de inflacdo tem
funcionado como um importante coordenador de eapeat para o pais e que o Banco
Central reage fortemente a alteracdes nas expedadie inflagdo. Notou-se quepass-
throughdo cambio é duas vezes maior para precos adnahistrem relacdo aos precos de
mercado e uma reducao no grau de persisténcidlagdio decorrente do regime de metas.

O estudo de Ferreira (2004) fez uma analise donge=eho do regime brasileiro de
metas de inflacdo diante da alta volatilidade de tde cambio e do aumento da divida
publica e os efeitos desta politica sobre o prodadeem, diante dos poucos dados existentes
a época, sua analise envolve o periodo de agosi®% a dezembro de 2003. O trabalho
utilizando a metodologia dos vetores auto regresspara a formulacédo da Regra de Taylor,
acrescida das varidveis cambio nominal e resuliiadgoverno de maneira a se incorporar a

politica fiscal.
e = Z?:l ame_j + Z?ﬂ ﬁ)’t—j + Z?:l Vie_j + Z?ﬂ /let—j + Z?:l NNnej+ U (03)

Em quesn é a inflagdo, y o produto da economia, i a taxainal de juros, e a taxa de
cambio nominal e n o resultado do governo.

Pelo modelo foi possivel observar que a taxa desjér realmente um componente
importante na regulacdo da politica monetéaria ergquBrasil existe um processo de inércia
inflacionaria, sendo entdo usada a taxa de jures ooobjetivo de conter as pressdes
inflacionéarias. Observou-se também que a inflagggpande com bastante sensibilidade a
alteracdes nas taxas de cambio e de forma inesperaal a inflacdo responde também a
modificacdes nos resultados do governo. Outro tedol encontrado € que a politica
monetaria tem efeito negativo sobre o nivel dazaffo da capacidade instalada. O autor
chegou a conclusdo de que o regime de metas piagdm no Brasil possui limitacdes
decorrentes da descoordenacdo entre as politicasetana e fiscal, e também da
vulnerabilidade externa, que se manifesta na eixeegslatilidade e na sensibilidade da taxa
de cambio a choques externos.

Luporini (2008) analisa os impactos da taxa desjwabre o produto, precos e taxa de
cambio para o periodo de janeiro de 1990 a agesfD@l. O objetivo da analise é estudar o
efeito dos juros no mecanismo de transmissdo muaetdbre o produto, precos e taxa de
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cambio na economia brasileira dos anos 90, por cheianalise dos efeitos de uma reducéo

inesperada na taxa basica de juros em um sistermatoiees auto regressivos e choques na

politica monetéaria. O modelo estimado prevé a fgénale choques da seguinte maneira:
Se=fU) + o0& (04)

Em que:

S instrumento de politica monetaria;

It informacao dos formuladores de politica monetéaria

oe;: variavel aleatdria (choques monetarios);

f: relacdo linear entre o instrumento de politicanetaria e a informacao dos formuladores da
politica.

Este choque é incidente sobre um VAR reduzido,ocandescrito no modelo de
Minella (2003).

O estudo evidenciou que choques na politica maaetapactam diretamente sobre a
atividade econbmica, ou seja, contribuem para @muulp produto da economia. Inflacdo e
taxas de cambio sdo afetadas pela politica moaedériforma defasada. E nota-se também
que apos este efeito defasado sobre a inflac&@ngd@&ncia desta € de declinio dois meses apdés
o choque monetario. Além disso, foi possivel olmeque os choques monetarios afetam a
volatilidade do produto da economia e também a@elala divida sobre o produto interno
bruto.

O modelo de andlise construido por Tomazzia e Md@9) assume que a politica
monetaria tem efeitos sobre o produto real, peloan@o curto prazo. Em termos empiricos,
utilizou-se do modelo VAR como critério para isotaefeito do choque monetéario sobre o
produto e o desemprego e a preocupacdo da autendadetaria com a inflagdo corrente, o
que significa considerar que a inflagdo néo inftiero produto, mas, por outro lado, a
politica monetéria influencia tanto a inflacdo ciwao desemprego e o produto. Os estudos
destacaram o problema da mensuracdo dos impactopoliica monetaria consiste
principalmente na dificuldade de isolar os seustafereais, dado que outras variaveis
também influenciam o produto, assim como a ideatifio do seu componente. O uso de
vetores auto regressivos é adequado no estudo gustado imponha uma estrutura rigida de
causalidade entre as variaveis, e consegue tragatagdes entre todas elas. Neste contexto, a
principal variavel utilizada com@roxy de politica monetéria é a taxa béasica de juros da
economia, definida pela autoridade monetéaria. Diestaa, este trabalho foca a abordagem
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em modelos VAR para andlise dos efeitos do regienemetas de inflacdo de junho de 1999 a
dezembro de 2008.

O modelo a ser testado € um VAR reduzido, comoesegyu primeira diferenca.

Xe=c+XP  BiXei+ IZ + & (05)

Em que X sdo as variaveis enddgenas,ag variaveis exogenas.€ um vetor de
constantesp € o niumero de defasagens; & o vetor de erro do sistema

Foram estimados trés modelos distintos, de modarangr a robustez das relagbes
identificadas. Primeiramente se estimou um modeblos nparcimonioso, englobando as
variaveis de taxa basica de juros (definida comvargvel de politica monetéria), produgéo
industrial, nivel de precos, agregados monetaride erédito e taxa de cambio. O segundo
modelo incluiu ainda aspectos relevantes de umaoec@ aberta, como importacdes,
exportacdes, um indicador de risco-pais, taxa desjexterna e precos ammmodities
internacionais. O Ultimo modelo considerou variawe formacgado de expectativas, as quais a
taxa de juros futura e a expectativa de inflacéao.

A producéo é consistentemente afetada pelo choxjgero de politica monetaria,
sendo que o efeito maximo ocorre entre cinco e migges e o nivel de producgéo industrial
volta a sua tendéncia de longo prazo em menos ide Bm todos os modelos o nivel de
precos reage negativamente a um choque contraepsendo este efeito permanente. As
caracteristicas da funcéo de reacdo da autoridadetéaria se mostraram, no geral, de acordo
com o esperado, com excecdo da resposta a chogsiesveis de precos. As variaveis de
maior influéncia na determinacéo da taxa de jurelaénesma e a taxa de cdmbio. A primeira
relacdo indica uma importante caracteristica agfoessiva e sugere que a politica monetaria
vem seguindo uma acédo gradualista, de modo a ewtayvershooting A defasagem deste
efeito € semelhante ao gass-trougtcambial ao nivel de precos, o que significa queuocB
Central apenas reage ao choque cambial na medidaegle € transmitido para 0s precos.

A Selic reage de modo consistentemente positivtividdade industrial no modelo
mais parcimonioso. No modelo de economia abertaxpsrtacdes passam a ser a principal
fonte de impacto real na definicdo da taxa basecpehs e no de expectativas a taxa de juros
de longo prazo se mostra mais relevante.

Os estudos empiricos de Modenesi e Araudjo (2016€¢dvam mensurar 0S custos e 0s

beneficios do regime de metas de inflacdo, sobwetigdefeitos da manutencédo das taxas
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bésicas de juros elevadas, busca-se para tantecésrama analise empirica da forma pela
qual variacdes na taxa bésica de juros (Selic)assmitem para as principais variaveis
macroecondmicas, a saber: nivel geral de preces,da cambio, endividamento publico, e
atividade econdmica.

Por um lado, uma elevacao da taxa de juros rednftagdo; como ressaltado pelos
proponentes do regime de metas, a estabilidadeegegppromove a eficiéncia, beneficiando
o funcionamento do sistema econdmico Por outro, ladbaumento dos juros concorre para
desaquecer a economia, valorizar a moeda doméstinanentar o estoque de divida publica.
Com o objetivo de identificar os custos e os beiwfida politica monetaria praticada no
Brasil em quase uma década, é feita uma andlis&ériemado mecanismo de transmisséo da
politica monetaria, definido como a forma pela qualacdes na taxa basica de juros afetam
0 nivel geral de precos. Por meio da estimacaondenodelo de vetores auto regressivos

conforme especificado pelas equacdes a seguir.

AlogSelic;, = a19 + [11AlogIPCA,_; + BiAlogind,_; + Bi3AlogDiv,_; + f14AlogCamb,_; +
€1¢ (06)

AlogIPCA; = ayy + Bo1AlogSelicy_; + [yyAlogInd,_; + By3AlogDiv,_; + Bo,AlogCamb,_; +
Eat (07)

AlogInd; = azy + f31AlogSelic,_; + B3,AlogIPCA:_; + B33AlogDiv,_; + f3,AlogCamb,_;e3;
(08)

dlogDiv, = azg + Ps1AlogSelicy_; + B42AlogIPCA;_; + BazAlogind,_; + a4AlogCamb,_; +
€4t (09)

AlogCamb, = a5y + Ps1AlogSelicy_; + L5,AlogIPCA,_; + Bs3AlogInd,_; + BsaAlogDiv,_; +
€5t (10)

Foi feita uma anélise econométrica a partir do rnowodescrito que resultou em um
conjunto de evidéncias que permitiu realizar umaiagdo dos principais custos e beneficios
da politica anti-inflacionaria praticada no paissde o ano de 1999.

O cambio tem sido o principal canal de transmiskdigolitica monetaria, pois uma
alta da taxa Selic valoriza o real. Dada a impaitanla taxa de cambio na evolucado dos
precos, a valorizagdo cambial reduz a inflacdo. ed@éncia também que é baixa a
sensibilidade da inflagdo em relacdo aos juros.uRotado, uma elevagao da Selic gera um

beneficio (Qqueda da inflacdo) relativamente pequBnooutro lado, uma ampliacédo dos juros
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cria custos que implicam em reducdo do nivel dedatiie e um crescimento da relacdo
divida sobre o PIB. Além disso, uma elevacdo da fBelic causa uma valorizacdo do real
que prejudica a competitividade do setor produtiemnéstico. Os autores ainda discorrem
sobre as falhas dos mecanismos de transmissao aueyassibilitam uma mensuracao
eficiente, apesar de haver indicios de que os sue manter a estabilidade de precos no
Brasil sdo maiores que os beneficios gerados.

2.5. EXPERIENCIA DO REGIME DE METAS EM OUTROS PAISES

Nesta secdo busca-se observar a experiéncia aoerelgi metas de inflagdo em outros
paises como a Nova Zelandia e Canada que foramnosifms a adotar o regime de metas de
inflacdo no inicio da década de 1990 e também ar@qria do Chile um dos primeiros
paises periféricos que adotaram o regime tambémicio da década de 1990. Nestes paises
observaram-se problemas decorrentes da atuacaitieapmonetaria.

Na Nova Zelandia, o regime de metas de inflacaariplementado apds um plano de
desinflacdo. Sua principal funcéo foi manter alektiade de precos por meio de uma ancora
das expectativas. Inicialmente, destaca-se o pertodhpreendido entre marco de 1990 e
margo de 1992. A sua principal caracteristica eesal queda da inflacdo para patamares de 0O
a 2 por cento ao ano, inicialmente com elevada tixguros, declinio gradual da taxa de
cambio, crescimento negativo do produto internadoeuaumento do desemprego. No periodo
de 1992 a 1994, a inflacdo flutuou acima de umceoto ao ano, a taxa de juros estava em
declinio, e com a reversao da tendéncia da taxaméio, o PIB subiu rapidamente com uma
queda atenuada do desemprego. ApGs 1994, a taxéaf#io apresentou tendéncia de alta,
com aumento da taxa de juros e continua aprecidgdtaxa de cambio. Foi observado,
também neste periodo um elevado crescimento sadterdiom queda rapida do desemprego,
e em duas oportunidades, a meta para a inflacadond@dcancada. Portanto, a adocdo da
politica monetéria apertada prejudicou o desempdnhwoduto gerando uma recessdo e uma
deflacdo. Em 1998, foram reduzidos os juros parabeber a forte recessdo na economia.
Atualmente, o Reserve Bank conduz sua politica tholaede forma mais conservadora, para
a determinacdo apenas taxa de juros béasica (MISHRIDHMIDT-HEBBEL, 2001apud
DEZORDI, 2004).

O regime de metas para a inflagdo no Canada fdamtgalo, segundo Dezordi (2004),
em fevereiro de 1991, também apds um periodo dmfidesio. O regime de metas de

inflacdo no Canada é bem flexivel, pois leva ensicamracao flutuacbes no crescimento do
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produto real para a conducgdo da politica monet8iéste pais o regime de metas é visto
como uma possibilidade de diminuir flutuacdes madside econdmica. Os anos de 1991 a
1993 consistiram numa fase de introducdo do regenmmetas para a inflacdo, caracterizando-
se, por um ajuste significativo das firmas e traddbres bem como a reducéo das taxas de
inflagdo. O segundo periodo, do fim de 1993 ao denl1996, corresponde ao anuncio da
ampliacdo da banda de inflagdo. Em tal periodo,ancB Central combateu as pressfes
desinflacionarias, que ameacavam romper o limfezior da banda. O sucesso na reducao da
inflacdo e sua manutencao foram associados a wadeleusto de aumento do desemprego.

Nos paises periféricos e também na América Latin@hile foi um dos primeiros
paises a adotar o regime de metas de inflacdonoaa 1990. Assim como a maioria dos
paises em desenvolvimento naquele periodo, tes&avencontrar uma solucdo para o
problema cambial. Para tanto foi utilizado uma &cwmminal para os precos internos e um
sistema cambial de mini bandas, além de uma admaicd® da entrada de capitais
estrangeiros de forma a diminuir a suscetibilida@e economia chilena que apresentou
durante a década de 1990, crescimento do prodbi@mixa inflacdo. Com a utilizacdo do
cambio administrado, até 1999, na execucédo daigaolttionetaria a taxa de cambio era de
suma importancia para atingir a meta de inflac&vipmente determinada. Apos 1999, com a
liberalizacdo do cambio, a politica monetéria fonou baseada apenas na determinagdo na
taxa de juros interbancéria de curto prazo (NORONERDO7).

2.6. DISCUSSOES EM TORNO DOS INDICES DE PRECOS

No Brasil, como na maioria dos paises, a medida assimilavel da meta de inflagcdo
€ um indice de precos ao consumidor. Muitas vesess indicador inclui informacdes sobre
choques transitorios, que ndo devem alterar aigelihonetaria. Diante disto, uma solucéo
seria excluir os itens atingidos por esses choqueindice de precos, o que, entretanto,
poderia afetar a credibilidade do sistema (FABRI&.€005).

O Sistema Nacional de Precos ao Consumidor - Sefetha a producdo continua e
sistematica de indices de precos ao consumidordotecomo unidades de coleta
estabelecimentos comerciais e de prestacdo desgreoncessiondrias de servi¢cos publicos
e domicilios. O periodo de coleta do IPCA estergjeem geral, do dia 01 a 30 do més de
referéncia. A populacado-objetivo do IPCA abrangefasilias com rendimentos mensais
compreendidos entre 1 e 40 salarios-minimos, gaealque seja a fonte de rendimentos, e

residentes nas areas urbanas das regifes. Desteal®&ie de calculo do IPCA abrange as
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Regides Metropolitanas de S&o Paulo, Rio de Jarig#lo Horizonte, Porto Alegre, Curitiba,
Recife, Fortaleza, Belém, Salvador, o Distrito Fable o Municipio de Goiania. O IPCA é
uma media aritmética ponderada dos 11 indices pwitanos, calculados pela formula de
Laspeyres, a excecao dos itens sazonais alimentaioque € aplicada a formula de Paasche.
Os indices regionais sao ponderados pelo rendinetéb urbano, conforme a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) (IBGE,120.

Entre alguns indices que poderiam ser utilizadoa dafinicdo da meta de inflagéo
pode-se destacar o INPC e o IGP. O indice NacidaaPrecos ao Consumidor — INPC é
bastante semelhante ao IPCA, tendo como unidadeslé& estabelecimentos comerciais e
de prestacdo de servigcos, concessionarias de aerpigblicos e domicilios. A populacao
objetivo do INPC, porém, abrange as familias camlireentos mensais compreendidos entre
um e seis salarios-minimos, cujo chefe € assataead sua ocupacao principal e residente
nas areas urbanas das regides metropolitanas éenBEbrtaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba etdPélegre, Brasilia e municipio de
Goiania.

Ja os indices Gerais de Precos - IGP consiste eroonjunto de indices criados no
final da década de 1940 para ser entdo a medida amaéngente do indice de precos,
englobando também etapas distintas do processatprodDesta forma, o IGP poderia ser
usado como deflator do indice de evolucdo dos megddai resultando em um indicador
mensal do nivel de atividade econdmica. Este incheosiste numa média aritmética entre o
IPA, o IPC e 0 INCC, cada um com pesos de 60%, 8@®@% respectivamente. Portanto, o
IGP desempenha trés funcdes: primeiramente, € uwlicaolor macroecondémico que
representa a evolugdo do nivel de precos; segéndmy deflator de valores nominais de
abrangéncia compativel com sua composicdo, comeceita tributaria ou o consumo
intermediario no ambito das contas nacionais efezoeiro lugar, € usado como referéncia
para a correcdo de precos e valores contratudiSPEDI que é o indexador das dividas dos
Estados com a Unido e o IGP-M, corrigem juntamenta outros parametros, contratos de
fornecimento de energia elétrica (IBGE, 2011).

Segundo Mendonca (2007), é necessario que o iddipeecos seja preciso e de facil
compreensao para o publico. Além dessas qualidadiessejavel que o indice que servira de
base para o nivel de precos da economia ndo saitargeréncia de choques aleatérios, que
afetem a tendéncia da inflagdo. Um indice que zatilapenas o0 nucleo da inflacdo

representaria uma melhor orientacdo para a conddaapolitica monetaria. Contudo, a
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definicdo confusa do nudcleo de inflacdo gera mediddiceis de serem interpretadas,
principalmente quando elas seguem diferentes tera2(MENDONCA, 2007).

O nucleo de inflagdo surge da separacao do indipeetos em dois componentes: um
transitorio (choques exdgenos) e um permanenteldtem do nivel de precos). O nucleo
indica 0 componente permanente e de longo prandldado. Por essa capacidade de atenuar
os efeitos passageiros de possiveis choques sslpeegos e de simultaneamente permitir
acompanhar a tendéncia da inflagdo o nucleo deacédl é considerado um instrumento
auxiliar dos Bancos Centrais nas decisdes de gmlitionetaria. A maneira mais comumente
usada para calcular o nucleo de inflacdo é powus&ol Apds retirar itens pré-selecionados,
faz-se nova ponderacdo do indice de precos. Exebgews itens que apresentam maior
variacdo como alimentos e os precos administraflesséo aqueles com menor sensibilidade
em relacdo a variacdes na oferta e na demanda (FFA&Rl. 2005).

Alguns teoricos, porém, defendem o argumento deacastocao do nucleo de inflacdo
pode ndo ser bem entendida pelos agentes econdaeicio® ao histérico de manipulagédo da
inflacdo por parte do governo e que, por consegumfpolitica monetéaria seria ainda mais
restritiva para compensar a perda de reputacacet&nto, num governo democratico tais
arbitrariedades sdo mais dificeis de serem reaizaftualmente, h4 um grande esfor¢co por
parte do governo para guiar as expectativas doigailglor meio da transparéncia nas
informagdes (MENDONCA, 2007).

Um dos fatores que levou a optar-se pelo indiceocHei a necessidade de no
momento da implementacéo explicar a populacdo osggreficava um regime de metas e
poderia gerar muitas duvidas a introducdo de uno wownceito de inflagdo, que néo refletisse
a inflagdo efetivamente ocorrida junto ao consumiétém do mais, o indice cheio estaria
mais proximo de mensurar as variacoes ocorridd/afieente, pois a populacédo esta mais
interessada em alteracdes de precos na sua cesiasigno em sua totalidade, do que em um
indice que exclua alguns itens desta cesta (BAQBLD).

Na Figura 6, a seguir, € possivel observar a e&oldp IPCA cheio e do seu nucleo
nos ultimos doze anos, e em todo o periodo o iratie® mostra-se superior ao nucleo, sem

discrepancias entre eles.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados |p&a[2010)
FIGURA 6. Evolugéo do nucleo de inflacdo e do iadibeio do IPCA de 1999 a 2011.

Assim, a adocédo do indice cheio foi escolhida,,paigora no longo prazo o nucleo e
a inflacdo convirjam, pode haver divergéncias §igativas no curto prazo. E também por
uma questdo de conferir maior transparéncia e luheldide ao regime de metas
(GIAMBIAGI, VELHO, 2004).

Atualmente, tem-se preferido o uso de indices degsrao consumidor cheios, sendo
que apenas alguns poucos paises ainda utilizanmdioeinicleo em seus regimes. A Tabela
3 traz alguns exemplos de paises que abandonatsuo do ndcleo de inflagdo (ROCHA;

OREIRO, 2008).
TABELA 3 — Experiéncia Internacional dos indicesRtecos Cheios e Ndcleos de Inflagéo

Nunca utilizou o nicleo Utilizam o nicleo  Exclui apenas os Abandonou o nucleo de
de inflacédo de inflacéo juros inflacéo**
Brasil (1999) Canada (1991) Africa do Sul (2000 Australia (1993 - 1998)
Chile (1991)* Tailandia (2000) Inglaterra (1992) Nova Zelandia (1990 - 1999)
Islandia (2001) Republica Tcheca (1998 - 2002)

Israel (1992)
México (1999)
Peru (1994)
Pol6nia (1998)

Suécia (2000)
Fonte: Rocha, Oreiro (2008).
*No Chile as metas séo definidas pelo indice chgawém sdo usados nucleos de inflacdo para peramd?

meses.
**(ano de adocao das metas — ano de abandono deonde inflagéo)
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Um dos motivos, segundo Rocha e Oreiro (2008), agmzferéncia pelo indice cheio,
€ que as autoridades monetarias ndo querem qasatsed impressado de que o Banco Central
escolhe aquele indice que melhor se adapte a garesiltados mais favoraveis. A busca
pela credibilidade com o uso do IPCA cheio talwta sido mais crucial para as autoridades
monetarias do que a flexibilidade oferecida peldeunide inflacdo.

Embora o nucleo de inflagdo seja menos volatil paraaioria dos paises que usam
metas de inflacdo, em alguns paises ele foi dederdeforma tal que, pouco se diferenciava
nas series de tempo do indice cheio, em termosldélidade. No Brasil, o indice de nucleo
de inflacdo ndo é utilizado para orientar as mefamforme Bogdanski et al. (2000), a
escolha do indice cheio tornou-se inevitavel, posociedade ja havia testemunhado varios
episodios de manipulacdo de indices de precos,aupr mudanca relacionada com a
supresséo de itens do indice-meta despertariardfesuga e poderia levar o regime de metas

de inflagéo ao insucesso.
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3. METODOLOGIA

3.1. MODELO MACROECONOMICO

O modelo a ser estimado neste trabalho, com aontld formular o comportamento
dos mecanismos de transmissdo da politica monetade Bogdanski et al. (2000) que
segue descrito. A escolha deste modelo é baseadsaabalhos ja realizados e busca-se neste
estimar o modelo original, que norteou a implemgidado regime no pais e que nao foi
estimado pelos autores na data de sua publicagédm fator em que este modelo se adéqua
aos objetivos deste trabalho € por oferecer umtensidizacdo dos mecanismos de
transmissao monetaria, sobretudos dos canais dandenagregada e do cambio.

Com os estudos realizados por Bogdanski et al.0j280bre os mecanismos de
transmissdo da politica monetéria no Brasil, padekservar trés efeitos sobre a dindmica da
economia: (i) a taxa de juros afeta o consumo des lburaveis e investimentos com
defasagem de 3 a 6 meses. O hiato do produtoiafatarflacdo com defasagem adicional de
3 meses. Ou seja, 0s impactos de mudancas na@atibnetaria levariam de 6 a 9 meses
para operar completamente sobre a inflacdo via malcda demanda agregada; (ii)
modificacdes na taxa de juros afetariam de imediataxa de caAmbio e, também a inflagédo
por meio dos efeitos diretos oriundos da mudanggonecos de bens comercializaveis; (iii) o
canal crédito ndo tem efeito sobre a inflagao.

Noronha (2007) ressalta que existe uma diferergdfisiativa entre a defasagem no
impacto sobre a inflagdo ocorrida pelos canaisetheashda agregada e da taxa de cambio, pois
o canal de demanda agregada tem uma defasagem er@jaanto a taxa de cambio atua de
forma imediata, porém tem efeitos indiretos quamtule forma defasada. O canal cambio &
de suma importancia para correcbes de possiveisodegemporarios da expectativa da
inflacdo em relacdo a meta.

Os canais de transmissdo mais utilizados pelo B&@watral sdo trés dos cinco
observados conforme fica esquematizado na Figuiiq @;canal da demanda agregada; (ii) o

canal do cambio; e (iii) canal das expectativas.
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Fonte:Noronha (2007)

FIGURA 7. Mecanismos de Transmissao da Politicad¢tmma no Brasil.

INFLACAO

O modelo macroeconémico simplificado usado paraacrehar as variaveis
econbmicas é baseado em Bogdanski et al. (2000yue o Banco Central realizou estudos
sobre a transmisséo de politica monetaria cometigbjprincipal de identificar e simular tais
mecanismos por meio de cinco equacdes bésicas

(i) uma equacéao do tipo IS em funcéo do hiato dalyio defasado e da necessidade

de financiamento do setor publico.

hy = Bo + Bihe—1 + Bohe—y + B3re—1 + B4NFSP_; + 5? (11)

Em que:

hi: hiato do produto (Filtro Hodrick — Prescott);

NFSP: Necessidades de Financiamento do Setor Byblic
r: taxa real de juros;

e": choque de demanda

(i) uma curva de Phillips expressando a taxa flagéao em funcdo das suas proprias
defasagens e que impde também uma regra de ndadi@lda politica monetaria no longo
prazo. Tal formulacdo é utilizada em analises pedo da oferta da economia, em que se
relacionam a inflacdo com uma medida de desedoilileal, normalmente utilizando-se o

hiato do produto.

* O modelo proposto por Bogdanski et al. (2000)dadh uso de todas as variaveis na forma de logasijtm

também no presente trabalho em todos os dadasilizada a transformacéo logaritmica (logaritmture).
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. =a? +alm,_ + alm_, + alh,_, + a2 A(ppicamb) + P (12)

Em que:

7. inflacédo de precos;

hi: hiato do produto;

ppicamb: soma do indice de precos ao produtorrggina (ppi) com o cambio;
A: operador de diferenca,;

& choque de oferta

O modelo faz mencgédo ao uso das expectativas alhaawc frente para determinacéo
da Curva de Phillips, j& que no modelo descritaa peEjuacdo o poder de previsdo fica

prejudicado pelas altera¢des nas politicas moastari
Ty = oc{ + a{nt_l + aécEt(nHl) + af:ht_l + océcA(ppicamb) + e{ (13)

Contudo o modelo olhando para a frente encontrdlgmas principalmente de
estimativa e confiabilidade dos dados, e destadpBogdanki et al. (2000) sugere o0 uso da
equacéo (12) para caracterizar a Curva de Phillips

(i) uma condicdo de paridade descoberta de juetativos ao diferencial entre o

juros externo e a taxa de juros doméstica;

Em que:

e: taxa de cambio;

i™: taxa de juros estrangeira;
X¢. prémio de risco

i: taxa de juros doméstica;

® O artigo de Bogdanski et al. (2000) sugere ainda média entre as equacdes olhando para tras ér¢ate
No entanto, ao sugerir a estrutura basica do madatmoeconémico, opta pela adocdo da equacao alhpard

tras tanto pela facilidade de estimacao, quantm melhor disponibilidade dos dados.
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Para que a variavel prémio de risco seja endogemanespecificada pelo modelo
define-se a seguinte equagao:

Axt = ylet—l + )/ZANFSPt_g + St (15)

Em que:
X¢. prémio de risco (EMBI);
NFSP: Necessidade de Financiamento do Setor PUDIESP);

(iv) uma regra de taxa de juros fixa semelhantegar de Taylor que possibilite
analisar a interacdo entre politica fiscal e maretd termoA, quando igual a unidade
equivale ao parametro estimado por Taylor, ja qoa@d](0,1)) tem-se um caso de

suavizacgao da taxa de juros, sendo usado nesathtoato primeiro caso deigual a unidade.
it = (1 - ﬂ‘)it—l + ﬂ/(al(ﬂt - T[*)) + azht + (":t (16)

Em que:

it taxa nominal de juros;

7. inflacdo observada;

n : inflacdo esperada;

m_7 : desvio da meta de inflagéo;

h¢: hiato do produto (Filtro Hodrick — Prescott).

Pela Regra de Taylor é possivel evidenciar que ngadana taxa de juros promovem
efeitos substanciais no consumo e decisdes detimesso; apontando que 0 mecanismo de
transmissao da politica monetaria via taxa de jatogia produto é bastante importante Nota-
se também a reacéo contemporanea da taxa de pgaesvios em relacdo a meta de inflacao
e em relacdo ao produto medido pelo hiato do poodut

Essa estrutura bésica possibilita a andlise cof@specificado pela Figura 8.
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Fonte: Bogdanski et al. (2000).
FIGURA 8. Diagrama do Modelo Macroecondmico.

A construcéo da Figura 8 mostra como as equacOetaggonam em conjunto. Nesse
sistema o prémio de risco afeta o cambio por maioahdicdo de paridade de juros, a curva
IS e o déficit afetam a demanda que, por sua Vet a inflagéo via a curva de Phillips, que
pela Regra de Taylor, afeta a taxa nominal de j(Betic). Pela organizacdo deste diagrama
chega-se a sugestao tedrica de que o prémio deéistais exdgeno do que o cambio, que é
mais exdgeno do que o hiato do produto, sendoneate exdgeno do que a inflagdo e esta
mais exdgena do que 0S juros nominais.

A abordagem que emprega as informacdes considepdasBanco Central, para
separar os componentes enddgenos e exdgenos tiltapubinetaria, podem ser utilizadas de
fundamento para a estimagdo de Vetores Auto — Bagos (VAR). Relacionando as
equacOes basicas definidas por Bogdanski et ab0j2@ modelo sera testado a partir das
cinco equacdes descritas, sendo a equacdo do pdEniisco a mais exogena, e a da
determinacdo da taxa nominal de juros (Regra déofay mais endégena (menos exogena).
No que concerne as relagbes contemporaneas entagi@geis endogenas, ou seja, a relacao
no mesmo periodo de tempo, o modelo estruturaduotigo, mostra a relagdo contemporanea
existente entre o cambio com o prémio de riscdaxade juros nominal. Além desta relacdo

tem-se a relagdo contemporanea existente entka adaninal de juros e o hiato do produto.
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Desta forma, o modelo que seré estimado seguédtdesseguit:

(Axt = yY1Ax_1 + Y, ANFSP;_5 + & (15)
Ae, = Aif + Ax, — Aiy + 1, (14)
< he = Bo + Bihe—1 + Bohe—z + Bari—1 + BuNFSP,_; + & (11)
m,=al +alm_ + alm_y + alh,_; + alA(ppi) + alhe + b7 (13)
\it =1- A1 + /I(al(nt — n*)) + ayh; + & (16)

Os resultados do modelo estimado, tem o intuitopdamitir serem realizadas
previsdes para a taxa de juros e observar o campento das variaveis a chogues na taxa
nominal de juros. Os resultados dos cenarios delag&o sdo combinados com outros
elementos na tomada de decisdes politicas, pomeassdes ndo podem ser limitadas por
modelos. Devendo ser complementadas com pesquésasedcado e informacdes sobre

expectativas de taxa de juros e inflagao.

3.2.BANCO DE DADOS

De acordo com o modelo para se realizar um esta@ddrahsmissao da politica
monetaria e da reacdo das variaveis a choques acaa@micos, pretende-se estimar o
modelo com as seguintes variaveis (todas na foerlaghritmos) conforme especificadas na

Tabela 4, selecionadas mensalmente de agosto deal8embro de 2011.

® De maneira a se generalizar o modelo macroecondarser estimado, pode-se defini-lo como segue:
— k k
Xe=k+ Yo Xe-1+ Xi=1Z:1 + Be;

Em que: k: matriz de coeficientes;: Xetor de variaveis endogenasg, vetor de variaveis exégenas e B: matriz
de relagBes contemporanegsyetor de choques aleatorios

" Para efeito de simplificacdo a soma das varigygiie cambio (@ foi separada para a estimacdo do modelo
proposto.
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TABELA 4 — Descri¢do das Variaveis Endogenas e Erég Utilizadas no Modelo.

Variavel

Tipo

Denominagao

Descricao

Prémio de Risco

(Emerging Market
Bond Index —
EMBI)

Enddgena

Xt

EMBI+ acumulado, que consiste num
indice baseado nos bénus (titulos de
divida) emitidos pelos paises
emergentes. Mostra os retornos
financeiros obtidos a cada dia por uma
carteira selecionada de titulos desses
paises. A unidade de medida é o
ponto-base. Dez pontos-base
equivalem a um décimo de 1%. Os
pontos mostram a diferenca entre a
taxa de retorno dos titulos de paises
emergentes e a oferecida por titulos
emitidos pelo Tesouro americano.

Cambio

Endogena

Taxa de cambio livre para venda
medida em R$/US$, divulgados pelo
Sisbacen PTAX800

Hiato do Produto

Endogena

Para calculo do hiato, usou-se o PIB
potencial estimado pelo Filtro de
Hodrick — Prescott e o PIB real

mensal, divulgado pelo Banco Central

hiato do produto(h;) =
100 (PIBreal—PIBpotencial)
PIBpotencial

Inflac&o

Endogena

Tt

Em conformidade com o regime de
metas de inflacdo usou-se os valores
mensais acumulados do IPCA

divulgados pelo IBGE.

Juros Nominais
(Selic)

Enddgena

As médias mensais da Selic divulgada
pelo Bacen

Juros Internaciong

Exogena

Taxa de juros das Notas do Tesouro
Americano (Treasury Bill Rate)
divulgada pelo FMI
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Variavel Tipo Denominacgao Descricao

Os juros nominais deflacionados pelo

Juros Reais Exogen r i '
xogena t indice de inflagéo do IGP-DI

Necessidade de Financiamento
Publico acumulada, medida pelo
Banco Central com desvalorizacao

cambial em % do PIB.

NFSP Exégena NFSR

Usando os parametros da regra de
Taylor, definiu-se a meta de inflagéo
com base nos juros reais até ao ano de

1999.
Desvio da Meta de i . . ~ .
Inflag&io Exdgena T —T Depois da adocédo do regime de metas,

utilizou-se o valor mensal
correspondente a meta anual.

Em ambos os casos o desvio consiste
em (IPCA-IPCAveta)

Producer Price Index divulgado pelo

PPI Exdgena ppi Bureau of Labor Statistics.

Fonte: Elaborado pelo autor

Com o objetivo de se captar disturbios, tanto n#ige econémica interna quanto nos
acontecimentos externos que influenciaram no com@p@nto das variaveis econdémicas
brasileiras, foram incluidas no modelo as seguintggaveisdummiespulso, conforme a
Tabela 5.

TABELA 5 — Varidveisdummieautilizadas e sua justificativa

Dummies Pulso Justificativa Modelo
Janeiro de 1995 Dummy 1
Efeitos decorrentes da implementacao do Planodreal
julho de 1994, que causou grandes mudancas noqquadr

Abril de 1995 macroecondmico brasileiro. Também ha efeitos dent#s Dummy 2
da crise no México.

Fonte: Elaboracéo do autor.

Além das variaveiglummiespulso, foram inseridas tambédummiessazonais com o
intuito de captar possiveis comportamentos sazamaiglgumas das séries utilizadas na

elaboracéo do modelo.



59

3.3.VETOR AUTO REGRESSIVO - VAR

O método VAR considera um grupo de variaveis tenttogenas quanto exdgenas em
conjunto, em que cada uma destas variaveis € agplipor seus valores defasados e pelos
valores defasados das demais variaveis do modedverd ser observadas analisando-se
relacdes de causalidade entre varidveis a fim derrdmar quais delas sdo exdgenas ou
endogenas. Para Sims, (1980), essa determinagit aestricbes que, em modelos mais
complexos, acabariam por criar um sistema nado &egifide restricbes, principalmente
quando se tratam de modelos macroeconémicos cetaes econdomicos (SIMS, 1980).

No estudo empirico do regime de metas inflaciosaaautilizacdo dos modelos VAR
possui dois fatores que justificam a frequéncia cpra é utilizado: i) a abordagem VAR
apresenta um simples caminho no estudo de dinam@&maoecondmica em razdo de nao
necessitar de uma completa especificacdo da estdueconomia; ii) além de ser simples, a
técnica VAR oferece um estudo bastante apropria@rdvisdes. Além disso, permitem
analisar as inter-relacdes estatisticas dinamintre @s variaveis macroeconémicas e seus
choques (SILVA; MAIA, 2004).

Assumindo-se, entdo que a economia pode ser degoit um modelo dinamico

estocastico linear que se tem a seguinte representa
o=yt +viVea + -+l + & (17)

Em que:

Yté um vetor p x 1 das variaveis macroecondmicastdeeisse no tempo t;
Y, 1=0,1,....k, sdo matrizes p x p dos coeficiemedacionados as variaveis no tempodtk

um vetor p x 1 de choques primitivos estruturaisrpgretaveis economicamente. As hipéteses

de.st sdo de que ele possua média zero; variancia coeseaauséncia de autocorrelacao.

A equacdo (17) acima expressa as relacoes entegiaseis endogenas de um modelo
macroecondmico teoricamente estruturado e, por digese que estdo na forma estrutural,
cujos choques sdo denominados choques estrutwraisafgtam cada uma das variaveis,
devido a esta endogeneidade das varidveis norm@mesa-se um modelo reduzido
(ENDERS, 1995):

Yt = A1Yt_1 + -+ AkYt—k + V¢ (18)
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Em que:
-1
Ai=(-v0) ,vi(i=1,2...k)e

ve=(l —YO)_lgt ~N (0Q)

Porv; ser uma combinacéo dg ele ndo possui uma interpretacdo econdémica direta
Visto que o lado direito do sistema (18) contémnapevariaveis exdgenas e 0s termos de
erros sao assumidos serialmente nao-correlacionadmsn variancia constante, podem-se
estimar cada equacao deste sistema por Minimosr&ledOrdinarios (ENDERS, 1995).

Para se recuperar todas as informacdes do sistemmitiyo (18) por meio da
estimacdo do VAR padrdo (17), é necessario imppmads restricdes sobre os coeficientes
deste primeiro sistema de forma a torné-lo idexaifo. Pode-se tornar o sistema primitivo
identificado impondo restricdes sobre a matrizndpactos contemporaneos (1}, de forma
a torna-la uma matriz triangular inferior. No caoum sistema com n equacdes (n variaveis
enddgenas), impdem-se*{n)/2 restricbes para torna-lo identificado. Corfmposicdo de
restricbes sobre a matriz de impactos contemposaneule-se ainda obter os valores dos
choques primitivos estruturais (vetaj, por meio dos residuos estimados no vetoA
decomposicao dos residuos desta forma € denomiteadacomposicdo de Choleski (SIMS,
1980).

No emprego da metodologia VAR, um ponto que medestaque € a especificacdo
das variaveis incluidas no sistema. Depois de d&@elo e identificado o modelo VAR,
pode-se analisar as inter-relacbes dinamicas e#treariaveis, por meio da funcdo de
impulso-resposta. A ideia desta funcéo € captaegsostas dinamicas das variaveis no vetor
Y:aos choques estruturais primitivos no vetoAssumindo a propriedade de inversibilidade
dos modelos Box-Jenkins, o VAR padrdo expresso X [fode ser representado por um

vetor de médias moveis (VMA) da seguinte maneira:

Y, = [AD] vy = (Y1l + Yo L2 + )y, (19)
Como \= (I-yo) & , tem-se:
Ye = + YL +P,L% + ) + Pg; (20)

-1
Em que: P = (I o) .
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A resposta ao impulso na defasagem s é dad&g®r O elemento da i-ésima linha e
j-ésima coluna d¥sP mensura o efeito de um choquessobre s, mantendo-se todos o0s
outros choques constantes.

Além da funcdo de impulso resposta, conforme dasem Enders (1995), pode-se
analisar os resultados do modelo por meio da degsiggn da variancia, ou seja, identificar
qual porcentagem da variancia do erro de prevismorde de cada variavel enddégena
especificada pelo modelo ao longo do horizonterdgigao t+h. Considerando um VAR (1)
com duas variaveis:

Y, =Y + X200 & (21)

Yeen =Y + X220 Wi €rinmi (22)
O erro de previsdo sera dado por:
Yeon = Ee(Yern) = XiZo Vi Ecan—i (23)

Considerando agora apenas a variaglny, tem-se o seguinte erro de previsao:

Yiewn = Et(Yieen) = Yor1€1e4n T Yi11€1e4n-1 T+ Yuo11181641 + Yo128264n +

V11282t 4n-1F -+ Yho11282641 (24)

Desta forma, a variancia do erro de previsdo peddescrita como:

03%1(}1) = 0331(1/’(2),11 + l/)%,n + et l/)izz—1,11) + 03%2(11’(2),12 + l/)%,12 + -t l/)izz—1,12)(25)

Pode-se a partir da equacéo (25) acima decompari@eia do erro de previsdao em
seus diversos elementos, no caso do modelo bivagad duas partes conforme a equacéo

abaixo, em que se dividiu a equagao (25)q§91(h):

_ ‘73211(11)5,11 +¢i11+'“+ Tl’izl—1,11) 03212 (Tl)g,u +¢i12+'“+ Tl’izl—1,1z)
1= A + A (26)

Pode-se dizer, conforme Enders (1995) que a decsigfmoda variancia dos erros,

consiste em evidenciar a proporcdo de explicac@o dignais variaveis envolvidas em
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consequéncia de um choque na prépria variavel demasis, sendo possivel entdo verificar o
quanto da mudanca ocorre devido ao choque na prégriavel e como esta se relaciona com
as demais variaveis do sistema proposto.

Em uma situagcdo em que sejam encontradas vari@gsestacionarias, porém
cointegradas de ordem d (I(d)), o modelo a semastdo consiste num Vetor de Corregcéo de
Erros — VEC.

O modelo VEC, segundo Lutkepohl (2004), consisten WAR cujos coeficientes
sofrem reparametrizacdo para as relacoes de cagéey Assim, do VAR em nivel descrito
em (17) pode-se obter o modelo VEC pela subtragag,dem ambos os lados da equacéo,
reorganizando os termos do modelo pode agorasserid da seguinte maneira:

Ay =11y g + LGAYq + -+ [ 1AV g1 + U (27)

emqudl=-(k—A1—...—A)eli--(Ais1 + ... + A) para i= 1,...,k-1.

E pressuposto que todas as variaveis podem seéxionm (1), assinm\y; ndo contém
tendéncia estocasticalgy; € o Unico termo que pode conter variaveis 1(1)09. ISendo
assim, este € o termo que acomoda as relagéedrdegracdo. Os termos em diferenga,
nao possuem relacdes de longo prazo, sendo dergositermos de curto prazo, enquanto o
termolly; € conhecido como termo de longo-prazo.

Ao assumir que uma diferenciacdo € suficiente pawaar as séries estacionarias é
possivel afirmar que todos os termos da equacgos@Y estacionarios, exceiby;;. Logo,
para que o sistema seja estaciondiip,; deve ser estacionario; para isso a mdirideve
apresentar estrutura tal que as combinacfes Imesmj@am estacionarias. Dessa forma, a
matriz I1 controla as propriedades de estacionariedade denmsise, quando existem
combinacdes lineares estacionarias, as variaveisagategradas.

Alguns pontos devem ser considerados no modelp @@nto a existéncia e ao
namero de vetores de cointegracdo, o que é faiarter da andlise do posto oank (r) da
matrizIl. De forma resumida tem-se que, segundo Ender$)199

a) Se aank dell for zero, todos os elementos dessa matriz sédo @emecanismo de
correcdo de errosly.; em (27) desaparece, significando que ndo existdagOes de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis, &telas ndo sdo cointegradas e o modelo na

verdade € um VAR em primeira diferenca.
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b) Sell tem posto cheio, ou seja, se K=suas linhas sao linearmente independentes,
as variaveis sdo estacionarias ndo cabendo qualgaéise de cointegracdo. Deve-se assim,
especificar e estimar um VAR em nivel.

¢) Quando agank dell se enquadra nas situacdes intermediarias, ou(sgjek, nem
todos os vetores sdo linearmente independentesjeege mostrar que a matfit pode ser

escrita como:

1=ap (28)

em queo € a matriz de coeficienteK & r) chamada matriz de ajustamentp € uma matriz
de parametrosk( x r) denominada matriz de cointegracdorddk da matrizIl define o
namero de vetores de cointegracdo e o modelo fadoudeve ser um VEC.

O modelo mencionado em (27) pode normalmente sees@do de termos
deterministicos relevantes em situacdes espegifjpais meio da inclusdo ddummies
interceptos e tendéncias. Podem ser também insluiekricbes nas matrizes do modelo
estimado, sendo estas na maioria das vezes baseadasria econdmica. Tais restricbes
ocasionam a estimacado de modelos restritos comAR ¥strutural (SVAR) e o VEC
estrutural (SVEC).

3.3.1. Os modelos estruturais SVAR e SVEC

A analise VAR tradicional mostra-se adequada nkzeg#io de previsdes e na analise
de caracteristicas dindmicas do modelo por meio coatecidas funcbes de resposta a
impulsos e da decomposic¢ao da variancia do erprelésdo. No entanto, recebeu criticas por
considerar todas as variaveis endodgenas e por ipossstricoes de identificacao
independentes de qualquer teoria econO6mica, pogapel da teoria estaria apenas em
especificar as variaveis a serem incluidas e sienagéo.

O modelo VAR Estrutural é uma extensao da anali&R Yfadicional, que se tornou
importante ferramenta na analise macroeconémicaltimsas décadas, devido as criticas
sobre limitacdo do modelo VAR, em que a forma rethuzacaba por nao informar o
relacionamento estrutural existente entre as wisawa menos que sejam realizadas
suposicdes de identificagdo. A partir destas dsies 0 VAR estrutural surge como uma

alternativa para as identificacdes fornecidas pmdaia econdmica. As restricbes estruturais
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podem ser de curto ou de longo prazo e seus chquopoesn ser tanto passageiros quanto
permanentes (BLANCHARD; QUAH, 1989).
Da mesma forma modelo SVEC contém as mesmas coagiés aplicadas no

SVAR, podendo ser representado da seguinte maneira:

AAyt == H* yt—l + F*lAyt—l + -+ F*k_lAyt—k‘l'l + C*Dt + B*Zt + vt (29)

Em quell, I} (j =1,...,, p-1), Ce B s&o formas estruturais das matrizes de paranetas

o termo de erro na forma estrutural de dimensdesl(nque, como definidas anteriormente,
tem média zero e € um processo ruido branco comiznik covariancia invariante com o
tempo. As relacdes instantaneas entre as varia@®idado esquerdo da equacdo sao

representadas pela matriz A. Se A for inversivégrana reduzida do modelo estrutural (29)
pode ser descrita confl =A™M", I, =A™l (j=1,...,p-1), C=A"C" e B=A"B" e

u =A7v,.

Para obter a forma reduzida, podem-se multiplisadais lados da equacao (29) por

A, conforme descrito pela equacéo (30) a seguir:

Ay =1y + LGAY 4+ o+ [ 1AV g1 + U (30)
Em que u= A'v,.

Na forma estrutural sdo impostas restricdes sobrparametros da matrix e B.
Num modelo comn variaveis enddgenas (n equacdes) a identificagficerea imposicédo de
ao menos n (n-1)/2 restrigdes.

Uma forma, bastante difundida na literatura, dees&uturar os choques para
identificacdo do sistema € a estrutura triangutderior, descrita em SIMS (1980). As
restricdes as matrizes sdo RA® y =Bsg.. A restricdo de qud3 seja uma matriz triangular
inferior assegura que 0s choques entrem sucessitamas equacdes do sistema.

Estudos demonstram conforme descreve LUTKEPOHL4RGfue as restricbes sdo
sugeridas pela teoria econdmica ou estabelecidésma conveniente. Os tipos de modelos
SVAR e SVEC que tém sido mais utilizados em tratmbwplicados podem ser classificados

com respeito as restricdes utilizadas da seguintes:
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i. A matriz B=k em que o termo de erra=A'Bg; passa ser afetado pelas
relagcdes contemporaneas;

ii. Se A=k o termo de erro fica entdo em funcédo da estrudaranatriz wBe;,
desta forma usa-se apenas restricdes na matrizafspadentificar o sistema,;

iii. Podem ser combinadas restricdes tanto na matrgquénto na matriz B, em
gue as inovacbes sdo modeladas com ABe;, conforme desenvolveram
AMISANO e GIANNINI (1997), apud LUTKEPOHL (2004).

3.3.2. Teste de Raiz Unitaria

Com o intuito de uma melhor especificacdo do VABE/EC € necessario verificar
quais das variaveis utilizadas sdo estacionariaksfaio assegura que as raizes da equacéao
estejam fora do circulo unitario complexo e quespam média, varidncia e covariancia
constantes ao longo do tempaJTKEPOHL, 2004)

3.3.2.1. Teste de Dickey Fuller
Sua finalidade € testar a existéncia de uma raitéra em y quando O processo

gerador da série é expresso por um dos trés moaeioforme descrito por Dickey e Fuller
(1979), apresentados a sequir:

ye=a+ B+ pye1t+& (31)
Ye=a+ pYrq + & (32)
Yt = PYe-1 T & (33)

em quest € um ruido branco.

Subtraindo y; de ambos os lados das equagdes (25) a (27), psiasn ser reescritas da

seguinte forma:

Ay =a+ B +yye-1 + & (31.1)
Ayr =a+yye1+& (32.1)
Ay =VYi-1 + & (33.1)

em quey =p —1.
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Portanto, testar Hgi = 1 € equivalente a testar Ho= 0, que é a forma adotada mais
frequentemente. HipGteses a respeito da constaatda tendéncia lined podem também
ser testadas por meio de testes individuais (Ho:0 e Ho:p= 0) e de testes conjuntos (Ho:
(a,8,y) = (0, 0, 0)). Uma vez mais, as distribuicdesR rdo sdo adequadas e distribuicbes
alternativas foram apresentadas por Dickey e Fuller sintese, os testes DF consistem em
estimar as equacdes por Minimos Quadrados Ordm&iocomparar as estatisticas t
resultantes, aos valores criticos gerados por Riek&uller. Para as hipéteses conjuntas, a
estatistica do teste é construida a partir da stweajuadrados dos residuos das equacoes de

regressao.

3.3.2.2. Teste de Dickey Fuller GLS

O teste de Dickey-Fuler — Minimos Quadrados Geimradds (DF-GLS) é um dos
métodos mais recentes, desenvolvidos para o testzbs unitarias que, segundo Maddala e
Kim (1998) apud Bueno (2008), tem maior poder, &a,anenor probabilidade de se cometer

o erro do tipo Il
Neste teste se tem também as seguintes hipoteses:

Ho: v = O (tem raiz unitaria)
Hi: v <0 (AR (1) estacionario)

3.3.2.3. Teste KPSS

O objetivo do Teste DF-GLS é corrigir a perda ddgualo teste de Dickey Fuller, ou
seja, ndo é possivel rejeitar a hipotese nulay@argrande namero de variaveis econémicas.
O teste KPSS de Kwiatkowski, Phllips, Schimidt @nS{1992) testa a hipotese nula de
estacionariedade da série contra a de presengézdeitaria.

Ho: y; € estacionaria

Hi: y: € ndo estacionaria.

Neste teste existem duas situacdes possiveisigsieedade em torno da média e em

torno da tendéncia deterministica.
ye=1nté (34)

Ye=1+ B+ & (35)
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Em queg; é estaciondrio, mas ndo necessariamente um retocdocomo exigia o teste de

Dickey Fuller, consistindo numa vantagem do teR&8.
3.3.2.4. Teste NG Perron

Além do problema relacionado ao poder do teste-devievar em consideracdo a
questao do tamanho do teste, quando a raiz dogz@cke médias moveis € muito alta. Neste
teste admite-se que ja se tenha expurgado algumssivpb tendéncia e também realizar
estimativas por meio de simula¢cdes Monte Carlo,pssibilitam um consideravel ganho de
tamanho (PERRON, SERENA, 1996).

Como regra geral, exceto no teste KPSS, se o #lalestatistica calculada, for menor

do que o valor critico rejeita-se a hipétese de uaitaria.
3.3.3. Autocorrelacdo de Residuos

A deteccdo de autocorrelagdo nos residuos é noensninterpretada como uma
indicacdo de que o modelo ndo representa bem cegsocgerador das séries. Alguns
procedimentos sdo possiveis e comumente utilizpdies se obter uma melhor especificacédo
do modelo, tais como: adicdo ou subtracdo de w@idaou defasagens adicionais nos
modelos, inclusdo de termos de tendéncia ndo éeeanudanca da forma funcional,
modificacdo do tamanho da amostra ou periodo auitiz

Para detectar a presenca de autocorrelacdo ddsgssera utilizado o teste LM, que
também é conhecido como Breusch — Godfrey (BUENIO8R O objetivo do teste € analisar

a autocorrelacao residual por meio do seguinte lapde

ét = @1ét—1 + @zét_z + -+ @hét—k + U (36)
Verificando a hipétese nula:
Ho:ét:@:l:@Z:'”:@k:O (37)

O teste é realizado em dois estagios, primeirdidhado por minimos quadrados, em
gue os & quando t<0 séo substituidos por zero. Em seguigde-se a hipétese nula para se

obter os residuos restritos. O teste LM é deficmimo:
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LMy, = (T —pN — N —0,5) mehfl” ~x2 com N2 graus de liberdade. (38)

SeLMj, for maior quex®com N2 graus de liberdade, rejeita-se a hipéteke nu

3.3.4. Critério de Defasagens

Ao analisar-se a relacdo de causalidade entre umurdo de variaveis, deve-se
escolher um numero adequado de defasagens pautiligado nas regressées de modo a se
obter um modelo o mais parcimonioso possivel (CARGE 1997). Davidson e MacKinnon
(1999) apud Enders (1995) observaram que € prefarim uso maior de defasagens, posto
que a exclusdo destas possa levar a problemascaiesisténcia e aumento de variancia e

desvio padréo dos estimadores obtidos. Entre osipaiis critérios de informagéo tem-se:

TN?K

Critério de Schwarz: SC = ||+ 2 lnT (39)

Critério de Informacéo Akaike: AIC = In|£)| +% N?K (40)

Critério Hannan-Quinn: HQ = In|Q| + 21n ln# (42)
T+Nk+1) NV

Critério Final Prediction Error: FPE = | Q)| [ (42)

(T-NK-1)
3.3.5. Analise de Cointegracéo

Normalmente as varidveis econdmicas nao sado eséads, e ao serem diferenciadas,
tornam-se integradas de primeira ordem, tal atdif@éeenciar as variaveis acaba por gerar a
perda de informacdes de longo prazo, devendo @& exédo ser utilizado o modelo de
correcdo de erros, conforme sugere Engle e Grgd§&7) com o intuito de se recuperar
estas informacgdes perdidas pela diferenciacaoatéb/eis.

Um dos objetivos da Econometria é avaliar empirgata teorias econbmicas que, em
geral, pressupdem relacdes de equilibrio de longaopentre variaveis econ6micas. A
verificacdo das teorias econbmicas pode ser faitm base em séries temporais que

geralmente apresentam algum tipo de tendéncia. Atéexia de tendéncia tanto
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deterministica quanto estocastica, pode levar eeseges espurias, ou seja, a aceitacdo de
relacdo entre variaveis geradas por processosamntente independentes.

Granger e Newbold (1974) mostraram, por meio deilsigdes, que é bastante alta a
probabilidade de ndo se rejeitar estatisticamentxisténcia de causalidade entre duas
variaveis geradas por dois passeios aleatériopamiientes. Regressdes espurias costumam
apresentar valores de®Rlevados e a combinacdo dé &to e Durbin Watson baixo
(autocorrelacéo) pode ser um indicador de regressaaria.

A solucdo que se recomendava nesses casos erareatinegressao utilizando a
primeira diferenca das varidveis. Esta ndo é, ponéma verdadeira solu¢cdo porque a
primeira diferenca, ao reduzir ou eliminar a temi&nesconde as propriedades de longo
prazo da relacdo entre as variaveis econémicasieoég em ultima instancia, a razdo da
estimacao efetuada.

Segundo Engle e Granger (1987), a definicdo deaegiacao € a seguinte:

Seja x um vetor (N x 1). Os componentes des#o ditos cointegrados de ordem (d, b),
denotado por CI (d, b) se:

I) todos os componentes enddgenos dedX | (d);

i) existe um vetop # 0 tal que

Zt=f'x~1(d-b),b>0

O vetorp é chamado vetor de cointegracao.

Portanto, a definicdo de cointegracao requer, ememo lugar, que todas as variaveis
endogenas do modelo sejam integradas de mesma.okdsagunda condicdo da definicdo de
cointegracdo é que a combinacdo linear das vasi@eimodelo resulta em uma série cuja

ordem de integracdo € menor do que a das Sérgsas.

3.3.5.1. Teste de Cointegracédo de Johansen

O teste de cointegracdo de Johansen, descritoopangen (1988) propde definir e
estimar os vetores de cointegracédo contidos naafiagpermitindo também simultaneamente

a estimacéao de um VEC.
Partindo da analise de um VEC (p) genérico:
Aye =Ny, 1 + LAYy + o+ T 1AV g1 + U

Em quell = off’ € uma matriz de ordem (kxk),
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a € a matriz de coeficiente de ajustamento €;
B a matriz que contem em suas colunas os vetoresintegracao.

O teste do traco assume como hipétese nula a eoistde T vetores de cointegragéo
contra a hipétese da existéncia de rvetores.

Ho:r=r

Hir>r

A estatistica do teste é dada por:
ﬂ*trago = _TZ?=7”0+1 In(1-4) (43)

sendo T o numero de observacdes da amostra.

O posto da matriz é igual ao numero de suas ratesteristicas diferentes de zero,
se ndo ha cointegracdo entre as variaveis estegadures sdo proximos de zero, ou seja, nao
h& ndo estacionariedade, resultando em estatipicpgenas e desta forma, ndo se rejeitando
a hipotese nula. A distribuicdo do teste do tra&o segue uma distribuicdo convencional, e
sua tabela de valores foi descrita por MacKinncal .gt1999).

3.3.6. Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger, conforme argar@amneiro (1997), assume que
o futuro ndo pode causar nem o presente nem oduassa seja, ele se propde a analisar a
simultaneidade de ocorréncia num conjunto de séieempo, como por exemplo, o efeito
de variacOes na taxa de inflagdo sobre as taxasdeimento.

Assim, uma série de tempo estacionariazatisa, no sentido de Granger, outra série
estacionaria Xse melhores progndésticos de Hrem observados ao incluir-se valores
defasados de XCARNEIRO, 1997). Conforme exposto abaixo:

Ye=XYa; Yioi+ Xb X+ & (44)
Ye=Xc¢ Ziit+ & (45)

Para se responder a questdo da causalidade deeGramsa-se um teste F
convencional, (BUENO, 2008), da seguinte maneira:

i Estima-se Y
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ii. Testa-se se hao - Granger causa Xsando o teste F, sob

Ho. todos os coeficientes conjuntamente sao iguagsa z

H,. todos os coeficientes conjuntamente sao diferelge®ro

A __ (SQRrestrito—SQEirrestrito)/p

F
SQRirresttito/(T—2p) !

(46)

Com distribuicdo F e (p, T-2p) graus de liberdamte,que T € o tamanho da amostra e

p 0 numero e parametros estimados na regressap de Y

Se o valor do F calculado for maior do que F a S86smnificancia rejeita-se a
hipotese nula de que Mao- Granger causa.X

Para realizacdo dos testes de raiz unitaria e elosid procedimentos univariados foi
utilizado o software Eviews em sua verséo 6 e paeagtimacdo do modelo foi utilizado o

software JMulTi em sua versao 4.



4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. ANALISE DE ESTACIONARIEDADE E COINTEGRACAO DOS DADS

modelo macroecon6mico com o intuito de identifigaais delas sdo ndo estacionarias. Para
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Foram realizados os testes de raiz unitéria, padast as variaveis utilizadas no

tanto foram realizados os testes DF — GLS, KPSSGe Ré¢rron (Anexos A, B e C

respectivamente).

Ao serem analisados os resultados conjuntamente@testes (Tabela 6), chegou-se

a concluséo de que todas as variaveis endéger@anifpde risco, cambio, hiato do produto,

inflacdo e juros nominais) sdo ndo estacionariagsigel, ou seja, todas possuem raiz unitaria

e sdo integradas de ordem um (I(1)).

TABELA 6 — Testes para Identificacdo de Raiz Umata

Testes DF/GLS (valores Testes KPSS (valores Testes NG Perron (valores
Variavel estimados) estimados) estimados)
12 12 12
Nivel Diferenca Nivel Diferenca Nivel  Diferenca
Constante e Constante e Constante e
Prémio Tendéncia -1,98 -1,94 Tendéncia 0,23* 0,08 Tendéncia -1,96 1,81
Constante -0,71 -2,02**  Constante 1,28* 0,26 Camsta -0,73 3,63
Constante e Constante e Constante e
cambio  Tendéncia -1,18 -7,94* Tendéncia 0,42* 0,07 Tendéncia -1,15 -6,09*
Constante -0,33 -6,75* Constante 0,85* 0,32 Comstan -0,31 -5,63*
) Constante e Constante e Constante e
';'atg do  Tendéncia -3,17 -5,36* Tendéncia 0,03 0,03 Tendéncia -3,41 -5,26*
roduto
Constante -2,02 -5,9* Constante 0,03 0,07 Constante,03 -4,98*
Constante e Constante e Constante e
Inflagdo ~ Tendéncia  -8,82  -13,76* Tendéncia 0,12 0,03 Tendéncia -6,42* -79,68*
Constante -2,11 -12,31* Constante 0,53** 0,05 Camist -2,0 -19,93*
Juros  Constante e Constante e Constante e
Nominais Tendéncia -2,34* -17,84* Tendéncia 0,09 0,04 Tendéncia  -2,3 -7,02*
(Selic) Constante  -0,047  -1,57 Constante  1,51* 0,1 Corstant-0,04 -0,79

Fonte: Resultados da Pesquisa

Notas:

*significancia a 1%, **significancia a 5%t*significancia a 10%.

Valores Criticos DF/GLS: Constante e Tendéncia-3,46), (**-2,52), (***-2,63)
Constante — (* -2,57), (**-1,94), (***-1,61)

Valores Criticos KPSS: Constante e TendénciaG;416), (**0,146), (***0,119)
Constante — (* 0,739), (**0,463), (***0,347)

Valores Criticos NG Perron: Constante e Tendén¢ta4,42), (**-2,91), (***-2,62)

Constante — (* -2,58), (**-1,98), (***-1,62)
Ho: Tem Raiz Unitaria; K Estacionario (inverso para o teste KPSS)
Valor calculado maior que o valor critie® Nao se rejeita fi(inverso para o teste KPSS)
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Para determinacdo do numero de defasagens daseisrénddgenas do modelo, a
Tabela 7 descreve os numeros 6timos das defasdgeatordo com cada um dos critérios de
informacéo.

TABELA 7 — Defasagens Otimas por Critérios de Infacio

Critério de Informacéo Defasagem o6tima
AIC 3
FPE 3
HQ 3
SC 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Foram utilizadas, portanto, para estimacdo do noogebposto trés defasagens
conforme indicaram os critérios de informacdo Akaikinal Prediction Error e Hannan
Quinn. Apesar do critério de informacdo de Schvgarzmais parcimonioso, com o intuito de
atenuar problemas de autocorrelacéo serial, fezeggcdo pelo uso de um nimero maior de
defasagens conforme apontada pelos demais critdfmssua vez, as variaveis exégenas
foram fixadas em uma defasagem.

Uma vez que as séries ndo sao estacionarias, nrdegradas de mesma ordem,
procedeu-se a verificacdo da existéncia de coatégr entre elas. ldentificou-se uma
combinacdo linear entre as varidveis do modelajteeslo em equilibrio de longo prazo. Para
isso foi utilizado o teste traco de Johansen patacthr a cointegracdo entre as variaveis,
conforme ilustra a Tabela 8.

TABELA 8 — Vetores de Cointegracao das Variaveiddgenas

fo Atracc p-valor 90% 95% 99%
0 141,20* 0,0000 72,74 76,81 84,84
1 54,74** 0,0421 50,5 53,94 60,81
2 21,33 0,6423 32,25 35,07 40,78
3 8,06 0,8172 17,98 20,16 24,69
4 2,18 0,7408 7,60 9,14 12,53

Fonte: Resultados da pesquisa

Nota: *significancia a 1%, **significancia a 5%, *gignificancia a 10%.

O teste foi realizado usando as variaveis end&eaaseguinte ordenacdo conforme
as pressuposicdes tedricas de Bogdanski et al020@rémio de risco, 0 cambio, o hiato do

produto, a inflagdo, e a taxa nominal de juros.chuliando-se ainda a constante no vetor de
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cointegracdo em que foi possivel identificar doéfoves de cointegracdo. Desta forma,
existem (0 < r < k) vetores e neste caso a malriztem posto incompleto, assim o
procedimento adequado é estimar um Vetor de Carrdg&rros — VEC com dois vetores de

cointegracdo e com as variaveis exdgenas nao@séaieis na primeira diferenca.
4.2. TESTE DE CAUSALIDADE

O teste de Causalidade de Granger pretende asaliama variavel determina a outra,
ou seja, causa no sentido de Granger outra vari&eeltestada entdo a relacdo entre as
variaveis endégenas do modelo, da mais para a mexixpena (prémio® cambio =
hiato® inflagdo =»juros nominais), sendo tal ordenagcdao em conforn@damn a sugestao
tedrica de Bogdanski et al. (2000). Todas as veisaoram utilizadas na primeira diferenca
(A), por serem nao estacionarias.

Foi realizado o teste para a defasagem apontada petérios de Akaike e Final
Prediction Error, que indicavam o uso de trés @gfass. Na Tabela 9 estdo descritas apenas
as relacdes significativas encontradas na reabzdg&este de causalidade estando as demais
relacdes, assim como os critérios de informacaeafsgados no Anexo D.

TABELA 9 — Teste de Causalidade de Granger par&agveis Endogenas do
Modelo Macroecondémico com 3 defasagens

Hipo6tese Nula Obs F-Statistic  Probabilidade
ACAMB 205 3,42646 0,0182
APREMIO néo Granger Causa AHIATO 205 2,46058 0,0639
ASELIC 205 2,48982 0,0615
~ APREMIO 205 3,43629 0,0179
A CAMB né&o Granger Causa AINEL 205 224296 0.0845
ACAMB 205 2,54702 0,0571
AHIATO néo Granger Causa AINFL 205 7,9744 0,0001
ASELIC 205 2,24498 0,0843
~ APREMIO 205 5,54531 0,0011
ASELIC n&o Granger Causa AHIATO 205 438114 0.0052

Fonte: Resultados da pesquisa

Analisando o resultado do teste na Tabela 9, ewistédéncias de que variacbes no
prémio de risco causam no sentido de Granger \@@$ago cambio, no hiato do produto e na
Selic. Também tem significancia estatistica asagégs no cambio causando no sentido de
Granger variagdes no prémio de risco e na inflagc@s variagcbes no hiato do produto que

podem causar no sentido de Granger variagbes nbi@ama inflacdo e na taxa de juros
nominal (Selic).
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Em relacéo as variagcbes na taxa nominal de jWSEI(IC), esta causa no sentido de
Granger variagées no prémio de ris&a@REMIO) e no hiato do produtaldlIATO). Esta
relacdo entre juros e produto, é definida pelatipalimonetaria do modelo IS/LM em que
uma restricdo da oferta de moeda, aumenta jurasnsequentemente diminui o nivel de
demanda agregada (via restricdo de investimentonsumo). As relacdes entre hiato e
inflacdo evidenciam, portanto, existéncia de pressdlacionéria por parte da demanda
agregada (hiato) sobre a economia brasileira.

Pelo teste de Granger, verificou-se que variacadsxa nominal de juros ndo causam
variagdes na inflagdo e o contrario também ocdrabéla no Anexo D). Tal resultado esta de
acordo com os estudos de Minella (2003), em queliiga monetaria ndo reagiu a choques
na inflacdo e também no produto da economia. Istalido, uma vez que a Selic ndo deve

interferir no comportamento da inflacdo, e sim gtraa estabilidade dos precos (nao gerar
inflag&o).

4.3.RELACOES CONTEMPORANEAS E O IMPACTO DA TAXA DE JURD
SOBRE AS DEMAIS VARIAVEIS

Baseando-se no modelo sugerido por Bogdanski €206)0), descrito na metodologia,
estimou-se um modelo de vetor de correcdo de @wos dois vetores de cointegracao.
Inserindo-se além das variaveis endogenas, asve@i@&xogenas na primeira diferenca
(séries que eram I(1), dados nos anexos A, B eaf)ariaveisdlummiestipo pulso e as
dummiessazonais. Contudo, este modelo estimado na foesiaita como proposto pelos
autores ndo apresentou resultados teoricamentézeat®s com as teorias macroeconémicas
como pode ser visto nos dados em anexo (Anexo&)E @incipalmente no que concernem
as relacdes entre taxa nominal de juros, inflacduato do produto em um regime de metas
de inflagao.

Desta forma, foi estimado um modelo irrestrito fgapara as variaveis enddégenas
quanto para as exdgenas), ou seja, sem restrigSeganaveis utilizadas (exceto rhsnmies
pulso e sazonais), conforme descrito na constrogitacial a seguir, e a partir deste modelo
foi estimado o Vetor de Correcdo de Erros Estru{®dEC).
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Ax,) 0,002  -0,010 10 -092 -364 234 (Xea) 003 024 046 005 -3,89 A1) 008 -032 -012  -0,02 -0,05 Alxe)
Aey) 0,001 -0,004" 01 88 029 -1,35 (erq) 003 033 011 -003 -031 Aey) 0,04 -016 -020 001  -0,03 Ale,s)
A(hy) | =] -0,002  -0,008" (hed) | + | 0047 -007 1,15 -0,03 -0,72 Alhes) |+] 007" -0,14"" -0,50° -0,004 -0,02 A(h.)
A(r) 0,009 0,024 (Meq) 011 -0,66 0,71 0,01 -3,60 A(rt,4) 0,11  -0,40 0,10 0,03 0,05 A(Te,)
Aliy) 0,0003" 0,001 (ic.e) 0,003 0,03 0,13 -003 0,43 Alic4) 001" -0,03 -013 0,001 0,002 Aic,)
002 -08 052 -001 0,40 A(xe3) 0,004 -0,244° 0,483 0,296 -0,003 A(desvioy) 0,05 0,20 367 003 -001 A(desvio, ;)
0,03 0,10 015 001" 0,05 Ales) 0,01 -002" 003 0,06 -0,001 AiF) 003" 001 030 -003 0,003 Alify)
+ | -002 012 0,118 000 0,04 Alhes) |+ 0017 0027 0,004 -0004 001 Alr)  |+] 002" 001 065 004 -0,004 Are)
012 065 -020 002 -0,49 A(Tes) 094 000 098 -0,18  -0,0005 A(nfspy) 0,001 0,01 28 -017 -0,004 A(nfspes)
-0,0004 0,014 0,061 0,001 0,001 Ai5) 0,001 0,001 0,996  -0,004 -0,00001 (ppis) 0,01° 0,001 -0,43° 0,001 -0,0003 (ppics)
- -0,2 — - 0,03 — -—-- 0,09 — -—-- — — -—-- — Dummy 1
-0,05 0,1 -0,01 -0,01 -0,001 0,02 -003 001 -002 -001 -0001 -0,004 -0,004 -0,02 Dummy 2
+| 0,01 0,04 -0,01 -0,03" 0,02 -002 -002°7 -002 -002 -002° -001 -001 -0,01 Cte ul(t)
025 -05 0,11 -0,10 014" 0,03 0,09 -006 0,137 -003 0,05 0,10 008 0117 s1 + | us(t)
001  -0,01 -0,003" 0,001 0,001 - -~ -0,001 0,001 0,001 s2 u3(t)
s3 ud(t)
s4 us(t)
S5
6
s7
S8
s9
*Significancia **Significancia ***Significancia
al% a5% a10% S10
s11
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Para estimacado do modelo em sua forma estruturatifi@gado para formalizacdo da
matriz B, que explicita as relagbes contemporaweamodelo, as definicbes especificadas
pelo modelo tedrico, levando em consideracdo aémdm das relacdes contemporaneas do
prémio de risco e da Selic no cambio (equacéo dwwicd, e do hiato do produto na taxa de
nominal de juros (equagdo da Regra de Taylor).rmirartdlizadas 17 restricdes, o que esta de
acordo com o uso da metodologia VEC Estrutural eendgveriam ser impostas ao menos 10
restricbes ((n2-n)/2) em que n € 0 numero de vaisaendogenas (neste modelo cinco

variaveis), tratando-se de um caso de sobreideat#i5 (dados no Anexo H).

**OO* et
00*00]||h,

[ooo*oJ [ﬂtJ
00* 0xlLi;

* relagdo contemporanea entre as variaveis

[* 0000] rtl

B =

A partir da matriz acima foi possivel estimar anfarestrutural do Vetor de Correcéo

de Erros ap0s 18 iteragfes, resultando na matrielagdes contemporaneas B descrita:

Xt & h {153 It
0,2253 0,0 0,0 0,0 0,0 o
0,0053 0,0308 0,0 0,0 0,0038 e
0,0 0,0 0,0293 0,0 0,0 h
0,0 0,0 0,0 0,1625 0,0 T
0,0 0,0 0,0014 0,0 0,0036 it

Nota:  *significancia a 1%, **significancia a 5%*$ignificancia a 10%.

8 Casos de sobreidentificacdo podem ser vistos @paltros como o de Gomes et al. (2005), em queauie
para detectar a sobreidentificacdo o Teste de Hansmbém no trabalho de Alves e Bruno (2006),utilizou
do Teste de Sargan para observar a presenca aadsuttificacdo no modelo. O trabalho de Bertanhiaédad
(2008) utilizou para um modelo de andlise de imgmde politicas monetarias o Teste LR. No predesibalho
foi utilizado também o Teste LR, descrito com nfarsnalidade em Enders (1995) e também em Buendj200
em que se estimam os modelos sem e com a reswig@ndo-se o valor da verossimilhanga para oscdsiss e
procede-se o teste de raz&o de verossimilhanca LR:

LR = T (In|ZLet™%° restrito| —In|%e"™ irrestrito[) ; com distribuigdiog” com q graus de liberdade em
que g é o numero de restricbes acima de (nz-rif2estimado| € o determinante da matriz de covariancia.
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Os resultados da matriz de relagées contempordroebesn ser resumidos na Tabela
10. A analise da matriz de relagdes contemporéeaes ser feita levando em consideragéo o
sinal oposto ao da estimacéao.
TABELA 10 — Estimativa da Matriz de CoeficientesRiglacbes Contemporaneas.

Rela¢des Contemporaneas

Coeficientes Valor do Teste t
De (coluna) Sobre (linha)
Prémio de Risco Cambio 0,0053 1,13
Selic Cambio 0,0038 1,67***
Hiato do Produto Selic 0,0014 4,57*

Fonte: Resultados da Pesquisa
Nota: * significancia de 1%, ** significAncia de 5%6* significAncia de 10%.

Os sinais dos coeficientes estimados estao corpeti@s as relagdes encontradas. O
prémio de risco e a Selic se relacionam negativéenam o cambio (relacdo negativa), uma
vez que maiores taxas de juros implicam em aumdmteapital estrangeiro que leva a uma
reducdo do cambio (apreciacdo) podendo-se dizeugu@aumento na Selic em 1% pode
apreciar (reduzir) o cambio em 0,0038%. A relag@itemporanea negativa entre o hiato do
produto e a Selic se justifica uma vez que um atoneo hiato do produto pode ser
decorrente de uma reducdo nos juros, ou seja, ergande 1% no hiato do produto implica
numa reducédo de 0,0014% na taxa de juros nomiraas rBsultados sédo relevantes para
analise do comportamento contemporaneo entre &s/ee, porém seus efeitos em politicas
monetarias podem ocorrer de forma defasada. Desde,no foco principal deste estudo esta
na analise das funcbes de impulso resposta estrigudecomposicdo da variancia, que
permitem explorar melhor as relacdes entre as wasa endogenas do modelo
macroecondmico estimado.

Como o intuito principal deste estudo é avaliapmgosi¢cdo do regime de metas de

inflacdo, os resultados da decomposicéo da vaadeBelic estdo dispostos na Tabela 11.
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TABELA 11 — Decomposicao da Variancia da Selic

Periodo Prémio Céambio Hiato Inflacdo Selic
1 0,00 0,00 0,12 0,00 0,88
2 0,00 0,01 0,45 0,01 0,53
3 0,02 0,01 0,55 0,02 0,40
4 0,09 0,00 0,56 0,02 0,33
5 0,13 0,00 0,56 0,02 0,28
6 0,15 0,00 0,58 0,02 0,25
7 0,17 0,00 0,58 0,02 0,23
8 0,18 0,00 0,58 0,02 0,21
9 0,19 0,01 0,58 0,01 0,21
10 0,20 0,01 0,57 0,01 0,21
11 0,20 0,01 0,57 0,01 0,21
12 0,20 0,01 0,56 0,01 0,22

Fonte: Resultados da Pesquisa

A partir da Tabela 11 € possivel analisar como cadavel endégena do modelo
pode explicar a taxa de juros nominal (Selic) perawa decomposi¢ao da variancia. Nota-se
gue uma porcentagem significativa da variancia ellec $ode ser explicada pelo hiato do
produto, cujo poder de explicagdo aumenta ao lamdorizonte de tempo atingindo até
58%. Da mesma forma que encontrado por Luporird§Pdota-se efeitos do crescimento da
economia sobre a Selic, assim no regime de metedlagio a varidvel produto da economia
(hiato) é uma das principais preocupac¢fes na dite¢do da Selic. J& o prémio de risco
também pode explicar a decomposicdo da varianciaetla em até 23% ao longo de doze
periodos. Como o prémio de risco esta relacionadotitulos da divida publica (bénus do
rendimento da divida publica), seria também umdieagiio para a manutencdo dos juros
elevados o efeito da divida publica brasileira.bBaa (2006) argumentou que a taxa Selic se
mantém elevada no Brasil em virtude da existéneidatras Financeiras do Tesouro (LFT)
que representam um terco da divida publica bresijleuja taxa de retorno € indexada a taxa
Selic. Se o Banco Central decidisse fixar os juabaixo da taxa de retorno dos titulos
publicos, o prémio de risco que deveria ser pagbATaaumentaria os custos do servico da
divida publica. Neste sentido reforca-se a ideiguwketambém em fungéo da divida puablica é
gue se mantém os juros nominais elevados no Brasil.

Na Tabela 12 apresenta-se a decomposicao da vartmmflacdo e observa-se que o
prémio de risco explica em 23% a variancia da ¢afba indicando que existe papel da divida
publica sobre as taxas de inflagéo.



80

TABELA 12 — Decomposic¢éo da Variancia da Inflagéo

Periodo Prémio Céambio Hiato Inflacdo Selic
1 0,00 0,0 0,0 1,0 0,00
2 0,01 0,01 0,01 0,97 0,00
3 0,04 0,03 0,03 0,90 0,01
4 0,09 0,03 0,05 0,82 0,02
5 0,14 0,03 0,06 0,75 0,02
6 0,18 0,03 0,07 0,69 0,02
7 0,20 0,03 0,07 0,65 0,03
8 0,22 0,04 0,08 0,63 0,04
9 0,22 0,04 0,08 0,61 0,04
10 0,23 0,05 0,08 0,60 0,04
11 0,23 0,05 0,08 0,60 0,05
12 0,23 0,08 0,08 0,60 0,05

Fonte: Resultados da Pesquisa

Destaca-se ainda o impacto do hiato do produtoatjnge até 8% da sua variancia.
Tal fato serve para ilustrar que o crescimentoatam@mia também exerce influéncia sobre a
taxa de inflacdo. Além disso, o papel da promiatde inflacdo em explicar sua variancia
pode ser um indicio de existéncia de memdria iidffegria e da presenca de indexadores nos
precos da economia.

De forma menos acentuada a Selic explica de foraiarmmom o passar dos periodos
a decomposicao da variancia da inflagdo, mostraasim como os estudos de Ferreira
(2004) que a variavel Selic tem funcionado comoderase esperar no regime de metas de
inflacdo como um coordenador da politica monetdas expectativas de inflacao.

Por meio das decomposi¢cfes da variancia da Sella enflacdo (as demais se
encontram no Anexo |) é possivel observar a exigéas relagdes entre a Selic, o hiato do
produto e a inflacdo sobre o qual se fundamentdonconamento do regime de metas de
inflacdo, além do papel que a divida publica exsat®e a Selic e sobre a inflagdo no Brasil.

Com o intuito de investigar se a forma como estlg;des interagem estdao de acordo
com o regime de metas, podem-se avaliar as fungéesnpulso resposta do SVEC (os
valores das impulsos respostas acumuladas encesgratos Anexos J ao M), em que se
observam os efeitos de choques nos juros nomiobie ® hiato do produto e sobre a inflacdo
na Figura 9.
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Fonte: Resultados da pesquisa
FIGURA 9. Impulso Resposta do Hiato do Produto énflacdo a um Choque na Selic.

Observa-se um choque significativo (negativo) daag de juros nominais no hiato do
produto, por estes serem uma forma de desacelemarebde atividade econbmica, assim
como encontrado também em Minella (2003) e em LinpdR008) que observaram a
existéncia de um efeito restritivo dos choques dhtiga monetaria sobre o produto da
economia brasileira.

Bogdanski et al. (2000) descreveu e pode ser cademnambém pela impulso resposta
gue existe um efeito defasado dos juros nominaikti@ monetaria) sobre o investimento e
o consumo (efeitos no hiato). Em termos de efegtgalitica monetaria os autores sugerem
um periodo de até nove meses de defasagem enkecacéo da politica monetaria e seu
efeito sobre o canal da demanda agregada (produeza@homia). Resultado semelhante ao
encontrado neste trabalho, na Figura 9, nota-seiguehoque de um desvio padréo na Selic
(0,004) tem efeito negativo sobre o hiato do produtue persiste de maneira continua até se
estabilizar em cerca de treze periodos, com efgitnbém negativo (-0,007) até atingir o
efeito nulo (apds o décimo quarto periodo). Notéasebém, o efeito passageiro da politica
monetaria (efeito nulo apds quatorze meses), assmo afirmou Kydland e Prescott (1977)
gue a politica monetaria no longo prazo nao ternoesebre o crescimento da economia.

Em relacéo a sensibilidade da inflacdo a taxa ds jpode-se observar pela Figura 9
que existe relacao inversa entre a taxa de jurosnab (Selic) e a taxa de inflagdo, ou seja,
aumentos na taxa de juros tem efeito negativo saltexa de inflagdo. O choque de um
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desvio padrdo na taxa de juros (0,004) tem efeitas intensos nos primeiros periodos (-
0,01) e se estabilizam em torno de nove perio@g85}.

O resultado encontrado pelo modelo estimado ceat@restudo de Modenesi e
Araujo (2010), em que os autores argumentarameragignificativa a sensibilidade das taxas
de inflacdo em relagédo a Selic, pois conforme riduat Figura 9 existe um choque negativo,
que justifica o uso da Selic em manter controlagatsixas de inflagéo.

Nota-se também que existe defasagem da atuacaoliteapmonetaria, assim como
no hiato do produto, sobre as taxas de inflacéis. réaultados encontrados neste trabalho séo
condizentes com os relatérios do Banco CentralqR6éfh que os picos do efeito da politica
monetéaria sobre o hiato do produto e a inflagdorreno entre o segundo e o terceiro
trimestre.

O choque negativo da Selic no hiato do produto efiacdo, esta em consonancia
com os estudos de Minela (2003), Ferreira (20Q#)reipalmente com o de Luporini (2008)
gue estudaram os impactos da taxa de juros solwresgimento da economia e sobre a
inflacdo, em que detectou-se o efeito restritive gs juros nominais exercerm sobre o hiato
do produto e sobre a inflagdo, como forma de setanaob controle os niveis de precos da
economia. Conforme Modenesi e Araujo (2010), o elmbrasileiro de conducédo da politica
monetaria ao elevar juros para manter precos éstéden um custo (choque negativo
acumulado da Selic no hiato do produto de -0,14B8%reze periodos, dados no Anexo J) em
decorréncia de seu efeito restritivo ao crescimentmdmico no curto prazo.

Entretanto, pela definicdo de Taylor (1993), o pajee politica monetaria ndo é
realmente intervir no comportamento da economiaine corrigir os desvios da regra
estabelecida (desvios tanto na meta de inflacantque hiato do produto). Contudo, como
mostra os estudos de Minella et al. (2003) um clbarp taxa nominal de juros restringe a
quantidade de moeda na economia e, com isso, tamds#ringe o consumo, fazendo com
que o hiato do produto diminua (Figura 9). Destanfy se matem estavel os precos (reducao
na inflacdo de acordo com a meta estabelcida) énme@ato ao crescimento econémico.

De maneira geral, a Figura 9 mostra a validadeudoidnamento do regime de metas
de inflagdo por meio das relacdes negativas erfiaia, 0 hiato do produto e a inflacdo, uma
vez que se existe um processo de crescimento tm dwaproduto (produto real acima do
potencial), este pode acabar por gerar inflacabeQaortanto, & imposicdo de uma restricdo
ao crédito que sera determinada pela taxa de joowsinal (Selic), conter a pressao
inflacionaria. No Brasil a taxa de juros elevadaciana como uma medida de contencéo da

demanda agregada reprimida existente no pais kenatte em consequéncia do maior acesso
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da populacdo a renda e crédito, caso os juros sdj@muidos descontroladamente pode

existir a possibilidade de um descontrole das taeasflacdo impulsionada pelo consumo a

crédito baixo. Porém com o efeito restritivo impopela Selic mais elevada, acaba por gerar
uma reducédo no ritmo do crescimento econémico no guazo, sendo este um dos custos de
manter-se a economia com niveis baixos de inflagcéo.

Na Figura 10 pode ser observado o efeito de umughaq hiato do produto sobre a
inflacdo e sobre a Selic com o intuito de se cordira pressao inflacionaria exercida pelo
crescimento da economia.

Nota-se, portanto, que a inflagdo reage positivaen@mm choque no hiato do produto
(Figura 10). Isso ocorre pois em niveis mais elegatb hiato do produto, o produto real se
distancia do potencial, indicando um maior aquepimeda economia que acaba por

pressionar a taxa de inflacao.
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FIGURA 10. Impulso Resposta da Inflagcdo e da Zelim Choque no Hiato do Produto.

Em relacdo ao choque no hiato do produto ele testoepositivo sobre a Selic, ou
seja, representa que existe uso de discricionalgeda regime de metas de inflacdo, em que
em consequéncia de um choque positivo no hiataaltupo o Banco Central ira elevar a taxa
de juros nominal basica (Selic) para conter o atonda inflacdo ocasionada pelo aumento
do hiato, que sugere uma aceleracdo da economi@mPdarro e Gordon (1983),
argumentam que o uso continuo de discricionariedadeé desejavel, pois seu uso de forma

abusiva pode acabar por comprometer o funcionameémtoegime de metas. Contudo, a
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discricionariedade aplicada nas a¢des do Banca&eltt Brasil, funcionaram, uma vez que
as mudancas nos juros nominais tem conseguido manteflacdo dentro das metas
estipuladas, garantindo a reputacdo do Banco Cemtrimncionamento do sistema de metas
de inflacdo. Cabe salientar que mesmo com usosdeicdonariedade a reputacdo do Banco
Central em executar a politica monetaria é garargidonforme argumentaram os proprios
autores, assim como Walsh (1995) e Rymes (199@h@amental o papel da reputacédo do
executor junto com a sociedade, além da importéseiandependéncia do Banco Central,

para funcionamento crivel do regime de politicasetérias sobre regras.

Em relagdo aos demais choques significativos eraxbod pela estimagdo do SVEC,
tem-se as funcdes de impulso resposta decorrertieodies na taxa de cambio sobre o hiato

do produto e sobre a taxa de inflagdo descritaguad11.
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Fonte: Resultados da pesquisa
FIGURA 11. Impulso Resposta do Hiato do Produta énflacdo a um Choque no Cambio.

Um choque positivo sobre a taxa de cambio faz com @ cambio se deprecie
(desvalorizacdo cambial). Nota-se que o efeito davalorizacdo cambial tem impacto
negativo tanto sobre o crescimento do hiato do ytmdgquanto sobre a taxa de inflagéo
(Figura 11). Este efeito segundo Mendoncga (200@Jlepser analisado sobre duas éticas:
sobre o canal de precos de matérias primas e sobubstituicdo de bens importados por
nacionais.

Pelo canal de precos de matérias primas, em quedasxalorizacdo cambial ao
elevar o custo de matérias primas importada auntentesto de producdo, fazendo com que

se elevem também os precos dos produtos. Tal duppde explicar o efeito da
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desvalorizagdo cambial sobre o produto da econamia, vez que as elevagdes dos precos
podem ser um dos fatores que acabam restringirmesscimento do hiato do produto. Sobre
o efeito da desvalorizacdo cambial na economia@o da substituicdo dos bens importados
por nacionais, Mishkin (1996) conferiu a depreaia¢ambial um papel de atribuir maior
competitividade aos bens nacionais, pois tornamodyto nacional mais barato em relacao
ao internacional e desta forma acaba por propaaciam declinio da inflacdo (declinio de

precos nos produtos nacionais) como pode ser @miepela Figura 11.

Por fim cabe mencionar o choque significativo dénpp de risco encontrado nas

funcdes de impulso resposta do cambio e do hiafaltuto na Figura 12
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Fonte: Resultados da pesquisa
FIGURA 12. Impulso Resposta do Cambio e do Hiat®dmluto a um Choque no Prémio de Risco.

O impacto do choque de um desvio padrdo no prémicisto sobre o cambio é
estatisticamente significativo nos primeiros segqaos e se estabilizam em média de doze
periodos. O cambio reage a um choque de um desddd@ no prémio, uma vez que
variacbes no prémio de risco alteram a quantidadeidsas do pais, o que pode causar
desvalorizacdo da moeda nacional, dependendowg@&tt. Um choque no sentido contrario
(cdmbio no prémio de risco) é mais dificil de saplieado, pois o prémio estd mais atrelado a
credibilidade dos agentes econdmicos, divida palaipolitica executada no pais do que com
as variacdes cambiais, apesar destes fatoresrestdgecerta forma, interligados. Da mesma
maneira que o cambio um aumento no prémio de t&soampacto positivo sobre o hiato do
produto, desta forma o prémio de risco ao ser uradida da divida publica, leva-se a
considerar que um aumento no prémio de risco eeqoesitemente da divida publica pode
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ser resultado de uma politica fiscal expansionistagoverno, uma vez que fica a cargo da
politica fiscal garantir crescimento da economiatidedo regime de metas, em que a politica
monetaria exerce carater restritivo ao crescimeatproduto. Pires (2007) argumentou que a
politica fiscal brasileira, precisa se esforcamaparar um ambiente que permita uma reducéo
da taxa de juros basica, além disso, salienta guida ao papel da divida publica, tanto pelo

seu reflexo nas taxas de crescimento (Figura 1@ntq pelo seu papel na determinagao da
Selic (Tabela 11), deve existir uma coordenacace gutliticas fiscal e monetaria para que

ambas caminhem no mesmo sentido de criar um arebégteéquado para reduzir 0s juros

bésicos no pais.

Analisando o0 impacto das variaveis enddgenas do elmogor meio das
decomposic¢des da variancia e das funcdes de impedposta, verificou-se que existe efeito
da taxa Selic em reduzir a taxa de inflacdo (e)gstesibilidade da inflacdo a variacbes nos
juros nominais). Posto que os juros brasileiroesgmtam-se elevados em relagdo aos dos
demais paises, existe no Brasil possibilidade dew@do de uma politica monetaria que
restrinja. menos o crescimento econémico. A formaaa® Banco Central tem agido no
sentido de controlar os niveis de inflacdo, abrepago para que se corrobore a hipotese
deste trabalho de que existe possibilidade de diezireos juros nominais (Selic), sem que
haja um comprometimento incontrolavel das taxasinflacdo (reputacdo do regime de
metas).

Porém nao € desejavel que esta reducdo acontepardgra precipitada, pois como
pode ser analisado existe uma pressao inflaciorgui pode ser desencadeada pelo
crescimento da economia, portanto, chega-se aus@wlde que ndo se rejeita a hipétese do
trabalho, contudo as reducgbes devem ser feitas pancimoénia pelo executor da politica
monetaria.

Com o intuito de se elaborar um panorama da taxards para os anos de 2012 e

2013, a proxima secéo descrevera um modelo desfeda taxa Selic.
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4.4 EXPECTATIVAS DO COMPORTAMENTO DA SELIC

Pelo modelo proposto por Bogdanski et al. (20003usaversao irrestrita, usando taxa
de crescimento constante (anos de 2012 e 2013pdmgs®a Ultima observacdo, para as
variaveis exogenas, desvio da meta de inflacdoessetade de financiamento do setor
publico e indice ao produtor estrangeiro (ppi). Eflacdo as variaveis juros internacional e
juros reais foi considerado taxa de cresciment@a palra os anos de 2012 e 2013. Neste
cenario foi possivel realizar um estudo de previsa a variavel Selic.

A Tabela 13 ilustra 0 comportamento da Selic nds godximos anos, ou seja, de
2012 a 2013 (dados no Anexo N) sendo possivel winrses limites inferior e superior da
média de previsdo. Para o ano de 2012 esperaa@dguros entre 9,90% e 11,0% ao ano e

para 2013 esperam-se taxas de juros entre 10,80%6@% ao ano.

TABELA 13 — Previsédo da Taxa Selic para 2012 e 2013

Previsdo
Média da
Ano Limite Inferior Expectativa Limite Superior
2012 9,9 10,4 11,0
2013 10,6 11,5 12,6

Fonte: Resultados da Pesquisa

Levando em consideracdo um cenario mais otimistgugoconcerne a reducao dos
juros em que o valor do limite inferior da previsi@a o observado para os anos de 2012 e

2013, podem-se comparar estes valores com o olbsenes Gltimos anos na Tabela 14.
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TABELA 14 — VariagOes da Taxa Selic (acumulado no)ale 1999 a 2013**

Variacdo em pontos

Ano Juros (%a.a) : Taxa de Crescimento (%) *
percentuais
1999 24,76 - -
2000 17,60 -7,16 -40,68
2001 17,46 -0,14 -0,83
2002 19,22 1,76 9,17
2003 23,51 4,29 18,26
2004 16,38 -7,14 -43,57
2005 19,14 2,76 14,42
2006 15,32 -3,82 -24,92
2007 12,03 -3,29 -27,35
2008 12,45 0,42 3,37
2009 10,13 -2,32 -22,90
2010 9,90 -0,23 -2,32
2011 10,75 0,85 7,91
2012** 9,9 -0,85 -8,59
2013** 10,6 0,70 6,60

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados daata (2011) e da pesquisa
* (Valor Final - Valor Inicial) /Valor Final
**Previsdo fornecida pelo modelo (limite inferior)

O resultado esta dentro do esperado dado a condagdalitica monetaria executada,
uma vez que néo representa uma reducdo muito elesanadizente com a atuacgéo discreta do
Copom nos ultimos anos na determinacao da taxardg jlustrada na Tabela 14.

Na Tabela 14 observa-se também, certo esfor¢o elcute da politica monetaria em
reduzir a taxa de juros nos ultimos anos, porém @&stda se mantém elevada, e de acordo
com as estimacdes ainda estardo em patamares adavasl proximos vinte e quatro meses,
contudo existe possibilidade de que sejam reduzidos

Comparando os valores fornecidos pela previsdoevgue estes ndo apresentam
discrepancia com os juros negociados na BM&F Bawesp sentido de conducéo dos juros,
uma vez que os juros negociados para janeiro d& @8tio em volta de 8,0% (diferenca de
1,90 pontos percentuais em relacdo ao acumulado fitel de 2012) e os numeros para
janeiro de 2014 estéo por volta de 9,50% (diferetecd,1 pontos percentuais em relacdo aos
valores acumulados para o final de 2013). Obsexvasa 0s juros negociados na BM&F,
assim como no modelo de expectativas, uma reduggipucbs para o ano de 2012 seguido de
um acréscimo na taxa de juros para o0 ano seguinte.

O modelo de previsdo da taxa nominal de juros eslimesta de certa forma, em

concordancia com o observado tanto pelo mercadod&iro (BM&F) quanto pelas acbes do

° Valores referentes ao dia 17 de abril de 2012.
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Copom no sentido de reduzir os juros em decorrédam crises internacionais e assim
fortalecer o crescimento doméstico da economianpeio de investimentos nacionais que
podem ser alavancados com menores taxa de jurostravie sobre este resultado a
possibilidade de se reduzir de maneira parcimoroggaros sem comprometer a estabilidade
da inflagdo, visando estimular o crescimento dax@eua diante do cenério externo pouco
favoravel que pode se estender ainda nos préximos. #ois diminuir juros em tempos de
crise € bastante desejavel uma vez que confornuenarga Ferreira (2004) os juros ao serem
usados para conter pressdes inflacionarias levamm aumento na vulnerabilidade externa
causado pelo cambio valorizado e pelo montant&avisiimento internacional na economia,
além de tornar em termos relativos o produto nationais caro que o importado,
desfavorecendo o crescimento da industria nacetainbém das exportacdes. Neste sentido
além de impulsionar o crescimento diante do cerdei@rise internacional, juros menores
também tornariam o pais menos dependente do imead internacional, que possibilitaria
maior desenvolvimento dos mercados internos e \me®nte fortaleceria a economia

brasileira.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho pretendeu realizar um exame da formaocénmexecutada a politica
monetaria no Brasil e dos seus efeitos sobre osmsmnos de transmissdo monetaria. Os
resultados observados podem servir para examirecseducao da politica especificada pelo
Banco Central tem funcionado como o esperado deotregime de metas de inflagao.

Em relacédo as relacdes contemporaneas tém-seits efa Selic sobre o cambio, e
do hiato do produto sobre os juros nominais (SeRgr meio do canal de transmisséo
monetaria via cambio, existe efeito negativo coter@neo da taxa nominal de juros sobre o
cambio, uma relacdo que faz sentido em termos skeredicdo da realidade uma vez que juros
elevados possibilitam maior captacdo de moedangsira (no caso o dolar) que acabam por
apreciar a moeda nacional (menores taxas de caembioeais por délar). Pode-se dizer,
portanto, que a manutencdo dos juros elevados dasmmotivos da apreciacdo da moeda
nacional nos ultimos anos.

A relacéo contemporanea entre o hiato do prodat&elic difere da relacdo defasada,
uma vez que um aumento no hiato do produto devdesenrrrente de uma reducédo dos juros
nominais (relacdo inversa no mesmo periodo de tgngootudo esta relacdo se altera ao
longo do tempo, uma vez que o uso discricionaripaléica monetéria sugere aumentar os
juros em vista de um crescimento no hiato do pmw(helacéo positiva).

No que tange a conducédo da politica monetaria @elotregime de metas de inflacéo,
nota-se que por meio das relacdes existentesatdsa nominal de juros, a inflacdo e o hiato
do produto, justificam o uso da Selic como o ppatinstrumento de execucdo da politica
monetaria, pois o0s juros tem efeito restritivo dasbbre o crescimento da economia, quanto
sobre as taxas de inflagcdo. Contudo o efeito dws jsobre o hiato do produto é passageiro,
ou seja, sO tem efeito no curto prazo, desta mamegrescimento da economia é utilizado
como uma ferramenta da manutencéo da estabilidesltagas de inflagdo. O crescimento da
economia (maior hiato do produto) gera pressaadittharia que devera ser solucionada por
meio de uma elevacéo da taxa nominal de jurosgguee um desestimulo ao investimento e
ao consumo, porém tal efeito € passageiro, porassi@o do Banco Central em determinar os
juros é realizada periodicamente.

No que concerne a importancia da Selic no combaténftacdo, € possivel notar
sensibilidade da inflagdo em relacdo a variacbetaxa de juros. Contudo, os resultados
sugerem como argumentam Modenesi e Araujo (2018, existem custos em relacdo ao

crescimento da economia, em se manter estaveigxas tle inflacdo. Porém, tal efeito é
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bastante condizente, dentro do regime de metasvemgue sua propria condu¢do ndo visa
os efeitos diretos sobre o produto, posto queetaitos ndo se perpetuam no longo prazo, e
sim conduzir a taxa de inflagcdo para a meta eseioel.

O estudo de previséo, dentro do cenario propdstoece um resultado condizente
com a conducao da politica monetéria no regime etasrde inflacdo no Brasil, uma vez que
a reducao dos niveis da taxa de juros tem ocodedimrma bastante lenta, cabendo destaque
de que o Brasil possui uma das maiores taxas ds fuominais do mundo, bastante acima de
outros paises emergentes e também daqueles queousgime de metas de inflacdo. Nao &
surpreendente que o estudo da previsao sobrecansadire que nos proximos vinte e quatro
meses, a expectativa é de uma leve reducao nas(jas@ Selic em torno dos 10% em 2013).
Mapeando também as expectativas do mercado fimaneeitaxa de juros fornecida pelo
modelo de previsdo também se apresenta adequastmncio a resultados semelhantes aos
divulgados pela BM&F Bovespa que sugerem reduc¢é® jdms para 2012 seguida de
acréscimo na taxa de juros para o ano de 2013.

A sensibilidade da inflacdo em relacédo a taxa d#sjge evidenciou existente, porém
podem ser outros motivos que mantém elevada ad&ayxaos no pais, como a divida publica
que em funcdo da execucao da politica fiscal exgaista e também da indexac¢do dos custos
da divida a taxa Selic, corroboram a ideia de qeés6é em decorréncia da estabilidade de
precos que os juros sdo mantidos elevados. Ha aimadgoel da memoaria inflacionaria e da
indexacdo da economia que também podem colaba@apaanutencéo dos juros elevados.

Desta forma, ndo é possivel rejeitar a hipotesequke pode haver crescimento
econdmico no curto prazo por meio da redugcao da daxjuros sem provocar um processo
inflacionario insustentavel no longo prazo dadocaoasistematica do Banco Central em
analisar o crescimento da inflacdo de forma qua B&b atinja niveis indesejaveis. Além
disso, mesmo havendo espaco para reducédo nodgutasefa deve ser executada de maneira
coordenada por meio de politicas fiscais e morataue ndo comprometam a reputacdo do
Banco Central e a estabilidade de precos no pafsrden que garantam um crescimento
sustentado da economia.

Ao se realizar uma avaliacdo geral dos resultadosstrutura macroeconémica do
modelo proposto por Bogdanski et al. (2000) sesgmt®u em conformidade com o que se
espera da conducdo da politica monetaria dentrawnderegime de metas de inflacao,
sobretudo no que concerne a relacao hiato do prpthitacdo e taxa de juros nominais.
Desta forma, pode-se dizer que a estrutura maanéatoa sugerida pelos autores funcionou

melhor sem o conjunto de restricdes sugeridaspppst a variacdo do modelo original que
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foi estimado, apenas nao utilizou as restricoesrsl@s pelos autores, contudo a estrutura
utilizada foi a mesma do artigo original.

Neste modelo, se justifica 0 uso da Selic comaunstnto de execucdo da politica
monetaria e, pelos resultados do modelo, em tabxisbte espaco para reducéo da taxa Selic
sem provocar um avango incontrolavel da inflacéstificada pela forma como o Banco
Central tem conduzido os juros nos ultimos anogmAdisso, € desejavel uma reducdo da
taxa basica de juros com o intuito de diminuir petwléncia da economia brasileira do
investimento externo. Abre-se espaco também, wmestexto de crise internacional que seria
um momento oportuno para o Brasil aproveitar o ©endternacional de instabilidade
econdmica para viabilizar um processo de crescimeaseado em juros menores. Contudo,
tal reducdo deve ser de maneira gradual garantrnescimento econdmico sustentado em
niveis baixos e controlados de inflacao.

Contudo, estes resultados ainda podem ser aprafasddiante da importancia das
conclusdes apresentadas e da relevancia das igg@gaelas derivadas, uma vez que devido
a grande quantidade de parametros a serem estirmagmsamanho limitado da amostra, o

modelo apresenta evidéncias de autocorrelacad. seria
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ANEXO A — Valores Estimados do Teste DF GLS paentidicacdo de Raiz Unitaria

Variavel Testes DF/GLS (valores estimados)
Nivel Conclusdo 12 Diferenga Conclusdo
Cambio Constante e Tendéncia -1,18 -1,94
Constante 0,71 Tem RU -2,02 Estacionaria
Desvio Constante e Tendéncia -2,95 -13,31
Constante -1,08 Tem RU -13,30 Estacionaria
Hiato do Produto Constante e Tendéncia -3,17 -5,36
Constante -2,02 Tem RU -5,09 Estacionaria
Juros Internacional Constante e Tendéncia -0,90 -11,68
Constante 1,15 Tem RU -11,92 Estacionaria
Juros Reais Constante e Tendéncia -1,94 -17,87
Constante 1,07 Tem RU -1,13 Estacionaria
NFSP Constante e Tendéncia -1,37 -3,17
Constante 0,05 Tem RU -1,84 Estacionaria
PPI Constante e Tendéncia -3,20 -14,19
Constante -3,18 Estacionaria -5,51 Estacionaria
Prémio Constante e Tendéncia -1,98 -1,94
Constante 0,71 Tem RU -2,02 Estaciondria
Juros Nominais (Selic) Constante e Tendéncia -2,34 -17,84
Constante -0,047 Tem RU -1,57 Estacionaria
Inflagdo Constante e Tendéncia -8,82 -13,76
Constante 22,11 Tem RU -12,32 Estacionaria
Valores Criticos Constante e Tendéncia  Constante
1% -3,46 -2,57
5% -2,92 -1,94
10% -2,63 -1,61

RU — Raiz Unitaria

Hipoteses:

Ho: Tem raiz unitaria

i estacionario

Valor estimado > Valor CriticeNao rejeicdo da hipétese nula
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ANEXO B — Valores Estimados do Teste KPSS paratifieacido de Raiz Unitaria

Variavel Testes KPSS (valores estimados)
Nivel Conclusdo 12 Diferenga Conclusdo
Cambio Constante e Tendéncia 0,42 0,07
Constante 0,85 TemRU 0,32 Estaciondria
Desvio Constante e Tendéncia 0,36 0,05
Constante 1,11 TemRU 0,11 Estaciondria
Hiato do Produto Constante e Tendéncia 0,03 0,03
Constante 0,03 Estaciondria 0,07 Estacionaria
Juros Internacional Constante e Tendéncia 0,22 0,09
Constante 1,13 TemRU 0,37 Estaciondria
Juros Reais Constante e Tendéncia 0,14 0,04
Constante 1,77 Tem RU 0,18 Estacionaria
NFSP Constante e Tendéncia 0,08 0,11
Constante 0,90 TemRU 0,23 Estaciondria
PPI Constante e Tendéncia 0,04 0,02
Constante 0,08 Estacionaria 0,02 Estaciondria
Prémio Constante e Tendéncia 0,23 0,08
Constante 1,28 TemRU 0,26 Estaciondria
Juros Nominais
(Selic) Constante e Tendéncia 0,09 0,04 o
Constante 151 Tem RU 0,10 Estacionaria
Inflagdo Constante e Tendéncia 0,12 0,03
Constante 0,53 TemRU 0,05 Estaciondria
Valores Criticos Constante e Tendéncia  Constante
1% 0,216 0,739
5% 0,146 0,463
10% 0,119 0,347

RU — Raiz Unitaria

Hipoteses:
H.: Estacionario

kK Tem raiz unitaria
Valor estimado > Valor CriticeRejeicao da hipétese nula



ANEXO C - Valores Estimados do Teste NG-Perron paeatificacdo de Raiz Unitaria

Variavel Testes NG Perron (valores estimados)
Nivel Conclusio 12 Diferenga Conclusao
Cambio Constante e Tendéncia -1,15 -6,09
Constante 0,31 Tem RU 5,53 Estaciondria
Desvio Constante e Tendéncia -2,78 -43,08
Constante -1,08 TemRU 42,78 Estacionaria
Hiato do
Produto Constante e Tendéncia -3,41 -5,26 )
Tem RU Estacionaria
Constante -2,03 -4,98
Juros
Internacional Constante e Tendéncia -0,89 -6,95
Tem RU Estaciondria
Constante 1,17 -6,97
Juros Reais Constante e Tendéncia -1,92 -7,02
Constante 1,11 TemRU -0,40 Estacionaria
NFSP Constante e Tendéncia -1,35 -3,03
Constante 0,02 Tem RU 1,85 Estaciondria
PPI Constante e Tendéncia -3,09 -7,19
Constante -3,04 Estacionaria -4,25 Estacionaria
Prémio Constante e Tendéncia -1,93 1,81
Constante 0,73 Tem RU 3,63 Tem RU
Juros Nominais
(Selic) Constante e Tendéncia -2,30 -7,02 ]
Tem RU Estacionaria
Constante -0,04 -0,79
Inflagdo Constante e Tendéncia -6,42 -79,68
Constante 2,00 Tem RU (2) 19,93 Estacionaria
Valores Criticos Constante e Tendéncia  Constante
1% -4,42 -2,58
5% -2,91 -1,98
10% -2,62 -1,62

RU — Raiz Unitéaria

Hipoteses:

Ho: Tem raiz unitaria
Valor estimado > Valor CriticeNao rejeicdo da hipétese nula

k estacionario



ANEXO D - Teste de Causalidade de Granger

Critérios de Defasagem do VAR

VAR Defasagem por Critério de Selegéo
Variaveis EndégenaaX AE AH AINFL Al

Variaveis Exégenas: C
Sample: 1994M08 2011M12
Observag@es Inclusas: 196

104

Defasagens LogL LR FPE AIC SC HQ
0 488,6971 NA 4,94E-09 -4,935684 -4,852059 -4,92018
1 639,5219 292,4155 1,37E-09 -6,219611 -5,717859* -6,016478
2 690,6422 96,50264 1,05E-09 -6,486145 -5,566266-6,113734*
3 729,2763 70,96067 9,14e-10* -6,625269* -5,287263 -6,08358
4 744,9799 28,04213 1,01E-09 -6,530408 -4,774275 81941
5 761,0029 27,79499 1,11E-09 -6,438805 -4,264546 558561
6 770,8389 16,56061 1,30E-09 -6,284071 -3,691684 234548
7 785,9287 24,63631 1,45E-09 -6,182946 -3,172432 964446
8 811,8387 40,98014* 1,45E-09 -6,192232 -2,763591 -4,804154
9 825,2415 20,51445 1,66E-09 -6,073893 -2,227125 516637
10 849,7442 36,25401 1,69E-09 -6,068818 -1,803924 4,342185
11 868,9417 27,42498 1,83E-09 -6,009609 -1,326588 4,113698
12 882,6008 18,81614 2,11E-09 -5,893886 -0,792738 3,828697

Fonte: Resultados da Pesquisa

Saida do Eviews para o Teste de Causalidade

Hipdtese Nula

Obs F-Statistic

Probabilidade

ACAMBIO nao Granger caussPREMIO 205 3,43629 0,0179
APREMIO nédo Granger caudaZAMBIO 3,42646 0,0182

AHIATO né&o Granger caua®# REMIO 205 0,80454 0,4927
APREMIO néo Granger cauadlIATO 2,46058 0,0639

AINFL ndo Granger caugsPREMIO 205 0,56884 0,6362
APREMIO nédo Granger cauaaNFL 1,38108 0,2497

ASELIC ndo Granger caua® REMIO 205 5,54531 0,0011
APREMIO ndo Granger cauasELIC 2,48982 0,0615
AHIATO nao Granger caugsCAMBIO 205 2,54702 0,0571
ACAMBIO nédo Granger caussHIATO 0,8901 0,4472

AINFL ndo Granger caussCAMBIO 205 0,82331 0,4824
ACAMBIO néo Granger causaNFL 2,24296 0,0845

ASELIC ndo Granger cauadCAMBIO 205 2,04664 0,1086
ACAMBIO néo Granger caussSELIC 1,44298 0,2315
AINFL néo Granger causgHIATO 205 1,20192 0,3102
AHIATO néo Granger causslNFL 7,9744 0,00005
ASELIC ndo Granger cauadIATO 205 4,38114 0,0052
AHIATO nao Granger caussSELIC 2,24498 0,0843
ASELIC ndo Granger causdNFL 205 0,12953 0,9425
AINFL no Granger caussSELIC 0,56891 0,6361

Fonte: Resultados da Pesquisa
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ANEXO F — Funcdes de Impulso Resposta do Modelgicai

Nota-se que as relacdes entre hiato do produt@cad e a taxa Selic no modelo

restrito, conforme sugestdo de Bogdanski et aD@R@hegou a situacbes contrarias, dentro

da qual o regime de metas de inflacdo acabariatefeitos opostos ao sugerido pela teoria

macroecondmica.

0,03

0,02 -

0,01

O_ T T 1T 1T 1T 17T 17T 1T 17T 17 17 17 17 17 717 7T 1T 1T
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

=== |C95% Hall

e S\/EC Impulso Resposta do Hiato do
Produto a um Choque na Selic

Fonte: Resultados da pesquisa

0,1
0,05 -
O T 'I’I T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
-0,05

=== |C95% Hall

e S\/EC Impulso Resposta da Inflagdo a um
Choque na Selic

FIGURA 13. Impulso Resposta do Hiato do Produta énflacdo a um Choque na Selic (Modelo Original).

Observa-se um efeito positivo da taxa de juros nahmo hiato e na inflagdo, o que

resultaria em um descontrole tanto do efeito edergela pressdo do aquecimento da

demanda sobre a inflacdo (um choque positivos sasbj@ros aumentaria o hiato do produto),

COMO 0S juros nao seriam capazes de conter o gagdEtacionario (um choque positivo nos

juros aumentaria a taxa de inflagéo).



ANEXO G — Andlise de Autocorrelacédo Residual e Nalrdade

TESTE DE PORTMANTEAU néo é implementado com variave

TESTE LM PARA AUTOCORRELACAO com 5 defasagens

LM statistic: 239, 9243
p-valor: 0,0000
df: 125,0000

TESTS DE NORMALIDADE

Reference: Doornik & Hansen (1994)
joint test statistic:  74469,7563

p-value: 0,0000
degrees of freedom: 10,0000
skewness only: 2294,9754

p-value: 0,0000
kurtosis only: 72174,7810

p-value: 0,0000
Reference: Liitkepohl (1993), Introduction to Multip
153
joint test statistic:.  60927,4159

p-value: 0,0000
degrees of freedom: 10,0000
skewness only: 1917,3321

p-value: 0,0000
kurtosis only: 59010,0838

p-value: 0,0000

TESTE DE JARQUE-BERA

Equacédo teststat p-Valor(Chi*2) skewness

ul 55004,6591 0,0000 -6,9116
u2 133,1421 0,0000 1,0312
u3 23,2410 0,0000 0,1598
u4 18123,6276 0,0000 -4,3254
us 7,4963 0,0236 0,3806

TESTE ARCH-LM com 16 defasagens

equagao teststat p-Value(Chi*2) F stat

ul 22,2949 0,1339 1,5809
u2 8,5056 0,9324 0,5568
u3 19,9295 10,2234 1,3933
u4 7,2323 0,9685 0,4701
us 12,0433 0,7410 0,8042

TESTE MULTIVARIATE ARCH-LM com 5 defasagens

VARCHLM test statistic: 1516,6525
p-value(chi*2): 0,0000
graus de liberdade: 1125,0000

is exdgenas no modelo

le Time Series Analysis, 2ed, p,

kurtosis
82,2468
6,3780
4,6224
48,3581
3,5501

p-Value(F)
0,0784
0,9119
0,1499
0,9584
0,6796

107



108

ANEXO H — Matriz de Relagcbes Contemporaneas do ¥&ttutural (Modelo Irrestrito)

Modelo B com restricdes de longo prazo
17 Restricdes Contemporaneas

Resultados da Estimacéo do VAR Estrutural

ML Estimation, Scoring Algorithm (Amisano & Giannin i (1992))
Convergéncia apoés 18 iteragfes

Log Likelihood: 2741,6824

VAR Estrutural é sobre identificado com 7,0000 grau s de liberdade
Teste LR: Chi*2( 7,0000): 66,1353, Probabilidad e: 0,0000

Matriz B Estimada

0,2253 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,0053 0,0308 0,0000 0,0000 0,0038
0,0000 0,0000 0,0293 0,0000 0,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,1625 0,0000
0,0000 0,0000 0,0014 0,0000 0,0036

Bootstrap erro padréo:
0,0687 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,0046 0,0051 0,0000 0,0000 0,0023
0,0000 0,0000 0,0033 0,0000 0,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0436 0,0000
0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0004

Bootstrap t-valor:

3,2808 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1,1370 5,9960 0,0000 0,0000 1,6699
0,0000 0,0000 8,8926 0,0000 0,0000
0,0000 0,0000 0,0000 3,7297 0,0000
0,0000 0,0000 4,5693 0,0000 9,0160

Matriz de Longo Prazo Estimada

0,2820 -0,1129 0,0645 0,2638 -0,1008
0,1007 -0,0605 0,1228 0,3774 -0,1103
-0,0069 0,0042 -0,0102 -0,0345 0,0108
0,0862 -0,0379 0,0311 0,1012 -0,0329
0,0108 -0,0090 0,0168 0,0311 -0,0039

Bootstrap erro padrao:

3,0279 0,7668 3,2689 5,1036 1,3484
4,6213 1,1303 4,9766 7,7682 2,0087
0,4715 0,1148 0,5076 0,7923 0,2048
1,0178 0,2567 1,0984 1,7155 0,4503
0,1054 0,0372 0,1174 0,1854 0,0503

Bootstrap t-valor:

0,0931 -0,1473 0,0197 0,0517 -0,0747
0,0218 -0,0535 0,0247 0,0486 -0,0549
-0,0146 0,0366 -0,0202 -0,0435 0,0525
0,0847 -0,1477 0,0284 0,0590 -0,0731
0,1021 -0,2423 0,1435 0,1678 -0,0771

SigmauU~*100

5,0778 0,1185 0,0000 0,0000 0,0000
0,1185 0,0992 0,0000 0,0000 0,0014
0,0000 0,0000 0,0856 0,0000 0,0040
0,0000 0,0000 0,0000 2,6403 0,0000
0,0000 0,0014 0,0040 0,0000 0,0015
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ANEXO | — Decomposi¢éo da Variancia das Variave&nito de Risco, Cambio e Hiato do

Produto

Decomposicéo da Variancia do Prémio de Risco

Periodo Prémio Céambio Hiato Inflagdo Selic
1 1,00 0,00 0,00 0,0 0,00
2 1,00 0,00 0,00 0,0 0,00
3 0,99 0,00 0,00 0,0 0,00
4 0,99 0,01 0,00 0,0 0,01
5 0,98 0,01 0,00 0,0 0,01
6 0,97 0,02 0,00 0,0 0,01
7 0,97 0,02 0,00 0,0 0,01
8 0,96 0,02 0,00 0,0 0,01
9 0,96 0,03 0,00 0,0 0,01
10 0,96 0,03 0,00 0,00 0,01

Fonte: Resultados da Pesquisa

Decomposicao da Variancia do Cambio

Periodo Prémio Cambio Hiato Inflaco Selic
1 0,03 0,96 0,0 0,0 0,01
2 0,08 0,89 0,0 0,01 0,01
3 0,18 0,79 0,0 0,01 0,01
4 0,20 0,77 0,02 0,01 0,01
5 0,19 0,77 0,03 0,01 0,01
6 0,17 0,78 0,04 0,01 0,01
7 0,16 0,78 0,05 0,01 0,01
8 0,15 0,77 0,06 0,01 0,01
9 0,13 0,77 0,08 0,01 0,01
10 0,12 0,76 0,09 0,01 0,01

Fonte: Resultados da Pesquisa

Decomposicéo da Variancia do Hiato do Produto

Periodo Prémio Céambio Hiato Inflacdo Selic
1 0,00 0,0 1,00 0,0 0,00
2 0,02 0,01 0,98 0,0 0,00
3 0,10 0,02 0,88 0,0 0,01
4 0,17 0,02 0,80 0,0 0,01
5 0,20 0,02 0,75 0,0 0,02
6 0,22 0,03 0,72 0,0 0,02
7 0,22 0,04 0,70 0,01 0,03
8 0,22 0,05 0,67 0,02 0,03
9 0,22 0,06 0,65 0,03 0,04
10 0,21 0,07 0,63 0,05 0,04

Fonte: Resultados da Pesquisa
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ANEXO J — Impulso Resposta Acumulada do Hiato dmlBto e da Inflagdo em Relagcao a
um Choque na Selic

SVEC Impulso Resposta Acumulada do Hiato do Produta

Periodos IC 95% Hall um Choque na Selic

0 0 0 0

1 -0,0059 0 -0,0029
2 -0,0214 0,0003 -0,0108
3 -0,0466 0,001 -0,0235
4 -0,0788 0,0009 -0,0389
5 -0,1129 -0,0007 -0,0555
6 -0,1455 -0,0036 -0,072
7 -0,1754 -0,0065 -0,0874
8 -0,2016 -0,0069 -0,1013
9 -0,2236 -0,0078 -0,1133
10 -0,241 -0,0096 -0,1234
11 -0,2543 -0,0125 -0,132
12 -0,2644 -0,0161 -0,1392
13 -0,2724 -0,0145 -0,1455
14 -0,2791 -0,0135 -0,1513
15 -0,2858 -0,0133 -0,1569
16 -0,2983 -0,0152 -0,1627
17 -0,3136 -0,0187 -0,1689
18 -0,3287 -0,0222 -0,1755
19 -0,3426 -0,0278 -0,1827
20 -0,3576 -0,0326 -0,1904

Fonte: Resultados da Pesquisa

SVEC Impulso Resposta Acumulada da Inflagdo a um

Periodos IC 95% Hall Chogue na Selic

0 0 0 0

1 -0,0316 -0,0008 -0,0155
2 -0,0815 -0,0102 -0,0422
3 -0,1413 -0,0266 -0,0757
4 -0,214 -0,0464 -0,1167
5 -0,2951 -0,0659 -0,1635
6 -0,3823 -0,087 -0,2133
7 -0,4717 -0,1094 -0,264
8 -0,5619 -0,1337 -0,315
9 -0,6532 -0,1597 -0,3659
10 -0,7438 -0,1874 -0,4162
11 -0,8342 -0,2165 -0,466
12 -0,9256 -0,2455 -0,515
13 -1,0168 -0,274 -0,5634
14 -1,1081 -0,3043 -0,6113
15 -1,1994 -0,3361 -0,6588
16 -1,2908 -0,3692 -0,7061
17 -1,3824 -0,4032 -0,7534
18 -1,4744 -0,4311 -0,8007
19 -1,5667 -0,455 -0,8482
20 -1,6596 -0,4778 -0,896

Resultados da Pesquisa
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ANEXO K — Impulso Resposta Acumulada da Inflac&taeSelic em Relagdo a um Choque

no Hiato do Produto

SVEC Impulso Resposta Acumulado da Inflagéo a

Periodos IC 95% Hall um Choque no Hiato do Produto
0 0 0 0
1 0,0037 0,0493 0,022
2 0,0279 0,1343 0,0643
3 0,0561 0,2356 0,1199
4 0,1047 0,3442 0,1847
5 0,1523 0,4544 0,2498
6 0,1858 0,5706 0,3138
7 0,2135 0,6907 0,3777
8 0,2425 0,8111 0,4408
9 0,2653 0,9284 0,5006
10 0,2793 1,0512 0,556
11 0,285 1,1783 0,6073
12 0,2868 1,3046 0,6553
13 0,2885 1,4309 0,7012
14 0,2898 1,5571 0,746
15 0,2917 1,6834 0,7905
16 0,2949 1,8086 0,8352
17 0,3 1,9265 0,8807
18 0,307 2,0452 0,9272
19 0,3159 2,1648 0,975
20 0,3265 2,2852 1,0238

Fonte: Resultados da Pesquisa

. SVEC Impulso Resposta Acumulado da Selic a um

Periodos IC 95% Hall pChoque r?o Hiato do Produto
0 0,0009 0,0021 0,0014
1 0,006 0,0096 0,0071
2 0,0137 0,02 0,0152
3 0,0208 0,0319 0,0239
4 0,0281 0,0445 0,0332
5 0,0364 0,0584 0,043
6 0,0455 0,0729 0,0531
7 0,055 0,0871 0,0627
8 0,0635 0,1002 0,0716
9 0,0704 0,1119 0,0795
10 0,0763 0,1222 0,0864
11 0,0805 0,1316 0,0924
12 0,0835 0,1401 0,0975
13 0,0856 0,1471 0,1021
14 0,0879 0,1532 0,1062
15 0,0901 0,1588 0,11
16 0,0922 0,1641 0,1138
17 0,0946 0,1693 0,1175
18 0,097 0,1746 0,1214
19 0,0993 0,1801 0,1255
20 0,1019 0,186 0,1297

Fonte: Resultados da Pesquisa
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ANEXO L — Impulso Resposta Acumulada do Hiato doddto e da Inflacdo em Relacéo a
um Choque no Cambio

SVEC Impulso Resposta Acumulado do Hiato do Produta um

Periodos IC 95% Hall Chogue no Cambio

0 0 0 0

1 -0,0072 0,0019 -0,0023
2 -0,0275 0,0013 -0,0123
3 -0,0555 0,001 -0,0266
4 -0,089 -0,0007 -0,0429
5 -0,1256 -0,005 -0,0628
6 -0,1686 -0,0167 -0,0856
7 -0,2128 -0,031 -0,1088
8 -0,2535 -0,0446 -0,1311
9 -0,2887 -0,0543 -0,1516
10 -0,318 -0,0529 -0,1698
11 -0,346 -0,0602 -0,1858
12 -0,3695 -0,0671 -0,1997
13 -0,3897 -0,0737 -0,212
14 -0,4075 -0,0803 -0,2231
15 -0,4237 -0,0871 -0,2333
16 -0,4388 -0,094 -0,2433
17 -0,4521 -0,1013 -0,2532
18 -0,4665 -0,109 -0,2635
19 -0,4821 -0,1169 -0,2743
20 -0,4998 -0,1249 -0,2858

Fonte: Resultados da Pesquisa

Periodos IC 95% Hall SVEC Impulso Resposta Acumulado da Inflagdo a um Gigue

no Cambio
0 0 0 0
1 -0,0455 -0,0016 -0,0196
2 -0,119 -0,0209 -0,061
3 -0,1929 -0,0209 -0,092
4 -0,2701 -0,001 -0,1238
5 -0,3607 -0,0107 -0,166
6 -0,4606 -0,0253 -0,2141
7 -0,5636 -0,0432 -0,2651
8 -0,6715 -0,0634 -0,3199
9 -0,7823 -0,0823 -0,3757
10 -0,8932 -0,1008 -0,4307
11 -1,0037 -0,1258 -0,4851
12 -1,1132 -0,1498 -0,5388
13 -1,2213 -0,172 -0,5916
14 -1,3282 -0,1929 -0,6438
15 -1,4341 -0,2123 -0,6954
16 -1,539 -0,2303 -0,7464
17 -1,6432 -0,2475 -0,7971
18 -1,7469 -0,2644 -0,8477
19 -1,8502 -0,2814 -0,8983
20 -1,9536 -0,299 -0,949

Fonte: Resultados da Pesquisa
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ANEXO M- Impulso Resposta Acumulada do Hiato dodato e do Cambio em Relacéo a
um Choque no Prémio de Risco

SVEC Impulso Resposta Acumulada do Cambio a um

Periodos IC 95% Hall Choque no Prémio de Risco
0 -0,0048 0,0113 0,0053
1 -0,0004 0,0332 0,02
2 0,0221 0,0683 0,047
3 0,0396 0,103 0,0707
4 0,0481 0,1329 0,0878
5 0,0531 0,1618 0,1024
6 0,0554 0,1881 0,1158
7 0,054 0,2123 0,1281
8 0,0504 0,2382 0,1395
9 0,0445 0,2638 0,1493
10 0,0362 0,2882 0,1576
11 0,0264 0,312 0,1649
12 0,0158 0,3375 0,1715
13 0,0047 0,3635 0,1778
14 -0,0067 0,3897 0,1839
15 -0,0182 0,416 0,1898
16 -0,0308 0,4393 0,1958
17 -0,0448 0,4623 0,2016
18 -0,0592 0,4849 0,2074
19 -0,0743 0,507 0,2131
20 -0,09 0,5284 0,2185

Fonte: Resultados da Pesquisa

SVEC Impulso Resposta Acumulada do Hiato do Produta um

Periodos IC 95% Hall Choque no Prémio de Risco

0 0 0 0

1 0,0023 0,016 0,0085
2 0,0152 0,0709 0,0405
3 0,0335 0,1507 0,0857
4 0,0448 0,2349 0,1309
5 0,0568 0,3132 0,1715
6 0,0682 0,3825 0,2053
7 0,0761 0,4378 0,2313
8 0,0794 0,4761 0,2502
9 0,0815 0,5007 0,2627
10 0,0746 0,5143 0,2696
11 0,0588 0,5201 0,2723
12 0,043 0,527 0,2722
13 0,0295 0,5313 0,2709
14 0,0196 0,5341 0,2695
15 0,014 0,5358 0,2692
16 0,0126 0,5421 0,2704
17 0,0145 0,5513 0,2735
18 0,0142 0,5638 0,2784
19 0,0163 0,5794 0,2851
20 0,02 0,5976 0,2933

Fonte: Resultados da Pesquisa



PREVISAO

Referéncia: Lutkepohl (1993), IMTSA, 2ed, ch, 5,2,6

Cl:

0,95%

ANEXO N — Saida do JMulTi da Previsao para a Selic

Horizonte de Previséo: 24
Usando intervalos de confianga padrao

[
tempo
2012 M1
2012 M2
2012 M3
2012 M4
2012 M5
2012 M6
2012 M7
2012 M8
2012 M9
2012 M10
2012 M11
2012 M12
2013 M1
2013 M2
2013 M3
2013 M4
2013 M5
2013 M6
2013 M7
2013 M8
2013 M9
2013 M10
2013 M11
2013 M12

limite
previsdo

-0,0967
-0,1304
-0,1703
-0,1730
-0,1734
-0,1737
-0,1663
-0,1546
-0,1411
-0,1234
-0,1044
-0,0881
-0,0718
-0,0610
-0,0533
-0,0472
-0,0421
-0,0372
-0,0339
-0,0313
-0,0290
-0,0243
-0,0180
-0,0121

limite
inferior
-0,1043
-0,1483
-0,1981
-0,2101
-0,2185
-0,2261
-0,2253
-0,2190
-0,2100
-0,1957
-0,1796
-0,1655
-0,1510
-0,1419
-0,1356
-0,1309
-0,1272
-0,1237
-0,1219
-0,1207
-0,1200
-0,1169
-0,1122
-0,1080

periodos

superior
-0,0890
-0,1125
-0,1424
-0,1359
-0,1283
-0,1213
-0,1074
-0,0902
-0,0723
-0,0510
-0,0293
-0,0107
0,0075
0,0198
0,0290
0,0366
0,0430
0,0493
0,0541
0,0582
0,0620
0,0683
0,0763
0,0837

Variaveis Exégenas Usadas na Previsao

tempo
2012 M1
2012 M2
2012 M3
2012 M4
2012 M5
2012 M6
2012 M7
2012 M8
2012 M9
2012 M10
2012 M11
2012 M12
2013 M1
2013 M2
2013 M3
2013 M4
2013 M5
2013 M6
2013 M7
2013 M8
2013 M9
2013 M10
2013 M11
2013 M12

Adesviol
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000

-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000
-0,0392 0,0000

Aif
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -
0,0000 -

, ch, 10,5

+/-
0,0077
0,0179
0,0278
0,0371
0,0451
0,0524
0,0589
0,0644
0,0688
0,0724
0,0751
0,0774
0,0792
0,0808
0,0823
0,0837
0,0851
0,0865
0,0880
0,0895
0,0910
0,0926
0,0942
0,0959

Anfsp
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896
0,0896

1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686
1,5686

Appi

114



