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Resumo: Este artigo tem como principal objetivo verificar como varidveis macroeconomicas
selecionadas respondem a choques na taxa de juros bdsica da economia brasileira, com
oproposito de verificar a eficicia do Regime de Metas de Inflagdo. Ou seja, analisar varidveis,
como a taxa de desemprego, a produgdo industrial, o indice de credibilidade e a taxa de inflacao,
respondem a mudangas no principalinstrumento de politica monetdria e quais os custos
socioecondmicos alcancados por estas mudangas. Portanto, foi desenvolvido um modelo de
Vetores Auto-regressivos para a economia brasileira no perfodo de janeiro de 2002 a outubro de
2013 e, assim, analisadas as principais ferramentas provenientes deste modelo. Os principais
resultados alcangados foram que: existe uma grande defasagem entre mudangas na taxa de juros
e a resposta da taxa de inflagdo; a variacdo em relacdo a taxa de desemprego a mudangas nos
juros é minima; e, a producgdo industrial é altamente prejudicada por alteracdes na taxa de juros.
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LIntroducao

Ap6s vérios anos da implementacdo do Regime de Metas de inflagdo (RMI) no
Brasil, este ainda € o alvo de intensa discussdo no ambito politico, tedrico e social na
economia brasileira. Mesmo que, por muitas vezes, a taxa alvo do RMI, o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), fique dentro da meta estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), a sua condug¢do ainda ndo é consenso. Isso ocorre porque
esse arcabouco de combate a inflacdo pode gerar externalidades negativas na economia,

principalmente em se tratando de varidveis reais como emprego e produto.

A introdu¢do do RMI nao significou apenas uma mudanga na dncora nominal
para a politica monetédria propriamente dita, mas no préprio reconhecimento de que a
taxa de juros € um instrumento muito importante no combate a inflacdo. Entretanto,
uma taxa de juros muito elevada pode trazer altos custos sociais para as varidveis

macroecondmicas.
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Neste contexto, o objetivo deste trabalho é fazer uma anélise de como algumas
varidveis macroecondmicas selecionadas respondem a um choque na taxa de juros
basica da economia brasileira no periodo de janeiro de 2002 a outubro de 2013 com
dados mensais. Para tanto, serd estimado um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR)
com base no trabalho de Mendonga (2005) e, assim, serdo avaliados o impulso resposta,

o teste de precedéncia temporal de Granger e a decomposi¢do da variancia.

Desta forma, além desta introducdo, consideragdes finais, referéncias e um
anexo, este trabalho estd composto por mais trés secdes. Na préxima secdo, serd
apresentada uma revisdo empirica de trabalhos que ja discorreram sobre o tema. Na
seguinte, primeiramente serd discutida a metodologia a ser utilizada, seguida de um
subitem com a descricdo dos dados e do modelo econométrico a ser desenvolvido. Por

fim, tem-se a andlise dos resultados empiricos.

I1. Revisao Empirica

Nesta secdo serd apresentada uma breve explicacdo do funcionamento do RMI e
uma revisdo empirica dos artigos que jid abordaram o tema, a saber, aqueles que
analisaram de forma tedrica e/ou empirica a operacdo e a credibilidade do Regime de

Metas de Inflagdo no Brasil.

No regime de metas para a inflacdo, adotado pelo Brasil a partir de 1999, a
condugdo da politica monetdria € do tipo regra de feedback, como demonstrada por
Taylor (1993), realizando uma relacdo positiva entre a taxa bésica de juros, o hiato do
produto e o desvio do nivel de precos, dada uma meta pré-estabelecida. Desse modo,a
taxa bésica de juros deve sofrer incrementos positivos quando a inflagdo estd acima da
meta ou o produto estd acima do produto potencial. Logo, conforme Mishkin(2000), o
regime de metas de inflacdo € uma orientagdo de politica monetdria que segue algumas
diretrizes bdsicas como: compromisso fundamental com a estabilidade de precos,
deixando as outras varidveis subordinadas; anincio de meta numérica de inflacdo, para
um ou mais periodos; uso de estratégia de informagao em que algumas varidveis sejam
consideradas nas decisdes que envolvem os instrumentos de politica; transparéncia nas
estratégias e aumento da responsabilidade por parte da autoridade monetaria em cumprir

as metas anunciadas.



Em relacdo a operacionalidade do Banco Central para atingir as metas
inflaciondrias, Mishkin (1995) afirma que as autoridades monetarias que adotam o
regime de metas de inflacdo, utilizam cinco canais de transmissao da politica monetdria,
para influenciar o nivel de precos, sendo eles: preco dos ativos; taxa de juros; crédito; e
taxa de cambio; expectativas inflaciondrias. Assim, o Banco Central pode, via mudancgas
na taxa de juro de curto prazo, influenciar a demanda agregada e, por conseqiiéncia, 0s

precos.

Para Mendoncga (2001), analisando os mecanismos de transmissdo da politica
monetdria brasileira, ap6s o Plano Real e no periodo do regime de metas para inflacdo, o
instrumento dos juros € o mais utilizado pelo Banco Central para o controle
inflaciondrio. Desse modo, a taxa bésica de juros SELIC, serve de referéncia para as

demais taxas de juros praticadas na economia, e assim, impacta a demanda agregada.

Portanto, o funcionamento do RMI ocorre com o anuncio de uma meta de
inflacdo,cujo balizador € o IPCA. O Banco Central lanca mao de seus instrumentos para
cumprir esse objetivo, sendo o principal, a taxa basica de juros da economia (SELIC). A
partir deste uso, atinge a economia real através dos canais de transmissao da politica
monetdria. Esse mecanismo pode resultar em externalidades negativas para a economia

real, como no emprego e produto, por isso o tema € e deve ser amplamente debatido.

Desta forma, passando para a revisdo empirica dos artigos que ja discorreram
sobre o tema.O objetivo principal de Silva e Portugal (2002) é o de analisar a

experiéncia brasileira com o RMI, apresentando as suas principais caracteristicas e
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fragilidades, além de sugerir modificagdes na sua estrutura. Um modelo tedrico
reproduzido no intuito de entender o regime a partir da minimizagdo de uma fungao

perda do Banco Central (BC).

Assim, os autores destacam que a a¢do do BC seria simplesmente estabelecer o
instrumento (taxa de juros) de tal forma que a inflacdo seja igual a meta e o produto
atinja seu nivel potencial. Porém, o controle é imperfeito, isto porque, no momento de
decisdao da meta ja existe a inflacdo corrente. Ou seja, a taxa de inflacdo € pré-
determinada, sendo impossivel que o BC torne a inflagdo corrente igual a meta

especificada.

Uma saida seria a de utilizar a expectativa de inflacio como meta intermedidria,

assim, quando a previsdo da inflagdo indicar que a meta pode nao ser alcancada, o



Banco Central promoverd alteracbes no instrumento de modo a garantir o

desenvolvimento do modelo.

Além disso, Silva e Portugal (2002) apontam algumas vantagens do RMI como a
de que este se concentra no ambiente doméstico diferente, por exemplo, do regime de
metas cambiais, sendo possivel, entdo, reduzir os custos reais em termos de reducdo no

emprego e no produto.

Porém, segundo os autores, criticas também sao feitas como a de que o regime €
muito rigido e nao daria flexibilidade para o BC responder a choques inesperados e a de
queeste teria o potencial de causar instabilidade no produto. Porém, mostram que estas
criticas na verdade sdo equivocos e que o regime pode ser visto como a melhor

estratégia de condugdo da politica monetdria.

Ferreira e Jayme Junior (2005) averiguam o desempenho do regime brasileiro de
metas para a inflacdo num contexto de excessiva volatilidade da taxa de cAmbio e de
elevada divida publica, além dos efeitos desta politica sobre o produto. Assim, foram
estimadas: uma funcao de reacdo do BC para a determinacdo da taxa basica de juros de
curto prazo; uma fun¢do de reagcdo da taxa de inflacdo; e, a reacdo do nivel de utilizacdo
da capacidade instalada (NUC) diante de mudancgas na politica monetdria e na taxa de
inflacdo. A metodologia utilizada foi a de modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR)

para dados mensais de agosto de 1994 a dezembro de 2003.

Desse modo, os autores desenvolveram um tipo de regra de Taylor que, além das
varidveis habituais como a taxa de juros nominal de curto prazo, taxa de inflagdo, meta
para a inflacdo e gap do produto da economia, uma varidvel foi acrescentada para
representar a vulnerabilidade externa (taxa de cambio) e outra para representar o

comportamento do lado fiscal da economia (resultado nominal do governo).

Neste interim, as principais conclusdes dos autores foram que: a taxa juros € um
importante instrumento de politica monetdria; ainda existe inércia inflaciondria; a taxa
de inflacdo se mostra bastante sensivel as oscilacdes na taxa de cambio; a taxa de
inflacdo responde de forma errdtica e ndo significativa as variagdes no resultado
nominal do governo; e a politica monetéria afeta negativamente o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada. Ou seja, o RMI possui diversas limitacdes dada a conducgdo das

politicas fiscais e monetarias bem como da vulnerabilidade externa.



Outro importante trabalho foi o de Mendonca, Dezordi e Curado (2005) cujo
objetivo principal foi o de avaliar a adequabilidade da ado¢do da regra de Taylor
original para a determinagdo da taxa de juros bésica da economia brasileira. Foi feito
um modelo de Vetores Auto-regressivos para o periodo de julho de 1999 a dezembro de
2003 e as séries utilizadas foram: a taxa de juros nominal, a taxa de juros real, o hiato do

produto (diferenca entre o valor observado e o potencial) e a taxa de inflagao.

A inovagdo deste estudo diz respeito a introducdo de uma nova varidvel na regra
de Taylor, ou seja, o risco-pais. A importancia dessa varidvel € justificada pelo fato de
que h4 fortes indicios de que a taxa de juros bédsica da economia brasileira tem sido

utilizada com o objetivo de manter o equilibrio na balanca de pagamentos.

As principais conclusdes dos autores mostram que a taxa de juros, mesmo sendo
o principal instrumento a disposi¢io do BC para o combate de inflagdo, ndo estava
sendo utilizada de forma correta durante o periodo analisado. Isto porque, observou-se
um sucessivo descumprimento das metas anunciadas e uma consequéncia direta a este
fato € a dificuldade do BC em reduzir a taxa Selic sem comprometer as expectativas dos

agentes econdmicos para um possivel descontrole da inflagdo.

Além disso, o fato do BC ndo responder aos desvios do produto significa que a
taxa de juros ndo se encontra no nivel adequado para que o produto potencial seja
alcancado. Dessa forma, ela continua alta, o que acaba desestimulando ainda mais a
atividade econdmica. E, dada a justificativa para a utilizacdo do risco pais, concluem
que para que a taxa de juros possa ser utilizada de forma efetiva no controle da inflagdao

€ preciso que a necessidade de um superdvit na conta de capitais seja eliminada.

Para verificar se a adocdo do RMI leva a alteragdes no comportamento de
diversas varidveis macroecondmicas, em especial sobre a taxa de desemprego,
Mendonca (2005) estimou um modelo VAR para a economia brasileira para o periodo

de janeiro de 2000 a fevereiro de 2005.

Para tanto, o autor utilizou a seguintes séries de dados: a taxa de desemprego, a
taxa de juros bdsica da economia, a taxa de inflagdo, a producdo fisica industrial e a

credibilidade do regime de metas de inflagao.

Além deste modelo VAR, o autor fez uma comparagdo entre quatorze paises que
adotaram o regime de metas de inflagdo, a qual revelou que a utilizacdo desse regime

estd associada a uma redug@o nas taxas de juros e de inflacdo e que um incremento na
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inflacdo tende a provocar uma reducdo no crescimento econdmico € que ha a

possibilidade do trade-off inflagdo-desemprego niao ser infima.

Para o caso brasileiro, o principal resultado refere-se a importancia do
desenvolvimento da credibilidade para o bom uso do regime. Ou seja, um aumento na
credibilidade implica em diversas vantagens para a economia, como aumento da

producdo industrial e reducdes na taxa de juros, inflagdo e desemprego.

O principal objetivo do trabalho de Montes (2009) € o de mostrar que a politica
monetdria quando conduzida por meio de uma regra de manipulacdo da taxa de juros
voltada exclusivamente para controlar a inflagdo, como no caso do regime de metas de
inflacdo, mesmo que consiga atingir seu objetivo, apresenta um resultado pior do que se

essa politica fosse implementada para atingir também a meta do produto.

O autor destaca que, embora o mainstream econdmico reconheca a existéncia de
outras pressOes inflaciondrias que nao somente a de demanda, seus modelos de
funcionamento da economia e, consequentemente, a reacdo da autoridade monetéria,
encontram-se fundamentados na relagao expressa pela curva de Phillips. Assim, dada a
hipétese de neutralidade da moeda no longo prazo, o Unico objetivo deveria ser o de

manter a inflacdo em um patamar baixo.

Contudo, a ado¢do de uma regra de reacdo por meio da manipulacdo da taxa de
juros no regime de metas de inflagdo, sustentada pela hipétese do mainstream com um
equilibrio compativel com a NAIRU (non-aceleratinginflation rate ofunemployment)

vem apresentando resultados controversos para a economia brasileira.

Deste modo, o modelo tedrico proposto pelo autor mostrou que o crescimento
econdmico ndo € estimulado pela inflacdo, e que a autoridade monetaria ao sustentar
uma reputacdo baseada no principio da neutralidade da moeda, apenas estrangula o
crescimento econdomico. O uso da taxa de juros, como forma de combater o processo
inflaciondrio, deve ser parcimonioso e estar de acordo com o diagndstico preciso de

inflacdo.

Mendonca e Sachsida (2012) estimam uma curva de Phillips novo-Keynesiana
(NKPC) para a economia brasileira a partir do método GMM'-HAC?, devido 2 presenca

de problemas de especificacdo observados. A NKPC ¢ a base dos modernos modelos de

' Método dos Momentos Generalizados.
Heterocedasticidade e autocorrelagdo consistente.



dindmica inflaciondria, isto porque, assume-se um modelo de fixacdo de precos com
rigidez nominal, o que implica que a dindmica inflaciondria pode ser explicada pela

evolucdo esperada dos custos marginais reais.

As séries utilizadas na estimacdo da NKPC sdo: a inflagdo, expectativa para a
inflacdo futura, taxa de desemprego (custo marginal das firmas) e a taxa de cambio
(choque de oferta). Somado a isso, os periodo amostrais mensal sdo dados por dados

mensais de 2001-2002 a 2004-20127 e de janeiro de 1995 a margo de 2012°.

Os principais resultados alcancados pelos autores mostram que, a expectativa
futura da inflagdo tem relevancia na dinamica do processo inflaciondrio. Porém, o peso
das expectativas apresenta maior importancia que a inflacdo passada na amostra de
2002, e menor da amostra que inicia em 1995. O desemprego tem impacto negativo
sobre a inflacdo apenas no curto prazo, na amostra mais longo este efeito torna-se dificil

de ser captado.

Além disso, para a amostra a partir de 2002, um choque cambial tem efeito
negativo, ou seja, uma desvalorizacdo cambial ajuda a combater a inflacdo (resultado
contra intuitivo, mas ja constatado na literatura empirica) e, na amostra a partir de 1995,

o efeito € positivo.

OQuadro 1, no Anexo A deste artigo, apresenta um resumo dos trabalhos
analisados nesta secdo com o intuito de demonstrar de forma mais clara os principais

objetos de estudo acerca do tema apds o periodo de aplicagao do RMI.

II1. Metodologia
3.1 Dados

Neste subitem serd apresentado o modelo a ser estimado e as séries de dados
utilizadas para este fim. Como podemos notar no Quadro 1, no Anexo A, muitos siao os
autores que verificam a efetividade do Regime de Metas de Inflacdo para a economia
brasileira a partir de modelos de Vetores Auto-regressivo. Neste artigo, utilizar-se-4 da

mesma metodologia.

*Quando utilizados os dados da pesquisa Mensal do Emprego (PME) para a taxa de desemprego.
4 Quando utilizados os dados da Fundacdo Sistema Estadual de Andlise de Dados (Seade) em conjunto
com o Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (Dieese).



Porém, como o real interesse diz respeito as varidveis reais da economia
brasileira, o propésito serd de atualizar o trabalho de Mendonga (2005) apresentado
sucintamente na sec¢do II, porém analisando como estas varidveis respondem a um
choque na taxa de juros’. Desta forma, considera-se a taxa de juros como fungdo da taxa
de desemprego, taxa de inflagdo, producao fisica industrial e indice de credibilidade e,

dada a teoria econdmica, as relacdes esperadas estdo descritas em (1):

ddesemprego dinflacao dcredibilidade dproducio
preg 0 flag 0, <0e 4 ¢

dselic dselic

<0 (1)

dselic ' dselic

Desta forma, as varidveis utilizadas sdo as mesmas utilizadas pelo autor, assim

temos:

° Taxa de desemprego(desemp) — varidvel auferida para a regido
metropolitana de Sdo Paulo pela Pesquisa de Emprego e Desemprego (Seade e
Dieese/PED);

. Taxa Selic (selic) — taxa de juros basicos da economia brasileira
acumulada no més e anualizada obtida por meio do Banco Central do Brasil (BCB);

. Taxa de Inflacio (inf) — inflagio medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE);

° Indice de Producao Fisica Industrial (pif) — série de dados extraida da
Pesquisa Industrial Mensal (PIA) do IBGE;

. Indice de Credibilidade das Metas de Inflacdo (ic) — série
desenvolvida por Mendonga (2005), ou seja, para o seu cdlculo foram necessarias as
varidveis: expectativa do mercado para a inflacdo (auferidas a partir do relatério
FOCUS disponibilizado pelo BCB) e as metas anuais de inflacdo estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). Dessa forma, segundo o autor, o indice é obtido

da seguinte forma, conforme equacao (2):

1 se E(n) =m,
1 * *
0 se E(m) = Tygy ou E(m) < 1y

5 . ., . .
Mendonga (2005) averiguou como o desemprego responde a choques em todas as varidveis, neste artigo
serd verificado como todas as varidveis respondem a um choque na taxa de juros.



Ou seja, o IC serd igual a um se a inflacdo anual esperada (E(m)) for
correspondente a meta central (1t;), estard entre zero e um se a inflagdo esperada estiver
dentro dos limites superior ou inferior (1;), ou serd zero quando a inflagdo esperada

ultrapassar algum dos limites delimitados pelas bandas.

Uma vez que estas varidveis estardo dispostas em um Modelo de Vetor Auto-
regressivo (VAR), para o periodo de janeiro de 2002 a outubro de 2013 com dados
mensais, € necessdrio testar a estacionariedade das séries em questdo, para entdo
prosseguir com testes que determinam a ordem de defasagem do modelo e sua
especificacdo. Dada as restricoes de dados nos trabalhos desta natureza o periodo em
questdo foi adotado pois representa o espaco temporal em linha com os propédsitos do

estudo.

Vale ressaltar que as séries desempe epifforam dessazonalizadas pelo método
X12 e que em todas as séries foram aplicados o logaritmo para que se obtivesse um

conjunto de dados homogéneo e mais uniforme.

Assim, a Tabela (1) apresenta os testes de raiz unitdria para as varidveis do
modelo. Como podemos notar, as séries Iselic, linf e Ipifjd sdo estaciondrias a 1% de
significancia quando levamos em consideragao o teste DickyFuller. Resultado este que

sO € contrariado pelo teste Phillips Perron para a varidvel Iselic.

A série ldesemp aparentemente ndo seria estaciondria, mas ao relaxarmos um
pouco o nivel de significancia, esta se torna estaciondria. Assim como para a varidvel

lic, que s6 se mostra estaciondria a 10% nos dois testes em questao.



Tabela 1: Teste Dickey-Fullere Phillips Perron de raizunitaria

Teste  Variavel Termos Valor Tabelado Valor Critico Probabilidade
1% 5% 10%

ADF Idesemp c,t -3.02 -4.03 -3.44 -3.15 0.13
Iselic ct -5.43 -4.03 -3.44 -3.15 0
linf c -5.12 -3.48 -2.88 -2.58 0
Ipif ct -6.90 -4.03 -3.44 -3.15 0

lic nenhum -1.63 -2.58 -1.94 -1.62 0.09

PP Idesemp c,t -3.12 -4.02 -3.44 -3.15 0.11

Iselic ct -2.96 -4.02 -3.44 -3.15 0.15
linf c -5.15 -3.48 -2.88 -2.58 0
Ipif ct -6.90 -4.02 -3.44 -3.15 0

lic nenhum -1.70 -2.58 -1.94 -1.62 8.47E-02

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Nesse interim, analisamos a ordem de defasagem do modelo VAR. fazemos isso
a partir dos critérios de Previsdo de Erros Final (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e
Hannan-Quin (HQ) apontados no primeiro subitem desta secdo. Desta forma, o
resultado do teste alcangado € disposto na Tabela 2.

Tabela 2: Critérios de FPE, AIC, SC e HQ para o VAR

Defasagem FPE AIC SC HQ
0 1.67E-11 -10.6279 -10.51973 -10.58392
1 2.17E-15 -19.5755 -18.92668* -19.31181
2 1.55E-15 -19.9113 -18.7219 -19.42797*
3 1.54E-15 -19.9263 -18.19628 -19.22329
4 1.29e-15* -20.10496* -17.83427 -19.18222
5 1.53E-15 -19.951 -17.13967 -18.80857
6 1.77E-15 -19.8232 -16.47118 -18.46102
7 1.62E-15 -19.9324 -16.03979 -18.35057
8 2.05E-15 -19.7307 -15.29742 -17.92915

*Indica a ordem de defasagem do critério. Fonte: Elaboracdo Prépria.

. . . 6 ~
Como os critérios divergiram~ um pouco em relacdo a ordem de defasagem e, os
critérios de FPE e AIC apresentaram a mesma ordem, decidiu estimar o modelo VAR

com quatro defasagens e com constante.

®Foram testadas as outras duas defasagens apontadas, porém a ordem de 4 defasagens apresentou
resultados mais robustos.
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Como foi destacado no primeiro subitem desta secdo, o ordenamento das
varidveis € de primordial importincia dada a ortogonalizacio dos erros na
decomposicdo de Cholesky. Esta decomposi¢ao nada mais € do que estabelecer a ordem

das varidveis que afetam ou nao umas as outras.

A primeira varidvel escolhida foi a Iselic, ou seja, presume-se que esta varidvel
afeta contemporaneamente todas as outras variaveis, porém nenhuma delas a afeta. Isso
€ verdade, pois, uma vez que estamos interessados em saber como o RMI se comportou
ao longo do tempo na economia brasileira € o instrumento desse regime € a taxa de
juros, esta afeta todas as varidveis em questdo. Diferente da taxa de desemprego, que
ndo € capaz de influenciar a taxa de juros contemporaneamente, porém, influencia a

inflacdo, a credibilidade e a produ¢do do regime.

A taxa de inflagdo é capaz de influenciar a credibilidade do regime de metas e a
producdo da economia. J4 a credibilidade, contemporaneamente ja influencia a
producdo, sendo que esta ultima, dada a dificuldade de aumentar a producao e de alterar
a sua capacidade instalada, ndo € capaz de influenciar nenhuma das outras varidveis.
Sob este prisma, a ordenacdo do modelo de Vetores Auto-regressivos a ser estimado
serd: Iselic — ldesemp — linf—lic —Ipif.

Uma vez que nao € possivel a interpretacdo dos coeficientes alcangados a partir
de um modelo VAR, a andlise dos seus instrumentos, isto €, de suas ferramentas é o
procedimento usual. Dessa forma, a proxima se¢do apresentard os resultados para: o

impulso-resposta, a decomposicao da variancia e a causalidade de Granger.

IV. Resultados Empiricos

Nesta se¢ao serdo apresentadas as andlises dos instrumentos provenientes do
modelo VAR. Vale ressaltar que ndo foram  encontrados  auto-
correlagio’eheterocedasticidade® nos residuos do modelo desenvolvido. Desta forma, o
primeiro objeto de andlise diz respeito as fung¢des de impulso resposta dispostas na
Figura (1).

Muito embora sejam apresentados todos os possiveis impulsos e respostas do

modelo estimado, iremos nos concentrar principalmente na primeira coluna que diz

’ Teste apresentado pela Tabela 6 no Anexo A deste artigo.
¥ Teste apresentado pela Tabela 5 no Anexo A deste artigo
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respeito a as respostas de todas as varidveis dado um choque na varidvel Iselic, e relacao

entre inflagdo, desemprego e produto.

A andlise de como a Iselic respondea um choque nela prépria revela uma forte
inércia desta taxa na economia brasileira. Isto porque, sendo que o tempo considerado
perdura por mais de 24 meses, esta taxa ndo volta ao seu nivel inicial dentro deste
periodo. Além disso, tem-se uma resposta positiva, ou seja, se a Selic sofre algum
choque, a sua resposta serd aumentar nos proximos meses. Isto € reforcado pela a
decomposi¢do da variancia’, na qual a prépria taxa é responsavel por mais de 50% da

sua variagdo por mais de onze meses.

A resposta da taxa de desemprego a um impulso na taxa de juros € infima nos
primeiros cinco meses € entdo passa a ser positiva. Uma vez que, uma taxa de juros
maior gera menos investimento e, por conseguinte, emprego, um desemprego maior era
a resposta esperada. Relacdo esta também ilustrada na Tabela 3, na qual a variancia da
taxa de juros é explicada por pouco mais de 2% no final de seis meses pela taxa de

desemprego.

Em relacdo a taxa de inflacdo, no RMI esperava-se que, dado que a taxa de juros
€ o instrumento de estabilizacdo de precos, um aumento nesta diminuiria a elevagao
generalizada dos precos. Isto acontece a partir do oitavo més, ou seja, existe uma
defasagem de oito meses até que o instrumento atinja seu alvo e diminua a taxa de
inflacdo.

Porém, um impulso na taxa de inflacdo, faz a taxa de juros aumentar
imediatamente, como se pode notar no terceiro grafico da primeira linha. Relagdo esta
comprovada ao se analisar o teste de precedéncia temporal de Granger apresentado na
Tabela 4'°, na qual a taxa de inflacdo precede temporalmente a taxa de juros, ou seja,
variagdes na inflacdo acontecem antes de varia¢des na taxa de juros, porém o contrario

nao se aplica.

Da mesma forma, o indice de credibilidade tende a ser negativo quando acontece
um aumento na taxa de juros. Isto acontece, pois, 0 aumento da taxa de juros, sendo esta
a varidvel de controle para o RMI, significaria uma inflagdo fora da meta, o que acaba

resultando em diminui¢do da credibilidade do regime.

°A Tabela 3 com a decomposi¢io da Varidncia é exposta no Anexo A deste trabalho.
' A Tabela 4 ¢ apresentada no Anexo A deste trabalho.
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Figura 1: Funcoes de Impulso Resposta do VAR

Response o Chokesky One 5.0, Innovatons £+ 25 E.

Rasponse of LSEUC 10 LFF

Fonte: Elaboracao Prépria.

A producdo industrial, por sua vez, permanece com impacto negativo nos 24
meses dispostos no grafico acima, mostrando que, um aumento da taxa de juros na
economia brasileira € significativo e ndo negligencidvel nas varidveis reais como o
produto e o desemprego. Relacdo também confirmada no teste de causalidade de
Granger da Tabela 4, no qual variagdes na taxa de juros precedem temporalmente as

variagdes no produto da economia.

Vale ressaltar, que a relacdo negativa, ou seja, o trade-off entre a inflacdo e o
desemprego, demonstrado na curva de Phillips, ndo se verifica no periodo em questdo.
Isto porque, um aumento na taxa de inflagdao faz com que a taxa de desemprego aumente
consideravelmente, ou seja, tem-se uma relacdo positiva entre as varidveis. Sendo que a
inexisténcia do trade-off é reforcada pelo fato de que um aumento da taxa de
desemprego ndo capaz de fazer com que a taxa de inflacdo tenha variacdes

significativas.
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V. Consideracoes Finais

Foi proposto neste artigo o desenvolvimento de um modelo de Vetores Auto-
regressivos para a andlise do impacto de choques na taxa juros da economia brasileira

em varidveis macroecondmicas especificas.

Os principais resultados alcancados dizem respeito as relacdes econdmicas
encontradas, ou seja: (i) a relacdo positiva entre taxa de juros e a taxa de desemprego
ndo foi verificada,0 que foi encontrado foi uma resposta infima do desemprego a
variacdo na taxa de juros; (ii) a relagdo negativa entre a taxa de inflacdo e a de juros foi
alcancada, porém com uma defasagem de oito meses, isto é, o instrumento utilizado
pelas autoridades monetarias como forma de atingir a estabilidade de precos passa a,
efetivamente, cumprir seu papel com um periodo consideravel de atraso; (iii) quando se
analisa a resposta do indice de credibilidade apresentado a respeito de um choque na
taxa de juros, a relacdo negativa € verificada comprovando a ideia de que o constante
aumento de juros diminui a credibilidade do publico em relagdo a politica
implementada; e, por fim, (iv) a resposta negativa da producao industrial a um choque
nos juros € muito persistente e significativa, demonstrando o alto custo socioecondmico

ao produto nacional.

Além do proposto relacionamento de um choque nos juros, adicionalmente foi
verificadaa existéncia de um trade-off entre inflacdo e desemprego, ou seja,um aumento
generalizado de precos faz com que a taxa de desemprego da economia diminua.
Todavia, o que foi verificado retrata o contrdrio a relagdo expressa pela curva de
Phillips. Um choque na inflacdo faz a taxa de desemprego aumentar consideravelmente

e, um choque no desemprego, ndo tem relacao significativa com a inflagao.

Desta forma, o que podemos concluir € que a credibilidade do Regime de Metas
de Inflagdo é muito importante para que se atinja o objetivo de estabilizacido de precgos.
Ainda existe uma defasagem muito grande entre as mudancas na taxa de juros e a
resposta da taxa de inflacdo e, ndo se comprovou a relacdo negativa entre inflacdo e
desemprego, ou seja, na economia brasileira estas varidveis, atualmente, se mostram
fortemente positivamente relacionadas. Apesar da robustez desse trabalho, outros

estudos devem ser realizados, com diferentes metodologias e amostras, pois essa
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temética é de fundamental importancia para a sociedade, no sentido, que se relaciona

com estabilidade de precos, emprego e renda do pais.

Interest Rate and Inflation Targeting Regime: An Empirical Analysis
for the Brazilian Economy from 2002 to 2013.

Abstract: This paper aims to verify how macroeconomic variables respond to shocks in
the basic interest rate of the economy, in order to verify the applicability of the inflation
targeting regime. In others words, the mains objective is analyzing variables such as the
unemployment rate , industrial production, the credibility index and the inflation rate
respond to changes in monetary policy instrument and which are the socials costs
achieved by these changes. Therefore a model of Vector Autoregressive is estimated for
the Brazilian economy in the period from January 2002 to October 2013 and, then,
examined the main tools from this model. The main results were: there is a long delay
between changes in the interest rate and the response of the inflation rate; the variation
of the unemployment rate to changes in interest is quite small, and industrial production
is highly prejudiced by changes in interest rate.

Keywords: Interest Rate; Inflation Targeting Regime and Brazilian Economy
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Anexo A

Quadro 1: Resumo dos artigos analisados na revisao empirica

Autores/Ano Metodologia/Periodo Variaveis Utilizadas Principais Conclusdes
SILVA E - Modelo tedrico; - - RMI se concentra no ambiente
PORTUGAL - Revisdo Empirica e Tedrica. doméstico, reduzindo custos
(2002) sociais reais;
- Melhor estratégia de conducdo
da politica monetdria.
FERREIRA E | - VAR para estimar uma regra | - Taxa de juros nominal | - ainda existe inércia
JAYME de Taylor; de curto prazo; inflacionaria;
JUNIOR (2005) | - Dados mensais de agosto de | - Taxa de inflagio; - taxa de inflacdo muito sensivel a
1994 a dezembro de 2003. - meta para a inflacéo; variagdes no cambio;
- Gap do produto da | - a taxa de inflacdo responde de
economia; forma errdtica as variacdes no
- Taxa de cambio; resultado do governo;
- Resultado nominal do
governo.

MENDONCA, | - VAR para estimar a regra de | - taxa nominal de juros; - A taxa de juros ndo se encontra
DEZORDI e Taylor original; - taxa de juros real; no nivel adequado para que o
CURADO - dados mensais de julho de | - hiato do produto; produto potencial seja alcancado;

(2005) 1999 a dezembro de 2003. - taxa de inflagdo; - para que a taxa de juros seja
- Risco pais. utilizada de forma efetiva no
controle da inflacdo € preciso que
a necessidade de um superdvit na
conta de capitais seja eliminada.
MENDONCA | - VAR para verificar se as | - Taxa de desemprego; - Importancia da credibilidade
(2005) alteragdes no comportamento | - Taxa de juros bdsica da | para o bom uso do RMI;
de variaveis macroecondmicas | economia;
se devem ao RMI; Producio fisica
- dados mensais de janeiro de | industrial;
2000 a fevereiro de 2005. - Credibilidade do RMI.
MONTES - Modelo tedrico; - - Mostrou que o crescimento
(2009) econdmico ndo € estimulado pela
inflagdo;
- A autoridade monetéaria, ao
sustentar sua reputagdo no sentido
da neutralidade da moeda, sé
estrangula 0 crescimento
econdmico.
MENDONCA e | - Estimam a Curva de Phillips | - Taxa de inflagdo; - Existem diferencas entre o
SACHSIDA Novo-Keynesiana a partirdo | - Expectativa para a | periodo mais longo (iniciado em
(2012) método GMM-HAC; inflagdo futura; 1995) e o mais curto (iniciado em

- Dados mensais de 2001-
2002 a 2004 a 2012, e de
janeiro de 1995 a marco de
2012.

- Taxa de desemprego;
- Taxa de cimbio.

2001);

- O desemprego tem impacto
negativo sobre a inflacdo apenas
no curto prazo, no periodo mais
longo este se torna dificil de ser
captado.

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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Tabela 3: Decomposicao da Variancia do Modelo VAR

Periodo Lselic ldesemp linf lic Ipif

1 100 0 0 0 0

2 97.36028 0.146605 0.974367 0.073492 1.445255
3 92.97854 0.386251 4.210828 0.070635 2.35375

4 87.32064 0.786485 8.474951 0.423715 2.994211
5 81.18043 1.411787 12.775 1.135781 3.496996
6 75.10767 2.271572 16.69018 2.006987 3.923587
7 69.41002 3.320001 20.12151 2.853282 4.295186
8 64.2429 4.483566 23.0849 3.569855 4.618775
9 59.6651 5.689111 25.62686 4.120817 4.898113
10 55.6726 6.879501 27.79891 4.512049 5.13694

11 52.22385 8.017408 29.65102 4.768354 5.339362
12 49.2591 9.082478 31.22954 4.91928 5.509605
13 46.71342 10.06643 32.57629 4.992093 5.651772
14 44.52448 10.96853 33.72808 5.009203 5.76971

15 42.63631 11.79223 34.71663 4.98789 5.866943
16 41.00056 12.54303 35.5688 4.940967 5.946643
17 39.57647 13.22715 36.30706 4.8777 6.011619
18 38.33012 13.85085 36.95004 4.804671 6.064324
19 37.23346 14.42008 37.51311 4.726487 6.106869
20 36.26338 14.94034 38.0089 4.646328 6.141051
21 35.40084 15.4166 38.44783 4.566348 6.168383
22 34.63008 15.85335 38.83847 4.487976 6.190129
23 33.93805 16.25459 39.1879 4.412123 6.207334
24 33.31392 16.62388 39.50199 4.339341 6.220864

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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Tabela 4: Teste de Precedéncia Temporal de Granger

VAR®4)
Hipétese Nula: OBS: Estatistica-F Probabilidade

LDESEMP does not Granger Cause LSELIC 138 4.0987641 0.003683459
LSELIC does not Granger Cause LDESEMP 2.549105 0.042343135
LINF does not Granger Cause LSELIC 138 1.6680701 0.161328268
LSELIC does not Granger Cause LINF 1.6133788 0.174775302
LIC does not Granger Cause LSELIC 138 3.0446062 0.019504892
LSELIC does not Granger Cause LIC 1.8345872 0.126079475
LPIF does not Granger Cause LSELIC 138 0.9156524 0.457000764
LSELIC does not Granger Cause LPIF 2.3255944 0.059831613
LINF does not Granger Cause LDESEMP 138 2.7355953 0.031665729
LDESEMP does not Granger Cause LINF 1.6520605 0.165162027
LIC does not Granger Cause LDESEMP 138 3.4236701 0.010726907
LDESEMP does not Granger Cause LIC 1.9065149 0.11321378
LPIF does not Granger Cause LDESEMP 138 1.4391869 0.224742491
LDESEMP does not Granger Cause LPIF 3.4992849 0.009518067
LIC does not Granger Cause LINF 138 0.8680182 0.48512716
LINF does not Granger Cause LIC 1.4193478 0.231184157
LPIF does not Granger Cause LINF 138 0.3924666 0.813738842
LINF does not Granger Cause LPIF 0.1486506 0.963306106
LPIF does not Granger Cause LIC 138 0.7144884 0.583482634
LIC does not Granger Cause LPIF 0.3480309 0.845003095

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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Tabela 5: Teste de Heterocedasticidade

Chi-sq df Probabilidade

624.665 600 0.2352

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Tabela 6: Teste de Auto-correlacao

Lags LM-Stat Probabilidade
1 35.5565 0.0786
2 30.3388 0.2119
3 22.6124 0.6002
4 24.7463 0.4767
5 23.0493 0.5747
6 19.1847 0.7882
7 41.2289 0.0217
8 23.6988 0.5368
9 17.1638 0.8758
10 18.2466 0.8317
11 30.2329 0.2157
12 39.3802 0.0337

Fonte: Elaboragdo Prépria.



