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RESUMO

Diante do controle inflacionario obtido com o sucesso do Plano Real, permanece o
seguinte debate: por que o Brasil possui uma das maiores taxas de juros reais do
mundo? Este trabalho estd centrado na questdo da capacidade da politica monetéria
afetar a inflacdo através de seus instrumentos, uma vez que a sua ineficicia é
demonstrada pela necessidade de manutencéo dos juros em um alto patamar para manter
o nivel geral de precos sob controle. Para tanto, realizou-se uma analise econométrica a
partir de um modelo Vetorial Autorregressivo (VAR), com a finalidade de verificar a
relagdo existente entre cinco variaveis selecionadas: cambio, inflagdo, nivel de
atividade, divida publica e taxa de juros. Verificou-se que ha evidéncias empiricas de
que o cambio tem sido o principal canal de transmissao da Politica Monetaria, ainda que
a sensibilidade da inflacdo seja baixa devido a existéncia de problemas no canal de

transmissao.
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INTRODUCAO

No ano de 1999, marcado pelo contexto de crise cambial, implementou-se no Brasil
o atual Regime de Metas de Inflagdo (RMI), abandonando o entdo vigente Regime
Monetério de Metas Cambiais. Este regime, ainda em vigor, consiste na ado¢do de uma
meta inflacionaria a ser perseguida pelo Banco Central (BC), que, através de seus
diversos instrumentos, procura manter o nivel geral de precos dentro de um intervalo
pré-determinado pelas autoridades monetarias. Desta forma, estipula-se que havera uma
menor divergéncia de expectativas, uma vez que se formaliza um compromisso do

governo de manter a inflacdo estabilizada.

Apesar de alguns argumentos contra a adocdo deste regime em paises emergentes,
por ser considerado muito exigente em termos dos requisitos institucionais e técnicos, as
metas de inflacdo no Brasil se mostraram bastante eficazes, sendo possivel dar
continuidade ao baixo patamar inflacionario obtido com o sucesso do Plano Real criado
em 1994,

Com a inflagdo controlada no pais, permanece o seguinte debate: por que o Brasil
possui uma das maiores taxas de juros reais do mundo? Este trabalho esta centrado na
questdo da capacidade da politica monetéaria afetar a inflacdo, a qual representou um
grande desafio na economia brasileira até o surgimento do supracitado Plano Real,

responsavel pelo fim da era de hiperinflagéo.

O objetivo geral desta monografia é analisar a transmissao da politica monetaria no
Brasil durante o Regime de Metas de Inflacdo, iniciado em 1999. A abordagem mais
especifica sera a fim de verificar as relacdes encontradas entre a taxa de juros, a
inflacdo, o cambio, a divida publica e o nivel de atividade para o intervalo que se inicia
seis meses ap6s 0 RMI até o ultimo dado disponivel, isto é, desde janeiro de 2000 até
dezembro de 2012.

A hipotese apresentada neste trabalho é de que ha problemas na transmisséo da
politica monetaria, uma vez que a sua ineficacia € demonstrada pela necessidade de

manutencdo dos juros em um alto patamar para ter controle sobre a inflag&o.



Esta monografia serd apresentada em trés capitulos, sendo estes organizados da
seguinte forma: no primeiro, serdo introduzidos os conceitos gerais de regime de metas
de inflacdo, além dos instrumentos e mecanismos de politica monetéria, fazendo uma
revisao da literatura ja existente sobre o assunto. JA& em um segundo capitulo, sera
disposta uma andlise do Brasil acerca das metas de inflacdo e as principais teses que
justificam as elevadas taxas de juros praticadas. Por fim, o terceiro capitulo sera
formado por uma abordagem empirica, o qual ira verificar a causalidade entre as seis
varidveis mencionadas anteriormente através de uma autorregressao vetorial, em

concordancia com o artigo realizado por Modenesi (2012a).



I. CAPITULO 1: POLITICA MONETARIA E OS MECANISMOS
DE TRANSMISSAO

Organizado em trés secdes, o Capitulo 1 apresenta uma revisao da literatura sobre
Politica Monetaria. Na primeira secdo, serdo descritos 0s principais instrumentos
utilizados para alcangar os objetivos determinados pela autoridade monetaria. Em
seguida, serdo mostrados os canais pelos quais a politica é transmitida para a economia
e, por ultimo, sera explicado o Regime de Metas de Inflacdo. Este capitulo servira de

base teorica para a abordagem empirica a ser realizada no Capitulo 3.

1.1 INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Os instrumentos de politica monetaria séo utilizados para afetar metas operacionais
capazes de alcancar metas intermediarias, que, por sua vez, serdo responsaveis em
atingir os objetivos finais do formulador de politica. As varidveis operacionais sao
aquelas diretamente influenciadas pelos instrumentos, como a taxa de juros basica de
curto prazo e o nivel das reservas bancarias. Conforme apresentado na Figura 1, estas
variaveis operacionais exercem o controle sobre a taxa de juros de longo prazo e 0s
agregados monetarios, 0s quais sdo metas intermediarias que funcionam como
importantes indicadores da capacidade da politica monetaria transmitir seus impulsos

para a economia.

Segundo Antonio Licha (2012), o Banco Central ndo é capaz de controlar
totalmente a oferta monetéria, j& que esta ndo € um instrumento de politica devido a
dependéncia das decisdes tomadas pelos bancos comerciais. No entanto, a autoridade
monetaria tem poder sobre a taxa dos encaixes compulsorios, e, assim, pode afetar 0s
saldos reais, ainda que de maneira indireta. Neste sentido, essa taxa e os saldos reais

representariam, respectivamente, um instrumento e uma meta intermediaria.

Figura 1: Transmissdo da Politica Monetéaria

Instrumentos de Metas Metas Metas
i L |- N Sy
Politica Monetaria Operacionais Intermediarias Finais

Fonte: Carvalho (2007).
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As Metas Finais da politica monetéria sdo definidas de acordo com o objetivo do
Banco Central, tais como a redugdo do nivel de desemprego, aumento do nivel de

atividade econdmica, estabilidade inflacionaria ou do sistema financeiro.

Desta forma, os instrumentos de politica monetéria sdo utilizados de maneira
indireta para que seja possivel alcancar o objetivo final determinado pelo formulador de
politica monetaria. Dentre 0s instrumentos existentes, destacam-se trés principais: (i) as
operacOes de mercado aberto (open market), (ii) os depositos compulsérios e (iii) o
redesconto de liquidez.

As operacdes de mercado aberto sdo definidas por leildes competitivos de compra e
venda de titulos de curto, médio e longo prazo da carteira do Banco Central,
proporcionando um controle direto, agil e diario sobre o nivel de reserva de moeda e,
consequentemente, sobre a taxa de juros buscada pelas autoridades monetéarias.
Carvalho (2007) argumenta que, devido & sua eficacia, este € o instrumento mais

comumente usado pelos paises para o controle de liquidez da economia.

Em economias mais desenvolvidas, costuma-se utilizar titulos com taxa de juros
pré-fixadas, mas naquelas com histdrico de elevados niveis gerais de precos, o risco é
mitigado atrelando o papel a um indice de inflacdo. Nos Estados Unidos, por exemplo, 0
titulo da divida publica, antes da crise econémica, era considerado como “risco zero”

devido a remota possibilidade de calote da divida federal e ao baixo nivel inflacionério.

Para que os titulos da divida pablica sejam negociados é necessaria a existéncia de
um mercado secundario bastante organizado que proporcione a liquidez das operagdes
de compra e venda. Além disso, os titulos devem ser de baixo risco e rentaveis, de
forma que sejam atraentes aos investidores. O volume de emisséo de titulos publicos no
mercado primario € decidido pelo Tesouro, com a finalidade de financiar as atividades

do governo federal, como educagéo e salde.

Neste sentido, o Banco Central tem a capacidade de controlar o equilibrio entre
oferta e demanda no mercado de reservas através das operagcdes de open market, de
maneira a impedir ou dificultar oscilagcbes bruscas na taxa de juros. Um excesso de
reservas no mercado, por exemplo, faria com que esta taxa tivesse forte tendéncia a

queda, assim como a escassez a elevaria a niveis exorbitantes.
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Assim, em situacdes de necessidade de contracdo de reserva, visando atingir sua
meta final, o0 Banco Central deve elevar a taxa de juros basica do mercado, isto e,
aumentar o custo de oportunidade do dinheiro. Para tanto, a venda de titulos teré que ser
maior que o resgate, tornando o titulo mais atraente, ja que 0 Sseu preco se encontrara
baixo. Dessa maneira, haverd uma maior demanda por estes papéis, contraindo a
quantidade de reserva monetaria do mercado. Esta operacdo é geradora de certo custo
para 0 governo, uma vez que o papel emitido serd remunerado por uma taxa de juros

ainda maior.

De maneira analoga, o Banco Central deve resgatar mais titulos do que vende se
deseja expandir as reservas, reduzindo a taxa nominal de juros, o que tem o mesmo
efeito de um aumento do multiplicador. Se a taxa bésica de juros esta reduzida, entdo é
mais atrativo aos investidores vender os titulos, pois 0s mesmos se encontram com o

preco mais elevado.

Vale ressaltar que o Banco Central possui uma carteira prépria, em que a compra e
venda de titulos no mercado secundario é tdo somente usada para fazer politica
monetaria, ndo visando acles lucrativas. Neste sentido, o Banco Central também
funciona como um mero operador do tesouro, vendendo uma quantidade de titulos no

mercado primario pré-determinada pela politica fiscal do governo.

A fim de ndo recorrerem as taxas de redesconto, as quais possuem carater punitivo,
0s bancos comerciais procuram realizar operacGes no mercado aberto. Para tanto, estas
instituicGes dispdem de titulos da divida publica com o intuito de manté-los em um
rendimento de alta liquidez. De acordo com Modenesi (2005), ao final do dia estas

instituicdes financeiras geralmente possuem saldos superavitarios ou deficitarios.

Em casos de insuficiéncia de reservas, os bancos realizam operag6es de venda dos
titulos de sua carteira com o Banco Central para que possam cumprir com as suas
obrigagdes. Ja na presenca de excesso de reserva, a operacdo é contréria: os bancos
compram titulos com ou sem clausula de recompra para que nao haja nenhum recurso
ocioso (BC “zera” o mercado). No entanto, pode ocorrer do BC néo realizar esta venda
de titulos publicos, deixando tais instituicbes reterem reservas excedentes sem

rendimentos.
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“Todos os dias, antes da abertura do mercado aberto, as 9h, o BC tem uma estimativa
das necessidades liquidas de reservas do sistema bancario. Se tais necessidades forem
positivas, isso significa que o sistema bancério como um todo tem que recolher ao BC mais
reservas do que o sistema bancério tem disponivel. Quando ocorre tal situacdo, diz-se que o
BC esta oversold (...). Por outro lado, quando as necessidades liquidas de reservas sdo
negativas, diz-se que o BC estd undersold (os bancos tém reservas em excesso).”
(GARCIA, 1993: p. 1)

Portanto, € através destas operacOes feitas entre o Banco Central e o mercado
financeiro que é possivel ndo sé reduzir as oscilagdes da taxa basica de juros, como
também determinar o seu nivel. Devido ao baixo risco e elevada liquidez dos titulos da
divida publica, a taxa de juros do mercado interbancario ¢ considerada o “custo de
oportunidade” dos ativos financeiros, isto €, o valor minimo de remuneragdo exigido
para que o investimento seja rentavel. Neste sentido, as operacdes de mercado aberto
controlam esta chamada taxa de juros de referéncia de acordo com a meta estabelecida

pela autoridade monetaria.

Outro instrumento utilizado pelos Bancos Centrais a fim de fazer politica Monetéaria
sdo os depdsitos compulsérios. Estes sdo definidos por um determinado percentual do
montante captado pelos bancos comerciais nas suas diversas aplicagdes que devem ser
mantidos no Banco Central sobre a forma de reservas bancarias, podendo ser efetuados

em espécie ou em titulos.

Os bancos comerciais possuem uma conta no Banco Central denominada reservas
bancérias, nas quais ocorre toda a movimentacéo financeira diaria destes bancos, sendo
utilizada para liquidar suas operacdes, seja com clientes ou com o Banco Central. Logo,
todos os depositos recebidos e pagamentos efetuados pelos bancos afetardo o nivel de

reservas.

Como resultado dos depdsitos e saques realizados durante o dia, o banco terd um
excesso ou insuficiéncia de reservas. O excesso de reservas pode ser bastante
prejudicial, pois os bancos necessitam ter todo o seu capital aplicado a uma atividade
rentavel que lhe proporcione, ainda que baixa, alguma remuneracdo. Da mesma forma, a
insuficiéncia é invidvel, uma vez que ndo se pode permanecer em uma PpoOSiGao
devedora. A fim de evitar a ociosidade dos recursos, 0s bancos comerciais tentardo

manter em suas reservas bancarias apenas o nivel exigido pelo BC.
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Este instrumento permite que o Banco Central tenha controle sobre o multiplicador
monetério, uma vez que aumentos nas aliquotas de depositos compulsorios restringem a
expansdo dos meios de pagamento e reduzem o volume de crédito. A situacdo inversa
ocorre quando o BC diminui este percentual, permitindo que os bancos comerciais
deixem um valor menor sob a forma de reserva. A elevacdo do compulsério, por meio
do multiplicador, contrai a base monetaria, gerando um aumento do custo de
oportunidade do dinheiro, aumentando, assim, a taxa de juros da economia. A Figura 2

representa como este mecanismo é transmitido para a economia.

Figura 2: Instrumentos de Politica Monetaria

— Empréstimo
Mercado de . Mercado
— TaxaSelic — _. : Poupanca, CDB, etc.
Reservas Financeiro
— Financiamento

Fonte: Banco Central do Brasil (1999) Apud Modenesi (2005).

Ha duas formas de serem recolhidos os depdsitos compulsérios. Na primeira, o
banco comercial deve manter diariamente em sua reserva bancéria o valor exigido pelo
Banco Central. Essa forma de recolhimento limita suas operagdes, ja que serd necessario
um maior volume de reservas para evitar penalidades no caso da ocorréncia de uma
situacdo inesperada de insuficiéncia. Na segunda forma, o deposito compulsério a ser
retido € calculado como a média do periodo de movimentacdo, 0 que permite aos
bancos realizarem suas operagBes com maior flexibilidade, uma vez que é possivel
compensar a escassez diaria de recursos mantendo-se posteriormente com um excesso

de reservas durante algum periodo, de modo que a média esteja dentro do valor exigido.

“A metodologia de recolhimento pela média das posi¢des didrias exige do Banco Central

menor ativismo no gerenciamento de liquidez, e, ao mesmo tempo, pode ser Util na

estabilizacdo da taxa de juros do mercado de reservas bancérias, ja que proporciona aos

bancos uma certa flexibilidade na administragdo do fluxo de caixa com vistas ao

enfrentamento de necessidades temporarias.” (CARVALHO et al, 2007: p. 166)

Para Carvalho (2007), apesar do recolhimento ser interpretado como um
controlador de agregados monetarios, atraves da contragdo ou expansdo da oferta

monetaria que impacta o multiplicador, este instrumento de politica monetaria tem
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como principais funcdes a geracdo de liquidez, o controle de crédito, por meio de
variagBes no compulsorio que aumentam ou reduzem o custo de oportunidade dos

investimentos, e a estabilizacdo da demanda por reservas bancérias.

Em seu argumento, alguns paises, como Reino Unido, Austrdlia e México,
abandonaram o uso do recolhimento compulsério como um instrumento de politica
monetaria, afirmando que este reduz a competitividade bancéria e apresenta baixa
eficiéncia sobre o controle dos juros, devido a inovagOes financeiras realizadas pelos
bancos. Entretanto, outros paises, como a China, continuam usando o depdsito
compulsério como uma maneira de alcancar as metas finais da economia. No caso
brasileiro, apesar deste instrumento ainda ser utilizado, ndo é o principal no controle da
taxa de juros, isto é, hd uma reducdo da sua importancia no mecanismo de transmissao

da politica monetéria.

As operacdes de redesconto ou assisténcia financeira de liquidez s&o aquelas em
que o Banco Central concede empréstimos aos bancos comerciais na forma de crédito
com o proposito de atender dificuldades temporarias por liquidez, como a cobertura de

insuficiéncias momentaneas de caixa.

Os Bancos Centrais influenciam o nivel de empréstimo a ser tomado pelas
instituicbes bancarias através da alteracdo da taxa de redesconto, fixando um limite
superior e inferior do volume de crédito ou restringindo os titulos que podem ser
negociados nesta operacdo. Por ndo controlar o volume de crédito a ser demandado
pelos bancos, 0 BC geralmente fixa a taxa de juros, sendo a quantidade de reservas

tomadas uma deciséo destas instituigdes.

Um aumento na taxa de redesconto reduz o volume de empréstimos a serem
negociados, diminuindo a liquidez da economia, pressionando a taxa de juros no
mercado interbancario a ser maior. Da mesma forma, uma reducdo na taxa de
redesconto aumenta a demanda por crédito, induzindo uma queda na taxa de juros

praticada no mercado interbancario.

Carvalho (2007) exemplifica que em paises como Australia e Suécia, as operagdes
de redesconto sdo utilizadas para sinalizar aos agentes econdémicos o intervalo em que

se encontra a taxa de juros de curto prazo, a qual funciona como meta operacional
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nestas localidades. Dessa forma, torna-se mais evidente a sinalizacdo da direcdo da

politica monetéria.

A assisténcia financeira de liquidez, em muitos paises, funciona como uma “valvula
de seguranga”, em que 0 BC exerce o papel de financiador de ultima instancia. Neste
caso, 0s bancos realizam empréstimos ao final do dia ou do periodo de movimentagédo
do recolhimento compulsoério para que ndo ocorra um problema de insuficiéncia de

liquidez.

Sendo assim, este instrumento permite uma maior estabilidade da taxa de juros de
curto prazo por gerenciar problemas pontuais de liquidez, sendo utilizado como um
“colchao de reservas”. Para que este instrumento funcione como um estabilizador no
mercado de reservas, é necessario estabelecer um limite de saque que pode ser feito
pelas instituicdes bancarias. Além disso, € trivial supor que a taxa de juros cobrada no
redesconto deve ser superior aquela utilizada nas operacGes de mercado aberto, para que
ndo seja tomado um empréstimo com a finalidade de investimento, evitando a chamada

arbitragem.

1.2 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA

Com o proposito de atingir sua meta final, os formuladores de politica monetaria
intervém na economia através de seus instrumentos, que afetam as variaveis
operacionais e intermediarias por meio dos mecanismos de transmissao. Existem cinco
principais canais pelos quais a politica monetaria procura alcancar os seus objetivos: (i)

o valor dos ativos, (ii) o crédito, (iii) a taxa de cdmbio e (iv) as expectativas.

i. Canal do Valor dos Ativos

A transmisséo de politica pelo canal de do valor dos ativos € baseada em uma
curva de rendimentos, também conhecida como estrutura a termo da taxa de juros, que
mostra a relacdo entre as diversas taxas de juros de um grupo de ativos com
caracteristicas semelhantes contra as diferentes maturidades. Para que os efeitos dos
instrumentos se propaguem pela economia, pressupde-se que ha uma relacdo estavel

entre estas taxas, fundamentada no custo de oportunidade e no risco da operacao.
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De acordo com Carvalho (2007), esta se trata de uma curva descritiva e que,
portanto, sua forma é desconhecida a priori. No entanto, na pratica, seu formato é
observado frequentemente em momentos de estabilidade econdmica. No Gréfico 1 séo
apresentadas as taxas de juros anualizadas no eixo vertical e a maturidade dos contratos

no horizontal, medidas em anos.
Gréfico 1: Formato da Curva de Rendimentos
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Fonte: Carvalho (2007).

O formato ascendente desta curva mostra que quanto mais longo for o prazo de
um investimento, maior serd a taxa de juros exigida pelo investidor. Isso ocorre devido
a possibilidade do surgimento de novas oportunidades ou informacdes que tornem outra
atividade mais rentavel. Se o ativo ndo detém certa liquidez, o capital empregado se
encontra atrelado ao investimento, ndo podendo mudar de aplicagdo com facilidade. Ou

seja, quanto menor for a maturidade do papel, menor o risco atrelado a este ativo.

A partir das relacGes estaveis entre as taxas de juros, o Banco Central tem certo
controle sobre as outras taxas do mercado ao ser capaz de variar a taxa de juros basica
da economia através de seus instrumentos. Dessa forma, conforme & mostrado no
Gréafico 2, um aumento da taxa de juros de curtissimo prazo provocaria um aumento
sucessivo nas taxas com maiores prazos de maturidade, uma vez que a elevagéo de juros

de uma taxa de curto prazo induziria aos investidores trocarem ativos de maturidade
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mais longa pelos de menor prazo. Consequentemente, a demanda por ativos com
rendimentos de longo prazo seria reduzida, 0 que provocaria uma queda de seus pregcos

e aumentaria, assim, a taxa de juros desses ativos.
Gréfico 2: Curva de Rendimentos com Aumento de Juros
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Fonte: Carvalho (2007).

Logo, o processo de transmissdo de politica monetéria seria dado através do nivel
de investimentos aplicados na producéo e do efeito-riqueza gerado. Esse canal, segundo
Mendonca (2001), se baseia no modelo de ciclo de vida de Modigliani, em que 0s
individuos poupam enquanto fazem parte da populacdo economicamente ativa para
poderem consumir quando chegarem a uma idade mais avancgada. Logo, 0 aumento da
taxa de juros provoca uma queda no preco dos ativos, causando uma reducdo da riqueza
por parte dos agentes detentores destes ativos. Permanecendo com as expectativas de
renda menores, devido a esta perda de riqueza, os recursos do individuo ao logo da vida

decrescem, diminuindo o seu nivel de consumo.

“An alternative channel for monetary transmission through equity prices occurs through
wealthy effects on consumption. (...) In Modigliani’s life cycle model, consumption
spending is determined by the lifetime resources of consumers, which is made up of both
human capital, real capital and financial wealth. A major component of financial wealth is
stocks. When stock prices rise, the value of financial wealth increases, thus increasing the
lifetime resources of consumers, and consumption should rise.” (MISHKIN, 1996, p. 7)
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De modo analogo, se a taxa de lucro esperada é mantida constante, ao serem
elevadas as taxas de juros dos ativos financeiros, os capitais empregados em meios
produtivos estariam sendo estimulados a reter titulos financeiros, reduzindo o patamar
de atividade econémica. O efeito riqueza ocorre devido a queda do preco dos ativos
financeiros, o que causa perda de renda aos detentores destes ativos, freando a

propenséo de consumo.

Em suma, o canal do prego dos ativos é muito relevante para paises citados por
Carvalho (2007), como Estados Unidos e Inglaterra, que possuem um amplo mercado
acionario. No caso do Brasil, este canal € menos eficiente, uma vez que o setor

financeiro ndo € tdo difundido quanto nestes outros paises.

ii. Canal do Crédito

No canal do crédito, ao utilizar seus instrumentos, como as opera¢des de mercado
aberto e as taxas de redesconto, a fim de contrair ou ampliar o volume de empréstimos,
0 Banco Central provoca uma variacdo na taxa basica de juros via aumento ou reducéo

das reservas bancarias, alterando os custos de oportunidade da economia.

No caso das operacOes de open market, para reduzir o volume de moeda no
mercado, o BC realiza uma operacdo de venda de titulos publicos, o que provoca um
aumento da taxa de juros. Assim, a autoridade monetaria estaria tornando estes titulos
mais atrativos, induzindo os bancos comerciais a elevarem a taxa de juros cobrada nos
empréstimos para que estas sejam pelo menos tdo rentaveis quanto a compra de titulos.
Dessa forma, os custos para os tomadores de crédito ficam maior, diminuindo a
demanda por empréstimos e, consequentemente, o volume de concessdo. Na visao de
Bernanke (1995, p.41-42), “During tight money periods, when open-market interest
rates rise, the prime rate rises by even more (that is, the prime rate-safe rate spread

opens up), and credit terms become more onerous.”

O Banco Central, que detém controle sobre a taxa de redesconto, pode aumenta-la
com a finalidade de elevar a taxa de juros praticada no mercado. Com o custo maior de
realizar empréstimos em casos de insuficiéncia de liquidez, haverd um racionamento

crédito por parte dos bancos. Logo, a necessidade de garantir uma quantidade suficiente
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de reservas fard com que estas instituicbes aumentem os custos dos empréstimos a

serem concedidos, diminuindo a quantidade de crédito no mercado.

O mecanismo de transmissdo ocorre de forma que, ao reduzir o nivel das taxas de
juros, o BC aumenta o volume de reservas bancarias, tornando maior a quantidade de
recursos disponiveis para empréstimos. Isto significa dizer que o custo de tomar crédito
estd menor, 0 que torna esta operacdo mais atrativa aos agentes, estimulando o consumo
e o0 investimento, o que causa uma pressao sobre o nivel de inflagdo. Segundo Frederic
Mishkin (1996):

“Expansionary monetary policy, which increases bank reserves and bank deposits,
increases the quantity of bank loans available. Given banks’ special role as lenders to
classes of bank borrowers, this increase in loans will cause investment (and possibly
consumer) spending to rise. (...) An important implication of the credit view is that
monetary policy will have a greater effect on expenditure by smaller firms that are more
dependent on bank loans than it will on large firms that can directly access the credit
markets through stock and bond markets without going through banks.” (p. 11).
Em paises com o mercado financeiro menos desenvolvido, esse canal de
transmissao da politica monetéaria através do canal do crédito é mais ineficiente, uma
vez que depende, principalmente, de opera¢des no mercado abeto para que seja atingido

0 objetivo final.

iii. Canal do Cambio

Nos ultimos anos, notou-se uma tendéncia generalizada no sentido de uma maior
liberalizacdo da conta de capitais e dos seus balancos de pagamentos. Dessa forma, as
transacdes financeiras aumentaram entre 0s paises, através da reducdo das barreiras a

entrada de capitais.

Desta convergéncia internacional a livre mobilidade de capital surgiu o canal do
cambio. Este mecanismo de transmissdo esta centrado no fato de que o capital passa a
deter uma maior liquidez com a liberalizagdo, uma vez que o investidor pode optar pelo
objeto de suas aplicagdes com menores custos de locomogdo. Com isso, detentores
domésticos de capital podem aplicar seus recursos em um pais estrangeiro de acordo

com aquele que oferece maiores retornos.
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Conforme Carvalho (2007), um aumento da taxa de juros feito pelo Banco Central,
por exemplo, tornaria o investimento no pais mais atrativo em relacdo aos outros,
ceteris paribus. Assim, os investidores domésticos manteriam no pais suas aplicacfes
ao passo que 0s estrangeiros estariam estimulados a transferir seu capital para aquele
que elevou a taxa de juros. Assim, haveria um excesso de demanda por moeda nacional,

provocando uma valorizagdo diante das demais moedas dos outros paises.

A valorizacéo relativa da moeda exerce impactos tanto positivos, como 0 aumento
do poder de compra via importacdes, diminuindo a pressdo da demanda sobre 0s precos
nacionais, como negativos, como o estrangulamento do balanco de pagamentos devido a

reducdo das exportacOes e elevacdo das importacdes.

De acordo com Modenesi (2005), esta valorizacdo monetaria provoca as seguintes
consequéncias: (i) reducdo dos precos comercializaveis, dos servigos de energia elétrica
e telefonia e dos derivados de petrdleo; (ii) diminui o custo de producéo dos setores que
utilizam estes insumos e; (iii) torna as importacbes mais baratas, estimulando o
consumo de produtos internacionais, forcando a queda do preco praticado internamente

devido a maior competitividade com os produtores estrangeiros.

iv.  Canal das Expectativas

O dltimo canal, o das expectativas, € propagado pela economia de forma que, na
medida em que o Banco Central provoca variacdes na taxa de juros, os agentes vao
assimilando a nova informacéo e, assim, reavaliando suas expectativas. De acordo com
0 percentual esperado para os proximos valores da taxa de juros, irdo modificar suas

decisbes quanto ao consumo, investimento e poupanca. Para Mendonca (2001):

“.. um aumento da taxa de juros na tentativa de evitar um aumento da inflagcdo
causa efeitos recessivos no curto termo, no entanto, o BC pode restabelecer a
confianca no desempenho futuro da economia fazendo com que as taxas de juros
esperadas de médio e longo termo sejam menores. Portanto, é esperado que no
longo termo o efeito negativo sobre o produto oriundo de um aumento na taxa de
juros para evitar um processo inflacionario seja revertido; e que, com a recuperagéo
da normalidade, seja gerado, no longo termo, um estimulo ao investimento capaz de
promover um aumento no produto” (p. 71).
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1.3 REGIME DE METAS DE INFLACAO

Na década de 1990, alguns paises desenvolvidos, como Nova Zelandia (1990),
Canada (1991), Reino Unido (1992), Finlandia (1993) e Suécia (1993), adotaram o
Regime de metas de inflacdo para a conducdo da politica monetéria. Em linhas gerais,
este regime consiste na adog¢do de um compromisso do governo em atingir um nivel de
inflacdo pré-determinado pelas autoridades monetarias, podendo este ser uma meta ou
uma banda. Dessa forma, o Unico objetivo do Banco Central é estabilizar o nivel geral

de precos a partir da taxa de juros.

Os fundamentos tedricos do regime monetério de metas de inflacdo se baseiam no
modelo novo-classico, o qual assume as hipoteses como a taxa natural de desemprego,
neutralidade da moeda e expectativas racionais. A partir do “novo consenso”, passou a
se admitir que a ndo neutralidade da politica monetaria no curto prazo, isto é, seria

capaz de afetar variaveis reais.

Assim como Friedman, os monetaristas do novo consenso acreditavam na
existéncia de um viés inflacionario que levaria as autoridades monetarias a realizarem
politicas temporalmente inconsistentes. Esse viés seria decorrente de pressdes politicas
em sociedades democraticas, em que a autoridade monetéria tenderia a reduzir 0s juros
a fim de reduzir o desemprego, aumentando o nivel inflaciondrio no longo prazo. A
inconsisténcia temporal ocorre devido a queda dos juros, que apenas inicialmente é uma

decisdo otimizada.

Politicas discricionarias, em que o instrumento é determinado ap6s as rea¢fes dos
agentes da economia, causam a perda de credibilidade do Banco Central, j& que ha uma
maior incerteza do publico quanto as tomadas de decisdo por parte das autoridades
monetarias. A regra, por sua vez, sinaliza ao publico que o Banco Central ndo ira elevar
o nivel de inflagdo. Logo, como ilustra a Figura 3, se 0 BC possui um viés inflacionério,
entdo existe um incentivo ao ndo cumprimento de uma regra monetaria, pois a traicao
traria um aumento do bem-estar social, a0 menos no curto prazo, atraves de uma

surpresa inflacionaria.
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Figura 3: Jogo entre Publico e Autoridades Monetarias
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Fonte: Modenesi (2005).

Com o problema do viés inflacionario, ha uma maior incerteza quanto ao
cumprimento da meta estabelecida pela autoridade monetaria. Na tentativa de mitigar
este problema foi proposto o estabelecimento de um bénus para os diretores do Banco

Central ou a conversédo da regra monetaria em lei, por exemplo.

Uma das solugdes apresentadas ao problema de inconsisténcia temporal foi a
independéncia do Banco Central, que consiste em incumbir a condugdo da politica
monetaria a um agente que tenha aversdo a inflagdo. Com isso, o controle inflacionario
deixaria de ser uma questdo politica e o viés seria eliminado com a maior credibilidade

do publico.

Dentre os modelos criados sobre a independéncia do Banco Central, dois autores se
destacam. Kenneth Rogoff propunha que para solucionar o problema de inconsisténcia
temporal, o BC deveria ser presidido por um agente conservador, cujo objetivo final
fosse alcancar a meta de inflacdo. Nos termos de Rogoff, o0 BC é mais conservador
quanto maior for sua intolerancia a taxa inflacdo. Assim, com um presidente que tenha
aversdao a inflacdo, as autoridades irdo perseguir a estabilizacdo de precos sem
preocupacdo com as demais variaveis, como o nivel de atividade da economia, uma vez
que “(...) trata-se da independéncia para perseguir o objetivo da estabilidade de precos,
mesmo ao custo de outros objetivos que talvez sejam mais importantes para as
autoridades politicas.” (Cukierman, Neyaoti & Webb, 1993: 382, Apud Modenesi,
2005).
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O segundo autor, Carl Walsh, constroi seu modelo com base na teoria dos jogos,
em que o Banco Central é estimulado a ter um viés inflacionério devido a ndo
internalizar das consequéncias de sua politica. Logo, isto consistiria em um problema de
risco moral e, a fim de solucionar este impasse, Walsh sugere uma penalizagdo em caso
de ndo cumprimento da meta, tornando a inconsisténcia temporal prejudicial a

autoridade monetaria.

Em sintese, conforme explicitado abaixo, Mishkin (2000) enuncia os principais

elementos em que se baseia o regime de metas de inflag&o:

i. Anuncio publico de uma meta numérica de inflagdo de médio prazo;
ii. Compromisso institucional da estabilidade como objetivo principal;
iii. Divulgacéo das variaveis a serem usadas como instrumento;
iv. Aumento da transparéncia da politica monetaria; e

v. Maior desempenho da autoridade monetaria na busca do objetivo inflacionério.
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II. CAPITULO 2: POLITICA MONETARIA NO BRASIL

O Capitulo 2, segmentado em trés partes, é iniciado pela descricdo do processo
inflacionério no Brasil e da implementacdo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI). Em
seguida, é realizada uma analise descritiva acerca das principais teorias reconhecidas na
literatura que procuram explicar a causa do nivel excessivamente elevado das taxas de

juros no pais.

1.1 PROCESSO INFLACIONARIO BRASILEIRO E METAS DE INFLACAO

ApoOs inimeras tentativas de se controlar a inflagdo, com a introducéo de diversos
planos mal sucedidos, como plano Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I e Collor I1, o Plano
Real representou um marco na historia econdmica brasileira. Este plano, foi o
responsavel pelo fim de uma era de nivel de pregos elevados e instaveis, com uma
estratégia de estabilizagdo implementada, segundo Modenesi (2005), em trés fases: (i)

ajuste fiscal, (ii) reforma monetéria e (iii) &ncora cambial.

A primeira fase de combate a hiperinflacdo foi o ajuste das contas publicas, iniciado
em maio de 1993 e finalizado em fevereiro de 1994. Havia um consenso de que este
ajuste seria uma precondicao para alcancar os objetivos do Plano Real, por conta do

grande desarranjo em que se encontravam as contas publicas.

Identificou-se que nesta época as contas publicas sofriam do efeito Tanzi as
avessas. O efeito Tanzi caracteriza-se pela reducdo do valor real arrecadado pelo
governo com os impostos, uma vez que a inflacdo corrdi a receita publica desde a data
do recolhimento até o seu efetivo gasto. De acordo com Modenesi (2005), no Brasil a
situacdo era oposta: as despesas eram subavaliadas, reduzindo seu valor real, ao passo
que a receita era indexada, mantendo o seu valor real. Além disso, as despesas do
Tesouro Nacional eram adiadas a fim de reduzir a quantia real a ser paga.

Consequentemente, havia uma relagdo inversa entre a inflacdo e o déficit publico.
Quanto maior era o nivel geral de precos, ceteris paribus, menor era o deficit do
governo. Portanto, o ajuste fiscal, realizado pelo aumento e desvinculagdo da receita

governamental, era uma condi¢do necessaria para o sucesso do plano de estabilizagdo.
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Caso ndo houvesse este ajuste, a reducdo da inflagédo elevaria o gasto do governo, o que

fomentaria a demanda agregada e, assim, causaria um novo aumento da inflacéo.

Apesar da tentativa de ajuste das contas publicas, as medidas adotadas ndo foram
suficientes para frear o crescente endividamento publico. “Cabe ressaltar a precariedade
dos dois instrumentos apresentados, visto que a adocdo do FSE [Fundo Social de
Emergéncia] e do PAI [Plano de Acdo Imediata], ainda que tenha contribuido para o
ajuste das contas publicas no curto prazo, ndo foi capaz de assegurar um equilibrio
fiscal mais duradouro.” (MODENESI, 2005: p. 302)

Apos o ajuste fiscal, a segunda fase da estratégia de estabilizacdo, ocorrida de
marco a julho de 1994, foi responsavel por uma reforma monetaria com o objetivo
principal de reduzir a influéncia da inflacdo inercial sobre a economia. O perfil
duradouro e intensivo da inflagdo propiciou o surgimento de um sistema de indexacéo
de precos, que apesar de atenuar os efeitos negativos desse processo, era responsavel

por este componente inercial.

O sistema indexacao surgiu com a necessidade dos agentes econdmicos manterem o
valor real da moeda. Na década de 1980, o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) registrava inflagdes mensais de dois digitos, chegando a uma variacdo de cerca
de 80% no inicio de 1990. A inflacdo de periodos passados era projetada para 0 més
seguinte independentemente de choques de demanda e oferta, tornando o fator inercial o

principal causador da prépria inflacdo.

Assim, era essencial desindexar a moeda para que fosse concluida a segunda fase
da estabilizacdo, diminuindo o peso da inflacdo inercial. No entanto, este processo nédo
poderia ser feito de maneira repentina, uma vez que os ajustes de pre¢os e salarios nao
eram sincronizados, isto €, alguns reajustes eram feitos ao final do més enquanto outros
eram realizados no inicio. Uma abrupta interrup¢édo inflacionaria poderia ser causadora
de problemas distributivos, pressionando novamente a inflagdo ao reajustar pregos e

rendimentos dos individuos que foram prejudicados.

A solugdo encontrada pelas autoridades monetarias, de modo a ndo causar efeitos
de natureza distributiva, foi a de estabelecer um indexador universal, o qual seria

utilizado como referéncia para alinhar os precos relativos da economia, funcionando
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como um instrumento de coordenacdo das expectativas de inflagdo. Em marco de 1994,
criou-se a Unidade Real de Valor (URV), atualizada pela variagdo de um conjunto
formado por trés indices: indice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M), indice de Precos

ao Consumidor Amplo (IPCA\) e indice de Preco ao Consumidor (IPC).

“... era a instituicdo de um indice tnico, obrigatOrio em novas indexagdes, definido como

uma unidade de conta oficial e mais: ja lhe atribuindo explicitamente a fun¢do monetaria de

moeda de conta, antes mesmo que, quando emitida, adquirisse as fungdes remanescentes de

reserva de valor e meio de pagamento.” (FRANCO, 1995: p. 35)

Vale destacar que a URV funcionava apenas como unidade de conta até julho de
1994. A partir de entdo, a moeda em circulagdo, o cruzeiro real, foi convertida a uma
moeda plena nomeada de real, formada pelas funcdes de reserva de valor, unidade de

conta e meio de troca.

A terceira fase do Plano Real, ocorrida entre julho de 1994 e janeiro de 1999, é
caracterizada pela ado¢do de uma ancora cambial ap6s uma tentativa malsucedida de se
implantar uma ancora monetéria entre julho e setembro de 1994. As principais medidas
adotadas nesta fase foram:

i. Adocdo de metas para a base monetaria, com a criacao de limites de emissao;
ii. Lastreamento da base monetéaria em reservas internacionais;
iii. Adocdo de uma paridade fixa entre o real e o dolar; e

iv. Modificacdo na composicdo do Conselho Monetario Internacional (CMN).

O sucesso do regime de metas monetarias esta condicionado a estabilidade da
velocidade de circulagdo da moeda. Na época de alta inflacdo, esta velocidade era muito
elevada, uma vez que o0s agentes necessitavam gastar sua renda para que a mesma néo
fosse corroida pelo aumento do nivel geral de precos. Com a situacdo econdmica
estabilizada, a velocidade de circulagéo reduziu-se de forma que o BC ndo conseguia
identificar qual seria o volume de oferta monetaria compativel com o nivel de precos na

época. Logo, as metas para a base monetaria ndo foram cumpridas.

Segundo Modenesi (2005), havia uma inconsisténcia na Medida Proviséria (MP) do
real ao se adotar metas para a base monetaria simultaneamente a uma paridade fixa do
cambio. Ao se estabelecer uma ancora cambial, a oferta de moeda torna-se enddgena e,

assim, perdem-se graus de liberdade na conducdo da politica monetaria. Este
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compromisso com a paridade fixa da moeda doméstica em relacéo a estrangeira requer
intervencdes da autoridade monetéria no mercado cambial de acordo com os saldos do

Balanco de Pagamentos. Portanto, ndo seria viavel a adogdo de metas monetarias.

No entanto, esta inconsisténcia contida na MP ndo chegou a ser verificada, j& que
nos primeiros meses da terceira fase de estabilizacdo o cambio permaneceu flutuante,
possibilitando a ado¢do de um de uma ancora monetaria. O descumprimento das metas

somado a valorizagao excessiva do real levou a adoc¢éo de uma ancora cambial.

Ap0s esta etapa inicial de cambio flutuante, em que o BC ndo realizou intervencdes
no mercado cambial causando uma valorizacdo do real, entre outubro 1994 e fevereiro
do ano seguinte esteve vigente o regime de cambio fixo, no qual o BC realizou leildes
de compra de dolares para valorizar a moeda estrangeira em relacdo a doméstica. A
crise mexicana ocorrida em dezembro de 1994 obrigou as autoridades monetéarias a
utilizarem suas reservas internacionais, dando inicio a um processo de aumento da

flexibilizag&o da ancora cambial.

O Regime de Metas Cambiais, a partir da manutencdo do real sobrevalorizado,
permitiu que a inflacdo se mantivesse em um nivel estavel. Isto ocorreu devido ao
processo de abertura comercial: a concorréncia estrangeira estimulava os produtores
domeésticos a praticarem precos compativeis com os similares importados a fim de que

0s consumidores ndo substituissem os bens nacionais pelos estrangeiros.

Em funcdo das expectativas dos agentes de que o real se encontrava em um
processo de continua desvalorizacdo, e demanda por moeda estrangeira aumentou
significativamente, obrigando a autoridade monetaria a utilizar suas reservas
internacionais para que o real ndo ultrapassasse o teto da meta. Consequentemente, em
janeiro de 1999 ocorreu uma crise cambial que provocou o abandono da ancora cambial,
dando vez ao Regime Monetario de Metas de Inflagdo, marcando o fim da

implementacdo do Plano Real iniciado em 1994,

A adesédo ao Regime de Metas de Inflagdo (RMI) ocorreu oficialmente em junho de
1999, estabelecendo alguns elementos essenciais ao funcionamento deste regime, tais

como:
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i. Anuncio de uma meta de inflacdo de médio prazo, anunciados pelo CMN com
base no IPCA, estabelecendo também intervalos de variagdo deste indice superior
e inferior;

ii. Compromisso com a estabilidade de precos como meta principal de longo prazo,
em que no caso de descumprimento da meta estabelecida o BC deve prestar
esclarecimentos ao ministro da Fazenda em uma carta aberta, a qual deve conter a
causa do ndo cumprimento da meta, medidas necesséarias para a inflacdo voltar a
convergir para a meta e o prazo esperado para que aparegam os efeitos;

iii. Reducdo da relevancia das metas intermediarias, como emprego e produto, ao
oficializar a meta de inflagdo como o objetivo principal que deve ser perseguido
pelo BC;

iv. Maior transparéncia na conducdo da politica monetaria através do aprimoramento
da comunicacao entre o publico e a autoridade monetéria a partir do Relatorio de
inflacdo publicado trimestralmente pelo BC, dentre outras medidas; e

v. Independéncia dos instrumentos do BC através de um decreto que determina que a

autoridade monetaria cumpra as metas de inflacdo estabelecidas pelo CMN.

Figura 4: Principais Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria
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Fonte: Banco Central do Brasil (1999) Apud Mendonca (2001).

Conforme a Figura 4, com a adogdo do RMI, o mecanismo de transmisséo de
Politica Monetéaria no Brasil, descrito de forma generalizada no Capitulo 1, se da através

de variacgdes da taxa basica de juros (Selic), a qual é considerada o principal instrumento

29



do BC, de modo a afetar as variaveis operacionais que, por sua vez, causam efeito sobre
as metas intermediarias e que, por fim, sdo responséaveis por alcancar a meta final

estabelecida.

Apesar do sucesso obtido com o Plano Real no combate a inflagdo, Modenesi
(2012a) conclui que a estabilidade de precos tem sido alcancada a um elevado custo, a
partir de uma Politica Monetaria bastante restritiva. Como consequéncia desta restricao
destacam-se trés pontos negativos: o desaquecimento da economia, a valorizacdo da

moeda e a elevacéo da divida publica.

1.2 POR QUE AS TAXAS DE JUROS SAO TAO ELEVADAS?

Diante da implementacdo do Plano Real em 1994 somado ao novo Regime
Monetério de Metas de Inflacdo, esperava-se que a taxa bésica de juros da economia
(Selic) fosse reduzida gradualmente conforme a queda do nivel geral de precos. No
entanto, apesar da reducdo da Selic a partir do ano de 2000, esta taxa ainda permanece

em um patamar bastante elevado.

A fim de explicar as razGes que matem elevadas as taxas de juros no Brasil, foram
elaboradas cinco teses, denominadas de (i) reduzida eficécia da Politica Monetaria, (ii)
equilibrios multiplos da taxa de juros, (iii) convencdo a favor do conservadorismo na

Politica Monetaria, (iv) concepcdo fiscalista e, por fim, (v) incerteza jurisdicional.

i. Ineficicia da Politica Monetaria

Na literatura, alguns autores associam o alto nivel da taxa de juros a reduzida
eficacia da Politica Monetaria ou a existéncia de problemas nos mecanismos de
transmissdo. Em seguida, serdo apresentadas as principais teses que explicariam este

fendmeno de ineficacia da conducgéo da Politica Monetaria.

Dentre as existentes, a tese mais difundida € a de que os precos administrados, 0s
quais compde grande parte do IPCA (cerca de 30%), possuem crescimento superior aos
precos livres e sdo pouco sensiveis a variages da taxa de juros. Desse modo, 0s pre¢os
livres devem ser excessivamente contidos para que ndo haja uma pressao muito grande

sobre o indice. Para tanto, a taxa Selic deve ser mantida em niveis exorhitantes de modo
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a reprimir a demanda agregada e, por conseguinte, alcancar a meta de inflagédo

estabelecida com base no IPCA.

Portanto, para Modenesi (2012b), uma elevagcdo na Selic provocaria um
desaquecimento na economia devido a desaceleracdo do produto. No entanto, apesar da
contracdo da demanda agregada, ndo ha um repasse integral aos precos desta medida: a
reducdo da inflagcdo é desproporcionalmente inferior a diminuicdo do produto, e assim a

Politica Monetaria mostra-se ineficaz.

Outros autores justificam o baixo empenho da Politica Monetaria com base nos
créditos direcionados, como os financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e da Caixa Econdmica Federal, cujos juros encontram-se
sistematicamente abaixo da Selic, tornando os investimentos financiados com estes
recursos pouco sensiveis a modificacbes na taxa béasica de juros. Na visdo de
Schwartsman (2012):

“Em geral, ao compararmos a taxa brasileira as observadas em outros paises pensamos na
taxa Selic (ou na taxa de um ano) como sendo a Unica taxa relevante. Todavia, existe um
segmento do mercado de crédito no Brasil que é virtualmente insensivel aos juros de
mercado. O crédito direcionado no Brasil - que inclui o BNDES, assim como o crédito
habitacional e rural - apresenta taxas de juros que ndo apenas ndo sdo afetadas pela operacéo
da politica monetéria, como sdo usualmente bastante inferiores a Selic, em particular a Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP). (...) como as taxas do direcionado ndo se alteram em
resposta a Selic, para responder a eventuais choques que elevem a inflacdo esperada, 0 BC
sera também forcado a movimentos maiores de taxas de juros do que os requeridos na

auséncia do direcionado para adequar sua politica.” (p. 2)

Segundo Schwartsman (2012), este mercado segmentado de crédito, em que as
taxas de juros praticadas sdo consideravelmente inferiores as de mercado, também
explica como que coexiste a demanda interna aquecida com as taxas de juros elevadas
relativamente as internacionais. Em suma, as taxas reduzidas praticadas neste mercado
segmentado torna necessaria uma elevagdo da Selic para contrabalancear a expanséo do

crédito direcionado.

No entanto, apesar da externalidade negativa do mercado de crédito segmentado,
como a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), para Modenesi (2012b), também existem
aspectos positivos, como a expansao do consumo que, por sua vez, estimula a Formagéo
Bruta de Capital Fixo (FBCF), a qual provoca o crescimento do Produto Potencial do

pais. Ao expandir a oferta agregada futura, em uma perspectiva de longo prazo, o
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resultado pode se traduzir na estabilidade de precos, uma vez que estara sendo reduzida

a pressdo sobre a demanda.

ii.  Equilibrios Maltiplos da Taxa de Juros

Esta tese supde que existem diversos pontos de equilibrio da taxa de juros. Nesse
sentido, ha uma inversdo de causalidade entre o risco-Brasil e 0 juros, uma vez que o
aumento da taxa Selic provocaria um aumento da divida pablica, tornando maior o risco
de default. O risco-pais pode ser definido como a diferenca entre as taxas de juros de
titulos da divida do governo brasileiro e as taxas praticadas pelo governo norte-
americano, consideradas como “risco zero”. Dessa forma, conclui-se que quanto maior a

taxa de juros, maior seria o risco-pais. Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2002):

“O risco-Brasil é determinado em ultima analise pelos credores externos do pais, dadas as
classificagdes de risco. Estas, por sua vez, sdo definidas em funcdo dos indices de estoque
endividamento externo e publico, e dos indices de fluxo (déficit em conta corrente déficit
publico). Entretanto, queremos sugerir que também é importante na determinacao do risco-
Brasil a influéncia das taxas de juros definidas pelo Banco Central sobre esse risco. A taxa
de juros interna contamina a taxa externa. Essa contaminacdo se estende, a nosso ver, as
proprias classificacdes de risco feitas pelas agéncias. Se o governo brasileiro estabelece
uma taxa de juros de curto prazo tdo alta, deve ser mesmo um pais arriscado.” (BRESSER-
PEREIRA E NAKANO, 2002: p. 164)

A tese de equilibrios multiplos também ficou conhecida como hip6tese Bresser-
Nakano, em que o0s autores destacam que o alto nivel da taxa de juros seria causado por
parte das autoridades monetéarias e do sistema financeiro, os quais atribuem as seguintes
fungBes multiplas a esta taxa:

e Restringir os investimentos e a demanda agregada a fim de controlar a inflacéo;

Limitar a desvalorizacdo cambial, para conter a inflacdo de custos;

Atracdo de capital externo para equilibrar o balanco de pagamentos;

Estimular a compra de titulos publicos para sustentar o déficit publico;

Diminuir o déficit comercial através do controle da demanda interna.

Torna-se evidente para estes autores a impossibilidade de alcancar a todos os
objetivos utilizando apenas um instrumento — a taxa de juros. O aumento desta taxa
permite atingir apenas um objetivo, podendo causar desequilibrios macroeconémicos,
0s quais ocorrem, inclusive, pelo fato de que algumas destas funcbes atribuidas aos

juros serem contraditérias, como, por exemplo:
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“... quando o Banco Central eleva a taxa de juros para atrair capital externo, pode ajudar a
fechar o balango de pagamentos e controlar a inflacdo, mas estara, simultaneamente,
valorizando a taxa de cambio, o que levara a déficit comercial e, num prazo maior, ao
desequilibrio do proprio balango de pagamentos. Isso podera obrigar uma desvalorizacdo
mais brusca gerando impactos inflacionarios e crises financeiras.” (BRESSER-PEREIRA E
NAKANO, 2002: P. 163).
O alto patamar da taxa basica de juros brasileira, de acordo com estes autores, causa
duas consequéncias para 0 pais: elevado custo da divida do governo, a qual possui
titulos atrelados a Selic, e o grande custo de financiamentos cobrados pelos bancos

comerciais.

Em sintese, conforme Modenesi (2012b), a utilizacdo da taxa bésica de juros para
alcancar uma multiplicidade de objetivos incompativeis, provoca uma elevagédo
excessiva da taxa de juros. “Acima de certo patamar, a Selic ndo mais atingiria um
equilibrio estavel, conformando-se, ao invés, equilibrio instdvel — invertendo-se a

causalidade entre o risco pais e a taxa de juros.”

iii.  Convencdo Pro-Conservadorismo na Politica Monetaria

Apesar da tese de equilibrios multiplos apontar que sdo buscados diversos objetivos
através da taxa de juros, devido a sua multiplicidade de func¢des, o Banco Central
deveria ser independente e perseguir um unico objetivo ao adotar o Regime de Metas de
Inflagdo. No entanto, outras variaveis relevantes também s&o consideradas no momento
em que a autoridade monetaria determina a Selic. Nas palavras de Bresser-Pereira e
Nakano (2002):

“Se considerarmos 0 modelo de meta de inflacdo usado pelo Banco Central, verificamos

que outras varidveis, como taxa de cambio, flutuacdo de reservas e resultados da balanca

comercial, também sdo levadas em consideracdo na fixacdo da taxa de juros, como
mostram os estudos empiricos, de forma gque voltamos ao nosso ponto inicial: exige-se da
taxa de juros papéis multiplos, que acabam por eleva-la artificialmente acima daquela

apontada pelo mercado.” (BRESSER-PEREIRA E NAKANO, 2002: p. 168)

Segundo estes autores, ha um consenso entre os formuladores de politica
econbmica e 0s economistas de que se ndo for utilizada uma taxa de cambio fixa, o BC
deve minimizar o hiato do produto e o desvio da inflagdo em relacdo a meta a partir da
politica monetaria baseada na trindade taxa de cdmbio flexivel, meta de inflacdo e regra

de politica monetaria.
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No entanto, a realidade mostra que no Brasil € praticada uma flutuacdo de cambio
“suja”, em que sdo feitas interferéncias na variagdo cambial de acordo com os interesses
governamentais. Logo, a “[r]eacéo de pronto a qualquer apreciacdo ou depreciacdo pode
resultar em instabilidade desnecessaria como mostram algumas experiéncias. Por isso, a
taxa de cambio relevante é a de equilibrio de longo prazo”. (BRESSER-PEREIRA E
NAKANO, 2002: p. 168). Alem disso, o0 BC deve estabelecer como meta uma taxa de
inflag&o de longo prazo, evitando oscilagdes da taxa de juros causadas por componentes

transitdrios no nivel geral de precos.

A multiplicidade de funcGes da taxa de juros estimula o Banco Central ao constante
aumento da taxa Selic a fim de controlar estas diversas variaveis. “Depois da persistente
manutencdo da taxa de juros em nivel muito elevado é natural que surja o0 medo de
reducdo, e que esse nivel se torne uma convengdo.” (BRESSER-PEREIRA E NAKANO,
2002: p. 169 - Grifo proprio)

A tese do efeito convencdo a favor do conservadorismo na Politica Monetéria,
inspirada por diversos autores em Keynes, procura mostrar que ha uma convencédo de
um patamar elevado de taxa de juros que sdo mantidos pelas autoridades monetarias,
ainda que o processo de reducdo gradual deste patamar tenha sido iniciado em 2005

como ilustra o Gréfico 3.

Grafico 3: Meta Selic definida pelo COPOM
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados divulgados pelo BC.
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Nakano (2006) defende em seu artigo que o contexto de inflacdo controlada, taxa
de desemprego elevada, o que reduz a pressao salarial, producgéo industrial em queda,
indicando desaceleragdo da demanda agregada somada ao superavit fiscal ocorridos em

2005, justificaria uma queda mais acentuada da taxa de juros.

Em seu argumento, o autor acredita que a resisténcia da queda de juros reside no
fato de que o BC adotou uma regra de suavizacao da taxa de juros, de modo anélogo aos
paises desenvolvidos, e consentiu com a convengdo de que o nivel minimo de juros no
Brasil no ano de 2005 era de 14%. Dessa forma, a lentiddo no processo de reducdo da

Selic somente se justificaria pela convencao de que:

e A taxa de juros se encontra em seu patamar de equilibrio;
e As decisbes do COPOM devem se basear em uma Regra de Taylor que

torne as variagOes da taxa de juros mais suaves.

Modenesi (2012b) apresenta ainda a hipdtese de que hd uma coalizdo de interesses
no binébmio juros elevados e valorizagdo cambial, em que ha ganhos ndo s6 para os
investidores, que lucram com as operagdes financeiras, como também para o Banco

Central, que se beneficia com um carater mais conservador.

iv.  Concepcdao Fiscalista

Alinhado com a teoria ortodoxa, a qual sustenta que a inflacdo é um fenémeno
meramente fiscal, esta concepcao afirma que o elevado nivel da taxa Selic se deve a
necessidade de manter atraente a compra titulos da divida do governo, de modo a

sustentar os gastos publicos.

Visto que o perfil da divida é de baixa qualidade, por ter curta maturidade e ser
composto em grande parte por LFT, o Banco Central fica impedido de reduzir os juros
pelo risco de incorrer em uma queda da demanda por estes papéis. Modenesi (2012b)
ressalta que, nesta concepgdo, a Selic deve permanecer elevada independentemente do

comportamento do nivel de pregos.

“No Brasil a rolagem da divida publica ndo representa problema gracas ao fato de que
praticamente toda a divida é doméstica (...). Mas e 0 custo dessa seguranga? O que
aconteceria se a taxa SELIC caisse muito significativamente, para um nivel ‘normal’, como
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se espera que va ocorrer no futuro? Teriamos, inevitavelmente, uma migracdo de recursos

para outros ativos, as rolagens ficariam mais dificeis e o Tesouro teria problemas de caixa,

especialmente se tiver que amortizar parcelas significativas da divida que vence. A situacao
fiscal teria que estar muito melhor para que se pudesse reduzir os juros de forma relevante

sem criar problemas sérios com a divida publica.” (FRANCO, 2011: p. 1)

Alguns outros autores adeptos da tese da fragilidade das contas pablicas, como
Delfim Neto, afirmam que seria necessario zerar ou pelo menos reduzir drasticamente o
déficit nominal fiscal para que fosse possivel reduzir o patamar em que se encontra a
Selic. Além disso, outra explicacdo para este fendmeno seria a falta de coordenacgéo
entre a politica monetaria e fiscal. O excesso de gastos do governo estaria inflando a

demanda agregada da economia e, consequentemente, pressionando a inflagéo.

De acordo com Delfim Netto (2005), o déficit nominal zero criaria uma expectativa
de queda dos juros reais, 0 que permitiria ao Tesouro substituir parte da divida atrelada
a Selic por papéis pré-fixados, melhorando a capacidade da Politica Monetéria. Dessa
forma, se estaria caminhando no sentindo de taxas de juros reais em um patamar menor,

diminuindo os gastos com juros e tornando, com isso, o0 Banco Central mais autbnomo.

Cabe, por fim, ressaltar que, diferentemente da tese de rigidez monetaria, na
concepgdo fiscalista ainda que fossem solucionados todos os problemas referentes a
mecanismos de transmissdo da politica monetéaria, a taxa de juros continuaria a
permanecer em um patamar elevado, ndo s6 pelo alto endividamento publico, mas

também divido a falta de alinhamento entre a politica fiscal e monetaria.

“Esta ¢ uma forma elegante de explicar a razdo pela qual o Brasil € o campeéo
mundial de juros: é o preco que pagamos para manter nas maos de brasileiros que
aprenderam a desconfiar do governo um volume de titulos que eles talvez néo
quisessem manter a juros considerados normais e a prazos que ndo fossem diarios.
E o preco que pagamos pela desordem na politica fiscal que, felizmente, ndo € tio
grande para trazer de volta a hiperinflacdo, mas nédo é pequena o suficiente para que
tenhamos juros normais. Em vez de tributar o pobre através da inflagdo, migramos
para um modelo menos selvagem onde continuamos a empurrar a conta para um
ausente, as futuras gerac¢des.” (FRANCO, 2011: p. 2)

V. Incerteza Jurisdicional

A hipoétese da incerteza jurisdicional tem uma analise microeconémica, em que 0
foco prevalece sobre o comportamento do individuo em relagdo ao risco da jurisdicdo

brasileira, em vez de ser sobre a Politica Monetaria.
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De acordo com alguns autores, como Pérsio Arida e Edmar Bacha, cujos
argumentos foram expostos por Modenesi (2012b), o risco seria proveniente da
possibilidade de descumprimentos de contratos, como, por exemplo, a manipulagdo de
indexadores, modificacdo de clausulas de correcdo cambial e o congelamento de ativos
financeiros. Dessa forma, os agentes evitariam investir suas poupancas em ativos de
longo prazo, devido a inviabilidade de precificacdo de ativos de longa maturidade

causada pela incerteza jurisdicional.

Assim, o Banco Central precisaria manter altas taxas de juros a fim do risco de
desvalorizacdo excessiva cambial e/ou de limitacdo da conversibilidade ndo prevaleca
sobre os juros atrativos do titulo. Logo, seria evitada a queda na demanda por estes

ativos, permitindo o financiamento do gasto publico.
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I11. CAPITULO 3: ABORDAGEM EMPIRICA DA SENSIBILIDADE
DE JUROS EM RELACAO A INFLACAO

O Capitulo 3 tem como objetivo principal investigar a relacdo existente entre cinco
variaveis selecionadas: inflagdo, taxa de juros, cdmbio, atividade econémica e divida
publica. Em particular, busca-se atualizar o artigo empirico realizado por Modenesi
(2012a), o qual avalia os custos e os beneficios da politica anti-inflacionaria através de
uma abordagem econometrica do mecanismo de transmissao da politica monetéaria entre
2000 e 2009. A motivacdo deste capitulo estd apoiada ndo somente na comparacdo das
conclusBes obtidas, como também na anélise de uma amostra maior, que inclui dados
mais recentes. Estruturado em cinco secfes, a primeira destas é responsavel pela
formulacdo do problema, contextualizando o tema abordado. Na segunda se¢do, sdo
apresentados os dados utilizados no desenvolvimento do trabalho, ao passo que na
terceira secdo é exposta a estatistica descritiva e na quarta mostra-se a construcdo do

modelo. Por fim, sdo apresentados os resultados obtidos em uma ultima secao.
1.1 CONTEXTUALIZACAO

No Regime Monetario de Metas de Inflagdo, adotado no Brasil em 1999, a
autoridade monetaria assume um compromisso em manter o nivel de inflacdo dentro de
um intervalo previamente estipulado como principal meta de longo prazo. Para tanto, o
Banco Central deve centralizar seus esfor¢cos no sentido de cumprir esta meta

estabelecida, tornando os demais objetivos menos prioritarios.

O instrumento utilizado para controlar a estabilidade de precos é a taxa béasica de
juros (Selic), que, através dos mecanismos de transmissdo explicitados no Capitulo I,
atinge as seguintes variaveis macroeconémicas a serem estudadas: nivel geral de precos,

taxa de cdmbio, déficit puablico e atividade econémica.

Segundo Modenesi (2012a), hd um consenso, 0 qual ndo é o foco de discussdo
deste trabalho, de que a manutencédo da inflagdo em niveis baixos & condicdo necessaria
para um crescimento sustentavel e para o funcionamento eficiente do sistema

econdmico.

38



“(...) also stress that inflation decreases economic efficiency, jeopardizing economic
growth. According to them, price stability is, thus, a necessary condition for the
achievement of other macroeconomic goals, such as high GDP growth and low
unemployment. That is one of the main reasons for adopting IT [Inflation Targeting],
which, the authors state, could also be justified on the grounds that: i) the inflation target
works as a nominal anchor; and ii) money is neutral in the long run. In their [BERNANKE
et al., 1999: 10] words: “[...] there is by now something of a consensus that even moderate
rates of inflation are harmful to economic efficiency and growth, and that the maintenance
of a low and stable inflation rate is important, perhaps necessary, for achieving other
macroeconomic goals” (MODENESI et al., 2012a: p. 08 - Grifo préprio)

Dessa forma, destacam-se 0s seguintes principais problemas causados por elevados

niveis de inflacéo:

i.  Maior dimensionamento do sistema financeiro;
ii.  Vulnerabilidade econdmica a crises financeiras;
iii.  Deterioracdo das receitas do governo através do efeito Tanzi;
iv.  Problemas de distribuicdo de renda;
v.  Custos relacionados a remarcacao de precos; e

vi.  Alocacéo ineficiente dos recursos devido a mé sinalizagdo do mercado.

No entanto, ainda que a elevacdo da taxa basica de juros possa conter o processo
inflacionério, também pode causar consequéncias negativas as demais variaveis.
Portanto, apesar da estabilidade de precos ser benéfica para a economia, é necessario

avaliar os custos da manutencédo da estabilidade de precos.

Dentre os principais efeitos decorrentes do aumento da taxa Selic, cabe destacar o
aumento do custo de oportunidade, que provoca queda dos investimentos e estimula a
aplicacdo de capital nos titulos do governo, 0s quais se tornam mais rentaveis com este
novo percentual de juros. Por conseguinte, os papéis da divida do governo acabam por
atrair capital estrangeiro, valorizando a moeda doméstica e, assim, aumentando as
importagdes e diminuindo a receita dos produtos exportados, 0 que provoca uma

deterioracdo do balanco de pagamentos.

Em suma, tornam-se evidentes trés principais consequéncias: reducdo do nivel de
atividade econdmica, aumento do déficit puablico, valorizacdo cambial e diminuicdo da
inflagdo. Modenesi (2012a) afirma que a relagdo custo-beneficio da politica monetaria
ird depender da eficacia da transmissdo da politica monetaria, isto é, da sensibilidade da

inflag&o a variagOes na taxa de juros.
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“(...) transmission flaws may reduce inflation’s sensitivity to interest rates and,
consequently, will jeopardize the efficiency of monetary policy to control inflation. As a
result, and aligned to IT framework, it becomes necessary to apply relatively higher doses
of interest rates to ensure stability. In that case, the costs arising from the policy tend to
escalate. Thus, an evaluation of the current stabilization policy must be based on an
empirical analysis of the transmission mechanism of monetary policy.” (MODENESI,
2012a: p. 10)
Sendo assim, a parte empirica deste trabalho tem como objetivo especifico analisar
a relacdo entre a inflacdo, taxa basica de juros, cAmbio, atividade econdmica e divida

publica através da estimacdo de um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR).

1.2 BASE DE DADOS

A introducdo do Regime de Metas de Inflacdo no Brasil, em junho de 1999,
representa o inicio de um novo paradigma da politica monetéria, em que autoridade
monetaria assume o compromisso em manter estavel o nivel de inflagdo, abandonando o

Regime de Metas Cambiais.

O periodo a ser analisado neste capitulo inicia-se em janeiro de 2000, seis meses
apos a adocdo do RMI, e é finalizado em dezembro de 2012, totalizando 156
observagdes mensais. Ou seja, a amostra abrange 0 momento em que as medidas deste
novo regime comecgaram a surtir efeito, incluindo o governo Lula, de 2003 a 2010, e a
época em que ocorreu a crise econdémica do “subprime”, iniciada em setembro de 2006
e com seu auge em setembro de 2008, marcado pela quebra do banco norte americano
Lehman Brothers. Vale ressaltar que os dados utilizados representam uma proxy das
variaveis a serem estudadas, de forma que a base de dados ndo corresponde as mesmas

fontes utilizadas por Modenesi (2012a)".

As variaveis do modelo sdo convertidas para a escala logaritmica, uma vez que o
logaritmo permite mensurar a elasticidade destas variaveis em questdo sem provocar

modificag0es em suas estruturas. Uma das principais func¢des de se usar o “log natural

! Modenesi (2012a) utilizou as seguintes variaveis: Taxa de Juros - Taxa Selic efetiva (anualizada);
Cambio - taxa de cambio nominal (média mensal); Inflagcdo - IPCA; Atividade Econdmica - indice de
producdo fisica (quantum) da inddstria geral (com ajuste sazonal); Divida publica - divida publica
mobiliaria federal interna como proporcéo do PIB. A taxa Selic e a de cdmbio séo fornecidas pelo BCB.
O indice de producéo industrial, o PIB e o IPCA séo calculados pelo Instituo Brasileiro de IBGE. O
estoque da divida pablica mobiliaria federal interna é provido pelo TN. A relacdo divida/PIB foi
calculada pelo autor. Todas as variaveis foram usadas em escala logaritmica.
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estd em obter um modelo de elasticidade constante. (...) Pelo fato de a variacdo da
forma logaritmica aproximar-se de uma variacdo proporcional, faz sentido que nada
aconteca com a inclinacdo.” (WOOLDRIDGE, 2010: p. 42-43 — Grifo Original) Assim,
em termos de nomenclatura, as variaveis iniciadas com LN referem-se ao logaritmo

neperiano (LN) da série apresentada.

E valido destacar que a estrutura dos dados econdmicos a serem estudados trata-se
de uma série temporal, que, diferentemente dos dados em painel ou do corte tranversal,

é definida pela analise de uma ou muitas variaveis ao longo do tempo.

Para mensurar a inflacdo brasileira, o indice escolhido foi mesmo utilizado pelo BC
para perseguir a sua meta: o Indice de Precos ao Consumidor Amplo. O IPCA é
divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
contendo dados de inflacdo de diversas regibes metropolitanas e do Brasil. O célculo
deste indice é composto por diversos setores da economia e abrange familias com
rendimentos mensais até quarenta salarios minimos. A série do IPCA, apresentada no

Gréfico 4, refere-se ao numero indice com base em dezembro de 1993 igual a cem.

Gréfico 4: Série LN IPCA (em nivel)
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Fonte: IBGE — Elaboracgdo prépria através do Eviews.
A taxa de juros Selic, conforme mostra o Grafico 5, é divulgada diariamente pelo
Banco Central, o qual procura manté-la proximo a meta estabelecida pelo COPOM
atraveés de suas operacdes de mercado aberto, conforme ja explicado no Capitulo 1. No

entanto, para compatibilizacdo de dados, utiliza-se a série da Selic nominal acumulada
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no més, divulgada pelo Departamento de Economia (DEPEC) do BC e disponibilizada

pelo Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).

Gréfico 5: Série LN SELIC (em nivel)

Fonte: SGS BC — Elaboracdo propria através do Eviews.

A série do cambio, também calculada e divulgada pelo Banco Central, é constituida
pela taxa de cambio livre do dolar americano de compra, que pouco difere do doélar
americano de venda. Essa série, descrita pelo Gréfico 6, possui periodicidade mensal é
mensurada pela unidade monetéria contabil utilizada na época em razéo da unidade do
dolar (u.m.c./US$) e, portanto, no caso da amostra iniciada a partir do ano de 2000, é

medida em reais por dolar.

Gréfico 6: Série LN Cambio (em nivel)
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Fonte: SGS BC — Elaboracéo propria através do Eviews.
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Para a variavel da divida publica, utilizou-se a série da divida liquida do setor
publico exposta no Gréafico 7. Essa série divulgada pelo Banco Central apresenta 0s
saldos da divida total do Governo Federal na unidade de milhGes de reais. Em
conformidade com as demais varidveis, a periodicidade da série da divida publica

também é apresentada mensalmente.

Graéfico 7: Série LN Divida Publica (em nivel)
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Fonte: SGS BC — Elaboracéo propria através do Eviews.

O Produto Interno Bruto (PIB) é divulgado trimestralmente pelo IBGE para todo o
Brasil, dividindo-se em setores e subsetores da economia. Novamente, por uma questao
de compatibilizacdo de dados, para este trabalho foi utilizada a série do PIB mensal a
valores correntes como mostra o Grafico 8, isto €, a série nominal, divulgada pelo
DEPEC do Banco Central através do SGS.
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Grafico 8: Série LN PIB (em nivel)
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Fonte: SGS BC — Elaboracéo propria através do Eviews.

1.3 INFERENCIA ESTATISTICA

Em modelos de séries temporais, a presenca de raiz unitaria é encontrada
frequentemente nos processos estocasticos, podendo causar problemas na inferéncia
estatistica, definida por um conjunto de técnicas que visam estudar uma populagédo
através de uma amostra de dados. Com o propdsito de evitar este tipo de problema na
série temporal a ser modelada, séo realizados os testes de hipoteses a serem descritos a

seguir para cada uma das variaveis analisadas.

Um processo estocastico € definido por um conjunto de variaveis aleatdrias que séo
ordenadas no tempo. Para que um processo estocastico seja estacionario, € necessario
que sua média e variancia sejam constantes ao longo do tempo e que o valor da
covariancia entre dois periodos dependa apenas do intervalo, defasagem ou distancia
entre estes periodos. Primeiramente, a fim de verificar a estacionariedade ou ndo de um
determinado processo estocastico, € realizado o teste da raiz unitaria para cada uma das

cinco variaveis estudadas.

Para que uma determinada série temporal que tenha raiz unitaria torne-se
estacionaria, € necessario diferencid-la um numero n de vezes. Diz-se que estas séo
integradas de ordem n, denominado também como I(n). Cabe destacar que se as séries
forem ndo estacionarias, a regressdo pode apontar uma relacdo estatisticamente

significante entre a varidvel dependente e as explicativas, ainda que esta relacdo seja
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inexistente. Este é o fendbmeno da regressao espuria e, portanto, “... ¢ preciso muito
cuidado ao atribuir grande importancia aos resultados de regressdes baseadas em
variaveis I(1).” (GUJARATIL, 2006: p. 647)

De acordo com Gujarati (2006), no teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) a
hipdtese nula (Ho) € que a série tem raiz unitaria e, opostamente, a hipotese alternativa
(H,) é de que a série é estacionaria. Neste caso, as variaveis apresentadas sao testadas

somente com intercepto, sem o componente de tendéncia.

Tabela 1: Teste da Raiz Unitaria (ADF)

Variavel Nivel 1(0) 1@ Diferenca 1(1)
LN Cambio 0.4944 0.0000
LN Divida Publica 0.3607 0.0000
LN IPCA 0.4755 0.0000
LN PIB 0.5856 0.0003
LN SELIC 0.9037 0.0062

Fonte: Elaboragdo prdpria através do Eviews. Nota: Varidveis testadas com intercepto, sem
tendéncia linear.

Utilizando um nivel de significancia de 10%, nota-se na Tabela 1 que a hipdtese
nula ndo é rejeitada para as séries dispostas em nivel, isto é, possuem raiz unitéria, logo,
sdo ndo estacionarias. No entanto, apds realizar a primeira diferenca, pode-se rejeitar

Ho, mostrando que as séries sdo estacionarias de primeira ordem.

Devido ao fato das séries de IPCA, divida publica e PIB evidenciarem um
comportamento com tendéncia deterministica, também foi realizado o teste de Dickey-
Fuller Aumentado para estas e as demais varidveis considerando um intercepto e o
componente de tendéncia. Logo, a Tabela 2 ratifica o resultado ja encontrado de que as

séries sao integradas de primeira ordem.
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Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria (ADF) com Tendéncia

Variavel Nivel 1(0) 12 Diferenca I(1)
LN Cambio 0.1918 0.0000
LN Divida Publica 0.6310 0.0000
LN IPCA 0.6656 0.0000
LN PIB 0.7043 0.0011
LN SELIC 0.1101 0.0211

Fonte: Elaboragdo prdpria através do Eviews. Nota: Varidveis testadas com intercepto e
tendéncia linear.

De modo a corroborar o resultado do teste da raiz unitaria ADF, na Tabela 3 as
séries também foram testadas com outro teste também bastante difundido, criado por
Peter Phillips e Pierre Perron. Ressalta-se que as variaveis foram testadas somente com

intercepto, sem tendéncia linear.

Tabela 3: Teste da Raiz Unitéaria (PP)

Variavel Nivel 1(0) 12 Diferenca I(1)
LN Cambio 0.3912 0.0000
LN Divida Publica 0.3234 0.0000
LN IPCA 0.4155 0.0000
LN PIB 0.8124 0.0000
LN SELIC 0.6431 0.0000

Fonte: Elaboragdo propria através do Eviews. Nota: Varidveis testadas com intercepto, sem
tendéncia linear.

De maneira semelhante, obteve-se 0 mesmo resultado ao realizar o teste da raiz
unitaria Phillips-Perron (PP), comprovando que a série € estacionaria (rejeita-se Hp) ao

ser diferenciada uma Unica vez.

Da mesma forma, na Tabela 4 foi realizado o teste PP com intercepto e tendéncia
para as variaveis estudadas. Ainda que o resultado tenha se aproximado ao da tabela
anterior, a qual faz o teste somente com o intercepto, nota-se que o PIB e a Selic se
mostram estacionarias em nivel ao utilizar uma significancia de 10%. Logo, estas
varidveis nao poderiam ser diferenciadas e, consequentemente, ndo poderiam ser
modeladas com demais por apresentarem diferentes ordens de integracdo. Como os dois
testes de ADF e o teste de PP sem tendéncia identificaram mesma ordem de integracao
para todas as variaveis, ha uma maior evidéncia de que as séries sdo integradas de

primeira ordem.
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Tabela 4: Testa da Raiz Unitaria (PP) com Tendéncia

Variavel Nivel 1(0) 12 Diferenca I(1)
LN Cambio 0.3330 0.0000
LN Divida Publica 0.6310 0.0000
LN IPCA 0.8611 0.0000
LN PIB 0.0000 0.0000
LN SELIC 0.0317 0.0000

Fonte: Elaboragdo prdpria através do Eviews. Nota: Varidveis testadas com intercepto, sem
tendéncia linear.

Em seguida, sdo apresentados os graficos de todas as séries estacionarias em

primeira diferenca, o que resulta na perda de uma observagéo.

Gréfico 9: LN Variavel em 12 Diferenca
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Fonte: Elaboracédo propria através do Eviews.

Apos a diferenciacdo, algumas variaveis, como o PIB e a Selic, sdo notoriamente
estacionarias conforme exibe o Gréfico 9, pois as suas médias e variancias permanecem
constantes ao longo do tempo. No entanto, as demais variaveis, ainda que
comprovadamente estacionarias, possuem uma maior variancia principalmente entre
2002 e 2003 ou, como no caso do cambio, em 2009 e 2011.

1.4 ESTIMACAO DO MODELO VAR

Ao final do ano de 2002, havia uma grande expectativa de mudanca de cenério
econdmico no Brasil com a vitoria do presidente Lula nas elei¢des. Por isso, a maioria
das variaveis estudadas foi afetada entre 2002 e 2003 devido ao tamanho clima de
incerteza presente na época, 0 que é uma crivel explicacdo para as séries de maior
variancia, como mostra o Grafico 9. Analogamente, 0s anos de 2009 e 2011 também
provocaram oscilagdes, em especial no cdmbio, em decorréncia da crise ocorrida nos

Estados Unidos a partir de meados de 2008.

Com a finalidade de reduzir as influéncias de pontos outliers provocados por
acontecimentos atipicos ao movimento da série, foram criadas quatorze dummies, além
das onze sazonais, as quais retiram a influéncia de fatores provocados pela época do
ano. Por consequéncia, observou-se que os testes sobre os residuos da série, como o de
autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade, apresentaram melhores resultados,
comprovando uma maior robustez do modelo. Para tanto, foram selecionadas vinte e

cinco dummies nos os seguintes meses: junho e julho de 2000, junho de 2001, julho,
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agosto, setembro e novembro de 2002, janeiro e abril de 2003, setembro e dezembro de
2008, dezembro de 2009, setembro e outubro de 2011.

A partir do resultado do teste da raiz unitaria, o qual sugeriu a utilizagdo de
variaveis em primeira diferenca, e ap6s serem definidas as dummies essenciais ao
modelo, estimou-se um Vetor Autorregressivo (VAR). O modelo autorregressivo é
aquele em que uma determinada variavel é regredida em termos das suas observacoes
passadas. Com a utilizacdo do VAR é possivel modelar diversas séries, medindo a
influéncia entre as diversas varidveis e seus valores defasados, como descreve a

Equacéo 1.

Equacéo 1: Modelo VAR

Cambio, = ayq + @13 IPCA¢_; + a13PIB._; + a4 DivPub,_; + aysSelic,_; + ay;D;j + &4
IPCA; = azy + azp; Cambio,_; + ay3PIB._; + a4 DivPub,_; + azsSelic,_; + a,;D;j + &y
PIB; = az; + a3; IPCA;_; + azzCambio,_; + as4 DivPub,_; + azsSelic,_; + az;jDij + &3
DivPuby = @41 + 43 IPCA;_; + ay3PIB;_; + ayq Cambio,_; + aysSelice_; + a4jDij + &4

Selicy = agy + a5, IPCAi_; + as3PIB,_; + ass DivPub,_; + assCambio;,_; + as;D;j + é&s;

Nota-se que o termo de erro (€) segue uma distribuigdo normal, com média zero e
variancia constante, como sera demonstrado na proxima secdo. Estes termos de erro

estocasticos sdo “denominados impulsos ou inovagdes ou choques na linguagem de

VAR.” (GUJARATI, 2006: P. 683)

Apesar dos modelos de Vetor Autorregressivo terem certa énfase na realizacdo de
previsdes, também permitem verificar a relacdo econémica entre estas cinco variaveis
adotadas. Isto ocorre pelo fato das variaveis serem enddgenas ao modelo, ou seja, a
variavel independente em uma equagdo é a dependente nas demais, propiciando a

analise dos impactos causados entre estas. Cabe ressaltar novamente que estas variaveis
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sdo trabalhadas a partir da primeira diferenca do seu valor em logaritmo, resultando na

mensuracdo das relacdes de elasticidade.

Uma vez que as séries tornaram-se estaciondrias com a mesma ordem de
integracdo, isto é, de primeira ordem, acrescentou-se primeiramente as onze dummies
sazonais para realizar os testes de constatacdo do numero de defasagens 6timas a serem
utilizadas na construcdo do modelo VAR e de cointegracéo entre as series. Na Tabela 5

séo apresentados os principais testes de selecdo de defasagens.

Tabela 5: Selecéo de Defasagens

Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1,693.859 NA 8.21E-17 -22.85118 -21.60803 -22.34602
1 1,782.663 156.4937 3.38E-17 -23.74354  -21.98241* -23.0279

2 1,831.976 83.45218 2.42E-17 -24.08358 -21.80447 -23.15745*
3 1,869.955 61.61742 2.04E-17 -24.26511 -21.46802 -23.12851
4 1,899.398 45.70789 1.95e-17*  -24.32724 -21.01217 -22.98016
5 1,919.313 29.52433 2.14E-17 -24.25612 -20.42307 -22.69856
6 1,949.237 42.27039 2.05E-17 -24.32499 -19.97396 -22.55694
7 1,967.820 24.95036 2.33E-17 -24.23524 -19.36623 -22.25671
8 1,995.144 34.77562 2.37E-17 -24.26774 -18.88075 -22.07873
9 2,018.405 27.97937 2.57E-17 -24.24343 -18.33846 -21.8439%4
10 2,036.850 20.89554 3.03E-17 -24.15175 -17.7288 -21.54177
11 2,068.429 33.5663 3.03E-17 -24.24376 -17.30283 -21.4233

12 2,112.982 44.24118*  2.57E-17 -24.51723*  -17.05832 -21.48628

Fonte: Elaboracdo propria através do Eviews. Nota: Dummies aplicadas apenas para
sazonalidade.

A literatura recomenda que seja utilizado o menor nimero de defasagem
apresentado pelos testes, uma vez que quanto menor for o nimero de lags, mais
reduzida sera a perda com os graus de liberdade. O nimero em negrito marcado com o
simbolo (*) representa 0 menor valor encontrado para o teste. Logo, seria selecionado o
critério de informacdo de Schwarz (SC: Schwarz Information Criterion), o qual indica a
utilizacdo de duas defasagens.

No entanto, o teste de Johansen, composto pelos testes do Traco e do Autovalor,
comprova a existéncia de um vetor de cointegracdo, que representa a relacdo de longo
prazo entre as variaveis do modelo. Dessa forma, seria necessario utilizar um Modelo de

Correcéo de Erro Vetorial (VEC) para identificar as relacdes de causalidade entre as
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variaveis cointegradas, ja que o VEC “explica mudangas nos valores correntes de uma
variavel com base em mudancas defasadas da propria variavel, das outras variaveis e de
um termo de corregdo de erro.” (CARVALHO, 2009: 387-388) Para seguir em linha
com o artigo de Modenesi (2012a), em que foi utilizado um modelo econométrico de
Vetores Autorregressivos (VAR), optou-se por escolher o critério de defasagem de

Hannan-Quinn (HQ information criterion) em que o numero 6timo de defasagens é trés.

O teste do trago, proposto por Johansen e Juselius, tem como finalidade testar a
cointegracdo das séries temporais. As hipéteses do teste sdo montadas de forma a
verificar a existéncia do nimero maximo de vetores cointegrados. Diferentemente, o
teste do autovalor ensaia a hipotese que existem um ndmero maximo n de vetores de

cointegracdo contra a hip6tese alternativa de que existirem n + 1.

O resultado obtido na Tabela 6, a partir da defasagem 6tima de trés, mostra que ao
nivel de 5% o Teste do Trago rejeitaria a hipdtese nula (Ho) de que ndo héa relacdo de
cointegracdo, cuja denotacgdo é representada no Eviews pelo simbolo (*). No entanto, o
Teste do Autovalor ndo rejeita Ho, evidenciando a ndo existéncia de um vetor de

cointegracao.
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Tabela 6: Teste de Cointegracao

Teste do Traco
Observado Valor Critico5%  P-valor

Nenhum * 69.818890 0.0237
Até 1 47.856130 0.1438
Até 2 29.797070 0.4678
Até 3 15.494710 0.4552
Até 4 3.841466 0.1450

Teste do Autovalor
Observado Valor Critico5%  P-valor

Nenhum 33.876870 0.1022
Até 1 27.584340 0.1650
Até 2 21.131620 0.6218
Até 3 14.264600 0.6168
Até 4 3.841466 0.1450

Fonte: Elaborag&o propria através do Eviews. Nota: Dummies aplicadas apenas para
sazonalidade.

Segundo Enders (1995 Apud Kawamoto, 2009: 278-279), quando ha uma
divergéncia entre os resultados dos testes, deve-se optar pelo resultado do Teste do
Autovalor: “... uma vez que o teste de maximo autovalor possui hipdteses alternativas
mais rigorosas, ¢ preferido na determinagdo do nimero de vetores cointegrantes”. Dessa

forma admite-se que a modelagem possa ser feita através do VAR.

Identificando o nimero de defasagens 6timas, realizou-se o teste de Causalidade de
Granger?, o qual estipula se ha ou ndo uma relagdo de causalidade entre as variaveis.
Assim, o resultado deste teste fornece comprovacdo empirica da existéncia ou nao de
uma dependéncia econémica entre o cAmbio, a taxa de juros, a inflagdo, a divida publica

e o nivel de atividade, sendo esta relacdo o alicerce do modelo VAR estimado.

Este teste verifica se a informacdo passada de uma determinada variavel Xt permite

ajudar na previsdo de outra variavel Yt, ou seja, diz-se que Xt Granger causa Yt se Yt é

2 Wooldridge (2010) ressalta que o termo “causa” ndo esta relacionado a qualquer causalidade
contemporanea entre as variaveis, e que, portanto, sua interpretacdo deve ser cautelosa neste sentido
(pagina 608)
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melhor previsto com base nos dados passados de Xt e Yt juntos, e ndo somente com 0s

dados defasados do proprio Yt.

Tabela 7: Teste de Causalidade de Granger

Hipdtese Nula Estatistica F  Prob.
Div. Pdblica ndo causa, no sentido de Granger, Cambio 9.2070 0.3401
Cambio ndo causa, no sentido de Granger, Div. Publica 3.8089 0.1204
IPCA ndo causa, no sentido de Granger, Cambio 6.8518 0.2211
Céambio ndo causa, no sentido de Granger, IPCA 2.2519 0.0000
PIB ndo causa, no sentido de Granger, Cambio 0.5503 0.6580
Cambio nado causa, no sentido de Granger, PIB 2.1293 0.3646
Selic ndo causa, no sentido de Granger, Cambio 1.9469 0.4327
Céambio nédo causa, no sentido de Granger, Selic 0.9719 0.9910
IPCA néo causa, no sentido de Granger, Div. Publica 1.1379 0.1088
Div. Pdblica ndo causa, no sentido de Granger, IPCA 0.7598 0.0001
PIB ndo causa, no sentido de Granger, Div. Publica 2.4762 0.0322
Div. Pdblica ndo causa, no sentido de Granger, PIB 1.8332 0.6502
Selic ndo causa, no sentido de Granger, Div. Publica 2.1747 0.3438
Div. Pdblica ndo causa, no sentido de Granger, Selic 0.9489 0.8378
PIB néo causa, no sentido de Granger, IPCA 0.5200 0.6510
IPCA néo causa, no sentido de Granger, PIB 1.2605 0.0257
Selic ndo causa, no sentido de Granger, IPCA 0.7772 0.8765
IPCA néo causa, no sentido de Granger, Selic 0.1538 0.0678
Selic ndo causa, no sentido de Granger, PIB 10.4088 0.0000
PIB ndo causa, no sentido de Granger, Selic 4.3140 0.0202

Fonte: Elaboragdo propria através do Eviews. Nota: Defasagem 6tima igual a trés.

Conforme apresentado na Tabela 7, ao nivel de significancia de 10%, ha uma forte
evidéncia acerca da causalidade de Granger entre algumas das variaveis. Cabe destacar
que a variavel cambio causa, no sentido de Granger, o IPCA, uma vez que o baixo p-
valor (0,00%) nos permite rejeitar a hipotese nula de que ndo ha causalidade. Isto

demonstra que o canal do cambio é capaz de afetar o nivel de pregos no pais.

53



Ademais, o alto p-valor (87,65%) indica que ndo deve ser rejeitada a hipotese de
que ndo ha causalidade entre a Selic e o IPCA, isto €, ha indicio de que a Selic ndo
possui relacdo de causalidade com o IPCA. Este resultado é contrario a relagdo
difundida na literatura entre taxa de juros e inflacdo, tema desenvolvido no Capitulo 1
deste trabalho. Logo, infere-se que esta relacdo existe, porém € indireta, dada através do
canal do cambio. Em sentido contrario, h4 evidéncias de que a Selic é causada, no
sentido de Granger, pelo IPCA a partir do baixo p-valor (6,78%).

Ressalta-se também que h& forte evidéncia de que a Selic causa, no sentido de
Granger, o PIB, uma vez que o p-valor de 0,00% sugere a rejeicdo da hipotese nula.
Esta relacdo de causalidade estd de acordo com conceitos macroecondémicos que
estimam que o investimento seja uma funcdo da taxa de juros. Sendo assim, ao elevar a
Selic, o custo do crédito eleva-se devido as maiores taxas cobrada pelos empréstimos e,
além disso, os investimentos no mercado financeiro tornam-se mais atraentes, pois estdo
com as taxas de juros esta mais alta. Consequentemente, a formacdo bruta de capital
fixo é reduzida, isto é, diminui-se a producdo de bens no pais, provocando uma queda
do PIB.

Portanto, os resultados obtidos no teste de causalidade de Granger reiteram a
coeréncia do modelo utilizado, uma vez que foram encontradas comprovagdes que

indicam a relacdo entre as variaveis selecionadas.

1.5 ROBUSTEZ DO MODELO VAR

A robustez do modelo € avaliada pela resisténcia do resultado quando este €é
submetido a diversos testes estatisticos. Para comprovar a validade do modelo VAR
estimado, apds a introducdo das demais dummies foram realizados testes para avaliar a
normalidade, a auséncia autocorrelacdo e heterocedasticidade dos residuos, os quais séo

pressupostos da modelagem de séries temporais.

Para que os coeficientes do modelo sejam significantes e coerentes o0s residuos
devem seguir uma distribuicdo normal. Assim, examinou-se a normalidade da série
através do teste de Jarque-Bera, em que a hipbtese nula é que os residuos seguem uma

distribuicdo normal. Este teste de normalidade, utilizado para grandes amostras, € um
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teste da hipotese de que o coeficiente de assimetria e o de curtose sdo iguais a zero e a

trés, respectivamente.

Tabela 8: Teste de Jarque-Bera

Componente  Jarque-Bera GL Prob.
1 1.353054 2 0.5084
2 2.272088 2 0.3211
3 3.643856 2 0.1617
4 0.189790 2 0.9095
5 3.421976 2 0.1807

Conjunto 10.880760 10 0.3669

Fonte: Elaboragdo propria através do Eviews. Nota: Aplicagdo de todas dummies.

Como mostra a Tabela 8, o teste de normalidade em conjunto das variaveis
apresenta um p-valor de cerca de 37%, ndo rejeitando a hipotese nula a um nivel de
10%. Logo, comprova-se a normalidade conjunta dos residuos, mostrando que seguem

uma distribui¢do normal.

Conforme elucidado anteriormente, um dos pressupostos basicos admitidos em
séries temporais € a ndo autocorrelacdo dos residuos, ou seja, o termo de erro de
determinadas observaces ndo exerce qualquer influéncia sobre o termo de erro das
demais observagOes seguintes. Para ilustrar essa hipdtese, Gujarati exemplifica que dada
uma série temporal trimestral “(...) para a estimagao da regressao da produgdo contra a
mé&o-de-obra e o capital e se, digamos, uma greve afeta a producéo de um trimestre, ndo
ha razdo para acreditar que essa perturbacdo seja levada para o trimestre seguinte.”
(GUJARATI, 2006: P. 358)

Para verificar a existéncia de autocorrelacdo serial dos residuos, realizou-se o teste
desenvolvido por Breusch e Godfrey (BG), também conhecido como o teste de
Lagrange Multiplier (LM), embasado no principio do multiplicador de Lagrange. A
Tabela 9 apresenta o resultado deste teste cuja hipétese nula de que ndo ha

autocorrelacdo serial até a defasagem h néo é rejeitada.
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Tabela 9: Teste de Autocorrelagdo

Defasagem  Estatistica LM Probabilidade

1 33.45809 0.1200
2 23.69073 0.5373
3 27.68100 0.3227
4 31.12137 0.1850
5 37.32349 0.0538
6 17.62680 0.8578
7 24.96295 0.4645
8 25.90272 0.4128
9 31.87988 0.1615
10 27.11832 0.3500
11 30.22315 0.2160
12 17.46125 0.8644

Fonte: Elaboragdo prépria através do Eviews. Nota: Aplicacdo de todas dummies.

Outra premissa relacionada aos residuos é a homocedasticidade, em que a variancia
de cada termo de erro condicionado as variaveis explicativas é constante. Para testar
esta hipdtese, utilizou-se o teste de White, o qual independe da normalidade dos
residuos e possui como hipdtese nula a homocedasticidade dos residuos contra a

hipGtese alternativa de heterocedasticidade.
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Tabela 10: Teste de Heterocedasticidade

Dependente R2 Chi Quadrado  Prob.

resl*resl 0.38679 58.79160 0.33840
res2*res2 0.38735 58.87662 0.33560
res3*res3 0.38303 58.22051 0.35770
res4*res4 0.33282 50.58822 0.64370
res5*ress 0.42809 65.07012 0.16610
res2*resl 0.34603 52.59685 0.56700
res3*resl 0.30909 46.98196 0.77060
res3*res2 0.33801 51.37732 0.61380
res4*resl 0.29207 44.39491 0.84610
res4*res2 0.25427 38.64964 0.95370
resd*res3 0.32588 49.53397 0.68270
resS*resl 0.43769 66.52848 0.13720
res5*res2 0.26613 40.45104 0.92890
res5*res3 0.28911 43.94424 0.85760
res5*res4 0.29182 44.35644 0.84710

Fonte: Elaboragdo propria através do Eviews. Nota: Aplicagdo de todas dummies.

Conforme apresentado na Tabela 10 héa indicios para ndo se rejeitar a hipotese nula,
mostrando que o0s residuos da série possuem mesma variancia, isto €, ndo sdo

heterocedasticos.

111.6 RESULTADOS DO MODELO VAR

Apbs a realizacdo dos principais testes estatisticos que evidenciam a robustez do
modelo VAR, é mostrada a tabela com sua estimacdo e a descricdo dos resultados
obtidos a partir do trabalho empirico realizado. Em seguida, foram realizados testes de
impulso-resposta, onde é dado um chogue em uma determinada varidvel com a

finalidade de medir seu efeito sobre as demais.

A Tabela 11 apresenta o modelo estimado, no qual os valores exibidos representam
o coeficiente da variavel e a estatistica t calculada (em colchetes). De acordo com a
tabela t-student, pode-se rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente encontrado é
estatisticamente igual a zero quando o valor absoluto da estatistica for maior ou igual a
2. Sendo assim, os valores destacados em negrito sdo os coeficientes das variaveis

considerados estatisticamente diferentes de zero.
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Tabela 11: Modelo Estimado

CAMBIO DIV.PUB. IPCA PIB SELIC
CAMBIO(-1)  0.133195 -0.104605 0.000497 -0.0000322 0.100239
[ 1.67192] [-2.87246] [0.12538] [-0.00112] [ 0.82945]
CAMBIO(-2)  0.149567 -0.004994 0.011315 -0.006814 -0.140379
[ 1.77987] [-0.13002] [2.70388] [-0.22418] [-1.10124]
CAMBIO(-3)  0.046304 0.006974 0.003793 -0.002641  0.06736
[ 0.54924] [0.18096] [0.90335] [-0.08660] [ 0.52672]
DiV. PUB.(-1) -0.165079 0.095637 0.018553 0.093513 -0.214202
[-1.01607] [1.28775] [2.29304] [1.59127] [-0.86912]
DiV. PUB.(-2) 0.013604 0.152994 0.014438 0.246532  0.359846
[0.07647] [1.88146] [1.62971] [3.83141] [ 1.33349]
DiV. PUB.(-3) -0.225031 0.020149  0.00426  0.048622  0.441137
[-1.33454] [0.26141] [0.50734] [0.79719] [ 1.72460]
IPCA(-1) -1.8993  -1.423485 0.658235 0.239116  1.586339
[-1.22287] [-2.00501] [8.51005] [0.42563] [ 0.67330]
IPCA(-2) 3.540959 1562601  -0.2942  -0.894544 0.556932
[ 1.77272] [1.71137] [-2.95751] [-1.23811] [0.18380]
IPCA(-3) -1.674083  0.1557  0.182439  1.038565  0.159104
[-1.13317] [0.23056] [2.47971] [1.94353] [0.07099]
PIB(-1) 0.164231 -0.224218 -0.005411 -0.420865 -0.789361
[ 0.69621] [-2.07936] [-0.46058] [-4.93249] [-2.20590]
PIB(-2) -0.0998  -0.086541 0.013478 -0.243344 -0.822126
[-0.43818] [-0.83122] [1.18826] [-2.95377] [-2.37948]
PIB(-3) 0.274009  0.114857 0.004361 0.023229  0.584749
[ 1.23721] [1.13452] [0.39538] [0.28997] [ 1.74050]
SELIC(-1) -0.01806  -0.008671 -0.000204 -0.048275 -0.317832
[-0.29569] [-0.31057] [-0.06707] [-2.18513] [-3.43035]
SELIC(-2) 0.076247 -0.016089 0.003530 -0.026435 0.168319
[ 1.23330] [-0.56932] [1.14637] [-1.18215] [ 1.79476]
SELIC(-3) 0.011416 -0.038991 0.001449 0.033362  0.406285
[0.19901] [-1.48694] [0.50732] [1.60786] [4.66888]

Fonte: Elaboragdo propria através do Eviews. Nota: Valores em negrito quando t>2.

Os resultados apontam que, para a varidvel cdmbio, nenhum dos coeficientes
estimados sao significantes, ou seja, esta variavel ndo é explicada pelas demais nem por
sua defasagem até trés meses, o que estda em conformidade com os resultados
encontrados no teste de Causalidade de Granger. Em contrapartida, o IPCA mostra-se
sensivel ao cambio defasado em dois meses, a divida publica defasada em um més e as
suas proprias defasagens. Isto pode ser interpretado pela capacidade do cambio
controlar a inflacdo, a qual possui um forte componente inercial, uma vez que esta

correlacionada com seus valores defasados.
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O PIB, por sua vez, possui coeficientes significativos com a segunda defasagem da
divida publica, relacionando-se negativamente com até duas defasagens desta propria
variavel e com uma defasagem da Selic. Novamente em conformidade com o artigo de
Modenesi (2012a) e com os resultados do teste de Causalidade de Granger, 0
comportamento contrario do PIB em relacdo ao valor da Selic mostra que o aumento
dos juros provoca uma queda no nivel de atividade, ja que o investimento em FBCF
torna-se mais custoso ao passo que outros tipos de aplicagdes encontram-se mais

atrativas.

A divida publica apresenta coeficientes significativos para a primeira defasagem do
cambio, IPCA e do PIB, os quais sdo negativos, demonstrando uma relacdo inversa
destas séries. No teste de Causalidade de Granger foram encontradas evidéncias que
mostram que as variaveis PIB e IPCA causam, no sentido de Granger, a divida publica.
A Selic, por fim, possui coeficientes significativos com até duas defasagens do PIB e
com sua primeira e terceira defasagens. Observou-se também uma relacdo de

causalidade, no sentido de Granger, do IPCA e do PIB com a Selic.

De maneira a complementar os argumentos que explicam os coeficientes das
variaveis estudadas, € exposto a seguir fungdes impulso-resposta, em que objetiva-se
verificar se um choque nos termos de erro de uma determinada variavel afeta os valores
futuros das outras varidveis do modelo VAR. Isto ocorre devido ao fato das variaveis
deste modelo serem enddgenas e, consequentemente, serem capazes de influenciarem-se

mutuamente.

“Visto que muitas vezes ¢ dificil interpretar os coeficientes individuais nos modelos VAR

estimados, quem adota essa técnica freqiientemente estima a denominada funcéo resposta a

impulso (impulse response function — IRF). A IRF rastreia a resposta da viaridvel

dependente no sistema VAR a choques nos termos de erro (...) para varios periodos no
futuro. Embora a andlise IRF tenha sido questionada por pesquisadores, ela é peca central

da analise VAR.” (GUJARATIL 2006: p. 686)

A Figura 5 contém as respostas das variaveis divida publica, IPCA, PIB e cambio,
respectivamente nos quadrantes A, B, C e D, para o impulso dado na Selic, com seu
efeito capturado até o vigesimo quarto més. As linhas continuas representam a funcgéo
impulso-resposta, ao passo que a linha pontilhada é descrita pelo intervalo de *+ 2
desvios-padrdo, depurados através de uma simulacdo de Monte Carlo com mil

repeticdes. A Selic foi selecionada para testar a funcdo impulso-resposta devido ao fato
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de ser a meta intermediaria utilizada pelas autoridades monetarias brasileiras para

perseguir a inflagéo.

Cabe ressaltar que os resultados encontrados foram pouco significativos, assim
como os encontrados por Modenesi (2012a), devido a baixa escala da resposta das
varidveis, com trés ou até quatro casas decimais, como no caso da resposta do IPCA ao
impulso dado na Selic. Ainda que estas respostas possam ser estatisticamente

insignificantes, constituem resultados econdmicos relevantes.

Figura 5: Impulso na Variavel Selic

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Fonte: Elaboragdo propria através do Eviews.

A divida publica, localizada no Quadrante A, responde negativamente ao choque
dado na Selic, contrariamente ao resultado encontrado por Modenesi (2012a), em que 0
aumento dos juros torna maior a relacdo divida/PIB, variavel utilizada em seu artigo.
Com um vale no quarto més, o efeito comeca a ser anulando a partir do décimo
primeiro. Ainda que esta relacdo seja pouco intuitiva economicamente, a resposta da

divida também é pouco sensivel ao choque em Selic, sendo este resultado irrisério.
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Como descrito do Quadrante B, a Selic provoca um aumento inicial na variavel
cambio, no terceiro, no sexto e no nono més. Em seguida, seu efeito comeca a se
dissipar. Ademais, nota-se que o IPCA possui uma resposta inicialmente parecida com a
encontrada por este autor, em que se configura uma situacdo de price puzzle, com a
aceleracao inicial da inflacdo. Entretanto, ndo ha evidéncias de uma trajetoria de queda

ocorrida posteriormente a este aumento.

“The most conventional explanation for that behavior is that it is due to a problem of
misspecification: the variables included in the model do not cover the whole package of
information at BCB's disposal. (...) Therefore, the puzzle might result from a mismatch
between the effects of monetary policy on production costs — which are more immediate —
and its lagged impacts on aggregate demand and, finally, on prices.” (MODENESI, 2012b:
p. 21)
Em conformidade com a resposta do nivel de atividade encontrada por Modenesi
(2012a), o efeito do aumento da Selic provoca uma queda do PIB. No quadrante C,
apesar dos picos no terceiro e sexto més, observa-se que o efeito liquido do choque na

Selic para o PIB € negativo, com um vale maior no quinto més e outro menor no oitavo.

No Quadrante D, nota-se que o cambio, inicialmente, valoriza-se em resposta ao
choque dado na Selic, no terceiro e quinto més. A partir do décimo segundo, este efeito

aproxima-se de zero e é dissipado a partir do décimo quarto.

De forma anéloga, verificaram-se os possiveis efeitos de um choque na variavel
cambio, apresentado na Figura 6. Os quadrantes E, F, G e H apresentam as respostas das
variaveis divida publica, IPCA, PIB e Selic, respectivamente. Esta mesma analise da
funcdo impulso-resposta foi feita para esta outra variavel devido ao indicio de que o

cambio seria um dos principais canais de transmissao da politica monetéaria.

No caso do impulso da varidvel cdmbio, encontraram-se alguns resultados mais
significativos quando comparados aos da variavel Selic, isto é, a escala observada é
maior para algumas variaveis, como no caso da resposta da Selic ao cambio, e menor
para outras, como na resposta do IPCA ao cambio, variando de duas a quatro casas

decimais, como apresentado na Figura 6.
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Figura 6: Impulso na Variavel Cambio
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A resposta da divida publica ao cdmbio, no Quadrante E, é nitidamente negativa,

com um vale no terceiro e quinto més. A partir do décimo, a resposta da divida publica

ja é insensivel ao choque dado inicialmente.

Percebe-se que, ao se dar um impulso na variavel do cambio, o IPCA responde em

no mesmo sentido, ainda que com uma trajetéria de queda formada a partir do terceiro

més, como quadrante F. 1sso corrobora com um dos resultados encontrados no teste de

causalidade de Granger, em que o cambio se apresenta como o principal mecanismo em

que ocorre a transmissdo da politica monetaria no Brasil. Logo, quando ha uma

depreciacdo do real a inflagio aumenta, o que se encontra em linha com o canal do

cambio explicado no Capitulo 1.
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O PIB responde de maneira suave ao choque dado no cambio no Quadrante G, com
efeito liquido negativo. Apesar do pico no segundo més e do vale no terceiro e quarto, o
efeito logo desaparece em seguida, ao aproximar-se do décimo més.

Inicialmente, ao se dar um impulso na varidvel cambio, a taxa Selic responde com
um pequeno aumento. No entanto, como mostra o Quadrante H, em seguida forma-se

um vale no terceiro més e no décimo segundo este efeito ja se encontra desvanecido.
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I\V. CONCLUSAO

Iniciou-se esta monografia com uma revisdo da literatura acerca dos instrumentos e
canais de transmissdo de politica monetaria, elucidando os principais mecanismos da
autoridade monetaria perseguir seus objetivos. Em seguida, analisou-se 0 processo
inflacionario no Brasil, apresentando como ocorreu o eficiente combate ao alto nivel de
precos com o Plano Real e a introdugédo das Metas de Inflagdo. Procurou-se esclarecer
também o elevado patamar de juros reais em que se encontra o0 pais a partir das teses

mais relevantes e difundidas sobre o assunto.

Por fim, realizou-se uma abordagem empirica com o objetivo de verificar se 0s
resultados encontrados por Modenesi (2012a) a partir da amostra de janeiro de 2000 a
agosto de 2008 ainda eram validos para o periodo até dezembro de 2012, isto €, com a
incluséo de 52 observacgdes ao modelo.

Em conformidade com a conclusdo do artigo de Modenesi (2012a), ha evidéncias
empiricas de que o cadmbio tem sido o principal canal de transmissdo da PM, uma vez
que se encontrou uma relacdo de causalidade entre a variavel do cambio e o IPCA.
Pode-se inferir, no entanto, que ndo € desprezivel a existéncia de problemas nessa
transmissdo do instrumento utilizado pela autoridade monetaria até atingir seu objetivo
final, devido a baixa sensibilidade da inflagdo quando esta é submetida a choques na
variavel cdmbio. Isso esta em linha com uma das cinco teses das elevadas taxas de juros

praticadas no pais: a ineficacia da politica monetaria.

Contudo, diferentemente do resultado de mddico efeito da Selic sobre a inflacdo
neste referido artigo, ndo foi encontrado fundamento empirico para comprovar qualquer
relacdo direta entre estas duas varidveis. Logo, sugere-se que ha uma correspondéncia
indireta entre estas variaveis, através de uma baixa correlacdo que se da pelo canal do

cambio.
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