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RESUMO

Este trabalho faz uma anélise econométrica baseada em vetores auto-regressivos
dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil desde a adogdo
do regime de metas para inflagdo em 1999. Mais precisamente o estudo se focara
na forma pela qual a taxa nominal de juros de curto prazo, a taxa Selic controlada
pelo Banco Central, afeta a taxa de inflagdo e as varidveis que a determinam. Os
principais resultados obtidos apontam que além do hiato do produto, a taxa de
cambio nominal € uma variavel de grande importincia na determinagdo da taxa
de inflagdo brasileira. A taxa de juros nominal tem grande e duradoura influéncia
sobre essas variaveis, hiato do produto e taxa de cdmbio nominal, sendo que as

mesmas sio os principais canais de transmissdo da politica monetaria brasileira.

Palavras-chave: Mecanismos de Transmissio da Politica Monetaria, Vetores

Auto-Regressivos, Modelo [S-LM-Curva de Phillips.



ABSTRACT

This work is an econometric analysis based on vector autoregression of the
transmission mechanism of monetary policy in Brazil since the adoption of the
system of inflation targeting in 1999. More specifically the study will focus on
the manner in which the nominal short-term interest, the Selic rate controlled by
the Central Bank, affects the inflation rate and the variables that determine it. The
main results indicate that besides the output gap, the nominal exchange rate is a
variable of great importance in determining the rate of inflation in Brazil. The
nominal interest rate has a great and lasting influence on these variables, output
gap and nominal exchange rate, and they are the main channels of monetary

policy in Brazil

Keywords: Mechanisms of Monetary Policy Transmission, Vector Auto-

Regression, Model IS-LM-Phillips Curve.
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INTRODUCAO

A teoria monetaria assistiu nas ultimas décadas ao famoso debate regras
versus discricdo em relagdo a politica econdmica. Atualmente parece haver certa
sintese entre essas duas idéias. Sintese, essa, refletida em sistemas hibridos de
condugdo da politica monetaria como o conhecido por “Metas de Inflacdo™ adotado
pelo Brasil em junho de 1999. A convicgdo que permeia esse sistema € a de que os
bancos centrais podem controlar com relativa facilidade a taxa nominal de juros de
curto prazo sendo que essa € a principal variavel pela qual a autoridade monetaria pode
alcancar seus objetivos de politica, notadamente a estabilizacdo do produto e da taxa
de inflagdo. QOutra idéia implicita no sistema de metas para a inflacdo ¢ a de
neutralidade da moeda, segunda a qual melhor politica monetaria possivel é a aquela
na qual a autoridade monetaria se compromete irrestritamente com a estabilidade de

precos.

O objetivo principal desse trabalho € fazer uma breve analise dos mecanismos
de transmissdo da politica monetdaria brasileira em relacdo a taxa de inflagdo desde a
implantagdo do sistema de metas para a inflagdo. Andlise, essa, feita em termos
quantitativos por meio de um modelo de vetores auto-regressivos (VAR). Desde
meados da década de 1980 os modelos (VAR) tém sido comuns na literatura relativa a
politica monetaria. Entretanto, nesse trabalho sera proposta uma abordagem
diferenciada em rela¢do as varidveis a serem analisados por meio do VAR. Estas
variaveis serdo filtradas pelo filtro HP, de forma que os resultados obtidos no modelo
econométrico reflitam as relagdes entre os componentes ciclicos ou desvios dessas

variaveis em relacdo as suas tendéncias estatisticas.

Esse trabalho focara nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria em
si, isto é, focara nas relagdes estatisticas entre as varidveis selecionadas pela teoria
econdomica (modelo IS-LM-Curva de Phillips) para explicar a evolugdo da taxa de
inflacdo ¢ nivel do produto além de julgar a relevancia empirica dos resultados

encontrados.



Para alcangar seu objetivo, esse trabalho sera dividido em seis se¢des inciusive
essa introducdo. A se¢do 1 apresentara de forma sucinta o sistema de metas para a
inflagdo assim como dara um breve panorama da experiéncia brasileira com esse
sistema. Na se¢do 2 sera feita uma dedugdo algébrica do modelo basico pelo qual se
analisam os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, ou seja, deduzird de
forma sucinta o modelo IS-LM-Curva de Phillips. Na terceira se¢do ¢ feita uma
apresentagdo sucinta das metodologias do VAR e do Filtro HP. Algumas fungdes de
impulso resposta do VAR estimado serdo analisadas e comentadas na secdo 4. E, por
fim, na ultima se¢do sdo apresentadas as principais conclusdes. Os resultados

completos do VAR estimado sdo mostrados nos anexos.
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1 O SISTEMA DE INFLACAO

O pais pioneiro na adogdo do regime de metas para a inflagdo, doravante SMI, foi a
Nova Zelandia em 1990, seguido por Canada em 1991 e Reino Unido em 1992. Hoje
mais de 20 paises conduzem sua politica monetaria baseados nesse sistema. O SMI
significa basicamente que o governo de um pais, por meio de uma autoridade
competente (um banco central), se compromete a conduzir sua politica monetaria de

forma a alcancar uma determinada meta para a taxa de inflagéo.

Em termos teodricos, o SMI surgiu como uma sintese do debate “regras versus
discricionalidade™ iniciado com as discussdes sobre a Curva de Phillips na década de
1960. Tal debate girava em torno da questdo da possibilidade ou impossibilidade do
governo realizar um ajuste fino da economia, isto €, buscar taxas 6timas de produto ¢
inflagdo. E tal debate abordava também a questdo da real necessidade de se ter tais
atitudes, ou seja, a economia precisava realmente da interven¢do governamental para
alcancar os niveis Otimos desejados? Segundo os criticos do intervencionismo
governamental, a economia ¢ auto-regulada salvo perturbagdes transitdrias originadas
notadamente por politicas econdmicas equivocadas. A imposi¢do de regras claras e
simples as politicas econdmicas seria a melhor a atitude frente a complexidade de uma

economia real.

A credibilidade que os agentes depositam na autoridade monetaria € a idéia basica que
permeia o SMI. Se os agentes confiarem que o Banco Central perseguira a meta de
inflacdo estipulada e, além disso, acreditarem que o Banco Central tem condigdes de
buscar ¢ alcangar essa meta, eles (os agentes) passariam a utilizar a meta de inflagdo
anunciada como pardmetro para reajustes de precos, contratos, saldrios, etc. A
manuten¢do da inflagdo dentro da meta pelo Banco Central traria a este mais
credibilidade perante os agentes e estes utilizariam com mais confianca a meta
estipulada gerando, com isso, um circulo virtuoso de inflagido estavel com um minimo

de intervengoes efetivas do Banco Central na economia.

Segundo MISHKIN (2000, p. 1), o SMI ¢ baseado em cinco aspectos fundamentais:



1. O anuncio pablico de uma meta numérica para a inflagdo no médio prazo;

2. Um compromisso institucional para a estabilidade de pregos como meta
principal da politica monetaria, para que outros objetivos sejam subordinados a
este;

3. Uma estratégia de informacdo inclusiva em que muitas varidveis, € ndo apenas
os agregados monetarios ou a taxa de cambio, sdo usados para decidir o
conjunto de instrumentos de politica;

4. Maior transparéncia da estratégia de politica monetéria através da comunicacio
com o publico ¢ os mercados sobre os planos, objetivos e decisées das
autoridades monetarias; e

5. O aumento da responsabilizagdo do banco central para atingir os seus objetivos

de inflacdo.

Os aspectos um e dois assinalados por Mishkin sdo a esséncia do SMI. O aspecto trés
apresenta a natureza técnica do SMI. Isto é, a autoridade monetaria leva em
consideragdo varias varidveis econdmicas na sua tomada de decisdo e ndo apenas
varidveis isoladas como a taxa de cdmbio os agregados monetérios. Esse fato permite
maior flexibilidade ao SMI comparado a outros regimes de gestdo da politica
monetaria.' O aspecto quatro ressalta que a busca e a manutengéo da credibilidade da
autoridade monetaria perante o publico passa por uma transparéncia dos
procedimentos de politica monetaria por meio de publicacdo de relatérios da politica
monetaria em todo em seu conjunto, isto &, relatérios abrangendo o comportamento do
banco central frente a atividade econdmica, agregados monetarios, cambio, etc. O
aspecto cinco, por fim, pode ser entendido no sentido de que o Banco Central necessita
de autonomia politica ou independéncia operacional para buscar a meta de inflagio.
Essa autonomia ndo diz respeito, porém, a definicdo da prdopria meta de inflagdo a ser
buscada. Ou segundo BERNANKE & MISHKIN (1997): “independéncia instrumental

parece ser a forma de independéncia que maximiza a responsabilizacdo do banco

' Para saber sobre os outros sistemas de controle da politica monetaria ver MISHKIN &

SAVASTANO (2000) e MENDONCA (2002).



central e minimiza a interferéncia politica oportunista, deixando ao mesmo tempo a

meta final da politica a ser determinada pelo processo democratico.”

O funcionamento do SMI pode ser visualizado de forma simples por meio do modelo

proposto por DEBELLE (1999), também reproduzido por SALOMAO (2003):

1y, =y +a(y, _.V:l)‘az(itfl _i*)+77:
(2) ”1:ﬂt—l+ﬂl(yt—l_y:—l)+gt
() L=EY8|1-2)x -2+ Ay, )]

Onde y ¢ o produto, o asterisco sobrescrito sobre y indica produto de pleno emprego, ©
indica a taxa de inflacdo e o asterisco sobre m indica a metas de inflagdo, I. é uma

fun¢do de perda social, t s@o indices de tempo e a, B e A sdo parametros.

A equagdo (1) ¢ uma curva IS simplificada na qual o produto depende do seu hiato
anterior e também do hiato entre a taxa de juros efetiva no periodo anterior ¢ a taxa de
equilibrio. A equacgdo (2) é uma Curva de Phillips simplificada na qual a taxa de
inflagdo depende de seu valor defasado ¢ também do hiato do produto no periodo
anterior. A equacdo (3), por fim, representa uma fungdo de perda social que o banco
central busca minimizar na qual o parametro A indica a preferéncia social ou a
preferéncia do banco central entre oscilagdes do produto e da inflagdo. Um valor alto
para A indica uma preferéncia elevada pelo controle da inflagdo em detrimento do

produto, um valor baixo indica uma atencdo maior em relagdo ao produto.

Resolvendo o sistema de equagdes anterior para a taxa de juros chega-se a seguinte

equacgao:
4) i=i"+o(r, -1 )+0o,(y,—y")
Onde o depende dos parametros do modelo, especialmente de A.

A equagio (4) ¢ a fungdo de reagdo do Banco Central conhecida também como Regra

de Taylor por conta do estudo realizado por TAYLOR (1993) da politica monetaria do



Banco Central americano. O mecanismo da regra de Taylor é facil ae ser
compreendido, de acordo com SILVA (2001, p. 12), o banco central produz previsdes
sobre a trajetoria futura da inflagdio e compara estas previsdes com uma meta
especifica de inflagdo. Quando a previsdo indicar que a inflacdo ficard acima da meta,
o banco responde elevando (a taxa de juros nominal, quando a previsdo se situar
abaixo da meta o banco responde diminuindo a taxa de juros nominal. Este regime de
politica monetaria remove o incentivo da autoridade monetéria em explorar o trade-off
inflagdo-desemprego da Curva de Phillips, ou seja, ele reduz o viés inflacionéario da
autoridade monetaria (DEZORDI et all, 2009). E importante deixar claro que apesar de
o SMI ser um regime flexivel, no sentido de poder ser utilizado tanto do controle da
inflagdo quanto na atenuagdo da volatilidade do produto, esse sistema ainda carrega
implicita em si a idéia de neutralidade da moeda no longo prazo (DEBELLE &

STEVENS, 1995) e (DEBELLE, 1999).
1.1 O SISTEMA DE METAS PARA A INFLACAO NO BRASIL

O SMI foi implantado no Brasil no dia 22 de junho de 1999 por meio do decreto n.
3.088 de 21 de junho de 1999. O SMI foi implantado em substituigdo ao regime de
cambio fixo® prevalecente no pais desde 1994. O indice no qual se baseou o SMI
brasileiro foi o IPCA divulgado pelo IBGE. As metas para a inflagdo seriam anuais e
seriam estipuladas para dois anos e meio pelo Consetho Monetario Nacional (CMN)®
¢ o responsavel pelo cumprimento das metas seria o Banco Central do Brasil
utilizando-se principalmente da taxa SELIC para a consecugdo desse fim, além de

outros instrumentos correlatos como depdsitos compulsérios do setor bancario,

politicas de empréstimos inter-bancérios, etc.

O CMN definiu as metas de 8%, 6% ¢ 4% ao ano para a inflagdo dos anos de 1999,

2000 e 2001 com bandas de tolerincia de 2 % para mais ou para menos. As inflagoes

? Na verdade o cambio podia flutuar dentro de bandas estreitas que eram desvalorizadas de tempos em
tempos para acomodar os efeitos das inflagdes doméstica e externa.

* O CMN era e é composto pelo ministro da fazenda, pelo ministro do planejamento e pelo presidente
do banco central.



desses anos foram respectivamente de 8.94%, 5.97% e 7.67%. Como pode ser visto
nos anos de 1999 e 2000 as metas foram atingidas e em 2001 a inflagdo ultrapassou a
banda superior em 1,67 pontos percentuais. Nos anos de 2002 e 2003 a inflagdo
também ficou acima da banda superior de tolerdncia. Esses anos tiveram inflagdo de
12,53% e 9.3% respectivamente para as metas de 3,5% com tolerancia de 2 pontos em
2002 e 5,5 % em 2003 com tolerancia de 2,5 pontos. De 2004 a 2008 todas as metas
foram cumpridas: em 2004 ¢ 2005 a inflagdo foi, respectivamente de 7.6% ¢ 5.69%
para as metas de 5,5% e 4,5% respectivamente, ambas com tolerancia de 2,5 pontos;
em 2006, 2007 ¢ 2008 a inflagdo foi, respectivamente, de 3,14%, 4.46% ¢ 5,9% para as

mesmas metas de 4,5% com 2 pontos percentuais de tolerancia.






2 A ALGEBRA DO MODELO IS-LM-CURVA DE PHILLIPS®

Entende-se por mecanismos de transmissdo da politica monetaria os meios
pelos quais a manipulacdo de varidveis-chave pela autoridade monetaria a leva a
atingir seus objetivos de politica. Os objetivos mais comuns da politica monetaria s3o
estabilizar o produto no seu nivel de pleno emprego assim como estabilizar a taxa de
inflagcdo no nivel socialmente desejado. A varidvel chave mais comum a disposi¢do
das autoridades monetarias e a taxa nominal de juros de curto prazo. Portanto,
mecanismos de transmissdo de politica monetaria sdo os meios pelos quais as
varia¢des da taxa nominal de juros afetam as varidveis-objetivo da politica, isto €, o

produto ¢ a inflagdo.

Geralmente os mecanismos de transmissdo da politica monetdria sao

explicitados por meio de um modelo IS-LM-PC.’ A curva IS é derivada como segue.

(1) C=C[Y-T¥)]=C[r(a-T,)]pois T, =0<8T/oY <1 dC/o[Y(1-T,)}>0
) I=I1(i-x°) ol/o(i—xn)>0

(3) G=G

(4) D=G-T(Y)

(5) X=X(&,Y') 0X/oe=X, >0,0X/oY =X _>0

(6) Z=2Z(s,Y) 0Z]os=Z, <0;0Z/0Y =Z, >0

(7) e£=EP'/P

@& r=C+I1+G+X-7

A equagdo (1) é o dispéndio das familias em bens de consumo ndo duraveis
(C) como fungdo da renda disponivel (Y — T), sendo T a arrecada¢do de impostos do
governo em fungdo da demanda agregada (Y). A equacdo (2) representa o

investimento (I) em fungdo da taxa nominal de juros (/) descontada da inflagdo

* Secdo baseada nas notas de aula de teoria macroecondmica ministradas pelo Prof. Fernando de
Holanda Barbosa da Fundagdo Getulio Vargas no it uc sancux.
> PC de Phillips Curve.
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esperada 7°. O investimento (I) comporta tanto os gastos das familias em bens duraveis
e construgdes residenciais quanto o investimento das firmas em construgdes e
aquisi¢do de maquinas e equipamentos.® Na equagdo (3) G sdo os gastos do governo.
A relacdo (4) ¢ a definigdo de déficit pablico. Em (5), X agrega as exportagdes de bens
e servigos em fungdo da taxa real de cambio (€) e da demanda externa (Y*). A variavel
Z. na equacdo (6) representa a importagdo de bens e servigos em funcéo da taxa real de
cambio (&) e da renda agregada (Y). A equagdo (7) € a defini¢do de taxa real de
cambio. A letra E representa a taxa de cambio nominal, isto €, o preco da moeda
estrangeira em termos da moeda nacional. A letra P indica o nivel de precos externo e

P o interno. A equacdo (8) € a definicdo da demanda agregada (Y).

Com relacdo a definicdo de taxa de cambio real, esta pode ainda ser

apresentada de uma forma alternativa, mais favoravel aos nossos propdsitos:

& _ E (+x)) P

L,fazendo g, , =P’ ,=P_=1e(1+6,)=E,/E,,, temos:

-1 -

€ Et—l (1 + 7[1) Pt—l
(+7,) : *
g =(1+0, )a+——) , € para valores suficientemente pequenos de 6, 7" € 7 :
ﬂ't

(7.a) e=~2+0+7n —nx

Sendo 6 a variacdo percentual da taxa de cdmbio nominal, ©* a taxa de

inflacdo externa e m a taxa de inflacdo interna.
Substituindo as fungdes de (1) a (7) na defini¢do (8) chega-se a curva IS:
Y =C[YA=TH]+1(i-7)+ D+TX)+ XQ2+0+7" —-2,Y' )~ Z2+0+ 71" —1,Y)

Se a economia estiver a pleno emprego, a IS tem a seguinte caracterizagao:

® A demanda por bens duraveis das familias também ¢é, teoricamente, fungdo da renda disponivel (Y-
T), assim como o investimento das firmas em constru¢des, maquinas e equipamentos é fungio da
demanda agregada Y. Mas faremos o investimento (I) ser fungio apenas da taxa real de juros (i-n%)
para facilitar nossas derivagdes algébricas posteriores.



1
9.a) 7 =ClFA-T)|+ 1T -7)+ D+ T(F)+ X240, + 7, T, ¥ )~ Z(2+ 6, + 7, — 7.7)

A curva IS pode ser escrita em fungdo dos desvios das varidveis que a compde

de seus valores de pleno emprego, subtraindo (9.a) de (9):

10y Y-Y=C[ra-r, )]—C[Y(l —T')]+ Ii-7)~1G-7)+D-D+TXY)-T()+

XQ+0+7" —m Y )= XQ+0,+7, -T Y )-ZQR+0+71" —7.Y)-Z(2+0, + 7, - 7.7)

Sabendo que as expansdes de Taylor de primeira ordem, do tipo

SO, y)=f(x0.y)+ fi(x—x,)+ f,(y-,), das fungdes consumo, investimento,

tributacdo, exportagdes e importagdes em torno do ponto de pleno emprego sdo dadas,

respectivamente, por:

a) Clra-m)=clra-r)l+cly-na-1)
by [Gi-x)=IG-7)+1i-T)-(z* - 7)]
¢) T =TX)+T'(Y-Y)
d) XQ+0+7 —1.Y" )= XQ+0,+7, - T X+ X [(0-0)+(x" - 7))~ (n—7)|+
+X (Y=Y
Q) ZQ+0+1 —xV)=ZQ+0+7,-F )+ Z[0-0,)+(x" -x))~(x-D)]+
+Z,(Y-Y)
As derivadas C’, I', T, X, X,, Z. e Zy sdo avaliadas do ponto de pleno

emprego. Entdo ao substituirmos essas expressoes na curva IS (10), temos:

Y=F=C(r-Y)i-1,)]+ rli-7)-(z =7+ D-D+T'(y - V) + X, [(6-6,)+

(7 A (=N X (Y =Y ) =2 [0-0)+(x" —7)~(x-7)]-Z,(¥ =)

Resolvendo para Y -Y e fazendo 7 =7° e mais algumas manipulagdes

algébricas:



12

Y-Y =[C'U-Ty))+T-Z, \Y V) +(i-DI'*(X, + Z, —I')x - 7)+(D-D)+
+(X, —zg)[(9-90)+(;:* —ng)]+xx(y* —Y)) e

G-DI'v(X,+Z, -I'Yx* -7T)+(D-D)+(X, —Zg)k9—90)+(7r' —ﬂg)]+Xx(Y* . g
[-ca-1)-1+2,]

a1y v-vY=

Em (11) tem-se finalmente a curva IS definida para os desvios do pleno
emprego, € necessario ainda nés determinarmos o sinal esperado dos multiplicadores.
De inicio sabemos que [1-C'(1-T,)-T'+Z,], o denominador de todos os
multiplicadores, ¢ maior que zero, pois todos seus componentes sdo fragdes. Como
(I), a sensibilidade do investimento em relagdo a taxa de juros, € negativo, entdo o

multiplicador de (i—i), o desvio da taxa de juros nominal de seu valor de pleno
emprego, € negativo. Em relagdo a (z° -7°), o desvio da taxa de inflagdo esperada de
seu valor de pleno emprego, na soma (X,+Z, —1I') a sensibilidade (X;) das

exportagdes a taxa de cambio real € positiva, a sensibilidade (Z.) das importagdes em
relagdo a taxa de cambio real é negativa e (/') também ¢ negativo, logo a soma

corrigida ¢ (X, -Z, +1'). Se X, +1’>Z, entdo o multiplicador de (z° 7)€ positivo,

ou, alternativamente, se valer a condi¢do de Marshall-Lerner, ou seja, |X,|>|Z, |, entdo

o multiplicador de (7 — 7)€ certamente positivo.

Como [1—C'(1—T,)—T'+Zy]> 0, o multiplicador de(D—D), os desvios do
déficit puablico do seu valor de pleno emprego, € positivo. No que se
refere[(0—00)+(7r* -n;)], os desvios da taxa de variagdo percentual do cambio

nominal e da infla¢do estrangeira de seus valores iniciais ao ponto de pleno emprego, o
sinal esperado de seu multiplicador ¢ o positivo, pois (X, -Z,)> 0, dado que a
sensibilidade (Z,) das importagdes em relagdo a taxa de cambio real € negativa. O
parametro (X,) ¢ positivo, entdo o multiplicador de (¥Y" -Y;), o desvio da demanda

externa de seu valor inicial ao ponto de pleno emprego doméstico, € positivo.

Nomeando de a os multiplicadores da curva IS e ja lhes atribuindo os sinais

esperados, temos:
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A2)Y-Y =—a,(i~i)+a,(x* —77“)+a3(D—5)+a4l(0—00)+(7r* —;zg)J+a5(Y* ~-Y)

Ou seja, o desvio do produto de seu nivel de pleno emprego em (12) é
relacionado negativamente aos desvios da taxa nominal de juros, e positivamente aos
desvios da taxa doméstica de inflagdo, do déficit publico, da variagdo percentual da

taxa nominal de cimbio, da taxa de inflagio externa e da demanda externa.

Definida a curva IS, nos faltam ainda as curvas LM e a Curva de Phillips para
a formalizacdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria. A curva LM
tradicional coloca a demanda real de moeda (M/P) em fung¢do da taxa nominal de juros

e da renda real (¥), M/P = L(Y,i), com a oferta de moeda nominal (M) exdgena e

controlada pelas autoridades monetarias. Modernamente, ou desde sempre, ndo se sabe
ao certo, a hipotese de controlabilidade da oferta de moeda nominal tem sido rejeitada.
A idéia de que a politica monetaria se faz sentir por seus efeitos sobre a estrutura de
taxas de juros do mercado aberto ', parece ser a dominante ¢ a mais condizente com a
realidade. Dessa forma os bancos centrais tem se preocupado em fixar a taxa nominal
de juros a curto prazo como meta intermediaria de politica monetaria * tendo o produto
e a taxa de inflacdo como metas finais. Por isso ¢ comum substituir a curva LM por
alguma funcdo de reacdo dos bancos centrais, uma curva “MP”. A fun¢do de reagio
tipica se deve a TAYLOR (1993) resultante de suas observa¢des do comportamento do
Federal Reserve. A regra de Taylor, assim conhecida, tem a seguinte especifica¢do

basica:
(13) =4 +A(x-m)+(A-A4 ) y—-Y)

Sendo i, a taxa de juros nominal, 4, uma constante, i, o peso dado pela

autoridade monetaria ao controle da inflagio, (1-4;) ¢ o peso dado a estabilizacdo do

"BERNANKE & BLINDER (1992), BERNANKE; FRIEDMAN & KUTTNER (1996), GERTLER &
WATSON (1997, p.92), BERNANKE & MIHOV (1998), citados por GONTIIO (2009, p. 291).

¥ Segundo KEYNES (1982, p. 162) citado por MENDONGCA (2007, p. 61): “A autoridade monetéria
controla, com facilidade, a taxa de juros a curto prazo, ndo so6 pelo fato de ndo ser dificil criar a
convicgdo de que sua politica ndo mudara sensivelmente em um futuro proximo, como também em
virtude de a possivel perda ser pequena, quando comparada com o rendimento corrente (a néo ser que
este chegue a ponto de ser quase nulo.”
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produto, = € a taxa de inflagdo doméstica, y ¢ o produto e ¢ ¢ um indice de tempo.

Deste modo, a curva LM torna-se uma reta horizontal no plano juros-produto.
(14) i=i (CurvalLM)

Em relag@o a Curva de Phillips, a especificagdo prética dessa fungdo ¢ aquela
que relaciona a inflag@o corrente com a inflagao esperada mais o desvio do produto em

relacdo ao seu nivel de pleno emprego:
(15) =, =xn,+BY-Y), B'>0

Uma especificagdo alternativa da relagdo (15) seria a sugerida por GOMES &
AIDAR (2004) citados por MISSIO et all (2006, p. 116) em que seria acrescida a
chamada inflagdo importada. A inflagio importada € uma tipica inflag3c de oferta,
diferente da inflagfo gerada por hiatos positivos do produto, que ¢ uma inflagdo de

demanda. A inflagiic externa seria importada, isto €, acrescida 2 inflagic domdstica,

cimbioc nominal, a Curva de Phillips fica entdo:
(16) x, =x‘,+pB,(Y-Y)+ B,AE, sendo AE a variagio do cAmbio nominal.

Com todas as relagdes definidas temos agora subsidios para entender 0 meodo

elo gual a manipulago da taxa nominal de juros afeta a taxa de inflagdo e o produto.
i

O mecanisme primério de transmiss3o da politica monetéria é via hiate do produto.

Dado gue o histo do produto (o desvio do produto de seu nivel de pleno emprego) €,

via curva IS, negativamente relacionado 3 taxa de juros, uma ele

-
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relacionada ac hiato do produte

esquema abaixo:

? Se o produto efetivo estiver acima do potencial, a diferenga entre o produto efetivo e o potencia!
reduz-se tondendo a fechar o hiato. Se o produto cfetivo ja estiver abaixo do potencial, o hiato tende a

aumentar em médulo, mas como o hiato do produto ¢ definido como (Y —Y), isto &, produto efetivo
menos o potencial, o hiato diminui em termos numéricos (um nimero negative cada vez maior).
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Tioly-osinx

Entretanto existe ainda mais um mecanismo pelo qual a taxa de juros afeta a

taxa de inflagdo, o qual ¢ a taxa nominal de cAmbio. A taxa nominal de cimbio (E) é

fungdo, entre outras coisas como o saldo em transag¢des correntes, do diferencial entre
. . . . K A . , .

a taxa de juros nominal interna i € a externa i . A taxa de cambio (E) ¢ negativamente

relacionada a esse diferencial, pois quanto mais alta a taxa de juros interna em relagdo

a externa maior ¢ a entrada de capitais externos no pais e menor ¢ sua taxa de cambio
nominal, isto ¢, 6E/ O(i—i")<0. Assim a elevagdo da taxa nominal de juros afeta a

taxa de inflagdo de duas formas, uma ¢ via hiato do produto e a outra ¢ via taxa
nominal de cambio. Vale lembrar também que o hiato do produto é duplamente
afetado com uma elevagdo da taxa de juros. Uma primeira influéncia é sobre os
investimentos, esses diminuem, ¢ a segunda influéncia € sobre as exportag¢des liquidas

(NX), que diminuem também. Esses efeitos sdo resumidos no esquema abaixo:

TiolES i >d (¥ -V)>ix
| L NX

Viérios exercictos dessa natureza podem ser feitos para averiguar os efeitos de

choques das varidveis exdgenas, taxa nominal de juros (i), inflagdo esperada (z°).
. , . . ~ * * ., .

déficit pablico (D), inflagcdo externa (z ) e demanda externa (Y ), sobre as variaveis

endogenas do modelo, isto €, o hiato do produto (Y —Y), a taxa de inflagdo (r) ¢ a taxa

de cambio nominal (E).

Graficamente o modelo 1S-LM-CP pode ser representado como na figura 1."
Aumentos da inflagdo esperada, do déficit puablico, da inflacdo externa, da taxa
nominal de cambio deslocam a curva IS para a direita até 1S’, o que, dada a taxa
nominal de juros, elevam o hiato do produto. Aumentos da taxa de inflagdo esperada e.

dada nossa defini¢do de Curva de Phillips, da taxa de cAmbio nominal, deslocam a

' Figura adaptada de GONTLIO (2007, p. 37).
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Curva de Phillips de CP para CP’. Variagdes da taxa de juros nominal pela autoridade

monetaria deslocam vis-a-vis a curva oun reta da .M.

FIGURA 1: REPRESENTACAO GRAFICA DO MODELO IS-LM-PC

Taxade ¢
Juros
b : LM(i,)
\
1
: LM(i,)
: :
; I
" I
] |
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! |
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3 VETORES AUTO-REGRESSIVOS E FILTRO DE HODRICK E PRESCOTT

Um dos grandes problemas do VAR apontado pelos criticos, como RUNKLE
(1987), refere-se ao fato de que os resultados dessa metodologia muitas vezes sdo
obtidos por meto de estimagdes ndo convencionais, mais notadamente estimagdes que
mesclam varidveis ndo-estacionarias, com estacionarias ou variaveis estacionarias sem
relagdes de cointegragdo. O autor que sugeriu a metodologia VAR, SIMS (1980), ¢

outros autores se defendem dessa critica como sera mostrado adiante.

Sera sugerida nesse trabalho a aplicag¢do do Filtro de Hodrick e Prescott (Filtro
HP) as séries a serem incluidas no VAR. O Filtro HP ¢ um instrumento tipico dos
estudos sobre a Teoria dos Ciclos Reais de Negocios e foi construido com base na
idéia de que as séries econdmicas podem sdo decompostas em dois componentes, um
“permanente” ou de baixa variancia e outro ciclico de variancia mais alta. O filtro HP

¢ um método de extra¢do do componente ciclico das séries econdémicas.

Dessa forma, o modelo VAR a ser proposto nesse trabalho sera estimado
tomando o componente ciclico das varidveis que compde o modelo. Uma das
vantagens de se utilizar as variaveis filtradas € que o componente ciclico obtido do
filtro HP ¢ estaciondrio quando as variaveis filtradas sdo integradas até ordem (4),ll
outra ¢ que todas as variaveis incluidas no VAR, além de estacionarias, estariam em
nivel. No restante dessa se¢@o sera exposta sucintamente a metodologia VAR e. em

seguida, a do filtro HP.

3.1 VETORES AUTO-REGRESSIVOS: UMA BREVE EXPOSICAO ALGEBRICA

Os modelos de vetores auto-regressivos (VAR) tém sido largamente utilizados
como instrumentos de analise de politica econdmica e para previsdes. A metodologia
(VAR) foi proposta por SIMS (1980) como uma alternativa aos modelos estruturais de
equagdes simultaneas, muito populares até a década de 1980. A critica de SIMS se

dirigia principalmente ao fato de que nos modelos de equagdes simultdneas

' Séries com ordem de integragiio (4) sdo raras em economia, creio que praticamente inexistentes.
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tradicionais ha elevado grau de arbitraricdade na escolha de varidveis exogenas,

enddgenas ou predeterminadas (endogenas defasadas) a serem incluidas no modelo.

A defini¢do de tais variaveis, a defini¢do das restricdes do modelo, ¢
importante para a identificagdo do modelo, isto €, para a possibilidade de se deduzir as
equagdes originais a partir da forma reduzida do modelo.'”> De acordo com SIMS
(1980) citado por GUJARATI (2000, p. 752) se ha de fato uma verdadeira
simultaneidade entre um conjunto de variaveis, entdo todas elas devem ser tratadas em
pé de igualdade. Nao deve haver distingdes aprioristicas entre variaveis endogenas e

exoOgenas. Essa € a idéia basica de um modelo VAR.

Vamos comegar estudando um VAR bivariado (de duas variaveis) de ordem 1
(de uma defasagem para cada variavel), isto é, um VAR(p) (de ordem p) com p=1.

Este exemplo € baseado em ENDERS (2004) e em BUENO (2008). Consideremos o

seguinte sistema de equagoes:

Y = bIO —4a,z, +b11y171 +blzzr—| to.u,

a7)

zZ, = bzo —a,), +b21yr71 Jrbzzzx—] to. i,

Com y, € z, estacionarios, 4, € u., sao ruidos brancos de média zero e variancia

1 e a covaridncia entre u,, € u., € zero.

Nesse sistema, as variaveis y e z sdo influenciadas mutuamente, tanto
contemporaneamente quanto por seus valores passados. Entretanto esse modelo nio
pede ser estimado do modo como esta exposto em (17), pois as varidveis y ¢ z sdo
correlacionadas com os erros u,, € u,. Para ser estimado, o modelo (17) deve ser

transformado como segue.

"2 Para uma exposigdo didatica sobre sistemas de equagdes simultineas ver GUJARATI (2000,
capitulos 18, 19 e 20.
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1 a, |y by, b, b, |y, g, 0 Hy,
a,, 1 zZ, |~ bzo + bZI bzz Z, o O. |4,
=A4 = Xz = Bo = =B =p,

= AX,=B,+B X, +B,u

Em que as variaveis contemporaneas em t foram isoladas do lado esquerdo de
(17), e X € em vetor (n x 1) de varidveis enddgenas. Da regressdo do vetor X, sobre
suas defasagens vem o nome “Vetor Auto-Regressivo”. A forma reduzida desse

modelo é entdo:
17.1) X, = A“BO +A"B,X,_I +A"Bzy,

Fazendo A7'B, =T,

02

A'B =T, ed'B,u =¢&

., Incluindo n variadveis
endogenas, p defasagens, um vetor Z (g x 1) de variaveis exdgenas e uma matriz G (n

x g) de coeficientes 0 modelo generalizado ¢ expresso como:

P
(18) X, =1, +ZF'XH +GZ, +¢
p
Na especificacdo do modelo dada em (18), ndo ha problemas em se estimar o
VAR. Isso porque os erros transformados ¢ ndo sdo correlacionados com os
regressores € nem sdo autocorrelacionados, embora os erros ainda sejam
contemporaneamente correlacionados. E essa correlagdo contemporanea de erros que
permitira a recuperagdo das equagdes originais do modelo (17) a partir dos resultados
da regressdo (18). A recuperagdo das equagdes originais € necessdria, segundo
BUENO (2008, p.164), pois somente por meio de modelos estruturais € possivel
designar politicas economicas cujos resultados estardo em conformidade com o
esperado pelos agentes econdmicos. A critica de Lucas se aplica inteiramente a forma

reduzida (18), mas ndo ao modelo estrutural em (17).

Entretanto o modelo VAR ndo permite a identificagdo de todos os pardmetros

da forma estrutural a menos que se imponham restrigdes sobre o mesmo. Isso porque
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no sistema restrito dado em (18) é possivel a obtencdo de seis pardmetros na equagio
da média, mais a Var(¢)), a Var(£;) e a Cov(¢,, &), ha, portanto, nove parametros
obtidos diretamente de (18). No sistema primitivo dado em (17), porém, ha dez

pardmetros a serem calculados, ou seja, os oito coeficientes estruturais mais as

. A . 2 2
variancias de cada um dos choques (o,,0;).

Para dar uma solug¢do ao problema da identificagdo SIMS (1980) sugere um
sistema recursivo, isto €, a defini¢do de uma cadeia causal entre as variaveis de forma
que alguns coeficientes em (17) sejam zero. Por exemplo, se a cadeia causal em (17)
for de y para z, entdo o coeficiente a,, de z, é zero, e (17) fica com apenas nove
pardmetros a serem calculados. Com a restricdo de que z, = 0 o sistema (17) ¢é
identificavel a partir de (18). A restrigdo imposta em (17) indica que y ndo ¢é
contemporaneamente afetado z, embora z seja contemporaneamente afetado por y. A
metodologia proposta por SIMS pode ser generalizada para um VAR com n variaveis
endogenas. Trata-se de uma maneira triangular de decompor os residuos chamada de
Decomposi¢do de Choleski. Para um VAR de »n variaveis endogenas, também
chamado de SVAR (Structural Vector Autoregressive), a matriz A em (17.1) tem a

seguinte configuragio:

1 0 0 0 0

. 0 0

S| % a,, 0 0
a, o a; 1 0

A . 0

a, a,, a, a, IJ

Por meio da decomposi¢do de Choleski € possivel decompor a varidncia de
cada variavel do modelo, de forma a se calcular quanto da sua variancia, da variavel
em questdo, se deve a varidncia das outras variaveis do modelo. Também, com base
em Choleski, € possivel construir as chamadas Fungdes de Resposta ao Impulso (FRI).

A FRI refere-se a resposta de uma das variaveis do modelo, por exemplo, z em (17), a
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um choque de um desvio-padrdo em outra variavel do modelo, y em (17), ou a um
choque em si mesma. Essa resposta ¢ medida em termos de magnitude (a variagio em
z causada pelo choque em y) e em termos de tempo (0 tempo necessario para z
retornar a sua média ou valor “normal”). Em termos graficos as fungdes de resposta ao

impulso (FRI’s) para y e z sdo como o mostrado nos exemplos hipotéticos da figura 2.
FIGURA 2: FRI’s HIPOTETICAS PARA y E z.

R de v aum choque de 1 desvio-padrio emz R de z aum choque de 1 desvio-padrio em v

¥ z
41 4
2 )
1

J 0
- ~
~4 1 14
- 1
5 5

2 4 5 s':'j'z'l'll't'empo 2 4 5 8 10 12 14 fempo

E importante ressaltar que na solugdo de SIMS, por meio da decomposi¢do de
Choleski, a defini¢do da ordenagdo das variaveis no modelo € arbitraria, ainda que
baseada em argumentos da teoria economica. Para cada ordenagdo das varidveis, ha

um modelo estimado diferente.

Outra questdo importante relativa ao VAR refere-se a determinagdo da
defasagem ou da ordem (p) adequada. Se tivermos um VAR de (n) equagdes com (p)
valores defasados de cada varidvel, temos de estimar ao todo (n + pn’) pardmetros. A
estimag¢do de muitos pardmetros, a0 menos que a amostra seja suficientemente grande,

consome muito graus de liberdade e torna o poder dos testes estatisticos deficiente. As
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defasagens, na maioria das vezes, sdo determinadas com base nos critérios de

informacio de Akaike (AIC), de Schwartz (SIC) e de Hannan-Quinn (HQIC)."

Outra exigéncia tedrica do VAR ¢é que todas as (n) varidveis envolvidas no
modelo sejam estacionarias. Se ndo forem, tais varidveis devem ser transformadas
adequadamente como, por exemplo, aplicado a primeira diferenca. Exceglo € feita ao
caso de variaveis cointegradas, as quais podem ser estimadas em nivel associadas a um
mecanismo corretor de erros.'! Entretanto se o modelo comportar uma mescla de
variaveis estacionarias com ndo estacionarias o modelo deveria ser, rigorosamente
falando, ser estimado com variaveis transformadas. Muitas vezes, porém, os resultados

obtidos com as variaveis transformadas sdo insatisfatorios.

Dessa forma, SIMS (1980) e SIMS, STOCK & WATSON (1990), admitem
trabalhar com todas as variaveis em nivel, mesmo que essas sejam uma mescla de
varidveis estaciondrias e¢ ndo estacionarias. Esses autores argumentam que a
metodologia VAR ¢ interessada principalmente nas inter-relagdes entre as variaveis,
portanto o modo correto de especificar o VAR seria com todas as varidveis em nivel.
Essa questdo ¢ a mais controversa em relacdo a metodologia VAR. A justificativa

tedrica dos autores para esse fato segue de, citando BUENO (2008, p. 173):

Seja um modelo multivariado com variaveis ndo estacionarias, entdo inferéncias sobre
hipoteses conjuntas so poderdo ser feitas se o modelo puder ser representado de tal forma
que os coeficientes a serem testados possam multiplicar variaveis estacionarias. Como
conseqiiéncia, algumas hipdteses podem ser testadas convencionalmente, outras ndo, tanto

pelo teste F quanto pelo y’.

3.2 O FILTRO DE HODRICK E PRESCOTT

O filtro HP foi proposto por HODRICK & PRESCOTT (1981) como
ferramenta para separar tendéncias, ciclos ¢ movimentos irregulares de séries

economicas. O filtro HP filtra as séries de forma a separar freqiiéncias inferiores a 32

13 . o
IC de Information Criterion.

'O VAR com corre¢do de erros também é chamado Vetor de Correcdo de Erros Médios , ou de

VECM (Vector Error Correction Médium).
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trimestres (8 anos) das freqiiéncias mais baixas situadas além de 32 trimestres. Dessa
forma o filtro HP busca extrair a tendéncia de uma série econdmica, tendéncia essa
que ¢ considerada estocastica, porém com variagdes suaves ao longo do tempo e “nio

correlacionadas com o ciclo”, por meio da minimizag@o com respeito a tendéncia ( y, )

da seguinte expressdo:

19 Min(3,) 3, -3, +AL[3,0-5)-G, =5,

sujeitoa ¢, =y, -,

Na expressdo (19) (y,) € a série econdmica em questdo, (), ) € o componente

de tendéncia da série, (c,) € o componente ciclico e (1) € o parametro que regula o grau
de suavidade da tendéncia extraida. O primeiro termo de (19) ¢ a soma dos desvios da
série em relacdo a sua tendéncia €, portanto, uma medida de ajuste. J4 o segundo
termo, a soma dos quadrados das segundas diferencas da tendéncia refere-se ao grau
de suavidade da tendéncia. Pode-se interpretar o parametro (1) como representando um
trade-off entre o ajuste da tendéncia em relagdo a série original e o grau de suavidade
da tendéncia. Quanto maior for (1), mais suave sera a tendéncia extraida sendo que
quando (A — «) a tendéncia torna-se uma reta. Por outro lado, quanto menor (4) mais

“parecida” com a série original serd a série filtrada, ou quando (4 > 0=y, =y, ).

Por defini¢do o parametro (1), a solu¢do do problema (19), nada mais € do que

a razdo entre a varidncia do componente de tendéncia e a varidncia do componente
ciclico da série, isto &, (1 =07 /o ), assumindo que (,) e (c) sdo variaveis normais,

. . . . ’ ~ 15 . . . ~ ;s
identicamente distribuidas e sem correlagdo. ” Por meio de investigagdes empiricas

HODRICK & PRESCOTT (1981) sugerem uma valor de 5% para (o) ¢ de 1/8%

para (o,) para dados trimestrais, o que resulta num (4) de 1600, pois

A= (5/ (1/8)2 =1600. Entretanto o filtro HP pode ser aplicado com qualquer valor do

pardmetro (1), embora 1600 seja o valor mais utilizado para séries trimestrais, na

'* E claro que essas variaveis nio atendem todos esses requisitos.
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pratica esse valor € definido pelo proprio pesquisador. '® As maiores divergéncias em
relagdo ao filtro HP estdo relacionadas a sua aplicacdo em dados de peridiocidade
anual (ANGELIS, 2004). Uma das vantagens do filtro HP é que este produz séries, de
componente ciclico, estacionarias quando a série a ser filtrada € integrada até a ordem

quatro (BAXTER & KING, 1995).

' Os valores padrdes sdo, além de 1.600 para dados trimestrais, 100 para anuais, 14.400 para mensais
€ 12.960.000 para diarios.
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4 APLICACAO DO VAR E AS FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA

De acordo com a nossa exposi¢do na primeira se¢do, o desvio do produto de
seu nivel de pleno emprego € relacionado negativamente aos desvios da taxa nominal
de juros, e positivamente aos desvios da taxa doméstica de inflagdo, do déficit publico,
da variagdo percentual da taxa nominal de cambio, da taxa de inflacdo externa e da
demanda externa, como explicitado na equag¢do (12) que convenientemente ¢

reproduzida aqui:
(12)Y =T =—a,(i-D+a,(x° -T)+a,(D-D)+a,[(0-0,)+(x" - 7)) |+ a,(¥" - 7))

Assim como o desvio da inflagdo de seu valor esperado € fungdo positiva do
hiato do produto e da variacdo da taxa de cdmbio nominal, como mostrado na equagdo

(16), também reproduzida aqui:
(16) 7, == +B Y -Y)+B,AE

Portanto, uma politica econdmica que tenha como objetivo o controle da taxa
de inflagdo e a estabilizagdo do produto tem como principais instrumentos a politica
fiscal, por meio do déficit publico (D) de uma lado e a politica monetaria de outro, por

meio da taxa nominal de juros (i).

E abundante a literatura que se propde a analisar a politica monetéria brasileira
no p6s 1999. Dentre alguns trabalhos que se utilizam de vetores-autoregressivos para
fazer essa analise s¢ pode destacar as dissertagdes de mestrado como a de SILVA
(2001), a de FERREIRA (2004) ¢ a de DEZORDI (2004), além do texto para
discussdo de MINELLA et al (2003), o artigo de MENDONCA (2005) ¢ o capitulo de
livro de DEZORDI et al (2009), entre outros bons trabalhos.

Nosso modelo econométrico se concentrara na politica monetaria brasileira
entre 1999 ¢ meados de 2009. E de conhecimento geral que a partir de 1999 a politica

monetaria brasileira passou a ser gerida por meio do chamado Sistema de Metas para a
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Inflagdo, sistema no qual o banco central direciona a politica monetaria com o objetivo
de cumprir uma meta de inflagdo estipulada pelo Conselho Monetario Nacional. O
principal instrumento de politica monetaria ¢ a taxa nominal de juros a curto prazo,
portanto, para fins praticos, a politica fiscal € considerada variavel dada, ndo
direcionada necessariamente aos fins da politica monetaria. Dessa forma, a politica
monetaria ou o Banco Central, seu executor, reage as mudangas da politica fiscal da

mesma forma como reage as mudangas das outras varidveis nas equagdes (12) e (16).

O modelo VAR a ser proposto a seguir analisara os efeitos dos desvios da taxa
nominal de juros, do produto, do déficit publico ¢ da taxa nominal de cdmbio sobre os
desvios da inflagdo em relagdo a sua tendéncia. Portanto o modelo a ser estimado ndo
sera uma representacdo fiel dos modelos representados por (12) e (16), dado que ndo
incluird nenhum indicador da demanda e inflagdo externa. Os desvios das variaveis do
modelo em relagdo as suas tendéncias serdo obtidos mediante aplicag¢do do Filtro HP.
Como tal filtro produz componentes ciclicos estacionarios pela sua propria definig3o,
entdo ndo € necessaria a aplicagdo de testes de estacionariedade sobre essas variaveis.
Assim como o modelo VAR pode ser estimado sem a presenga de constantes, pois os
componentes ciclicos extraidos das séries tém média zero. De curso, o modelo VAR a

ser estimado sera o seguinte:
) p ) r r I4 r
hll = Zal_/hlt—,/ + Z'Bl./ hEH + 271,/}”:—,/ + 25“/th“/ * Zgl_lhﬂ-!—_l
J=1 J=1 J=1 J=1 J=l
P ] r r P r
hEt - Zaz‘/hlt—/ + Z'BZ/’hEl—J + 272./“/:—_; + 252./hDrf/ + Zel.lhﬂ.l‘./
J=1 j=1 J=1 j=1 j=1
P ) p r » 14
(20) hYI = Z(Z}//’ll,_] + Z 'BJ.I'hEla/ + 27’3/}”:—; + Zé‘l/tha/ + 263/117[!—/
J=1 J=1 J=t j=1 j=1 ‘
r ) P Jd P P
hD! - ZO!“hl,_j + Z'BM hEti/ + 274./}1)/'—_1 + 254./tha/ + 294,//17[&1
J=1 J=l J=1 J=1 j=1

r r r p r
hﬂt = Zai/hil:/ + Z '85./ hEl—v/ + 275_//1)/!-./ + Z 55_/hDr~,/ + ZHS,/hﬂt—,/
J=1 =t j=1 j=1 j=l

Onde / precedendo as variaveis indica que as mesmas foram filtradas pelo filtro HP.
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Observando o modelo (20) e lembrando que a ordem como as equagdes sdo
dispostas sdo de suma importancia no método VAR notamos que a ordem de
causalidade implicita entre as variaveis (a /d decomposi¢do de Choleski) vai dos juros
para o cambio, produto e déficit publico e destes para a taxa de inflagio. Também ha a
transmissdo das variagdes da taxa de cdmbio para a divida publica, pois uma parte
desta, pequena nos ultimos anos, ¢ indexada a variagdes do cambio nominal.

Esquematicamente, essa ordem de causalidade é mostrada na figura 3:

FIGURA 3: ORDEM DE CAUSALIDADE IMPLICITA NO VAR

4
\

4.1 SOBRE 0S DADOS UTILIZADOS E PERIODO EM ESTUDO

v
|

- | =

O indicador de inflagdo a ser utilizado sera o IPCA mensal (% a. m.) calculado
pelo IBGE. O indicador de produto sera a série mensal do PIB elaborada pelo Banco
Central do Brasil (BCB), série codigo 4380 do banco de dados dessa institui¢do. Essa
série foi deflacionada pelo IPCA (dessazonalizado) com base=1 em agosto de 2009 ¢
dessazonalizada pelo método ARIMA-X12. A variavel representante do déficit pablico
sera a necessidade de financiamento do setor publico nominal (NFSP) mensal
incluindo o efeito da desvalorizagdo cambial sobre o estoque de divida publica (série
6013 do BCB). A série de NFSP foi deflacionada pelo IPCA (dessazonalizado) com
base=1 em agosto de 2009 e dessazonalizado pelo método ARIMA-X12."7 A taxa

nominal de cAmbio utilizada sera a média mensal do pre¢o do Real (R$) em termos de

'"A dessazonaliza¢do das séries foi feita por meio do comando Analise X-12-ARIMA do software
econométrico Gretl, disponivel para Download livre no link http:// gretl.sourceforge.net.
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délares norte-americanos (US$) para compra, série 3695 do BCB. E a taxa nominal de
juros sera a taxa Selic over-night acumulada no més anualizada (% a.a.), série 4189 do

BCB.

O periodo que o modelo ird considerar ¢ o relativo ao de vigéncia do Sistema
de Metas de Inflacdo no Brasil, que se iniciou em junho de 1999 e vigora até o
presente momento. Entretanto, no que diz respeito as séries utilizadas essas serdo
consideradas trés meses antes do periodo compreendido pelo modelo, isto €, margo de
1999. Isso é necessario porque o filtro HP € viesado nas pontas. Autores, como
BAXTER & KING (1995), sugerem que se descartem as trés observagdes de cada
extremidade das séries filtradas ou, entdo, que se amplic a amostra a ser filtrada
pegando valores anteriores ao periodo de analise e usando métodos univariados como
o ARIMA para expandir as séries. O procedimento adotado nesse trabalho sera excluir

os dados referentes aos meses de junho, julho e agosto das séries filtradas.
4.2 RESULTADOS

Antes de se estimar o modelo VAR propriamente dito ¢ necessario determinar
o numero de defasagens ou a ordem do VAR. Como dito na segunda se¢do, a escolha
das defasagens ¢ feita recorrendo-se aos critérios de informacdo de Akaike, Schwartz e
Hannan-Quinn, quanto menor o valor dado por esses critérios melhor a defasagem.

Esse exercicio feito por meio do software Gretl € mostrado na tabela 1.

TABELA 1: SELECAO DE DEFASAGENS DO MODELO VAR

Defasagens Log.L p(LR) AlC BIC HQC
1 -2285,68449 - 39,839388 40,432834 40,080293
2 -2193,08975  0,00000 38,673961 39,860854* 39,155772*
3 -2172,83334  0,02581 38.,755747 40,536086 39,478463
4 -2130,03899  0,00000 38,448948* 40,822733 39,412569
5 -2114,56914  0,19102 38,613261 41,580492 39,817787
6 -2099,07383  0,18933 38,777135 42,337812 40,222566

Nota:  Os asteriscos sobrescritos indicam os melhores (isto é, minimizados) valores dos respectivos
critérios de informagao: AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwartz, e
HQC = critério de Hannan-Quinn.
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Pela tabela 1, os critérios de Schwartz (BIC) e de Hannan-Quinn (HQC)
indicam uma defasagem de dois periodos. O critério de Akaike (AIC) sugere uma
defasagem de 4 periodos. Segundo BUENO (2008, p. 168), o critério de Akaike
superestima assintoticamente a ordem do VAR, portanto a defasagem empregada em

nosso modelo sera de dois periodos.

A seguir analisaremos algumas fung¢des de impulso-resposta (FRI) obtidas do
modelo estimado no software Gretl. Os resultados completos das regressdes sdo

mostrados nos anexos.

FIGURA 4: FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA PARA O hpIPCA

(+.2) (4b)
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No grafico (4.a) da figura (4) ¢ mostrada a resposta do IPCA ante um choque
de um desvio-padrdo no déficit nominal do setor publico (NFSP). E possivel observar

nesse grafico que o aumento do déficit publico desvia o IPCA de sua trajetoria inicial
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em aproximadamente 0,075 pontos percentuais até o terceiro més apos o choque,
depois disso o IPCA retorna a sua trajetoria inicial em mais ou menos 35 meses. No
que se refere ao grafico (4.b), a resposta do IPCA a um choque no PIB, o IPCA se
eleva cerca de 0,052 pontos percentuais no terceiro més apos o choque para, a partir

dai, convergir de forma oscilante para sua trajetoria original em cerca de 50 meses.

Na resposta do IPCA ao cambio, no grafico (4.c), o mesmo se eleva em
aproximadamente 0,14 pontos percentuais apds o terceiro més apos o choque no
cambio, para depois disso convergir para sua trajetoria original em cerca de 45 meses.
E, enfim, no grafico (4.d), o IPCA se eleva em cerca de 0,057 pontos percentuais
frente a um choque de um desvio-padrdo na Selic e converge em aproximadamente 55

mescs.

Observando as respostas do IPCA na figura 4 aos choques em suas variaveis
determinantes nota-se, em primeiro lugar, o tempo relativamente longo para essa
variavel retornar a sua trajetoria inicial tempo esse superior a 3 anos. Em segundo
lugar, é possivel observar que o IPCA ¢é muito sensivel a choques na taxa de cdmbio
nominal e que os desvios do produto tém um efeito mais prolongado sobre o IPCA que
o déficit nominal do setor piiblico. E de se esperar que o déficit publico afete mais a
inflagdo pelo canal das expectativas, ao passo que o hiato do produto a afetaria via

pressodes de demanda.

FIGURA 5: FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA PARA O hpPIB
(5.9) (3.b)
Resposta de hpPIB a hpNFSPn Resposta d= hpPIB a hpSelic

Milhées de Reais (R

tempo em meses



31

No Grafico (5.a) da figura 5, temos a resposta do PIB a um choque de um
desvio-padrao no déficit nominal do setor publico. O PIB desvia-se em cerca de R$
600 milhdes da sua trajetoria no terceiro més apds o choque para convergir, em
seguida, a sua trajetoria original no prazo de 45 meses aproximadamente. Ja no grafico
(5.b), a resposta do PIB a Selic, o PIB se reduz em mais ou menos R$ 400 milhdes
apos 7 meses do choque positivo na Selic para entdo retornar de forma oscilante a sua
trajetoria inicial em cerca de 60 meses.Na anélise das fun¢des de impulso-resposta da
figura 5, observamos que choques no déficit nominal do governo afetam o produto em
tempo mais curto (3 meses) quando comparados a Selic que tem sua poténcia maxima

sobre o produto em cerca de 7 meses.

FIGURA 6: FUNCAO DE IMPULSO-RESPOSTA DE hpCambio PARA hpSelic
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Na fun¢do de resposta ao impulso apresentada na figura 6, ¢ mostrado que a
taxa de cAmbio nominal reduz-se em cerca de 7,5 milésimos de Real apos 3 meses de
um choque de um desvio-padrdo na taxa Selic. O retorno da taxa de cdmbio a sua
trajetoria pré-choque ocorre em aproximadamente 60 meses. Observa-se, dessa forma,
que a taxa selic tem um impacto forte e relativamente duradouro sobre a taxa de
cambio nominal. O que ja era esperado devido aos movimentos de capitais gerados

pelos diferenciais internacionais de taxas de juros € mesmo previsto no modelo
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estrutural de previsio do Banco Central de Brasil elaborado por BOGDANSKI,
TOMBINI & WERLANG (2000).

FIGURA 7: FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA PARA hpSelic
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Observando a figura 7, € possivel constatar que as respostas da taxa Selic em
relacdo aos choques no IPCA e no produto sdo bens mais fortes que as suas mesmas
respostas para os choques no déficit nominal do setor publico. Também se pode
constatar que a resposta da autoridade monetaria aos choques nessas variaveis ¢
gradual, porém mais rapida para o IPCA. A resposta da autoridade monetaria tem seu
maximo em 5 meses para o [IPCA, 10 meses para o produto e o déficit nominal do
governo € 8 meses para a taxa de cAmbio nominal. Nas fun¢des de impulso-resposta da
figura 7, fica clara o comprometimento da autoridade monetaria brasileira com uma

regra “tipo Taylor” para a condugdo da politica monetaria. Fato confirmado por
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ROCHA & CURADO (2009) num estudo com dados em painel de paises que adotam

o sistema de metas para a inflagio.
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PRINCIPAIS CONCLUSOES

O objetivo principal desse trabalho foi fazer uma breve analise dos
mecanismos de transmissd@o da politica monetaria brasileira em relagdo a taxa de
inflagdo desde a implantagdo do sistema de metas para a inflagdo. Andlise, essa, feita
em termos quantitativos por meio de um modelo de vetores auto-regressivos (VAR).
As variaveis incluidas no VAR foram filtradas pelo filtro HP, de forma que os
resultados obtidos no modelo econométrico refletissem as relagdes entre os
componentes ciclicos ou desvios dessas varidveis em relagdo as suas tendéncias

estocasticas.

Os resultados obtidos do modelo VAR mostram que a politica monetaria
brasileira afeta a taxa de inflagdo principalmente por dois canais: o hiato do produto e
a taxa nominal de cambio. No que se refere ao curtissimo prazo, coisa de trés a seis
meses, a taxa de cambio ¢ um canal mais poderoso de transmissdo da politica
monetaria do que o hiato do produto. Isso pelo fato de que a taxa de cambio responde
mais rapido a alteragdes na politica monetaria. Entretanto para periodos superiores a
sete meses o hiato do produto € o canal mais importante pelo qual a politica monetaria
afeta a taxa de inflacdo, assim como o hiato do produto ¢ um dos principais

determinantes da taxa de inflagdo brasileira em prazos mais longos de 12 a 40 meses .

Outro fato importante apontado pelos resultados do modelo € a persisténcia da
taxa de inflacdo (o IPCA) em relagdo aos choques nas principais variaveis que a
determinam. O IPCA demora mais de 30 meses na maioria dos casos para retornar a
sua trajetoria pré-choque. Por fim, ha que se ressaltar que o comportamento da
autoridade monetaria brasileira segue, como ja esperado, um padrido ditado por uma
fun¢do de rea¢do a la Taylor. As autoridades monetérias reagem prontamente a
choques no hiato do produto e na taxa de inflagdo, embora o fagam de forma gradual

evitando movimentos bruscos da taxa Selic.
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ANEXOS
A1 GRAFICOS DAS VARIAVEIS SELECIONADAS PARA O MODELO

FIGURA AI1-GRAFICOS DAS VARIAVEIS SELECIONADAS PARA O MODELO —
MARCO DE 1999 A AGOSTO DE 2009:
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NOTA: Taxa SELIC over-night (série n° 4189 do Banco Central), taxa de cdmbio nominal
R$/US$ (série n° 3695), PIB mensal (série n° 4380) deflacionado pelo IPCA e
dessazonalizado pelo método ARIMA X-12, NFSP nominal com desvalorizagdo
cambial (n° 6013) deflacionado pelo IPCA e dessazonalizado pelo método ARIMA
X-12, e IPCA (IBGE) em porcentagem ao més dessazonalizado pela propria fonte.
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A2 GRAFICOS DAS VARIAVEIS DO MODELO (FILTRO HP)

FIGURA A2 - GRAFICOS DAS VARIAVEIS DO MODELO FILTRADAS PELO
FILTRO HP (A=1600) — JUNHO DE 1999 A MAIO DE 2009
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A3 ESTIMATIVAS DE MINIMOS QUADRADOS DO SISTEMA VAR

ESTIMATIVAS DE MiNIMOS QUADRADOS DO SISTEMA VAR DE 2°
ORDEM RELATIVO AS 120 OBSERVACOES DO PERIODO
COMPREENDIDO ENTRE JUNHO DE 1999 E MAIO DE 2009.

A3.1

e Log da verossimilhanga = -2282,945
e Determinante da matriz de covariancias = 2,3021602¢+010
e Teste de Portmanteau: LB(30) = 712,26, gl = 700 (p-valor = 0,3656)

Os asteriscos indicam a significancia dos testes t e F (¥*** =1%, **=5% ¢ * = 10%)

TABELA Al: EQUACAO PARA hpSELIC

Variavel | Coeficiente | Erro Padrio | Razio-t | P-valor |
hpSelic_1 1,62756 0,0585144 27,8148 <0,00001 ***
hpSelic_2 -0,691796 0,0576782 -11,9941 <0,00001 ***
hpCambio 1 0,268086 0,321044 0,8350 0,40550
hpCambio 2 0,00838523 0,345977 0,0242 0,98071
hpPIB 1 -9,53105e-06 9,24075e-06 -1,0314 0,30461
hpPIB 2 2,75026e-05 8,87467¢-06 3,0990 0,00247 ***
hpNFSPn_1 3,02367e-06 6,52707¢-06 0,4633 0,64410
hpNFSPn_2 -9,12819¢-06 4,95328e-06 -1,8429 0,06804 *
hpIPCA 1 0,0842417 0,0984056 0,8561 0,39382
hplPCA 2 0,190712 0,097766 1,9507 0,05364 *
Média variavel dependente -0,244235| |Desvio-Padrao variavel dependente 2,275550
Soma residuos quadrados 11,51629||Erro Padrio da regressio 0,323564
R-quadrado 0,981525||R-quadrado ajustado 0,980014
F(10, 110) 584,4097||P-valor(F) 1,94e-90
Correlagdo de Primeira Ordem (r6) -0,021192||Durbin-Watson 1,853506
Testes-F com zero restrigdes: | Graus de Liberdade | ValorF | P-valor |
Todas as defasagens de hpSelic F2,110)= 1945,8 0,0000 ***
Todas as defasagens de hpCambio F(2,110) = 1,539 0,2192
Todas as defasagens de hpP1B F(2,110)= 4,8498 0,0096 ***
Todas as defasagens de hpNFSPn F(2,110)= 1,8125 0,1681
Todas as defasagens de hplPCA F(2,110)= 3,0287 0,0524 *
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5,110)= 41,062 0.0000 **x*
TABELA A2: EQUACAO PARA hpCAMBIO

Variavel | Coeficiente | Erro Padrio | razdo-t p-valor |
hpSelic_1 -0,000532053 0,0241351 -0,0220 0,98245
hpSelic_2 0,00290672 0,0237902 0,1222 0,90298
hpCambio_1 0,82455 0,132419 6,2268 <0,00001 ***
hpCambio 2 0,080646 0,142703 0,5651 0,57314
hpPIB 1 -3,58407e-07 3,81148e-06 -0,0940 0,92525
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hpPIB 2 9,48228e-06 3,66049¢-06 2,5904 0,01088 **
hpNFSPn_1 -2,2415e-06 2,69219¢-06 -0,8326 0,40688
hpNFSPn 2 3,196¢e-06 2,04305e-06 1,5643 0,12061
hpIPCA 1 -0,0815291 0,0405889 -2,0087 0,04702 **
hpIPCA 2 0,0128458 0,0403251 0,3186 0,75067
Média variavel dependente -0,000746| |Desvio-Padrao variavel dependente 0,242063
Soma residuos quadrados 1,959235| |Erro Padréo da regressdo 0,133459
R-quadrado 0,719017| |R-quadrado ajustado 0,696028
F(10, 110) 28,14832} |P-valor(F) 5,95e-26
Correlagdo de Primeira Ordem (r6)  -0,065951| |Durbin-Watson 2,124697

Testes-F com zero restri¢des: | Graus de Liberdade | ValorF | P-valor |

Todas as defasagens de hpSelic F(2, 110)= 0,072519 0,9301

Todas as defasagens de hpCambio F(2, 110)= 94,948000 0,0000 ***

Todas as defasagens de hpPIB F(2,110)= 3,967200 0,0217 **

Todas as defasagens de hpNFSPn F(2, 110) = 1,580900 0,2104

Todas as defasagens de hplPCA F(2,110)= 2,059100 0,1325

Todas as variaveis, defasagem 2 F(5, 110)= 1,980900 0,0870 *
TABELA A3: EQUACAO PARA hpPIB

Variavel | Coeficiente | Erro Padrio | razio-t | p-valor I

hpSelic 1 -51,7931 614,599 -0,0843 0,93299
hpSelic 2 -323,553 605,816 -0,5341 0,59436
hpCambio 1 -3793,74 3372,04 -1,1251 0,26301
hpCambio 2 -1600,15 3633,93 -0,4403 0,66056
hpPIB 1 0,446501 0,097059 4,6003 0,00001 ***
hpPIB 2 -0,0171632 0,0932141 -0,1841 0,85425
hpNFSPn_1 0,0688247 0,0685563 1,0039 0,31762
hpNFSPn_2 0,0826407 0,0520262 1,5884 0,11506
hpIPCA 1 841,892 1033,59 0,8145 0,41710
hplPCA 2 -400,678 1026,87 -0,3902 0,69715
Média variavel dependente 20,55258 Desvio-Padrio variavel dependente  4436,393
Soma residuos quadrados 1,27e+09 Erro Padrdo da regressio 3398.512
R-quadrado 0,457557 R-quadrado ajustado 0,413176
F(10, 110) 9,278636 P-valor(F) 5,33¢-11
Correlagio de Primeira Ordem (r6)  0,021302 Durbin-Watson 1,954286

Testes-F com zero restrigoes: | Graus de Liberdade | Valor F [ P-valor |

Todas as defasagens de hpSelic F(2,110)= 2,69 0,0723 *

Todas as defasagens de hpCambio F(2, 110)= 4,8789 0,0093 **x*

Todas as defasagens de hpPIB F(2,110)= 12,475 0,0000 ***

Todas as defasagens de hpNFSPn F(2, 110)= 1,7525 0,1781

Todas as defasagens de hpIPCA F(2,110)= 0,34391 0,7098

Todas as variaveis, defasagem 2 F(5,110)= 0,64559 0,6654




TABELA A4: EQUACAO PARA hpNFSPn
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Variavel [

Erro Padrio |

Coeficiente razao-t | p-valor [
hpSelic_1 -904,55 1200,16 -0,7537 0,45265
hpSelic_2 668,911 1183.01 0,5654 0,57293
hpCambio 1 -8694,45 6584,78 -1,3204 0,18945
hpCambio 2 9139,49 7096,18 1,2879 0,20047
hpPIB 1 -0,171857 0,189533 -0,9067 0,36652
hpPIB 2 0,255942 0,182024 1,4061 0,16252
hpNFSPn_1 -0,0198773 0,133874 -0,1485 0,88224
hpNFSPn_2 0,0797673 0,101594 0,7852 0,43405
hpIPCA 1 -2455,95 2018,35 -1,2168 0,22628
hplPCA 2 1654,13 2005,24 0,8249 0,41121
Média variavel dependente 0,144917 Desvio-Padrao variavel dependente 6712258
Soma residuos quadrados 4,84e+09 Erro Padrdo da regressdo 6636.471
R-quadrado 0,096386 R-quadrado ajustado 0,022454
F(10, 110) 1,173344 P-valor(F) 0,316495
Correlagdo de Primeira Ordem (r6)  0,006372 Durbin-Watson 1,982629
Testes-F com zero restrigdes: | Graus de Liberdade | ValorF [ P-valor |
Todas as defasagens de hpSelic F(2,110)= 0,46844 0,6272
Todas as defasagens de hpCambio F(2,110)= 0,91025 0,4054
Todas as defasagens de hpPIB F(2,110) = 1,0477 0,3542
Todas as defasagens de hpNFSPn F2, 110)= 0,32023 0,7267
Todas as defasagens de hplPCA F(2,110)= 0,85867 0,4265
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5,110)= 1,1948 03165
TABELA A5: EQUACAO PARA hpIPCA
Variavel | Coeficiente | ErroPadrio | raziiot | p-valor |
hpSelic_1 0,131132 0,0514114 2,5506 0,01213 **
hpSelic_2 -0,124406 0,0506767 -2,4549 0,01566 **
hpCambio 1 -0,3621 0,282073 -1,2837 0,20194
hpCambio 2 1,03217 0,303979 3,3955 0,00095 ***
hpPIB 1 1,30793e-05  8.11902¢-06 1,6110 0,11006
hpPIB 2 1,37153e-05  7,79739e-06 1,7590 0,08136 *
hpNFSPn_1 1,29665e-05 5,73476e-06 2,2610 0,02572 **
hpNFSPn 2 1,06546e-05  4,35201e-06 2,4482 0,01594 **
hpIPCA 1 0,339304 0,0864603 3,9244 0,00015 ***
hpIlPCA 2 -0,240771 0,0858983 -2,8030 0,00599 ***
Média variavel dependente 0,001386 Desvio-Padrao variavel dependente  (0,402897
Soma residuos quadrados 8.890083 Erro Padrio da regresséo 0,284287
R-quadrado 0,539779 R-quadrado ajustado 0,502125
F(10, 110) 12,90156 P-valor(F) 1,19e-14
Correlagdo de Primeira Ordem (r6)  0,075722 Durbin-Watson 1,832035
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Testes-F com zero restri¢des:

| Graus de Liberdade |

ValorF | P-valor |

Todas as defasagens de hpSelic
Todas as defasagens de hpCambio
Todas as defasagens de hpPIB
Todas as defasagens de hpNFSPn
Todas as defasagens de hpIPCA
Todas as variaveis, defasagem 2

F2, 110) =
F2, 110)=
F2, 110) =
F2, 110) =
F2, 110) =
F(5,110) =

3,253 0,0424 **
11,688 0,0000 ***
4,9265 0,0089 ***

5,508 0,0053 ***
9,1768 0,0002 ***
7,1744 0,0000 ***

Para o sistema como um todo:

e Hipotese nula: a maior defasagem ¢ 1

e Hipotese alternativa: a maior defasagem ¢ 2

e Teste de razdo de verossimilhanga: Qui-quadrado(25) = 175,204 (p-valor = 0,0000)

Comparacdo dos critérios de informagéo:

e Ordem de defasagem 2: AIC = 38,8824, BIC = 40,0439, HQC = 39,3541
e Ordem de defasagem 1: AIC = 39,9258, BIC = 40,5065, HQC = 40,1616



A4 GRAFICOS DAS FUNCOES DE RESPOSTA AO IMPULSO
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A2.1 FUNCOES DE RESPOSTA AO IMPULSO PARA hpSELIC, hpCAMBIO,

hpPIB, hpNFSPn e hpIPCA

FIGURA A3: FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA PARA hpSELIC
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FIGURA A4: FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA PARA hpCAMBIO
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FIGURA AS5: FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA PARA hpPIB
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FIGURA A6: FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA PARA hpNFSPn
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FIGURA A7: FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA PARA hpIPCA
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