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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto d#iga monetaria, adotada pelo
Banco Central do Brasil, sobre as expectativasfi@co dos agentes econdémicos, a
partir da introducéo do regime de metas de inflaG&@mno referencial tedrico, utiliza-
se 0 conjunto de principios conhecido na literatyrar Novo Consenso
Macroecondmico. Entre esses principios, esta a akigue a estabilidade de precos é
uma atribuicdo da politica monetéaria, e que os dmmentrais devem escolher uma
meta de longo prazo para a inflacdo e se anteapdressoes inflacionarias. Além
disso, atribui-se uma importancia significativaeapectativas. O modelo estrutural do
NOVO consenso possui trés equacdes principaisma) aurva 1IS; b) uma curva de
Phillips; e, ¢) uma regra de politica monetarias$ée modelo, a taxa de juros €&
enddgena, reagindo aos desvios das expectativaslagdo a meta de inflacdo, sendo
o Unico instrumento a disposi¢do do banco centia ponter os excessos de demanda
e controlar a taxa de inflacdo. Ao alterar a tarajutos, o Banco Central tenta
influenciar as expectativas em convergéncia coneta e inflacdo. Logo, espera-se
gue a taxa de juros seja capaz de influenciar pscéativas de precos dos agentes na
direcdo esperada pelo Banco Central. Para captureglacdo dinamica entre as
variaveis, utlizou-se o modelo de vetores autoesgivos (VAR) nas analises
econométricas, com dados mensais compreendenddoa@entre junho de 1999 e
outubro de 2005. Adicionalmente, foram realizadss testes de Causalidade de
Granger e de Exogeneidade. Os resultados sugeremadiuA politica monetéaria
realizada no Brasil esta coerente com 0 novo cersdr) A taxa de juros € precedida
pela taxa de inflagdo e pelas expectativas decéblac) A taxa de juros ndo antecede
as expectativas de inflacdo, é apenas fracameriigeea em relacdo a elas; d)
Choques nao esperados na taxa de juros reduzenpestaivas de inflacdo; e) O
hiato esperado do produto é precedido pela tayardg; f) Os efeitos das expectativas
de inflacdo sobre a taxa de juros sdo mais evidaeltaue os efeitos da taxa de juros
sobre as expectativas; g) O mercado tem papelfisgiio na conduta do Banco
Central, influenciando as decisfes de politica r#oize

Palavras-chave: Politica Monetaria; Novo Consensacriyecondmico; Taxa de Juros;
Metas de Inflacdo; Expectativas de Inflacéo.



ABSTRACT

This work aims to analyze the impact of the monepalicy, adopted by the Central
Bank of Brazil, on the inflation expectations ofetleconomic agents, after the
implementation of the inflation targeting. As thetical referential, it uses the group of
principles called New Consensus Macroeconomic. Agnitrose principles, it is the
idea that the stability of prices is an attributiohthe monetary policy, and that the
central banks should choose a target of long pddothe inflation and anticipated to
inflationary pressures. Besides, a significant irtgoace is attributed to the
expectations. The structural model of the new cosise contains three main
equations: a) a curved IS; b) a Phillips curve;,arda rule of monetary politicy. In
that model, the interest rate is endogenous, regacto the deviations of the
expectations from inflation target, being the omgtrument available to the central
bank to deter the demand excesses and to coneolinflation rate. Altering the
interest rate, the central bank tries to influetite expectations in convergence with
the inflation target. Therefore, it is expect thia¢ interest rate be able to drive the
agents’ prices expectations in the direction dddsmgthe central bank. To capture the
dynamic relationship among the variables, a veat@uto regressive model (VAR)
was used for the econometrics analysis, with mgntldta from June of 1999 to
October of 2005. Additionally, the Granger Caugahist and the Exogeneity test were
presented. The results suggest that: a) The mgnetdicy accomplished in Brazil is
coherent with the new consensus; b) The interéstisgoreceded by the inflation rate
and by the inflation expectations; c) The interasé doesn’t precede to the inflation
expectations, it is just weakly exogenous in retato them; d) Shocks not anticipated
in the interest rate reduce the inflation expectetj €) The gap expected is preceded
by the interest rate; f) The effects of the inBlatiexpectations on the interest rate are
more evident than the effects of the interest oatéhe expectations; g) The market has
significant role in the conduct of the Central BafkBrazil, influencing the monetary
policy decisions.

Key-words: Monetary Policy; New Consensus Macroeoain; Interest Rate;
Inflation Targeting; Inflation Expectations.
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INTRODUCAO

Ao longo de sua evolucdo, a teoria macroecondrsicscitou inumeras
controvérsias. Os debates mais intensos, comootagoenizados pelos keynesianos e
monetaristas e aqueles ocorridos entre keynesiandsoéricos das expectativas
racionais e dos Ciclos Reais, sugerem a dificul@daaee estabelecer um consenso em
macroeconomia. No entanto, a literatura econdéniicena ter existido um consenso
em torno das idéias de Keynes entre as década®5@ee11960. Tal consenso teria se
desfeito na década de 1970 diante das lacunasasGei empiricas encontradas no
modelo keynesiano.

Nao obstante, as pesquisas recentes apontam garemacao de um novo
consenso na macroeconomia. Nao se trata de umnsangeneralizado. Ha ainda
inUumeras divergéncias a serem resolvidas. Mas ha nimleo central da
macroeconomia Cujos principios sao aceitos tante@ponomistas académicos quanto
pelos bancos centrais. E este nicleo que esta ssrainado de Novo Consenso
Macroecondmico.

Entre os principios que norteiam esse novo copsesta a aceitacdo da
existéncia de uma curva de Phillips a ser exploramlaurto prazo. Em funcdo da
rigidez de precos e salarios, a politica monetéarieapaz de afetar o produto da
economia. No entanto, no longo prazo, entendidoocomeriodo em que 0S precos e
salarios séo flexiveis, os efeitos da politica nmee sO se ddo sobre a taxa de
inflacdo, e a curva de Phillips é vertical.

Adicionalmente, observa-se o retorno da interagéce teoria académica e a
execucao pratica da politica econémica. Bancogaierde diversas economias estéo
cientes de que a politica monetaria ndo é capagusientar um nivel de produto
permanentemente acima do seu nivel natural e qomenoipal objetivo da politica
monetaria deve ser a obtencdo e manutencéo dalidatid de precos. Dessa forma,
comecou a ganhar importancia a ado¢cdo de umaéggsrate politica monetaria cuja

principal caracteristica € antecipar-se a quaispressdes inflacionarias futuras.



Para nortear as decisbes dos bancos centraisym aumsenso fornece um
modelo estrutural baseado em trés equacdes prisici@auma curva de demanda
agregada, ou curva IS, que fornece a respostaodioiforas alteracdes na taxa de juros
real; b) uma curva de oferta agregada, ou curvaPddlips, que indica o
comportamento da taxa de inflagdo diante de afiesaqo hiato do produto e na
inflacdo esperada; e, ¢) uma regra de politica tAaaeque diz como a taxa de juros
deve ser alterada em resposta ao hiato do prodats elesvios da inflacao esperada
em relacdo a meta de inflagdo. Nesse sentido, 0 nomsenso incorpora 0 uso de
metas de inflacdo como regime de politica.

De acordo com o modelo estrutural do novo conseamgaxa de juros é o
anico instrumento a disposicéo do banco centra parrecdo do excesso de demanda
e convergéncia das expectativas de inflacdo engadira meta. Em funcdo disso, um
importante papel é atribuido as expectativas.

Na verdade, 0 que ocorre no novo consenso é unegsoale interacao entre
0s agentes econdmicos, chamados de ‘mercado’aeamlz entral. Resumidamente, o
banco central fixa a meta de inflacdo a ser perdage indica seu objetivo ao
mercado. Por sua vez, o mercado forma suas expastabm base na percepcao que
0S agentes possuem a respeito da eficacia e didalilei da politica monetéaria. O
banco central, entdo, observa essas expectativaase elas divirjam da meta de
inflacdo, ajusta a taxa de juros tentando inflleemas expectativas em direcdo ao seu
objetivo.

Embora o banco central deva utilizar sua propr@eetativa de inflacdo para
tomar suas decisbes, as expectativas do mercadexs@mamente importantes, pois
condicionam as decisdes de precos tomadas pelodeagdai a necessidade da
politica monetaria influencia-las. Em outras paayrespera-se que a taxa de juros
definida pelo banco central seja capaz de inflanas expectativas de precos dos
agentes, exercendo os efeitos esperados sobra deanflacao.

Assim como diversos bancos centrais na atualidades eles o Banco Central
de Inglaterra e o Banco Central do Canada, o B&msrural brasileiro também adota
um modelo estrutural baseado no modelo do novoeosiespara guiar suas decisdes

de politica monetaria, desde que adotou o reginmedas de inflacéo.



O regime de metas de inflagcdo foi adotado no Beasill999, apos o episédio
da flutuacdo cambial que pds fim & ancora nomitii¢ada para manter a estabilidade
de precos. Para que o regime de metas pudessa@antado, o Banco Central do
Brasil precisou desenvolver um significante esfodgo pesquisa para desenvolver
modelos de previsdo que fornecessem o exato megamie transmissao da taxa de
juros sobre a economia, além de possibilitarem #ecgacdo as pressdes
inflacionarias. Desde entdo, o Banco Central dosiBgerencia a taxa de juros de
modo a evitar o0 descumprimento das metas de inflaca

Diante do exposto, o objetivo do presente trab&heerificar se a politica
monetaria brasileira esta sendo capaz de influemsaexpectativas de inflacdo na
direcdo desejada, em convergéncia com as metasfldedb. Em outras palavras,
pretende-se testar a resposta das expectativatagadde inflacdo as ac6es de politica
monetaria, caracterizadas por movimentos na tayarog nominal Selic.

O periodo considerado para analise vai de junhb98@ a outubro de 2005,
compreendendo o periodo a partir da introducdedone de metas de inflacdo. Para
a realizacdo do trabalho, utilizou-se a metodolodga Vetores Auto-regressivos
(VAR), as funcbes impulso-resposta, testes de tidada e de exogeneidade, com o
intuito de verificar a relacdo de precedéncia eattaxa de juros, taxa de inflacdo e
expectativas de inflacdo. Espera-se que a taxaumbs japresente algum grau de
exogeneidade em relacdo as expectativas de inflpaé® que possa influencia-las.

A utilizacdo da metodologia VAR justifica-se porrméir a analise da
interacdo dindmica entre as variaveis sem ter gsnar, a priori, endogeneidade de
uma ou mais variaveis. Ademais, os instrumentoanddise subjacentes aos modelos
VAR permitem descrever a participacdo de cada warido modelo na variancia dos
residuos das demais variaveis incluidas no VARnalé fornecerem a resposta de
uma determinada variavel aos choques ocorridosesabr variaveis incluidas no
modelo, permitindo prever os possiveis impactodasa de juros sobre a taxa de
inflacdo e sobre a inflacéo esperada.

Para cumprir os objetivos propostos, o trabalhoefsiruturado em quatro

capitulos, além desta introducéo.



O primeiro capitulo apresenta o fundamento teérmara o estudo.
Primeiramente, realiza-se uma breve descricdo diaigdo da teoria monetaria desde
Keynes até a escola novo-classica. Em seguidaamésentados as caracteristicas e o
modelo estrutural do novo consenso. Posteriormapiesenta-se o papel da taxa de
juros dentro do novo consenso e 0s canais de trss@onda politica monetaria.

O segundo capitulo fornece uma descricdo da mlitionetaria brasileira a
partir do inicio do Plano Real, com énfase no jplerjposterior a introducao do regime
de metas de inflacdo. Ressalta-se 0 comportamentaxa de juros e das variaveis
taxa de inflagdo, produto e expectativas de inflaljante dos choques que atingiram a
economia.

O terceiro capitulo apresenta os resultados eropirabtidos a partir da
aplicacdo do modelo do novo consenso a economisildira. Inicia-se com a
descricdo teorica dos procedimentos econométrictlizados, seguidos pela
apresentacdo das séries utilizadas. Posteriormagresentam-se os resultados obtidos
com a estimacdo do modelo VAR. Adicionalmente, rfonealizados os testes de
exogeneidade que permitiram verificar a exogeneididtaxa de juros em relacéo as
expectativas de inflacao.

Por fim, no dltimo capitulo sédo apresentadas asideracfes finais sobre o

trabalho.



1 EVOLUCAO DA POLITICA MONETARIA: DE KEYNES A
EMERGENCIA DE UM NOVO CONSENSO

Two economists. Three opinions.
MEYER, 2001.

1.1 INTRODUCAO

Os ultimos 30 anos impuseram grandes transforrsagédeoria econdmica.
Até a década de 1970 a macroeconomia parecia redia de suas respostas, e
guestdes como quais eram as causas das flutuagdamptego e como as politicas
econdmicas deveriam responder a essas flutuacéesreais facilmente respondidas
(MANKIW, 1990).

A visdo dominante era a Sintese Neoclassica, teaizara pela integracédo das
idéias da Teoria Geral de John Maynard Keynes amsdde seus antecessores
classicos. O nudcleo central da sintese neoclagsia@amodelo IS-LM, desenvolvido
por John Hicks e Alvin Hansen na década de 193fuee pretendia representar a
esséncia da Teoria Geral de Keynes através de anmalfzacdo matematica baseada
em um sistema de equacdes simultaneas. Durante teuaipo, a sintese neoclassica
permaneceu como um consenso e foi altamente indumamto na teoria quanto na
politica econbmica aplicada. Por sua vez, o modi&taM tornou-se o principal
instrumento para 0 ensino e a pratica da macroetsane a Curva de Phillips,
integrada a sintese neoclassica, descrevia a tonbeprocesso de ajustamento de
precos (BLANCHARD, 1999).

Apesar da aceitacdo, o modelo keynesiano recelitcasrde um grupo de
economistas conhecidos como monetaristas. Naonbsia rivalidades tedricas entre
keynesianos e monetaristas, a macroeconomia pafeciacer um aparato bem-
sucedido para explicar os acontecimentos e oriastascolhas de politica econdmica.

Porém, a década de 1970 revelou a incapacidadeot@raia keynesiana em
continuar descrevendo o comportamento da econonoatrade-off entre taxa de

inflacdo e taxa de desemprego mostrou-se inoperas&mo no curto prazo, para



economias com desemprego cronico. Com isso, a B@E@WIOMia comegou a
guestionar seus proprios resultados.

Além da evidéncia empirica, um segundo aspectosigecpara poér fim ao
consenso existente em torno do modelo keynesiano) fnicio da revolucdo das
expectativas racionais (McCALLUM, 1999). Os dessfievantados pela critica das
expectativas racionais levaram a uma revisdo daa@e@nomia e a extensao de sua
estrutura basica para levar em conta as novascagples teoricas. Muito esforco foi
feito no sentido de reconstruir a macroeconomia sdtidos fundamentos
microecondmicos.

A partir dos anos de 1980, trés grupos tedricosgram a dominar as linhas
de pesquisa: os economistas novo-classicos dassdiehis de negocios, 0s novo-
keynesianos e os novos tedricos do crescimento RELAARD, 1999).

A distancia entre os modelos de precos flexiveisrtdise dos ciclos reais,
nos quais a politica monetaria ndo importa pardivedade real, e os modelos de
rigidez de precos dos novo-keynesianos, nos quaaditica monetaria é central para a
evolugdo da atividade econOmica, fornece a medidadidergéncia intelectual
existente na macroeconomia na década de 1980. eDidmssa divergéncia, 0sS
desenvolvimentos tedricos tiveram pouco impact@ec@nomia aplicada e o modelo
IS-LM, expandido pela curva de Phillips, contindotnecendo o melhor instrumental
da época para a pratica da politica econémica (MAINKL990).

No entanto, autores como Meyer (2001) e Le Her@®3R afirmam que a
década de 1990 sinalizou a emergéncia de um nowsenso na macroeconomia,
baseado nos fundamentos da teoria novo-keyneseow@lfriend e King (1997) véao
ainda mais longe ao afirmarem que a macroeconostéase movendo em direcédo a
uma Nova Sintese Neoclassica, caracterizada pgaguda economia novo-classica a
economia novo-keynesiana.

Porém, como destacado por Taylor (2000), o movimeabrico atual ndo
representa a existéncia de um consenso geral,gésgulebates ainda continuam a
respeito de varios aspectos da teoria. Nem mesmvadg] a Sintese Neoclassica da
década de 1960. Mas, a despeito de toda diverggoeiainda possa existir, hA um

nacleo central da macroeconomia cujos elementosas@itos por todos. Entre estes



elementos estdo a aceitacdo da neutralidade degationetaria no longo prazo e a
nao-neutralidade no curto prazo.

O modelo utilizado para representar a economiacdo BONSENSO POSSUi trés
equacdes principais: uma equacao de demanda agregad curva de oferta agregada
e uma regra de politica na qual a taxa de jurosnétoumento de politica monetaria.
Além disso, o0 modelo sugere o uso de metas deg@idlauma vez que o instrumento
de politica é ajustado em resposta aos desviosfldgdo da meta fixada pelo banco
central.

Portanto, 0 modelo incorpora a forma como a palitirmonetaria € conduzida
na atualidade. Bancos centrais das principais ec@so utiizam a taxa de juros
nominal como instrumento de politica, em oposicdouao da oferta de moeda,
ajustando-a sistematicamente em resposta a evoldgddemanda agregada e da
inflac&o, ao invés de determina-la exogenamentamAlisso, diversos bancos centrais
adotaram, mesmo que implicitamente, o uso de nugasflagdo para garantir a
estabilidade dos precos.

No modelo do novo consenso, as expectativas doatesgeecondmicos
privados (mercado) desempenham um papel fundamé&uahl metas de inflagcdo, os
bancos centrais devem reagir antecipadamente asG@es dos agentes de forma a
evitar o descumprimento da meta. Nesse sentidanptsarelacdo de interdependéncia
entre a politica monetaria e os agentes econdmicgmlitica monetaria, ao mesmo
tempo em que reage as expectativas, deve infliaxEm direcdo ao seu obijetivo.

No entanto, Le Heron (2003) alerta que ao seguaxpsctativas do mercado,
corre-se 0 risco que a politica monetéria sejarahii@da por elas. Em outras palavras,
0 banco central atuaria exatamente da forma retpu@elo mercado, validando suas
expectativas.

Com base no exposto, este primeiro capitulo preteddscrever as
caracteristicas do nudcleo teo6rico que vem sendana@tia de ‘novo consenso
macroecondmico’ e suas implicacfes em termos deugdio da politica monetaria. O
objetivo é utilizar esse referencial tedrico, pam seguida, analisar a conducédo da
politica monetaria no Brasil a partir da adocaoeatpme de metas de inflacao.

Para atingir esses objetivos, 0 presente capitilorfianizado em seis secoes,



incluindo esta introducdo. Na segunda secdo, apieese um breve relato dos
desenvolvimentos tedricos ocorridos nos ultimos a8®s no campo da politica
monetéria. A terceira secdo traz uma descricdo ddelm do novo consenso. Na
quarta secéo, apresenta-se o papel da taxa dedpmt® do novo consenso. Na quinta
secdo sdo analisados os canais através dos qoaie actransmissdo dos efeitos da
politica monetéaria para a economia. E, por fim,seata secdo sdo apresentadas as

consideracdes finais do capitulo.

1.2 EVOLUCAO DA TEORIA MONETARIA: DE KEYNES AOS NOW®-
KEYNESIANOS

A epigrafe escolhida para iniciar este capitulstibu a dificuldade em se
estabelecer um consenso dentro da teoria econdmNicaentanto, apesar dessa
dificuldade, o periodo compreendido entre a pubfioada Teoria Geral de Keynes e o
inicio da década de 1970 vivenciou um relativo eaee na macroeconomia. Esse
consenso se caracterizou pela convergéncia erdra te pratica, uma vez que as
politicas de inspiracdo keynesiana foram amplamenpdementadas nas principais
economias desenvolvidas.

Em poucos anos, a Teoria Geral de Keynes transtormnmacroeconomia.
Embora ndo fosse aceita por todos, a maioria dasisBdes académicas se organizou
em torno dela. Além disso, a integracdo de mudém$ de Keynes com as idéias de
seus antecessores resultou em um amplo consenporenpios da década de 1950.

Esse consenso foi chamado de sintese neoclassiddl(IW, 1990).

1.2.1 Keynes e a Sintese Neoclassica

Popularizada por Paul SamuelSoa sintese neoclassica desenvolveu-se a
partir da integracdo da macroeconomia de Keynes wam microeconomia classica
de inspiracdo walrasiana e permaneceu como a disdinante por cerca de vinte

anos.

1 SAMUELSON, P EconomicsNew York: McGraw-Hill, 1955.



Em anos recentes, 90% dos economistas american@sama de ser ‘economistas

keynesianos’ ou ‘economistas antikeynesianos’. [em disso, eles trabalharam para criar
uma sintese do que € valido tanto na economiaaamtigno nas modernas teorias de
determinagéo da renda. O resultado pode ser chadeadoonomia neoclassica e € aceito,
em suas linhas gerais, por quase todos os autexesfuando-se uns 5% de extrema
esquerda ou de extrema direita (SAMUELSOapud BLANCHARD, 1999, p. 569).

ApOs a publicacdo da Teoria Geral, as pesquisamagir em torno da
interpretacdo e da formalizacdo matematica do quynés queria dizer. A
interpretacdo mais influente das idéias de Keyokefeita por John Hicksem 1937 e
deu origem ao modelo IS-LM (BORDO; SCHWARTZ, 2008jnbora o modelo IS-
LM fosse criticado por ndo incluir muitas das idémiginais de Keynes, como o papel
das expectativas, tornou-se o nucleo central dassimeoclassica e o instrumento
mais usado para explicar os ciclos de negociopapel das politicas para controla-los
(BLANCHARD, 1999).

A versao mais simples do modelo IS-LM descreveoa@mia atraves de duas
relacdes envolvendo produto e taxa de juros. A qirandiz respeito ao mercado de
bens e descreve uma relacdo negativa entre tgxaodee produto. Uma taxa de juros
mais elevada reduz o investimento ao reduzir aéefita marginal do capital. Através
do multiplicador, o investimento menor reduz a dedaa Como a taxa de juros maior
reduz a demanda, o nivel de produto no qual a mizalet demandada iguala a
guantidade ofertada é menor. Essa relacdo negaiva produto e taxa de juros é
conhecida como curva IS (ROMER, 2000).

A segunda relacdo do modelo IS-LM refere-se ao aderanonetario. No
modelo keynesiano geral, a demanda por moeda, efar@ncia pela liquidez, € uma
relagdo positiva da renda - demanda transacioealma relacdo negativa da taxa de
juros - demanda especulativa. Assume-se que aaofiertmoeda seja determinada
exogenamente pelo banco central. Se a oferta ddar@éxa, um aumento na renda
aumenta a demanda por liquidez. Logo, a taxa des jge eleva para restaurar o

equilibrio entre oferta e demanda por moeda. Daldgue entre a quantidade de

2 SAMUELSON, P EconomicsNew York: McGraw-Hill, 1955.
3 HICKS, J. R. Mr. Keynes and the ‘ClassidstonometricaVol. V, n.2, April, 1937. Reprinted in
Critical Essays, Oxford Clarendon Press, 1967.
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moeda demandada e a quantidade ofertada, derimacseva LM que representa o
equilibrio no mercado monetario.

Apesar de Keynes (1982) afirmar que a politica r@iee desempenha um
importante papel no estimulo & economia, devendatsizada para reduzir a taxa de
juros dos ativos liquidos e aumentar a eficiéncagmnal do capital, estimulando os
investimentos privados e, com eles, a renda e oeguopé a politica fiscal que Keynes
(1982) atribuiu a tarefa de combater as recessoes.

Com base nessa argumentacdo, 0S economistas dsesineoclassica
concluiram que a politica fiscal poderia afetaradpto mais depressa e de modo mais
confidvel do que a politica monetéria.

A base de sustentacdo das idéias da sintese recelts a definicdo de que o
investimento tinha uma baixa sensibilidade em &slags modificacbes na taxa de
juros. O fato de o investimento exibir uma baixasgtidade-juros implica que uma
grande reducao da taxa de juros provocaria somamnte reduzida ampliacdo do
investimento, o que os levou a admitir uma curvgu8se vertical. Nessas condigdes,
0 uso da politica monetaria ndo valeria a pena ugorsgria necessario reduzir
drasticamente os juros para obter apenas pequaneEntos de renda. Além disso, a
aplicacdo da politica monetaria poderia causatosfe@ido desejados sobre a taxa de
inflacdo. De modo que, justifica-se considerar lipa fiscal como instrumento mais
eficaz de intervencdo macroeconémica (BLANCHARDD9)9

No modelo IS-LM os precos sédo considerados comosddds anos de 1960,
entretanto, trouxeram a tona a inflagdo como unblpmoa a ser explicado. A
incorporacdo da Curva de Phillips permitiu corrigissa falha, ao explicar os
ajustamentos de precos em termos tdade-off entre taxas de inflacdo e de
desemprego (MANKIW, 1990). Dessa forma, as poktida estabilizacdo poderiam
ser utilizadas para atingir qualquer ponto sobraagude acordo com o bom-senso dos
policymakersem permitir aumentos na taxa de inflacdo para taxe de desemprego
menor.

Como ja mencionado, o0 modelo IS-LM tornou-se orumento central para o
ensino e a pratica da macroeconomia. Nao obstantmodelo foi amplamente

criticado por sua falta de fundamentos microecondésjipor assumir precos fixos, por
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nao considerar as expectativas e por resumir aplegitades econdmicas a uma
gama de relacdes agregadas (ROMER, 2000).

O primeiro grupo relevante de economistas que aetariticas ao modelo
keynesiano ficou conhecido como monetafistajo principal representante foi Milton
Friedman. Na década de 1960, os debates entre e€gieyios’ e ‘monetaristas’
dominaram a cena econdmica. As discussfes se lcaram em trés assuntos: a
efetividade da politica fiscalersusa politica monetaria, a estabilidade estrutural da
curva de Phillips e o papel da politica econ6mgiaANCHARD, 1999).

Embora os economistas keynesianos atribuissem d#icaolfiscal um
importante papel para conter as flutuagcdes ecor&NaEs monetaristas argumentaram
que a politica fiscal, por si sO, ndo ocasionavdium efeito significante sobre o curso
da renda nominal, da inflacdo ou das flutuacGekcasc Ao contrario, a politica
monetaria poderia explicar grande parte das fl@esga renda real e nominal no
curto prazo, além se ser responsavel pelo niv@regos no longo prazo. (BORDO;
SCHWARTZ, 2003).

Em relacdo a curva de Phillips, FriedmanPhelp$ mostraram no final da
década de 1960 que a relacdo empirica entre inflagiesemprego seria desfeita caso
os policymakerstentassem explora-la (MANKIW, 2000). Segundo FArned (1978),
sempre had uma alternancia temporaria entre inflacddesemprego e ndo uma
alternancia permanente. A alternancia temporaraén&ausada pela inflacdo por si
mesma, mas pelo crescimento da taxa de inflag&o.

Ocorre que no modelo monetarista os trabalhadamsaim expectativas de
precos com base em informacdes sobre o passade.pEssesso de formacdo de
expectativas foi chamado de expectativas adapsativecialmente, uma expansao

monetaria levaria & reducéo do desemprego em cefatz@ixa natural que é a taxa de

* Monetarismo, segundo Bordo e Schwartz (2003) foiome dado por Karl Brunner em 1968 as
proposicfes sobre a relacdo entre moeda e outtidgeia econdmicas, tais como renda, precos e Xasos.
ProposicGes negadas pelos economistas keynesiaspscificamente, os monetaristas consideram adielac
entre saldos monetarios e renda nominal como ulagéie forte, enquanto os keynesianos consideraimacea

® O artigo original foi: FRIEDMAN, M. The role of metary policy American Economic Revie®8
(1), margo 1968, p. 1-17.

® No artigo: PHELPS, E. S. Money-wage dynamics ahai-market equilibriumJournal of Political
Economy parte 2, agosto 1968, p. 678-711

" A hipétese da taxa natural afirma que ndo ha welnde precos capaz de manter o produto
permanentemente acima da taxa natural de equitlorinercadorfarket-clearing.
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desemprego que ocorre qguando a economia esta emscgsem estar sob o efeito de
nenhuma intervencdo de politica macroeconémicaa Eeducdo do desemprego
ocorreria porque 0s empresarios estariam disp@sfsgar um salario nominal mais
alto. Os trabalhadores aceitariam trabalhar poenel®@r que estariam recebendo um
salario real maior, e a taxa corrente de desempsegtornaria menor que a taxa
natural.

Porém, em funcdo da expansdo monetaria 0s pregoengariam, nao
ocorrendo 0 aumento no salario real esperado pebslhadores. Dessa forma, o
incentivo inicial para que estes aceitassem o egopseria desfeito e 0 desemprego
retornaria ao patamar vigente antes da execucpolifiza monetaria.

Assim, o efeito da politica monetaria sobre a esoa®06 ocorre enquanto nao
se desfaz a ilusdo monetaria e o resultado finaesda sobre os precos. Para que o
desemprego permaneca abaixo da taxa natural ésaeoegue os trabalhadores sejam
continuamente enganados, o que implica em umacéadlaceleracionista e em uma
curva de Phillips vertical no longo prazo.

Portanto, para 0os economistas monetaristas agaolitionetaria somente é
eficaz para afetar o produto e o emprego no cuidagp No longo prazo apenas é
capaz de alterar as variaveis nominais. Por egéa,r&riedman (1978) se opde ao uso
da politica monetaria com o objetivo de ativar aneenia. Dessas conclusdes, resulta
o papel que Friedman atribuia a politica econont@aeiro objeto de debate entre
monetaristas e keynesianos.

Através da percepcdo da existéncia de defasageresng® entre a execucéo
da politica monetaria e sua acdo sobre a econdfridman denunciou que 0 usO
indiscriminado da politica com vistas a atingir elavado nivel de produto, além de
nado causar os efeitos esperados, ainda poderiarcdisturbios prejudiciais ao

funcionamento econdémico. O argumento era que awidaties monetarias possuem

8 A explicacdo de como um desequilibrio no mercadoetério afeta as variacdes nos precos vem da
proposi¢cdo monetarista de que a demanda por moexia élemanda por saldos reais - uma fungdo deveaia
reais independente do valor nominal da moeda. Quaadrre uma expansdo monetéria os saldos reatsogn
pelos individuos excedem os saldos desejados. N#issggao os agentes desejardo dispor desse exdesso
moeda em seu poder aumentando o volume de despesesitas, realocando a moeda em seu portfolga Es
passagem de excesso de saldos reais para outas rasultaria em aumento de precos (PELAEZ e SBRIG
1978). A inflagdo, para os monetaristas, “é sengpegn todo lugar um fendmeno monetario”, no sengide
pode ser produzida somente por um crescimento édanmais rapido que o crescimento do produto.
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uma compreensao limitada da economia, insuficipata realizar um fino ajuste da
politica monetéria e estabilizar o produto. Paradfnan, a relacdo entre mudancas na
politica monetaria e mudancas na renda nominalénéoficientemente precisa para
predizer o efeito de uma politica monetaria doig¢rés trimestres a frente (BORDO e
SCHWARTZ, 2003).

Através dessa percepcdo, a recomendacédo de Frie(i@B) era que a
autoridade monetéria evitasse oscilacdes bruscgwmliiica, guiando-se através de
uma regra ao inves de deixar-se guiar pela discréciedade. A receita, neste caso, é
gue fosse adotada publicamente uma taxa constantxredcimento para um nivel
monetario especifico. Apos a adocdo de tal poliighblica, a autoridade monetaria
deveria seguir uma regra de “autonegacdo” pararegitandes mudancas. Com a
manutencdo de um curso firme, a politica monef@deria fornecer uma importante
contribuicdo a promocéao da estabilidade econdmica.

Bernanke (2003) observa que o uso do crescimentfetita de moeda como
instrumento principal da politica monetéaria € ocarnaspecto do modelo de Friedman
que ndo combina com o0 bom senso convencional. rBéarie, a politica monetaria
trabalha em primeira instancia afetando a ofertaredervas bancéarias e a base
monetaria. Entretanto, a taxa de crescimento mooepdde ser substancialmente
afetada por um conjunto de fatores néo relacionadmditica propriamente dita, entre
eles, as inovacgoes financeiras.

Apesar das recomendacfes monetaristas, a poliboetaria continuou a ser
executada através de politicas keynesianas expista® De acordo com Bernanke
(2003), as tentativas de explorar tade-off da Curva de Phillips, apesar das
adverténcias de Friedman, contribuiram signifieatiente para a Grande Inflagdo dos
anos 70, dfter the Great Depression, the second most senousetary policy mistake
of the twentieth centutf{BERNANKE, 2003, p. 3).

A citacdo a seguir fornece um retrato da macraaonna década de 1960:

° Durante os anos 70 houve uma consideravel diszisssite regimes de politica caracterizados por
metas de crescimento de agregados monetarioses gaisio Alemanha, Japao e Estados Unidos engagaam-
entre os anos 70 e 80, no 'experimento monetar3taitudo, a partir de 1982, o Banco Central araadc
reverteu seu procedimento operacional para um ssgueltado para o uso da taxa de juros dos funddsrgis
como instrumento de politica. Os agregados momwstgserderam importancia na execugdo da politica em
funcéo da dificuldade em controla-los (BORDO, 1986)
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The 1960s were a time of great optimism for maavoemists. Many economists viewed the
business cycle as dead. The Keynesian model wagitirang paradigm and it provided all
the necessary instructions for manipulating thesigvof monetary and fiscal policy to
control aggregate demand. Inflation occurred if raggte demand was stimulated
‘excessively’ and unemployment arose if demand Yussufficient’. The only dilemma
faced by policymakers was determining the mostrdbk location along this inflation-
unemployment trade-off or Phillips curve. The remrag intellectual challenge was to
establish coherent microeconomic foundations ferabgregate behavioral relations posited
by the Keynesian framework, but this was broadgarded as a detail that should not deter
policymakers in their efforts to ‘stabilize’ theaomy (PLOSSER, 1989, p. 51).

A partir dos anos de 1970, entretanto, o relatostsenso em torno do modelo
keynesiano deixou de existir e 0 meio académicequaa buscar novas interpretacoes
para as flutuacdes econdémicas.

A mudanca de direcédo na pesquisa académica ocamduncédo de 2 lacunas
encontradas nos modelos keynesianos, uma empiricatra tedrica. A lacuna
empirica dizia respeito a incapacidade do consel@mminante em explicar a
ocorréncia simultanea de aumento nas taxas decéofl®@ aumento nas taxas de
desemprego durante os anos de 1970. A visdo domaireaa que a relacdo entre
inflacdo e desemprego pudesse ser explorada no Iprago. J& a lacuna tedrica
relacionava-se a auséncia de fundamentos microstoo® nos modelos (MANKIW,
1990).

1.2.2 O Fim do Consenso Keynesiano

A década de 1970 representou um ponto de inflewdopensamento
académico e nos arranjos institucionais relevaatesnducdo da politica monetaria.
Em relagdo ao aparato institucional, a quebra siersa Bretton Woods criou, pela
primeira vez na historia, uma situagcdo na qual aects centrais tornaram-se
responsaveis pela conducdo da politica monetanmusea ancora nominal imposta
externamente. Diante dessa responsabilidade, apdaentrais ndo se ajustaram de
imediato e a inflacdo atingiu niveis sem precedenies paises desenvolvidos
(McCALLUM, 1999).

Quanto ao desenvolvimento tedrico, os anos 197978 taracterizaram-se
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pela publicacdo dos artigos de Lucas (1972; 1983rgent (1973) que deram inicio a

revolugcao das expectativas racionais.

1.2.2.1 As expectativas racionais e a escola nassica

A escola de pensamento novo-classica surgiu & partcritica efetuada por
Robert Lucas na década de 1970 a forma como aatemrias aplicacdes
macroeconométricas eram conduziflaBe acordo com essa critica, a determinacéo
das variaveis macroecon6micas depende crucialndastexpectativas dos agentes, e
uma vez gue as politicas sdo aplicadas, tais expexdt podem mudar. Portanto, 0s
modelos macroeconomeétricos devem considerar e ifjoanto comportamento do
agente racional, incorporando a hipotese das eafpesd racionais (BARRO, 1992).

O objetivo dos novo-classicos era reconstruir @roeconomia a partir de
sélidos fundamentos microeconémicos, mantendo @@mas da otimizacdo e do
equilibrio do mercado, da neutralidade da moedaseegpectativas racionais.

De acordo com a hipétese das expectativas racjopsiagentes econbmicos
agem racionalmente com respeito a acumulacdo eeggamento das informacdes
disponiveis (BORDO, 1986). De forma simplificadatae hipotese postula que a
formacao das expectativas dos agentes nao ocarrd@se em eventos e experiéncias
passadas. Ao contrario, as expectativas raciomgcam que 0s agentes conhecem a
forma de operacdo da economia e formam suas ekpast@gom base em todas as
informacdes disponiveis, de modo a ndo cometerera sistematicos.

Hé& duas vertentes da hipotese de expectativa edcidiprimeira, chamada de
vertente fraca, assume que as pessoas aprendersecSnerros e ndo persistem em
cometé-los. A segunda, chamada de versédo fortetaatpie as pessoas realmente
conhecem a estrutura do modelo que descreve am@erdormam suas expectativas
com base nesse conhecimento (DATHEIN, 2000).

Segundo Mankiw (1990), uma das principais aplicacdas expectativas

racionais foi feita por Sargent e Wallace (1975%teE economistas afirmaram que

% No artigo: LUCAS, R. E., Jr., Econometric policyatation: a critique.Carnegie-Rochester
Conference on Public Policy. 1, 1976, p. 19-46.
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com agentes formando suas expectativas de formanehe com a crenca de que
precos e salarios sao perfeitamente flexiveis, potidica monetaria sistematica seria
irrelevante para a trajetéria do produto e do egmrenesmo no curto prazo.

Dado um anuncio de medida de politica monetariaagentes econdmicos
racionais, entendedores da forma de operacdo deomem rapidamente antecipam
suas acgdes tornando ineficazes as medidas adothdasconseqiéncia dessa viséao é
gue se as expectativas de inflacdo sdo formadamahmente, entdo o produto real
nao pode divergir do produto natural, e mudancagradas na politica monetaria
serédo refletidas completamente nos precos (BORDER)1

Com a hipétese das expectativas racionais, a dewhillips ampliada pelas
expectativas € vertical até mesmo no curto prazdicando que inflacdo que é
esperada ndo influencia a taxa de desempregoVvEsia conflita com a hip6tese da
taxa natural de Friedman (1978), baseada nas expeastadaptativas, que argumenta
gque o produto pode divergir da taxa natural até gsieagentes tenham ajustado
completamente suas expectativas de inflacdo pareaale inflacdo verdadeira.

Somente no caso de surpresa monetaria, ou sejaplitecas monetarias
inesperadas, é que a taxa de desemprego podenideinporariamente abaixo de sua
taxa natural, sugerindo uma curva de Phillips negaente inclinada. No entanto,
esses efeitos ocorreriam apenas em um curto esfgm¢empo. No longo prazo, a
curva de Phillips seria vertical sob a taxa nata@ldesemprego, de modo que a
inflacdo esperada fosse igual a inflacdo verdadeim desemprego fosse igual ao
desemprego natural.

Como as pessoas nao podem ser surpreendidas paios\wgie ocorrem
sistematicamente ou por politicas que sao aplicdeasaneira consistente e uniforme,
0s novo-classicos defendem que a autoridade mame#re-se guiar por regras claras
e plenamente conhecidas, a fim de evitar a cri@ggam ambiente de incerteza e
desconfiancas em relagcéo ao comportamento do gmvern

Kydland e Prescatt citado por Mankiw (1990) demonstraram que uma

politica discricionaria, definida como uma reacaat@acao corrente, sempre ira levar

1 KYDLAND, F. E.; PRESCOTT, E. C. Rules rather thdiscretion: the inconsistency of optimal
plans. Journal of Political Economy, v. 85, junt8¥1, p. 473-491.
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a uma inconsisténcia dinamica resultante da redg8@gentes racionais. Em qualquer
ponto no tempo, opolicymakersdiscricionarios seriam tentados a inflacionar a
economia para reduzir o desemprego. Os agentemads,i entretanto, entenderiam
essa possibilidade e ajustariam suas expectatwasfldcdo. Uma taxa de inflacédo
esperada maior deteriorariat@de-off de curto-prazo entre inflagdo e desemprego.
Como resultado, a politica discricionaria prodezimflacdo maior, sem reduzir o
desemprego.

Por sua vez, a hipotese da inconsisténcia dinammcstra que um
compromisso previamente assumido pela autoridadeet@wsa poderia melhorar o
comportamento da economia (FISCHER, 1988). Issorecporque, se ha um
compromisso crivel de manutencdo da estabilidaderegos, os agentes racionais
formardo suas expectativas com base nessa pralasastabilidade, colaborando para
gue a mesma ocorra de fato.

De acordo com Mankiw (1990), ha duas vertentescipd@is dentro da teoria
novo-classica. A primeira vertente utiliza a hipédraca das expectativas racionais e
explica a possibilidade de existéncia de uma cdevaferta agregada de curto prazo
positivamente inclinada, ou seja, permite a viadagd neutralidade da moeda no curto
prazo. Considerando a existéncia de informacéo rieipege Lucas (1973) argumenta
qgue desvios do produto real da taxa natural sadugidos por desvios do nivel de
precos do nivel esperado. Segundo a hipétese daslLwos individuos estdo mais
atentos aos precos dos bens por eles produzidqaalao nivel de precos geral. Se o
nivel de precos € maior do que o esperado, osexefdrtardo mais produtos porque
parte do preco maior € percebido, erroneamentep @amdo uma possivel mudanca
nos precos relativos. Além disto, a hipdtese arguane€ue quanto maior for a
variancia do nivel de precos, maior sera a proioabié dos agentes considerarem a
mudanga nos pre¢os como representando uma mudasgaatos relativos.

A segunda vertente da escola novo-classica, catdnecomo Ciclos Reais de
Negdcios, teve inicio na década de 1980 a parsirtiddbalhos de Kydland e Prescott
(McCALLUM, 1999). Na analise padrdo dos Ciclos Rgassume-se que 0S precos se
ajustam tdo rapidamente de forma que ha um edqaild® mercado continuo para

todas azxommoditiesinclusive o trabalho. Além disso, estes modeigsdicam que as



18

flutuagcbes econdmicas reais sdo consequéncias dgueh tecnologicos e da
substituicdo intertemporal entre lazer e trabalopolitica monetaria ndo caberia
nenhum papel na determinacéo das flutuacfes ddmavariaveis reais.

Apesar da revolucdo causada pela hipotese dastatipas racionais no meio
académico, McCallum (1999) afirma que economistdsmmcos centrais, de forma
geral, exibiram consideravel hostilidade em relagadipédtese das expectativas
racionais até metade da década de 1980. MankiwOj1@8nbém observa que 0s
desenvolvimentos teoricos da década de 1970 e th@3@m pouco impacto sobre a
macroeconomia aplicada.

Paralelamente ao desenvolvimento da teoria dogscieconémicos reais,
desenvolvia-se a escola de pensamento macroecandoenominada Novo-
keynesiana, baseada na crenca de que as flutuagcée8micas nao sao reflexos de
mudancas nos gostos ou na tecnologia, mas simdardgs imperfeicbes do mercado.

A seguir, apresentam-se as caracteristicas dessa.es

1.2.2.2 A teoria novo-keynesiana

Muito mais do que um simples retorno aos ensinavsetid Teoria Geral de
Keynes, a teoria novo-keynesiana € uma reencarnaticeja, the rebirth into
another body como definido por Mankiw (1991, p. 2), uma vezeqdifere
substancialmente do pensamento keynesiano origiAaleconomia keynesiana
reencarnou em um corpo com bases microecondmiaaseja, essa corrente buscou
suprir a caréncia de fundamentos microecondmicosmddelo keynesiano e dar
explicacOes para a existéncia de desequilibriosgaacnémicos no curto prazo.

O que une os economistas novo-keynesianos solussza € a crenca que as
flutuacbes econdémicas nédo refletem uma respostetdaficiente da economia as
mudancas nas preferéncias e na tecnologia. Ao &@mtresses economistas
compartilham do ceticismo em relacdo a habilidealédio invisivel’ do mercado em
garantir pleno emprego e véem os ciclos de neg@uo® originados por falhas de
mercados, especialmente, falhas no ajustamentaad®ge salarios para equilibrar
demanda e oferta agregada (MANKIW, 1990).
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No entanto, embora se apropriem do nome, a econaova-keynesiana
difere em muitos aspectos da economia keynesiandéatmdas de 1930 a 1960. Entre
as principais diferencas estao o papel atribuigoliica fiscal, o debate regversus
discricdo e o formato da curva de Phillips no lopgaro.

Para os novo-keynesianos, a busca pela estabilidadma atribuicdo da
politica monetaria e ndo da politica fiscal. Alémssd, os novo-keynesianos nao
compartilham da idéia de que @®licymakersdevam ser livres para exercer a
discricdo em respostas as mudancas econbmicasotitago, afirmam que sem o
compromisso com uma regra, o banco central nda sapaz de atingir a estabilidade
de precos (MANKIW, 1991). Entre as regras possiesta a adocao de metas para a
inflac&o.

Em relacdo a curva de Phillips, os novo-keynesiamésm na existéncia de
um trade-off entre inflacdo e desemprego a ser explorado ro guazo. No longo
prazo, porém, definido como o contexto econémicoqnal os mercados se auto-
equilibram via precos e salarios, a curva de ofegt@gada € inelastica e existe uma
taxa natural de desemprego (MANKIW, 1991).

Para explicar como o comportamento racional destag torna os pregos e 0s
salarios rigidos no curto prazo, abrindo espaca paracao da politica monetéria, os
novo-keynesianos criaram dois modelos de apoi® Gukto de Menu e o de Salarios
de Eficiéncia. Além disso, assumem concorréncia apolistica ao invés da
concorréncia perfeita utilizada como estrutura dercado pelos classicos
(BLANCHARD, 1999).

O modelo do Custo de Menu procura explicar porqua firma é induzida a
reduzir a producéo diante de uma queda de demanutves de simplesmente cortar
0s precos. Segundo esse modelo, as firmas em cénciar monopolistica incorrem
em custos quando desejam alterar os precos dermligos. Além do custo explicito
de confeccionar novas tabelas de precos e notEalientes sobre as alteracdes, ha
custos adicionais e mais significativos para egplioma possivel restricdo a mudanca
nos precos. Um prejuizo potencial € a perda detigiegunto aos clientes. Um
segundo custo possivel de uma reducédo de precasmenrecessao € gue isso pode

desencadear rodadas competitivas de cortes despregm custos relevantes para
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mercados oligopolistas (BLANCHARD, 1999).

O segundo microfundamento novo-keynesiano, o dariBalde Eficiéncia,
explica as rigidezes do mercado de trabalho. Dedaccom este modelo, é racional
para a firma diminuir a quantidade de pessoas queegia e pagar um salario acima
do salario de mercado para seus trabalhadoresidecssdo que a eficiéncia dos
trabalhadores depende do salario real. Ha trésicagpkes basicas para que o
empregador pague um salario melhor: a) induzimbalhador a ser mais produtivo,
elevando a lucratividade da firma; b) manter traddbres mais habeis, reduzindo as
taxas de abandono de emprego e 0s custos comareenio e treinamento; e, C)
elevar a reciprocidade dos trabalhadores a firne@luzindo os custos com o
monitoramento dos mesmos.

Outra fonte de rigidez no mercado de trabalho waigie da existéncia de
contratos de trabalho que fixam o salario nomingbravalecer por determinado
periodo. A incorporacdo desses contratos em um Imoa&croecondémico implica na
negacdo da proposicdo da irrelevancia da politeaSdrgent e Wallace (1975),
explicado anteriormente. Em esséncia, com salammsinais rigidos, a politica
monetéria pode responder sistematicamente aoshd@astiecondmicos, a despeito da
hipdtese das expectativas racionais.

Os novo-keynesianos mostraram que com precos rosalfgidos, é possivel
construir modelos com expectativas racionais nosisgqua politica monetaria
sistematica possa estabilizar a economia.

Segundo Mankiw (2000), os novo-keynesianos forrmeuenoas teorias para
explicar porque os precos sdo rigidos. Por sua aeigidez de precos explica a
existéncia de untrade-off de curto prazo entre inflacdo e desemprego. Atelatie
essetrade-off € uma doutrina na economia. Quase todos o0s ecstammoncordam
gue a politica monetéria influencia o produto, paknos no curto prazo, e determina

a inflacdo, pelo menos no longo prazo.

I want to emphasize the broad consensus that exmstsg students of monetary policy,
including central bankers, macroeconometriciansl, @onomic historians. There is wide
agreement about two basic facts. First, shocksdoetary policy affect unemployment, at
least temporarily. Second, shocks to monetary pdimve a delayed and gradual effect on
inflation (MANKIW, 2000, p. 19).
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Mankiw (2000) ainda adverte que, mesmo entre ascteddos ciclos reais,
apenas uma minoria discorda da nao-neutralidade etdwam. Na verdade,
pesquisadores tradicionais dos ciclos reais estixamido para tras a premissa da
neutralidade e incluindo formas de rigidez de psegmmo fonte de n&o-neutralidade.
Exemplos nessa direcdo vém de Goodfriend e Kin@71%ue afirmam que a
macroeconomia esta se movendo em direcdo a um nsWNS®Ijas proposicdes
combinam elementos classicos, como a expectati@ona, com elementos
keynesianos. Segundo essa abordagem, ha um nogensonna macroeconomia,
cujos principios estdo amplamente difundidos esgreconomistas. Na secao seguinte,
apresentaremos as caracteristicas principais deaamcroeconémico que esta sendo

chamado de ‘novo consenso’.

1.3 NOVO CONSENSO MACROECONOMICO

De acordo com Goodfriend (2005), da mesma formahguee um consenso
dominante na década de 1960, hd um consenso ataaterizado pela convergéncia
entre a teoria e a pratica da politica monetaréo Fado da teoria, 0 consenso se
verifica pela juncdo de elementos keynesianos e-ptassicos. Pelo lado da prética, €
cada vez mais aceito que os bancos centrais podEvesn usar a politica monetaria
para manter a inflacdo baixa e estavel, e que @rEMsso com a estabilidade de

precos aumenta o poder de acao da politica moaetari

On the theory side, New Neoclassical Synthesis fadd#éernatively called New Keynesian
models) of monetary policy embody key componenisnfiKeynesian, monetarist, rational
expectations, and real business cycle macroecosorin the policy side, it is widely
agreed that central banks can and should use mmgrpetlicy to maintain low inflation over
time and that the commitment to price stability @mtes the power of monetary policy to
stabilize employment over the business cycle. Tneeat-upon desirability and feasibility of
a priority for price stability was born of the ptimal experience (...) in conjunction with
theory developed since October 1979 (GOODFRIENDS20. 250).

Goodfriend (2005) chama o consenso atual de Nowmtessi Neoclassica,
porque, segundo ele, os adeptos dessa linha darpent® herdaram o espirito da
sintese neoclassica prevalecente na década de G86@friend (2005) acredita que,

da mesma forma que sua precursora, a nova simgsdefinida pela juncdo de dois
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elementos centrais. Da macroeconomia novo-classaas ciclos reais de negocios a
Nova Sintese incorpora a otimizacdo intertemporak eexpectativas racionais. Da
economia novo-keynesiana incorpora a nao-neuttdidda moeda e a rigidez de
precos. Dessa forma, em sua opinido, a juncao kdosertos principais da teoria
cldssica e da keynesiana estaria movendo a mao®@ em direcdo a um novo
consenso. No entanto, a afirmacdo de Goodfriend5)28e que ha uma nova sintese
neoclassica emergindo na macroeconomia parece ocequia, além de exagerada,
como fica evidente pelas analises dos demais autdeglos adiante.

Le Heron (2003) também afirma que a partir do fidaldécada de 1980 se
iniciou a formagéo gradual de um ‘novo consensgpaoiitica monetaria. Guiados por
este consenso, bancos centrais de inUmeros passar@m a adotar o controle da
inflacdo como objetivo Gnico de politica. Ndo obgta o autor discorda que este novo
consenso seja uma sintese de seus predecessggasd®@ele, o0 novo consenso
contém em si muito da teoria novo-keynesiana, porémito pouco da visdo novo-
classica. Ultimately, New Keynesians rather than New Cladsibave influenced the
views and behaviour of modern central bahksE HERON, 2003, p. 13)

Clarida, Gali e Gertler (1999, p. 3) também deixdaro que o modelo que
vem sendo chamado de novo consenso, € um modetekeguesiano. "we wish to
make clear that we adopt the Keynesisan approaclstedssing nominal price
rigidities, but at the same time base our analysisframeworks that incorporate the
recent methodological advances in macroeconomicehimayl(hence the term 'New')

Apesar disso, Taylor (2000) considera um exageiomaf que ha um
consenso na pesquisa macroeconémica avancada.b@esla@inda continuam, por
exemplo, sobre a utilidade dos modelos com ageapFesentativos ou sobre o papel
da moeda. Todavia, 0 autor concorda que ha umamgéolesensual na macroeconomia
presente nas pesquisas académicas e nas acoesdos bentrais.

Yet, in my view, there is a set of key principles-eeae—of macroeconomics about which

there is wide agreement. This core is the outgroeftithe many recent debates about

Keynesianism, monetarism, neoclassical growth theoeal-business-cycle theory, and

rational expectations. The core is practical indbese that it is having a beneficial effect on

macroeconomic policy, especially monetary policgd das resulted in improvements in
policy over the past fifteen years. In fact, newrametric models recently put in operation

at the Fed largely reflect this core. This coreinsreasingly evident in undergraduate
economics texts and graduate training. (TAYLOR,8,92 2)
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Blinder (1997, p. 240) também afirma que ha um ewlctonsensual na
macroeconomia:l“spent a good deal of time between January 199B3January 1996
acting on the belief that there is such a core macrodel; so | certainly hope it
exists”

Taylor (1997; 1998; 2000) enumera cinco principibsives que formam o
nacleo da moderna macroeconomia.

1°) O produto real de longo prazo, ou produto po&npode ser entendido
através do modelo de crescimento neoclassico aomlteyia endodgena;

2°) Nao h& untrade-off permanente entre inflacdo e desemprego. Assim, a
politica monetaria afeta a inflacdo, mas é neutraetacéo as variaveis reais no longo
prazo. Este segundo principio tem um impacto pratngaior sobre a politica
econdmica, implica que os bancos centrais devewihescuma meta de longo prazo
para a inflacdo e guiar-se por ela.

3°) No curto prazo, ha urrade-off entre inflagdo e desemprego. Embora
ainda haja debates sobre as razbes dwase-off sabe-se que ele € causado,
principalmente, pelas rigidezes temporarias deqggrex salarios. Em funcdo desse
trade-off a politica monetaria deve manter o crescimentdeti@anda agregada estavel
para prevenir flutuacdes no produto real e nagafia

4°) As expectativas de inflacdo e de futuras desigliticas sdo enddgenas e
guantitativamente significantes. Em outras palgvaasexpectativas dos agentes sao
altamente influencidveis pela politica econémicassim, as expectativas importam
para avaliar os impactos das politicas monetdigcal;

5% Ospolicymakersdevem fazer mudancas graduais seguindo regrassclar
Na verdade, as decisbes de politica monetaria deezmealizadas de acordo com
uma regra, ou funcéo de reacdo, nas quais a tguaosede curto prazo (o instrumento
de politica) é ajustada em resposta aos evento®@icos.

De acordo com Taylor (1997, 1998), estes cincocfios representam um
nacleo sélido da teoria econémica, Util na aplicapéatica da politica. No entanto,
enumera-los, néo significa dizer que a macroecon@sta definida. Pelo contrario, ha
ainda importantes debates, como por exemplo, cqauad der o instrumento de politica

monetaria, se o instrumento deve reagir a taxadd®io ou somente a inflacdo e ao
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produto real, qual deve ser a magnitude de reaggmlitica frente a taxa de inflacéo,
qual o papel do crédito no mecanismo de transmissf@taria, entre outros.

No mesmo sentido, Blinder (1997) apresenta os osomjue considera
pertencentes ao nucleo consensual da macroecoeramui@ complementam a listagem
apresentada por Taylor (1997; 1998; 2000). Ene eftdo: 1) precos e salarios sédo
predeterminados no curto prazo; 2) no curto prazoramuto € determinado pela
demanda; 3) a demanda agregada responde a pfititiabe € sensivel a taxa de juros,
portanto, responde também a politica monetéariaa 4¢lacdo entre crescimento do
produto e mudancas na taxa de desemprego segugeaO&urt?.

Além desses pontos, Blinder (1997) afirma que entpu a curva IS
negativamente inclinada no espaco juros-produtonéd@mental para a execucao da
politica monetéria, a hipétese de que o banco aetintrola a taxa de juros de curto
prazo suplantou a curva LM. Adicionalmente, o aafimma que a curva de Phillips é
vertical no longo prazo, mas no curto prazo coltifincionando empiricamente bem.

Os pontos listados acima indicam que, apesar dasrogersias ainda
existentes, ndo ha davidas que a politica monetdgta tanto varidveis nominais
quanto variaveis reais, pelo menos no curto praém disso, outra importante
conclusdo alcancada pelos tedricos € que a influéle politica monetéaria sobre a
inflacdo € lenta e gradual, reforcando a necessidim$ bancos centrais agirem de
modoforward-looking® e responderem as pressées inflacionarias antea ipfilacao
apareca.

No longo prazo, as evidéncias apontam que a pehanfluéncia da politica
monetaria € sobre o nivel de precos (McCALLUM, 1)9%9partir dessa concepcédo €
natural que os bancos centrais tenham como redmbadade principal a prevencao da
inflacdo, e como objetivo secundario, o amortecimelas flutuacdes ciclicas. Nesse

sentido, a adocao do sistema de metas de inflaghparte de importantes bancos

12 A lei de Okun relaciona a variagéo do desemprego @ desvio do crescimento do produto de sua
taxa normal.

13 Atuacéoforward-looking, implica que, considerando as defasagens e incereziatentes nos
modelos econdmicos, a politica monetéria tem quédoseulada 'olhando para frente', isto é, partasas de
inflacdo que estdo para acontecer no horizonteeta mflacionaria. Ao contrario, decisbes tomadam base
em acontecimentos passados sdo chamadasakevard-looking Na definicdo apresentada por McCallum e
Nelson (2004), um modelfmrward-looking possui equagfes que incluem expectativas dosegafaturos das
variaveis enddgenas.
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centrai$’ reforca o reconhecimento da importancia de magéteda estabilidade de
precos.

Outro elemento essencial que ilustra a convergétiee teoria e pratica na
politica monetaria, € o retorno da interacdo ebacos centrais e economistas
académicos. Blanchard (1997, p. 246) concorda cahéia de que ha essa interagao
entre bancos centrais e economistas teoricos anaafgue: fn short, the good news
for policymakers is that there is indeed a coreuséble macroeconomics; the good
news for macroeconomic researchers is that theeelad of work still to be doné

Apdos um longo periodo no qual as inovacdes tedméas eram facilmente
empregadas pelgmlicymakers(MANKIW, 1990), na atualidade, bancos centrais de
forma geral e economistas académicos compartilhamesmo método de analise e

conducéo da politica monetaria.

If one looks carefully at macroeconomics policyegh in the 1990’s, one finds a nearly
universal model being used to explain fluctuatiansund the growth trend. (...) Models
now used for policy evaluation at the Federal Resdhe European Central bank, the Bank
of Canada, the Bank of England, the Reserve BaMNewof Zealand, and the Central Bank of
Brazil [sem grifo no original] also fall into thiategory. (TAYLOR, 2000, p. 91)

De acordo com McCallum (1999), Goodfriend (2003 eyer (2001), é este
modelo analitico utilizado para analise da polititanetaria que esta sendo chamado
de modelo do ‘novo consenso’.

Hé& diferentes maneiras de expressar o modelo dm ‘nonsenso’, com mais
ou menos equacbes ou apresentando mais explicitamea fundamentos
microeconémicos como em Rotemberg e Woodford (19B8sicamente, porém, o
modelo contém trés relacdes e trés variaveis: pooduflacdo e taxa de juros. “(...)
defining a consensus macro model has always bedralenge. But | believe there
has been some convergence toward a consensus antrgears. This consensus is
typically expressed in terms of a simple three-&8qnadynamic model (MEYER,
2001, p. 2).

14 Mendonga (2002) cita a adogédo do regime de megamfthcdo nos seguintes paises: Nova
Zelandia (1990), Canada (1991), Chile (1991), legta (1992), Israel (1992), Suécia (1993), Finlar{d993),
Austrdlia (1993), Espanha (1994), Brasil (1999).ditéda aqueles que utilizam metas inflacionarigdicitas,
como México, Estados Unidos, Austria e Suica, emiteos.
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A primeira relacdo representa uma curva IS quecédsme como a demanda
agregada e o produto respondem as mudancas ndetgas real. A segunda relacéo
€ uma equacao de ajustamento de precos que especifomportamento da inflacdo
em resposta as variacdes na capacidade produtima expectativas. Trata-se de uma
curva de Phillips aumentada pelas expectativagjuaaa inflacdo aumenta quando o
produto real se eleva acima do nivel potencialamws pressbes de demanda, e
gquando ha expectativas de aumento dos precos.imp@afterceira relacdo é entre
inflac&o e taxa de juros e fornece uma aproximagadoomportamento atual de muitos
bancos centrais. De maneira geral, quando a tax#ldedo aumenta, o banco central
eleva a taxa de juros nominal, o suficiente para guaxa de juros real se altere,
afetando a demanda agregada e inibindo aumentoedesy mantendo a inflagdo sob
controle.

A mesma abordagem € encontrada em Bordo e Schi@f3):

Today the synthesis that unites theorists and yobd&ers is the New Keynesian model
which like 1S-LM, is a general equilibrium model ttvi nominal rigidities but also
incorporating optimizing micro behavior, rationadpectations, and policy rules. Although
this model is used to evaluate and conduct mongialigy, it does not actually have money
in it nor an explicit LM function. The model hagelk equations... (BORDO; SCHWARTZ,

2003, p. 23).

Nas palavras de McCallum (1999, p. 17), o novo eonsg € the dominant
manner in which monetary policy analysis is curketiteing conductéd Diante das
evidéncias de que a taxa de juros, e ndo a ofertaceda, € o instrumento de politica
dos bancos centrais na atualidade, Romer (2009pproma nova configuragao para o
modelo I1S-LM-AS, substituindo a curva LM por umgna de determinacdo da taxa de
juros e a curva de oferta agregada por uma cungudéamento da inflagao (IS-MP-
IA).

Neste trabalho, utilizar-se-a a denominacdo dedremnsenso’ para referir-se
ao modelo estrutural representado pelas trés egsdgdsicas: curva IS, curva de
Phillips e regra de politica. No entanto, enterelgtge ndo ha um consenso completo e
definitivo na economia, muitos menos uma nova s@éteeoclassica. Ha apenas um
nacleo central da pesquisa econdmica cujas praEsisdo cada vez mais aceitas e

gue podem ser bem representadas pelo modelo estrdéscrito acima. Além disso,
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h& uma clara convergéncia entre o nucleo centrahazoeconomia moderna, como
definido por Taylor (2000), e a execucao praticgpdhitica monetaria pelos bancos
centrais de diversas economias, inclusive o Brasil.

Na secdo seguinte, apresentamos as idéias prscjpaialicercam o modelo

estrutural do novo consenso.

1.3.2 Modelo Estrutural do Novo Consenso

Como visto na secdo anterior, o modelo chamadondgo' consenso’, é
utilizado para analise e conducdo da politica n@igetpor bancos centrais das
principais economias desenvolvidas. Este modelo egplorado sob diferentes
perspectivas por diversos autdfedNo entanto, a versdo apresentada neste trabalho
baseia-se principalmente nas contribuicbes de dalarGali e Gertler (1999),
McCallum (1999; 2001) e Meyer (2001).

Os modelos apresentados pelos autores acima séarasmentre si a medida
que captam a esséncia do novo consenso. Ha entretana importante diferenca
entre eles. As contribuicdes de Meyer (2001) séais ip@rais pois consideram tanto
elementosbackward-lookingquanto elemento$orward-looking Ja Clarida, Gali e
Gertler (1999) e McCallum (1999; 2001) empregamnapea hipotesdorward-
looking Considerando as defasagens existentes entrecag@xeda politica monetaria
e seus efeitos sobre as variaveis econdmicas, elmadotado neste trabalho utilizara

tanto os elementdsackward-lookingquantoforward-looking

1.3.1.1 O modelo do novo consenso

O modelo basico do novo consenso é comumente axppes trés equacdes:
uma curva IS, uma curva de oferta agregada e ugna de politica.

Trata-se de um modelo dindmico de equilibrio gevah rigidez temporaria de
precos nominais. Dentro do modelo, a politica mametafeta a economia real no

curto prazo, assim como no modelo IS-LM tradiciohdiha diferenca fundamental,

15 Taylor (2000) fornece uma breve relacéo das difessabordagens do tema.



28

em relacdo ao instrumental IS-LM é que as equaegesgadas comportamentais
evoluem a partir da otimizacdo das firmas e dogviddos. Além disso, uma
importante implicacdo deste modelo é que o companéo econdmico corrente
depende criticamente das expectativas em relacdacuaso futuro da politica
monetaria.

As relacdes de otimizacdo das firmas e dos indogduéo serdo derivadas
neste trabalho, ao invés disso introduzem-se dwetée as principais relacdes
agregadas.

Sejam Yy, e z, respectivamente, os componentes estocasticosiqdda

tendéncia deterministica de longo prazo) do produto nivel natural do produto.

Considera-se nivel natural do produto aquele niwed poderia ser atingido com

precos e salarios perfeitamente flexiveis. Pariosfelo modelo, considera-se a taxa
natural do produto como sendo igual ao produtonuié da mesma forma que em
Clarida, Gali e Gertler (1999). A diferenca entrproduto atual e o potencial, ou seja,
o hiato do produto, € uma variavel importante nal@m. Define-se o hiato do produto
como sendo:

(11) X=Y,— 7%

onde x, = hiato do produtoy, = produto ez, = produto potencial

E entdo possivel representar o modelo em termdsa®equacdes: uma curva
IS que relaciona o hiato do produto inversameritxa de juros real, e uma curva de

Phillips que relaciona a inflagdo positivamentégbo do produto.
(1.2) % =ax,+bEx, ~¢[R ~En.]+g,

(13) 7n.= /]xt + 5nt—1 + ﬂEtntu U,

6 A derivacdo completa do modelo pode ser encontemdaRotemberg e Woodford (1998) e
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998).
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onde:
71, € ataxa de inflagdo do periotipdefinida como a mudanca percentual no nivel

de precos entre—1 et;

m_, € ainflacdo defasada em um periodo;

X, é o hiato do produto;

X_ € 0 hiato do produto defasado;

E,7,, € a expectativa de inflagdo em t para o periofip t+
E.x., € aexpectativa do hiato do produto em t paraiope t+1;

R, é ataxa de juros nominal de curto prazo.

Além disso, g, e U, séo termos de erro que obedecem, respectivamente:

(1.2.1) @, = M9, *+ 0,
(1.3.1) u, =pu,._, +0,

onde O<y, p<1 e onde §, e U, sdo variaveis randdémicas independentes e

identicamente distribuidas (i.i.d) com média zero variancias o’ e o?,

respectivamente.

As equacdes apresentadas seguem a notacdo preoos@arida, Gali e
Gertler (1999), mas incorporam ainda, os termoas#eios do hiato do produto e da
inflac&o, assim como em Meyer (2001).

A equacado (1.2) difere da curva IS tradicional @palmente porque o
produto corrente depende do produto futuro especadw também da taxa de juros
real. Produto esperado maior aumenta o produtemarA hipotese subjacente € que
os individuos preferem uniformizar o consumo nopense houver expectativa de um
consumo maior no periodo seguinte (associado aor pAEDdUto esperado) 0 consumo
aumentara no momento atual, aumentando a demanida ppeduto corrente
(CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).
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Por sua vez, o efeito negativo da taxa de juross@ae o produto corrente
reflete a substituicdo intertemporal entre consenpoupanca. Uma taxa de juros real
mais elevada pode induzir ao aumento da poupangacensequiente reducdo do
consumo. Nesse sentido, a elasticidade-juros da&acl® (p) corresponde a
elasticidade-intertemporal da substituicao.

Ja o hiato defasado do produto captura a rigidezimad dos precos e dos
salarios diante de mudancas na demanda agregada.oCajustamento lento dos
precos, leva tempo até que os efeitos de um aunmenemanda agregada sejam
revertidos.

O disturbio g, € uma fungédo das mudancgas esperadas nos gasjosetoo

em relacdo as mudancas esperadas no produto pbteMcCALLUM, 1999). Como

uma mudanca erj, desloca a curva IS, é interpretado como um choquiethanda.

Nota-se que tanto o investimento quanto a acumuldedcapital ndo foram
incluidos no modelo. A adicdo de ambos, no entagridjora mude os detalhes da
equacao, nao invalidaria os aspectos qualitatiacsqiacdo de demanda agregada. Ou
seja, a demanda continuaria a depender inversandmtéaxa de juros real e
positivamente do produto esperado futuro (CLARI@ALI; GERTLER, 1999).

A incluséao do termo expectaciongl na equagao (1.2) mostra o grau no qual

as expectativas sobre o futuro afetam a atividada@nica corrente neste modelo. O
hiato do produto depende ndo somente da taxa oe fj@al e do choque de demanda,
mas também da trajetoria futura dessas variavessioCa politica monetaria tem
efeitos sobre a taxa de juros real em funcao dadergrominal, a equacéo (1.2) sugere
gue tanto as acfes de politica esperada quantgdas aorrentes tém efeitos sobre a
demanda agregada.

Em relacdo a curva de Phillips do modelo (equacdp &sta se origina a
partir das decisGes de determinacédo de precosrdassfindividuais e é derivada de
um problema explicito de otimizacdo. De acordo €arida, Gali e Gertler (1999), o
ponto inicial € um ambiente de competicdo monopodisonde, no momento
oportuno, cada firma escolhe o preco nominal qugimiaa seus lucros sujeito a

restricdo da frequéncia dos futuros ajustamentgsel»s.
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Em cada periodo do tempo, uma fracdo 1/X das fimessrmina seus precos
para os periodos X>1. Para agregar as regras deddedas firmas que estdo
envolvidas na determinacdo dos precos e derivaquacd@o (1.3), Clarida, Gali e
Gertler (1999) apdiam-se em uma hipotese atribai@alvo (1983) que simplifica o
problema. Esta hipotese diz que, em qualquer periesha firma tem uma
probabilidaded de manter seu preco fixo durante aquele periagmaprobabilidade
1-6 de ajusta-lo, sendo que o tempo médio no qualegoppermanece fixo é

(1/2-6). Esta probabilidade, além disso, é independenteripo decorrido desde a

tltima mudanca de precos efetuada pela firma. flestaulacdo facilita a agregacao ao
tornar o ajustamento de prec¢os independente deistdaia.

Em contraste com a curva de Phillips tradiciona, aurva de Phillips
apresentada por Clarida, Gali e Gertler (1999)flagao depende inteiramente da
expectativa das condi¢cdes econdémicas correntetumasu Além disso, a abordagem
seguida por este trabalho, assim como em Meyerj20@orpora também a hipotese
de ajustamento defasado, justificada pela inéradapendéncia defasada da inflacéo.
Com precos rigidos, as decisdes de precos tomadpsriodo anterior sdo mantidas
pelos periodos seguintes de forma que a inflac&sada influencia a inflacdo
subsequente.

Esta versdo da Curva de Phillips ndo consideralicgamente, salarios,
custos de matérias-primas e precos importadoss@aegpor salarios maiores ou por
margens de lucros mais elevadas ndo sao incorgyrandora possam ser refletidas
no termo de erro. Mas uma sequUéncia de periodosgunais essas pressfes Sao
positivas, refletidas em termos de erros positiposiem ter efeitos duradouros com a
inflacdo de um periodo alimentando a inflacdo ddope subseqiiente através do
termo defasado na equacédo (1.3). Da mesma formas sxpectativas de inflacéo
aumentam, a taxa de inflacdo aumenta de acordoacequacao (1.3), e a inflacao
subsequente também podera ser maior (ARESTIS; SARY'?ZB03a).

Como a equacao (1.3) relaciona a taxa de inflagdbiao do produto e a
inflacdo esperada e defasada, tem a forma de uma cle Phillips tradicional

aumentada pelas expectativas. A diferenca prineipatelacdo a curva tradicional € a

adi¢do da inflacéo futura esperadgs,,,, em oposi¢ao a inflagdo corrente esperada,
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E,_,71,. Além disso, o coeficiente do hiato do produdq,é decrescente em relagéo ao

grau de rigidez dos precoé,. Quanto mais distante for o tempo decorrido eatre
fixacdo dos precos, na média, a inflacdo serd msgsivel aos movimentos do hiato
do produto (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).

Goodfriend e King (1997) afirmam que a atuacacpditica monetaria no
novo consenso ocorre atravésrdarkupmeédio das firmas. De modo geral, as firmas

fixam os precos nominais baseadas nas expectamaglacdo aos custos marginais

futuros. A variavelX,,, na equacao (1.3) captura 0s movimentos nos cosiognais
associados as varia¢cdes no excesso de demandaud@oez, o choquel,,, capta

qualquer outra coisa que afete o custo marginaradp, permitindo que variacdes na
inflacdo sejam geradas independentemente de mowamea excesso de demanda.

Na verdade, a taxa de inflagdo corrente dependersamente da trajetéria
esperada dosarkupsfuturos. Considere, para exemplificar, que a Baage fixacao

de precos seja igual a um maisiarkupsob o custo marginal, ou seja,
(1.4) P=(1+u)CMg

No modelo aqui apresentado, as firmas desejamemambarkup corrente o
mais proximo possivel do nivel de maximizacdo deolst No entanto, considera-se
invidvel para a firma que produz um produto difefado determinar o nivel de preco
gue maximiza seus lucros em cada ponto no tempaledisdes de precos requerem
informacdes que sdo custosas de serem obtidasreqiiehcia. Dessa forma, as firmas
nao ajustam seus precos para mantaraokup constante. Ao contrario, com precos
rigidos, o markup flutua em resposta a chogues na demanda agregada e
produtividade (GOODFRIEND, 2004).

Se ha expectativas de que 0s custos marginaisaud@ntar no futuro em
resposta a um movimento positivo da demanda agaegael aumente a producao e o
emprego, espera-se quenwarkup seja contraido. Isso porque 0s precos ja estardo

definidos e rigidos por um determinado periodo. &msequéncia, no momento da
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fixacdo de precos as firmas incorporam suas exjpeasade inflagdo com o intuito de
preservar anarkup

Portanto, o modelo implica que a inflacdo permaréebaixa e estavel se a
politica monetaria gerenciar a demanda agregadaatk a estabilizar o hiato do
produto e manter enarkupno nivel que maximiza os lucros. Em outras palvaa
politica monetaria mantém a estabilidade de pregm®rando as expectativas dos
markupsfuturos a taxa de maximizacdo dos lucros e, assuitando o desejo das
firmas de aumentarem seus precos (GOODFRIEND, 2005)

Neste modelo, o produto e o emprego corrente s@onti@ados pela demanda
agregada. As firmas defrontam-se com uma curva eteadda pelos seus bens
negativamente inclinada e estdo dispostas a oftatdo quanto os consumidores
guiserem comprar ao preco estabelecido. Para amdrsfa demanda, contratam
trabalhadores, dada a produtividade do traballeeoéndo um salario nominal maior.
Como o0s precos sdo invariantes no curto prazolasieaominal maior aumenta o
salario real aumentando o custo de oportunidadazeéo (GOODFRIEND, 2004).

Por fim, falta especificar a regra de politica nalc taxa de juros nominal é o
instrumento da politica monetaria, em oposicdo smda oferta de moeda agregada.
Sendo a taxa de juros o instrumento de politicagndecessario especificar a condi¢ao
de equilibrio do mercado monetério (curva LM).

As duas equac6es iniciais do modelo, junta-seaptwf a regra de politica
(um tipo de regra de Taylor) que relaciona a taggulos ao hiato do produto, a
expectativa de inflacdo e a diferenca entre agéblaesperada e a meta fixada pelo
banco central. Isto é, o instrumento de politicajéstado sistematicamente em
resposta ao desenvolvimento do hiato do produta eftecdo, ao invés de ser um
processo exogeno. Para completar o modelo, utiizaaregra de politica apresentada
em McCallum (2001):

(1.5) R=p+Em, +u(Em, —77)+m(x)+e

ondey,, i, >0 e 71" é a meta de inflacéo fixada pelo banco central.
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Neste cenario, a inflacdo € determinada pelaig@lihonetaria. Através da
taxa de juros, o banco central influencia a demagtagada (equacao 1.2) que por
sua vez atua sobre a taxa de inflacado (equacao 1.3)

A regra operacional, equacao (1.5), incorpora abh@dagem para metas de
inflacdo. Inflacdo acima da meta exige taxa desjummis elevada para conté-la,
enquanto inflacdo abaixo da meta requer reducataxe de juros para estimular a
economia e direcionar a inflacdo para a meta dstatla. Arestis e Sawyer (2003b)
sugerem que o regime de metas de inflacdo € agmalmarescricdo politica associada
a0 NovOo coNnsenso.

Se a autoridade monetéria responde aos desviasalde inflacdo em relacao
a meta, entéo, a taxa de juros nominal deve aumemama magnitude maior do que
0 aumento na taxa de inflacamdre than one-for-one O aumento deve ser maior
para que, dada a expectativa de inflacédo, a tajarde real seja elevada afetando a
demanda agregada e, consequientemente, a inflaBE&RRKKING, 1997).

Observa-se que a rigidez nominal desempenha um hapamental nesse
modelo. Com rigidez de precos e salarios, a a@dednonetaria pode efetivamente
mudar a taxa de juros real de curto prazo ao vaearinstrumento de politica, e,
através desse classico mecanismo de transmisefar, afcurso da economia real.

Outro fator de destaque nesse modelo € o papexgastativas. Em contraste
ao modelo IS-LM tradicional, a crenca de como ocbarentral ird determinar a taxa
de juros no futuro é fundamental, uma vez que tastindividuos quanto as firmas
tém comportamentéorward-looking Em um ambiente desta forma, a maneira pela
qual a politica monetéaria deve responder aos 8is&ide curto prazo que atingem a
economia nao € uma decisao trivial. Segundo ClaGddi e Gertler (1999), resolver
essa questdo € a esséncia do debate contempondpediteca monetaria.

Essencialmente, a presenca das expectativas estélada a questdo da
credibilidadé’. Os principais estudos sobre credibilidade foraito$ por Kydland e
Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Segunslesesutores, a utilizacao de regras

para a conducao da politica monetaria represemigtsor solucdo para se atingir taxas

" De acordo com Mendonga (2002), credibilidade m®feentendida como o nivel de confianca que
0s agentes econdmicos depositam na exequibilidadena politica anunciada.
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de inflacdo mais baixas. Além disso, o incentivoaddoridade monetaria em nao
cumprir os acordos firmados com a sociedade leparda de reputacdo da politica
monetéria e a persisténcia da inflag&o.

Se a politica monetaria nao for crivel, os ageptesdos racionais entendem
0 incentivo para que o governo inflacione o sisteista €, percebem a existéncia de
um viés inflacionario. Dessa forma, ndo acreditamtompromisso de baixa inflacéo
assumido pelo banco central e ajustam suas expeastale inflacdo com base nessa
percepcao, resultando em uma taxa de inflacdo etaismda (BARRO; GORDON,
1983).

De acordo com essa visédo, o ganho de credibiligatte banco central pode
ser capaz de reduzir a inflagcdo a um custo mermoa. [®litica monetaria for crivel, os
agentes econdmicos acreditardo no compromisso doobeentral de reduzir a
inflacdo e formardo suas expectativas com base nasa de inflagdo menor, fazendo
com que o objetivo da autoridade monetéria sevefeti

A solucédo, portanto, é retirar o poder discriciom&@a autoridade monetaria,
ligando-a a uma regra fixa de politica. Entre agestbes propostas para reduzir os
estimulos a implementacéo de politicas discricias& eliminar o viés inflacionario,
estdo a criacdo de bancos centrais independerstagibizacdo de metas de inflacdo
para assegurar a estabilidade de precos.

Em funcdo das expectativas, uma questdo que S@rgeVvD COnNsenso é a
interacdo entre banco central e 0s agentes ecoo®n@utra questdo importante, €
como a taxa de juros afeta a taxa de inflacdo.sEgeastdes serdo analisadas nas

secOes sequintes.

1.4 TAXA DE JUROS NO NOVO CONSENSO

Na secédo anterior observou-se que, no modeloaypes, a determinacédo da
taxa de juros é um processo endbégeno, ajustandisteenaticamente em resposta as
condi¢gdes econdmicas. E o que mostra a regra deagequacio 1.5).

No entanto, Le Heron (2003) diz que ha uma ambayle em relacdo ao exato

poder dos bancos centrais.
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Resgatando o modelo do novo consenso, temos umva de demanda
agregada que reage aos movimentos no produtoaxaalé juros real e uma curva de
oferta agregada, onde a inflacdo € funcdo das @&tpes de inflacdo, da inflacédo
passada e do hiato do produto. Substituindo a ci8vgequacéo 1.2) na curva de

Phillips (equacéo 1.3), temos o0 seguinte:

(1.6) 7 =Alax, +bEx, -8[R ~Em,|+g,)+dm, + FE ., +u,
Distribuindo e rearranjando os termos, temos:

(1.6.1) 7, = Aax,_, + AbE,x,,, +(Ag + B)E, T, + I, - APR +g, +U,
Logo, a forma reduzida do modelo torna-se:

(+) (+) " @™
(1.7) 7 =1| xta;E, Xt E, 7T1; M) Ry €

onde e =g, +u, € 0 novo termo de erro e, 0s sinais entre pa@niagicam o sinal

da derivada parcial

Observa-se que a taxa de inflacdo € funcéo do Hefessado do produto, do
hiato esperado, da expectativa de inflacdo, dagafi passada e da taxa de juros
nominal. Os termos defasados ja estdo determiredé@s sdo passiveis de mudancas.
Quanto as expectativas, sdo determinadas peloteagsonémicos. Logo, de todas as
variaveis que afetam o comportamento da taxa decdd, a Unica varidvel a
disposicéo do banco central, ou a Unica que o beewwal tem poder de determinar, €
a taxa de juros nominal.

Desse modo, a correcdo do excesso de demanda @otkta por meio da
politica de taxa de juros, ja que € o Unico insamim a disposicdo da autoridade
monetéria, de acordo com o modelo do novo consenso.

A equacao (1.7) nos diz que a taxa de juros € uan@vel exogena, que

precede a taxa de inflacdo. No entanto, no modsalesantado, a taxa de juros é uma
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variavel enddégena, ajustada pelo banco central abeda com a evolucdo das
expectativas de inflagado e do produto.

Na verdade, 0 que ocorre no novo consenso é unegsoale interacao entre
0S agentes econdmicos, chamados de ‘mercado’ aaalzentral. Resumidamente, o
banco central fixa a meta de inflacdo a ser perdage indica seu objetivo ao
mercado. Por sua vez, o mercado forma suas expastabm base na percepcéo que
0S agentes possuem a respeito da eficacia e didalilei da politica monetéria. O
banco central, entdo, observa essas expectativaasce elas divirjam da meta de
inflacdo, ajusta a taxa de juros tentando influemeis expectativas em direcdo ao
objetivo da politica.

Pode-se esperar entdo que a taxa de juros sejaeaghgppelas expectativas de
inflacdo, pelo desvio da inflacdo em relacdo a neetselo hiato do produto, assim
como na regra de politica. Ou seja, a taxa de j@age as expectativas de inflacéo e,
por sua vez, determina a taxa efetiva de inflagécacordo com a equacéo (1.7). Em
outras palavras, espera-se que a taxa de jurasdiepelo banco central influencie as
expectativas de precos dos agentes, exercendceibgseésperados sobre a taxa de
inflacao.

A partir da regra de politica do banco central egiaacéo de determinacéo de
precos, o presente trabalho testar4 a respostax@dade juros as mudancas nas
expectativas, e a resposta dessas expectativagaxalae inflacdo as mudancas na

taxa de juros. Os resultados serdo apresentadesceiro capitulo deste trabalho.

1.4.2 Dilema de Politica Monetéaria

De acordo com Le Heron (2003), um importante oljetda politica
monetaria € reduzir a incerteza dos agentes econémientando influenciar suas
expectativas em direcdo aos objetivos da polichanco central faz isso através da
transparéncia de seus objetivos e de suas acOes eredibilidade da politica
monetaria.

H& dois conceitos importantes para a politica néoiget credibilidade e

confianca. Para Le Heron (2003), o banco centrairiegel quando os agentes
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econdmicos estdo certos de que ele continuarargEguima regra fixa, através de
uma funcdo de reacdo estavel, apesar dos ajustmmeatessarios as condi¢des
temporéarias da economia. Por outro lado, o banotrateg confiavel quando ha um
entendimento mutuo entre a autoridade monetaria agentes econdémicos, isto €&,
guando a estratégia do banco central esta de acond@ estratégia do mercado. Por
esse ponto de vista, a politica do Federal Resenanfiavel, ja que o nivel 6timo de
inflacdo é definido como o nivel no qual os agemasam de se preocupar com a
inflacdo em suas decisdes econdmicas.

No novo consenso, de acordo com Le Heron (2008¢rteg entdo, um dilema
para a autoridade monetaria em sua relacdo com roadwe representado pela
dificuldade de escolha entre credibilidade e cogia

Para ser crivel, o banco central deve mostrar @rse objetivo claro e bem
definido. Sua estratégia deve ser transparentecatda e cada modificacdo da taxa
de juros deve ser explicada com base em suas emdl& situacdo econdmica. A
intencdo principal desse esforco de comunicac&ezir as incertezas do mercado
em relacdo as variaveis macroecondmicas como #dataxa de juros e taxa de
cambio. The Bank tries to work with markets, rather tharaiagt them, to avoid
surprising them with unexpected actions. Greatansparency facilitates the policy-
transmission process by conditioning market exgieets, and helps avoid
unnecessary confusion about the reasons for ounrat(THIESSEN, 2000, p. 79).

O objetivo ndo é afetar diretamente as condi¢cbass r@a economia, mas
influenciar as expectativas dos agentes privado® $f0 julgadas como auto-

realizaveis.

The central bank should place more emphasis omterisector forecasts of inflation when
deciding how to respond to a shock. If private sexforecasters suggest that inflation is
expected to rise above the target, the central BaAokld tighten monetary conditions, and
when private sector forecasts predict that inflatwill be below the target, monetary
conditions should be relaxed.” (CAMERGNipud MACKLEEN, 1997, p.76)

No entanto, para ser crivel, o banco central n@eme seguir as expectativas

do mercado, sob pena de gerar um risco monargl hazard. Caso escolha pela

8 CAMERON, N. Conference on Price Stability, Infati Targets and Monetary PolicBank of
Canada 1997.
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confianca e siga exatamente a opinido principalnycado, as expectativas do
mercado irdo determinar a politica monetaria, @ido em risco sua credibilidade
(LE HERON, 2003). Na verdade, Le Heron (2003) die quando o banco central
divulga suas razbes em nome da transparéncia, exgeagecondmicos tornam-se
capazes de reformular suas expectativas a fim der @b politica monetaria que
desejam. Mas caso 0 banco central opte por naar segisdo do mercado, ha o risco
de gerar uma forte instabilidade financeira e encood. Nesse sentido, ha um dilema
na atuacao da autoridade monetéria.

No entanto, para evitar esses problemas, o barmtoat®@&o poderia tomar
suas decisdes de politica com base nas expectaiivasercado, mas sim criar seu
proprio modelo de previsdo e alterar a taxa desjute acordo com sua propria
expectativa de inflag&o.

“... you are tempted as a monetary authority tothednflationary forecast from the market,

but we know from theory, and there is some evidetitat this is wrong because you are

basically getting into a two-person game situatt®tause the market its forecasts adjusting
for the reaction of the Central Bank. And then, @entral Bank, if it will adopt the market
forecast, will basically, indirectly, get into thisnd of guessing of what was the capital
market forecast of the adjustment of the CentraikBand you can see that these things
don’t provide a good anchor and it could createtaf instability in the contact of monetary
policy if the chief forecast comes from the capitarket. So, in order to use seriously this
instrument, you have to look for the fundamentatsds behind the inflation and the Central

Bank has to create its own models from which itl wibke the forecast.”(RAZIN apud
RIGOLOM; GIAMBIAGI, 1998, p. 11).

No novo consenso, ha uma disposicdo dos bancosaiseain influenciar as
expectativas do setor privado, dai a importanciatrdasparéncia, comunicacéo e
credibilidade. No entantoFar from seeing an exogenous monetary policy fixedn
independent central bank, one observes insteachdagenous monetary policy trying
to maintain appearancé€gLE HERON, 2003, p. 21)

De fato, sendo a politica monetaria uma relacao fekdback “.. the
management of the interest rate, (...), becomes c@mnplex.”(LE HERON, 2003, p.
21)

A seguir, serdo apresentados os caminhos atravésqdais a politica

monetaria afeta a taxa de inflacéo.
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1.5 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Como observado anteriormente, bancos centrais ri@sydaises conduzem a
politica monetéaria por meio da fixacdo da taxawleg de curto prazo, aumentando-a
de forma pro-ativa diante de pressdes inflacioeamara atingir seus objetivos, as
autoridades monetarias devem possuir 0 exato conéeto dotiming e dos efeitos de
suas acdes na economia, 0 que requer o entendidestmecanismos através dos
quais a politica monetéria afeta as variaveis enes.

Hé& varios canais pelos quais decisdes de politmaetaria afetam a demanda
agregada e a inflacho A Figura (1) apresenta um esboco simplificadeat®o a taxa
de juros oficial escolhida pela autoridade monetarfluencia o comportamento dos

agentes privados refletindo em suas decisdes gegre

FIGURA 1 - MECANISMO DE TRANSMISSAO DA POLITICA MOETARIA
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FONTE: Monetary Policy Committee (1999) e Banco t€drdo Brasil (1999).

A escolha pela taxa de juros nominal de curto p@®o instrumento para
garantir a convergéncia da inflacdo as metas, d&&seino diagndstico que o0s

mecanismos de transmissdo da politica monetariapess internos podem ser

19 Revisando a literatura do novo consenso, AresBawyer (2002) identificaram pelo menos seis
desses canais: a) canal da taxa de juros; b) dmnafeito riqueza; c) canal da taxa de cambio; afjat
monetario; e, e) canal de crédito que se subdigideoutros dois canais, canal de empréstimos bascérd
canal dos balancos patrimoniais.
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divididos em dois grandes blocos: a taxa de juros ehoques externos. A transmissao
dos juros para a economia segue caminhos diversodora diversas vezes
complementares, até afetar a demanda agregada éinpms precos. Os choques
externos, fogem ao controle direto da autoridadenet@ia nacional, mas seus
impactos sobre os precos devem sem combatidos, onegm indiretamente.
(BARCELLOS NETO, 2003).

O restante da secdo apresentard com mais detaliaks entre as decisdes

de taxa de juros basica e a atividade econémidafeagao.

1.5.1 Mudanca na Taxa de Juros Basica e sua Trss@mao Sistema Bancario, as
Expectativas e aos Ativos Financeiros

O banco central ndo exerce sua influéncia direttanenbre a demanda
agregada. Na verdade, ao fixar a taxa de juroxd@E economia, o banco central
lanca os sinais que influenciarédo as decisdesghkrges privados, via setor bancario.

Ao fixar a taxa de juros de curto prazo da econamianco central atua por
meio de pressdo sobre o mercado de reservas lamdarcando os bancos a tomarem
emprestado a determinada taxa de juros. Por sdertamte monopolista de base
monetaria, 0 banco central exerce essa pressa@ramolar ou ndo a demanda
bancéria, fazendo com que a taxa de juros apresepiar ele se efetive. Essa taxa
basica é que vai ancorar as demais taxas de jumogcdnomia, permitindo a
transmissédo da politica monetaria por todo o stimanceiro (TORRES, 1999a).

De acordo com o Monetary Policy Committee (1998arglo o banco central
altera a taxa de juros oficial, essa mudanca éiatedente transmitida para outras
taxas de juros de mercado, como por exemplo, paiaxa de juros do mercado
interbancari®’. Apés o antncio oficial, os bancos podem ajustataaas de juros

cobradas sobre os empréstimos concedidos aoseslidgr@m como as taxas oferecidas

% Embora uma mudanca na taxa de juros oficial movaxa de juros de curto prazo na mesma
direcdo, o impacto sobre a taxa de juros de lorgaopnéo é facilmente identificavel. Isso ocorreqpe os
juros de longo prazo séo influenciados por uma anéldis taxas de juros de curto prazo correntesueafut
esperadas. Assim, o resultado depende da diregktersdo do impacto da mudanga na taxa oficialesabr
expectativas a respeito da trajetdria futura da t#xjuros e do impacto sobre as expectativasflédgan. Um
aumento inicial na taxa béasica de juros pode, gemelo, gerar a expectativa de queda na taxa thgad e,
portanto, uma expectativa de taxas de juros maiadbano futuro, levando a uma queda na taxa des jdeo
longo prazo.
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pela captacdo de depodsitos dos clientes.

Observa-se pela Figura (1) que as mudancgas nad&ayaros oficial alteram
também o preco dos ativos financeiros, as expeatatios agentes e a taxa de cambio.

Mudancas na taxa oficial também alteram o valorn@¥cado dos ativos
financeiros, tais como titulos e acBes. Como o qregs titulos € inversamente
relacionado a taxa de juros de longo prazo, vaemgiessa taxa de juros alteram o
preco dos titulos na direcdo contraria. Tudo o n@osstante (sobretudo as
expectativas de inflagdo), aumentos na taxa de jimmmbém reduzem os precos das
acoes. Isso acontece porque os retornos futuresaekys sdo descontados por um
fator de desconto maior, de modo que o valor ptesda renda futura é reduzido
(MONETARY POLICY COMMITTEE, 1999).

Em relacdo a taxa de cambio, tudo o mais constantegumento inesperado
na taxa de juros oficial em relacdo a taxa de jesdsrna torna os ativos domésticos
mais atrativos aos investidores estrangeiros, Bm@c a moeda doméstica
(MISHKIN, 1996). A taxa de cambio se move até otpande o diferencial de juros
seja aproximadamente igual a taxa esperada decikegie da taxa de cambio.

A apreciagcdo da taxa de cambio afeta a competidddos produtos
exportaveis e torna as importacdes mais baratesmmondo a demanda interna em
direcdo aos produtos estrangeiros, além de aumardancorréncia para os produtos
domeésticos, evitando aumentos de precos.

Mudancas na taxa de juros basica podem tambénr afetxpectativas sobre
o curso futuro da atividade econdémica real e aiangé na qual essas expectativas sdo
mantidas. A direcdo dos efeitos que mudancas npscttivas podem causar na
economia € dificil de predizer. Por exemplo, umétipa monetaria que estimule a
atividade econdémica, aumenta as expectativas afeanga em relacdo ao emprego e a
renda, podendo elevar o consumo. Entretanto, casans que a economia esteja
crescendo mais rapido que o esperado, os indiviotdosesperar por uma politica
monetaria que freie o crescimento econdmico a famatingir a meta de inflacao,
reduzindo a confianca e as expectativas de crestinfigturo (MONETARY POLICY
COMMITTEE, 1999).

A seguir, sera apresentado como as decisdes dedmsindividuos e firmas
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respondem a movimentos na taxa de juros, nos pdegativos e na taxa de cambio.

1.5.2 Efeitos dos Juros sobre a Demanda Agregadhre a Inflacéo

Ha trés efeitos diretos que uma mudanca na taxgrde exerce sobre as
decisdes individuais de gasto e poupanca: a) sfaitdre a poupanca e sobre as
dividas dos individuos; b) efeitos sobre a riquizanceira; e, c) efeitos sobre os
precos relativos (MONETARY POLICY COMMITTEE, 1999).

Como mencionado acima, mudancas na taxa de jusisabdlteram as taxas
de juros de mercado com conseqiéncias sobre os golwrados pelos empréstimos
bancérios e as taxas pagas pela poupanca. No eadividas com taxas flutuantes,
como é o caso dos cartdes de crédito, um aumentaxaade juros reduz a renda
disponivel dos devedores, reduzindo os gastos cems ke servicos. Além disso,
havera um desincentivo a contratacdo de novasagiypadra financiar o consumo e
guem o fizer, pagara taxas mais elevadas com co@seiqs sobre sua renda. Mesmo
para aqueles que nédo possuem dividas, uma taxmadenpais elevada torna o retorno
sobre a poupanca mais atrativo, encorajando umuoamsnenor. Em resumo, uma
taxa de juros mais elevada (dada a expectativafldedo) incentiva a substituicdo de
consumo presente por consumo futuro (MONETARY POLITOMMITTEE, 1999).

Em relacdo ao efeito riqueza, taxas de juros mbagadas (corrente e
esperada) tendem a reduzir o valor dos ativos d¢iiaws, reduzindo a riqueza de seus
detentores com consequUéncias negativas sobre amonsA mesma coisa pode
acontecer com os ativos fisicos como, por exengiddyens imoéveis. Taxas de juros
elevadas podem aumentar o custo de financiamentoaeeis, reduzindo a demanda
por esses bens. Uma queda na demanda pode redyzmiegps desses bens, levando
seus proprietarios a se sentirem mais pobres, irettugeus gastos. Além disso, queda
nos precos dos imoveis pode tornar mais dificiloacessao de empréstimos com
garantia nesses bens (MISHKIN, 2001).

O terceiro efeito de uma mudanca na taxa de julbsess gastos individuais
ocorre atraves da taxa de cambio. A apreciacdoiahndusada por aumentos na taxa

de juros altera os precos relativos, reduz a cdtiypgdde internacional dos
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produtores nacionais além de direcionar a demamtierne para 0s produtos
importados, com impactos negativos sobre as exgimsaliquidas e a renda nacional.
Espera-se que o inverso aconteca no caso de umec@dg@do cambial (KUTTNER;
MOSSER, 2002).

Portanto, taxas de juros mais elevadas, tudo o ¢coastante, levam a reducao
dos gastos com consumo, e taxas de juros maissbhaigamentam. No entanto, isto
nao é verdadeiro para todos os individuos. Aquelesvivem da renda gerada por
investimentos financeiros, por exemplo, tém seusdineentos aumentados por
aumentos nos juros e podem sustentar um nivel e@mdo de gastos. Assim, um
aumento na taxa de juros tem efeitos redistribativmelhorando a situacdo dos
poupadores e piorando a situacdo dos emprestaliiguesos. Além disso, 0os gastos
desses dois grupos podem responder de forma ddeasnrespectivas mudancas na
renda disponivel. Entretanto, o banco central deter a taxa de juros levando em
conta o impacto médio desta variavel sobre o consagnegado. Na média, taxas de
juros mais elevadas tendem a reduzir o consumaiaengl taxas de juros mais baixas
tendem a aumenta-lo (MONETARY POLICY COMMITTEE, 299

Assim como os individuos, as decisdes de gastoestimento das firmas
também sdo afetadas pelas mudancas nas taxasodedgimercado, no preco dos
ativos, nas expectativas e pelas mudancas na ¢éagandbio que se seguem apds uma
mudanca na taxa de juros oficial.

Embora em magnitudes diferentes, os efeitos daigaolinonetaria sobre as
firmas ocorrem na mesma direcdo dos efeitos sobrandividuos, ndo sendo
necessario apresenta-los um a um. Em resumo, miitasis dependem de
financiamento bancario e sdo sensiveis aos efeitetos de mudancas nas taxas de
juros. Ceteris paribustaxas de juros mais elevadas pioram a situag@mdeira das
firmas dependentes de empréstimos de curto praro® mais baixos melhoram suas
condicbes. Mudancgas na posicao financeira das dieam a mudancas em seus
planos de investimento e emprego. De forma geaakst de juros mais elevadas
alteram a taxa de retorno requerida pelos projdeosnvestimento, postergando a
execucao desses projetos e encarecendo o finamt@uoe estoques. As mudancas na

politica monetaria também afetam as expectativbhseso curso futuro da economia.
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Como investimentos em capital sdo praticamente ssipeis de serem revertidos,
uma queda na trajetdria esperada da demanda temdedazir os gastos com projetos
de investimento (MISHKIN, 1996).

As mudancas no comportamento das firmas e dosithaig discutidas acima,
guando somadas para a economia como um todo edeomsilo o impacto de
mudancas no cambio sobre as exportacdes liquidggamgmudancas na demanda
agregada. Da interacdo entre demanda agregadaferta potencial da economia,
determina-se o0 grau de pressédo inflacionéaria, cteitoe diretos sobre a taxa de
inflacdo que é a variavel meta do banco central.

Portanto, embora a politica monetaria ndo tenhaalerdireto sobre a taxa de
juros de curto prazo do mercado, consegue, atge@sudancas em sua taxa de juros
basica, afetar a taxa de juros do mercado. Povesrnaatravés dos canais descritos
acima, a taxa de juros afeta as pressdes inflatésngeradas pela demanda agregada,
afetando a taxa de inflacdo na direcdo determipattabanco central. Deve-se dizer,
porém, que leva tempo até que a economia sejaidaimglo impacto completo de
uma mudanca na taxa de juros basica.

Naturalmente, a capacidade do banco central emgiraseus objetivos vai
depender de como as expectativas dos agentes ecoslitio se comportar. A
incerteza envolvendo qualquer mudanca de politinaeata a importancia de se
manter um regime de politica monetaria crivel endparente, como comentado

anteriormente.

1.6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente capitulo apresentou um breve relateaagéio tedrica da politica
monetaria a partir da Sintese Neoclassica. Obseswaue, apesar das divergéncias
que ainda possam existir, ha um conjunto de elemeaceitos por todos o0s
economistas e pesquisadores académicos. Essesnwlsnm@mpdem o ndcleo da
macroeconomia que esta sendo chamado de Novo Gongkercroecondémico.

Entre os principios do Novo Consenso esta a aéeitae que a politica

monetaria possui efeitos sobre as variaveis reaisurto prazo, em funcédo das
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rigidezes de precos. No longo prazo, porém, aipmlihonetaria é neutra em relagao
as variaveis reais, e seus efeitos se dao sobrsaalé inflacdo. Além disso, os bancos
centrais estdo cientes de que séo responsaveiggialdlidade de precos e que suas
acOes devem se pautar por regras claras e plerenuniiecidas pela sociedade.

O modelo estrutural desenvolvido sob os principios Novo Consenso,
fornece o entendimento de como a politica monetériexecutada pelos bancos
centrais na atualidade. O modelo basico € compgmstdrés equacdes: uma curva de
demanda agregada, uma curva de oferta agregada eegma de determinacao da taxa
de juros.

Dentro do modelo, a taxa de juros € o unico insténtma disposicdo do banco
central para controle da inflagdo. Com precos ogicao alterar a taxa de juros
nominal, o banco central consegue alterar a tax@rds real que é a taxa relevante
nas decisbes de consumo e investimento. Dessa ,farnt@nco central afeta a
demanda agregada que, por sua vez, afeta as deds@i®acao de precos, alterando a
taxa de inflacdo na direcdo desejada pela aut@idemhetaria.

Adotando, implicita ou explicitamente, um regime rdetas de inflacdo, os
bancos centrais gerenciam seu instrumento de gaol@m resposta aos desvios da
inflacdo em relacdo a meta. Nesse sentido, um taoper papel é atribuido as
expectativas. Como jA mencionado, as expectatd@mgisddgenas e quantitativamente
significantes. O banco central reage as expectatispustando a taxa de juros,
procurando guiar os agentes econdmicos em diregéeta de inflacdo. Em outras
palavras, o Novo Consenso trabalha com a hipoesgi€l as expectativas dos agentes
sdo altamente influencidveis pela politica econémic

Portanto, pode-se esperar que haja uma interdepeadéntre as acdes do
banco central e as expectativas dos agentes. @ bantral fixa sua meta de inflacado
e indica a direcdo de sua politica ao mercado. Gase na credibilidade da politica
monetaria, 0os agentes formam suas expectativasteDda possibilidade de que a meta
de inflacdo ndo seja cumprida, o banco centraleredgerando a taxa de juros na
tentativa de influenciar as expectativas e fazétas/ergir para a meta. Ou seja, a

politica monetéaria reage as expectativas com d@antie influencia-las.
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Com base no pressuposto de que o modelo do Novee@sm norteia as acoes
de politica monetaria do Banco Central do Brasilas testados os efeitos da taxa de
juros sobre as expectativas de inflacao.

Para embasar a aplicacdo do novo consenso a aatiboetaria brasileira, o
capitulo seguinte descrevera a evolucdo das vasigacroeconbémicas e como a taxa
de juros reagiu aos diversos eventos enfrentadasegenomia brasileira a partir da
introducao do regime de metas de inflacéo.

Espera-se que a politica monetaria implementada Bahco Central do
Brasil, a partir da implantacdo do regime de metasha sido guiada de modo a
impedir o descumprimento da meta de inflacdo. Qay espera-se que a taxa de juros
tenha reagido as expectativas de inflacdo e ao t@produto, e que tenha sido capaz
de influenciar as expectativas e gerenciar a demagtegada em direcdo ao

cumprimento da meta.



2 POLITICA MONETARIA NO BRASIL SOB METAS DE INFLACA O:
A TRAJETORIA DA TAXA DE JUROS

2.1 INTRODUCAO

A visdo dominante entre economistas e bancos temtazatualidade, € que o
objetivo principal da politica monetaria deve seol#encdo e a manutencdo da
estabilidade de precos. Para cumprir esse objetsax;oes dos bancos centrais devem
se antecipar a qualquer pressao inflacionaria dutbessa forma, o consenso atual
justifica 0 uso de metas de inflacdo como estratégi politica a ser seguida pela
autoridade monetaria.

Pautando-se pelos argumentos da visdo dominantegime de metas de
inflacdo foi adotado no Brasil no segundo semed&el999, apds o episbédio da
flutuacdo cambial, no qual o pais abandonou aigmlite cambio fixo que desde o
inicio do Plano Real vinha sendo a ancora para teagéo da estabilidade de precos.

Desde entéo, as decisbes do Comité de Politicaetdoa brasileiro (Copom)
sdo norteadas pelas previsdes realizadas através aeodelo estrutural baseado no
modelo do novo consenso, apresentado no capituri@n O modelo do Banco
Central do Brasil (BCB) contém quatro equacfess tt&s quais pertencentes ao
modelo basico do novo consenso: a) uma curva I&mid) curva de oferta agregada; c)
uma funcdo de paridade da taxa de cambio; e, dyegna de determinacéo da taxa de
juros.

Considera-se, portanto, que a atuacdo do BanctraCémasileiro é guiada
pelos principios do novo consenso, que, entre ®woésas, afirmam que a taxa de
juros € o instrumento capaz de controlar a inflag@joe deve ser elevada sempre que
houver expectativa de descumprimento da meta thead.

Nesse sentido, o presente capitulo fard uma déectig conducéo da politica
monetaria no Brasil, com énfase no comportamersoveeaveis macroeconémicas e
nos principais choques que atingiram essas vasiaveartir da introducdo do regime

de metas de inflacdo. A intencdo € verificar asavars que guiaram as acodes do
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Banco Central e que determinaram o comportamentdaxi@ de juros basica da
economia brasileira.

Para cumprir os objetivos propostos, o capitulo diwidido em 7 secdes
incluindo essa introducdo. Na segunda secao, eesgab periodo entre a introducao
do Plano Real e o abandono da ancora cambial. fdairee secdo, apresenta-se o
periodo entre a flutuacdo do cambio e o inicioiafido regime de metas de inflagao.
A quarta sec¢ao traz um relato sucinto dos estusllizados pelo Banco Central para
adequacao do modelo estrutural requerido ao fuamento do regime de metas. Na
quinta secdo, apresentam-se 0S eventos que corai@in a atuacdo da politica
monetaria entre 1999 e 2005. A sexta secao retooomportamento da taxa de juros
dentro da regra de politica proposta pelo modelo@m consenso. Por fim, a sétima

secédo apresenta as consideracdes finais do capitulo

2.2 DA ANCORA MONETARIA A FLUTUACAO CAMBIAL

Apés trés décadas de elevadas taxas de inflacadesenvblvimento de
mecanismos de indexacdo que permitiram conviver esgas taxas e de tentativas
frustradas de estabilizacdo de precos adotadasent@mente durante os anos 1980 e
inicio dos 1990, o Brasil introduziu no ano de 1983b o comando do entdo ministro
da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, um novo planestabilizacdo, o Plano
Real.

A implementacdo do Plano Real passou por trés .fakeprimeira fase
caracterizou-se pela criagdo do Fundo Social derg@neia que permitiu ao governo
maior flexibilidade nos cortes de gastos ao desNanccerca de 20% das receitas do
orcamento e, aumento da arrecadacédo federal atdevésdevacdo de aliquotas e
criacdo de novas contribuicdes. Na segunda fasmtfoduzida uma nova unidade de
conta através da Unidade Real de Valor (URV), sorando a utilizacdo de um
mesmo indexador para todos o0s precos da econoonidink na terceira fase, quando
0S precos relativos estavam alinhados, as funcéesndlade de conta e meio de
pagamento da moeda foram reunificadas com a cd@wea nova moeda, o Real, de

todos os contratos expressos em URV's a razdo deparmmum, rompendo-se a
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indexacédo (CARDOSO, 2001).

A primeira fase do plano demonstrava a preocupad@ogoverno em
conquistar a credibilidade fiscal. Dessa forma,ntioducdo do plano deveria se
preceder um programa de ajuste fiscal que consskuipara a reversdo das
expectativas inflacionarias, ao sinalizar que oegoe ndo mais se financiaria por
meios inflacionarios (BATISTA Jr., 1996).

Sabia-se que a solucdo definitiva aos desequiilirszais exigiria um lento
processo de reformas tanto na estrutura de recegitasto de despesas do setor
publico. O Fundo Social de Emergéncia foi conceljdoa ser um ajuste fiscal
temporario, enquanto as reformas estruturais nam eprovadas pelo Congresso
Nacional. Entretanto, a reforma fiscal ndo ocoeen superavit primario que atingiu
6,33% em outubro de 1994, transformou-se em défigértir de 1996.

Imediatamente apos a reforma monetaria, a taxafldedo caiu de 46,58% ao
més em junho de 1994 para 5,47% ao més em julmeedno anoA fim de conter as
pressdes de demanda que se seguiram ao aumergondaareal, a taxa de juros Selic
foi mantida em 68% ao ano em média entre julhazermbro de 1994.

Para prover credibilidade ao Plano, adotou-se umsard monetaria baseada
em regras de emissdo de moeda. Ao invés de coudliedricionariedade ao Banco
Central, estabeleceram-se metas quantitativas diiiai® para a base monetéria, de
forma que os agentes ndo criassem expectativas nissGes destinadas ao
financiamento publicd.

Em relac&o a politica cambial, a opc¢éo inicialgeio cambio flutuante. Apos
a reforma monetaria, o Banco Central comprometeansander dolares a paridade R$
1/US$ 1, mas deixando que o cambio flutuasse ligrdéen abaixo desse teto e se
equilibrasse de acordo com o mercado. J& nos paseneses de flutuacdo, as
significativas entradas de capitais valorizaramaeaa nacional fazendo-a atingir R$
0,86 por ddlar em setembro. Tentava-se, portam@, politica de ancora monetéaria

com cambio flutuante.

2L A norma legal que implantou o Real estabeleciaqy@®ngresso deveria fixar limites quantitativos
rigidos para emissdo de moeda, que poderiam seaddis pelo Conselho Monetéario Nacional soment2@¥n
em ocasifes especiais. Além disso, as emissdesagedeveriam estar lastreadas as reservas interascdo
pais. Para maiores detalhes, ver Medida ProviadBd2 de 30 de junho de 1994.
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E oportuno relembrar que a implantacédo do Pland Rearecedida de um
amplo conjunto de reformas liberalizantes que pdgaram o acesso do Brasil aos
fluxos de capitais externos e a acumulacdo devuaseExemplos dessas reformas
foram a abertura comercial e o inicio das privgbhes (BAUMANN, 1999). Além
disso, houve a renegociacdo da divida externa d¢ramsformacdes no sistema
financeiro internacional, que somadas ao excesso ligiidez internacional
possibilitaram o retorno dos fluxos de capitais@aises em desenvolvimento.

Dessa forma, a folga cambial e a valorizacdo db viedilizaram a rapida
gueda da inflacdo logo ap6s a reforma monetariaimmpeduziu a nova moeda. A
possibilidade de importacdo e o cambio valorizaderam fortes impactos sobre a
l6gica de formacdo de precos, aumentando a comobsré forcando 0s precos
internos a se acomodarem aos internacionais.

De acordo com Pastore e Pinotti (1999a), a opgéalipelo cambio flutuante
deve-se a crenca que a combinacdo da flutuacdoosgnros elevados produziria a
valorizagcdo cambial necessaria para derrubar ac#dl mais rapidamente. As
autoridades acreditavam que havia espaco paraizalop cambio real, gerando
déficits moderados em conta corrente que seriaandiados com o0s ingressos de
capitais.

Além disso, a auséncia de uma reforma fiscal raf@@ opcao pelo cambio
flutuante. Sabia-se que a queda da inflacdo ekewademanda por moeda, que deveria
ser atendida pela expansdo da base monetéria. &obicc flutuante, as reservas
internacionais permaneceriam constantes, e a expaies base monetaria ocorreria
somente pela recompra de titulos da divida pufRes&TORE; PINOTTI, 1999a).

No entanto, a combinacao dos efeitos da valorizagéwbial, da liberalizagcéo
comercial, da politica fiscal expansionista e ddefa@rescimento do consumo nos
meses subseqientes a reforma monetaria gerouseifedpsejados sobre o saldo em
transacdes correntes, que passou de um déficis®eb91,7 milhdes em 1993 para um
déficit de US$ 17.971,70 milhdes em 1995.

Em resposta a elevacédo dos déficits em contartereediante das saidas de
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capital ocorridas apds a crise do Méxfcm Banco Central elevou ainda mais a taxa
de juros, passando de 46,8% ao ano em fevereit@%e para 65% ao ano no més de
marco. Simultaneamente ao aperto monetario, o Bé2Bdonou a flutuacdo cambial
e, a partir de marco de 1995, adotou um regimeaddds cambiaic{awling peg.

Na pratica, o Banco Central passou a realizaralesracdes administradas
na taxa de cambio de cerca de 0,6% ao més, com idydigacOes principais.
Primeiro, como as desvalorizaces ocorridas eranmoras que o diferencial de juros,
havia um incentivo a entrada de capitais de curéd@@ Em segundo lugar, com a
competicdo dos produtos importados gerada pelaalibacdo comercial, a taxa de
cambio passou a ancorar o sistema de precos. D@ssa, a ancora cambial e os
fluxos de capitais foram essenciais ao processs@bilizacdo (FACHADA, 2001).

No entanto, a combinacdo de cambio fixo com maduled internacional de
capitais, pode conduzir a déficits ndo sustentawass contas correntes, indicando a
necessidade de reajustes cambiais e, por isso mesm@ndo as economias
vulneraveis aos movimentos bruscos de capitais € @aques especulativos
(PASTORE; PINOTTI, 2000).

No caso brasileiro, a manutencéo do cambio fixaava na sustentabilidade
da divida publica. A manutencdo de taxas de jusassrsuperiores as taxas de
crescimento econbmico, somadas aos déficits fiquisistentes, provocou o rapido
crescimento da divida publica, tornando o paiserdvel aos choques de confianca e
aos atagues especulativos ao indicar que, cedarde, to regime cambial teria que ser
abandonado (PASTORE; PINOTTI, 2000).

De fato, no periodo em que manteve o cambio frare 1995 e 1998, o
Brasil enfrentou duas grandes dificuldades de nesgdb do regime cambial em
funcdo da ocorréncia de crises financeiras em paisergentes.

A primeira crise de confianga ocorreu em funcacedgao dos investidores

internacionais a desvalorizacdo das moedas asiatice 1997. Diante da saida de

2 A crise mexicana foi a primeira crise externa rad® Real. Ocorreu pela dificuldade de o México
financiar seu balango de pagamentos, levando-osealigizar sua moeda. O Brasil foi afetado pelaecria
medida em que esta atingiu as expectativas dostideees em relacdo aos mercados emergentes, ficque
conhecido como Efeito Tequila. No caso brasilemogcambio estava valorizado e o pais também poderia
apresentar dificuldades em financiar seu balancgatg|mentos. A expectativa de desvalorizacdo cambia
resultou em forte saida de capitais e na adocameatbdas ainda mais restritivas de politica moretéom
aumento da taxa de juros e promessa de que o &eaknia desvalorizado.
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capitais, o0 Banco Central reagiu elevando a taXards basica de 22% para 43,2% ao
ano no més de novembro de 1997. Em complementpeaxtbanonetario e para ajudar
a recuperar a confianca dos investidores, o govammciou um programa fiscal,
conhecido como Pacote 51, incluindo cortes de daspe aumento de impostos. A
acao do Banco Central permitiu recuperar as resewe haviam passado de US$ 62,2
bilhdes em agosto de 1997 para US$ 51,2 bilh6esé&ode novembro, e a taxa de
juros pode retornar ao nivel pré-crise em julhd9@8. No entanto, o programa fiscal
nao foi totalmente implementado, especialmente m® djz respeito aos cortes de
gastos (FACHADA, 2001).

O segundo choque de confianca enfrentado pelaogtarbrasileira ocorreu
em um cenario fiscal ainda mais deteriorado (BOGBKNet. al., 2001). A divida
liguida total do setor publico, que representav®%0do PIB em dezembro de 1995,
chegou a 42,7% em dezembro de 1998. A crise rdssauaa economia brasileira na
medida em que soou como um alerta ao mercado d@ajaes com fortes déficits
fiscais e dividas publicas onerosas poderiam setades a nao honrar seus
compromissos. A partir dessa percepcao, houve artedaida de capitais em direcao
aos paises desenvolvidos considerados mais segquasipnando queda substancial
nas reservas cambiais brasileiras que passarars8#& )8 bilhdes no més de abril de
1998 para US$ 41,5 bilhdes no més de novembro.

Para conter as saidas de capitais, a taxa defpirelevada de 19% ao ano em
agosto de 1998 para 34% ao ano em setembro e 41&6cano més de outubro de
1998. Adicionalmente, o governo assinou um prograshea suporte financeiro
preventivo com o Fundo Monetario Internacional (F;Mlom vistas a recomposicao
das reservas, visando ainda garantir ao mercadongpromisso com o equilibrio
fiscal. No entanto, as expectativas se deteriorananiinal de 1998, depois que o
Congresso rejeitou 0 aumento da contribuicdo peenidria dos servidores civis e a
extensdo aos pensionistas. Além disso, a incemgmato ao compromisso dos
governadores estaduais recém-eleitos com o ajastd gravou o cenario doméstico.

As dificuldades em manter o regime de bandas casnldemaram o Banco
Central a tentar uma desvalorizacdo controladaedb em janeiro de 1999, mas a

auséncia de credibilidade levou o mercado a apastaicamente contra 0 novo
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regime. Diante da possibilidade de perdas aindaneside reservas, o Banco Central
absteve-se de intervencdes e, em 12 de janeir@¥® permitiu a flutuacdo cambial.
No mesmo dia, o valor do dolar atingiu R$ 1,465%9apeenda, equivalendo a
desvalorizacao de 11,1% no dia e de 21,3% no ano.

Com a flexibilizacdo da politica cambial braségio pais perdeu a ancora
nominal representada pela taxa de cambio que dE3@fe vinha sendo o principal
responsavel pelo controle da inflacdo. A partisalisa preocupacdo da Autoridade
Monetaria era que a depreciacdo cambial pudessdtaresem um descontrole
inflacionario permanente. De fato, em fevereird 889, a inflacdo medida pelo indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) fechou em%,@® més, contra 0,33% ao
més em dezembro de 1998, enquanto o indice de PnecAtacado (IPA) aumentou
7% em fevereiro, 0 maior aumento mensal desde X@9ra um aumento de 1,74%
em dezembro de 1998.

Diante do risco de retorno da inflacdo, era imgrevel reafirmar o
compromisso do governo com a estabilidade dos gpreBara tanto, tornava-se
necessario escolher uma nova sistematica operacpara a politica monetéria,
compativel com o cambio flexivel e capaz de pradumia ancora nominal que
coordenasse as expectativas e as decisdes refegefitamacao dos precos (DELFIM
NETTO, 1999). A sistematica escolhida foi a adogéaegime de metas de inflacéo,
gue passou a vigorar a partir de julho de 1999.

Na secédo seguinte, o periodo de transicao effilintuacdo cambial e a adocéo

das metas de inflacéo € apresentado.

2.3 TRANSICAO PARA O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Apoés a desvalorizacdo cambial, a preocupacao dedB@entral era fornecer
aos agentes privados indicacfes claras de quebgetivo principal era a manutencéo
da estabilidade dos precos. Na ata da reunido daait€ale Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom), realizada 5 d@&saa desvalorizagao, transpareceu

gue a taxa de juros seria utilizada para evitarajtexa de inflacdo ultrapassasse um
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“parametro aceitavel”. Além disso, cogitou-se asgimbdade de estabelecer a politica

monetéria em funcdo dos movimentos na taxa de cdmbi

Admitiu-se a possibilidade de estabelecer uma rpgta qual a taxa de juros reagiria ao
movimento da taxa de cambio. Manifestada preocupegé a questéo fiscal em funcdo da
manutencdo por um tempo prolongado de nivel dedaxaros elevado, ponderou-se que a
flutuacdo cambial poderd permitir queda da taxgudes, o que por sua vez reduziria

pressdes sobre o déficit fiscal (COPOM, 1999a).

Na reunido seguinte, realizada no més de marcb986, o Banco Central
deixa claro que havia encontrado uma ancora. Atligmlimonetaria passaria a ser

pautada pelo controle da taxa de inflacdo e essast@ ancora nominal:

Considerando-se o novo regime cambial, é essetnar@mitir a sociedade que a economia
nao opera sem ancora nominal e que o Banco Cesalii capacidade de atuacdo. Nesse
sentido, o desempenho da autoridade monetariarpasgautar-se pelo comprometimento

com o controle da taxa de inflagg@OPOM, 1999b).

Era também evidente a preocupacdo com a questab fistre 1994 e 1998,
a divida liguida do setor publico (DLSP) evoluiu 281% para 41,7% do PIB. Em
janeiro de 1999 a divida alcancou 50,7% do PIB, c@onseqiéncia imediata da
desvalorizacdo cambial. “Dado o atual cenario, gde¥ese como fatores determinantes
a austeridade da politica fiscal e o aporte deitoré&kterno. (...) A estabilidade dos
precos em regime de cambio flutuante é garantitbaquesteridade fiscal sustentada e
por um sistema de austeridade monetaria compativela politica fiscal” (COPOM,
1999b).

Em marco de 1999, o Banco Central alterou a atud@dpolitica monetaria,
retirando o uso do intervalo de juros formado pBdxa Basica do Banco Central
(TBC) e pela Taxa Basica de Assisténcia do Banaur&le(TBAN)* e adotando o
conceito de meta para a Taxa Selic. Além dissmdniziu-se 0 mecanismo de “viés”

para a taxa de juros, delegando ao presidentestituigdo a prerrogativa de alterar a

23 A criacdo da TBC e da TBAN ocorreu em 1996, comalids para redefinir e viabilizar as
operacgOes de redesconto. Pela TBC o Banco Cewotnakbderia empréstimos com garantia em titulos gombli
federais, enquanto a TBAN, que seria ligeiramenfgesor a TBC, serviria como referéncia para o @kt
operagBes de empréstimos do BCB acima do valocdasbm garantias reais adicionais. Portanto, toais
redesconto teria como piso a TBC e como teto a TBAdis um acréscimo, variavel conforme o prazo da
operacao. Esse corredor serviria para guiar adrageda taxa Selic (TORRES, 1999b).
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taxa de juros, de acordo com a indicacdo do vis, isecessidade de realizacédo de
nova reunido. A vantagem da adocdo do viés comsisti sinalizar ao mercado a
possibilidade de reducdo da taxa de juros, casxpactativas do Copom quanto a
evolucdo da economia se confirmassem.

Diante das expectativas de trajetoria ascendemiefthcdo e da volatilidade
da taxa de cambio, a taxa Selic foi elevada em andec1999 de 25% para 45% ao
ano, com viés de reducéo.

A partir de abril de 1999, os indices de precosstracam sinais de
arrefecimento. A inflagdo mensal medida pelo in@egal de Precos (IGP-DI) passou
de 4,44% ao més em fevereiro, para 0,03% no méasbdk enquanto a inflagcao
medida pelo IPCA passou de 1,05% para 0,56% no mpsniodo. Adicionalmente, a
taxa de cambio média valorizou-se cerca de 11%asmnqwo prémio de risco-Brasil
medido peloEmerging Market Bond Index PI{EMBI+) reduziu-se em mais de 200
pontos, elevando o fluxo de capitais externos ne. pa

A evolucdo positiva da conjuntura interna impactas expectativas
inflacionarias, que foram sendo revisadas paraifivais baixos. Nesse cenério, a
taxa de juros foi sendo gradualmente reduzida,ib@mdo o més de junho de 1999 em
21% ao ano com viés de reducdao.

Em 22 de junho de 1999 entrou oficialmente emvasistematica de metas
para a inflacdo, considerada contbe’ most suited framework to achieve economic
stabilization under a flexible exchange rate regiméh the target itself playing the
role of the nominal anchor{BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000, p. 09).

A escolha do Banco Central pelo regime de metdacioharias esta em linha
com a literatura internacional que sugere a esfabié de precos como objetivo
prioritario da politica monetaria. Como evidenciatdo primeiro capitulo, de acordo
com os desenvolvimentos tedricos recentes, a ¢mlithionetaria ndo € capaz de
sustentar, no longo prazo, um nivel de atividaden@&mica superior ao produto

potencial.
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2.4 IMPLEMENTACAO DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO

As motivagBes para a adocdo de metas inflaciongodem ser sumariadas
como segue: a) metas de inflagdo servem como nsecande coordenacdo de
expectativas para os agentes econdmicos; b) mefiasionarias permitem que a
politica monetéaria se concentre na busca pricaitde uma taxa de inflacdo baixa e
estavel. No longo prazo, a estabilidade reduz @rteza, aumenta a eficiéncia
alocativa e incentiva o investimento, levando ascimento econdémico; c) sob metas
inflacionarias o banco central pode atuar eficienigte respondendo aos efeitos de
choques no curto prazo; d) facilitam o acompanhémda desempenho da politica
monetaria e da credibilidade da politica, pela cGnagio entre a meta e a inflacdo
efetiva; €) metas para a inflacdo podem eliminarés inflacionario derivado da
auséncia de credibilidade na politica, além de atemea independéncia de
instrumento do banco central; f) indica a necesledde auséncia de dominancia
fiscal, pois a existéncia de déficits fiscais ethsapode provocar a monetizacdo da
divida publica, acelerando a inflacdo; e g) as sné&ainflacdo propiciam elevado grau
de discricdo da politica monetaria sem levar a getel credibilidade, porque nédo
significam a adocéo de simples instru¢cdes mecadiea®mo o banco central deveria
conduzir a politica (SVENSSON, 1997).

Apesar das vantagens, o regime de metas inflacéen@presenta alguns
problemas com relacdo a sua implementacédo e maménto (SVENSSON, 1997).

Em primeiro lugar, o Banco Central possui controlperfeito sobre a taxa de
inflacdo. A inflacdo corrente é predeterminada gieeisées e contratos anteriores, o
que significa que o Banco Central s6 consegueradetalacdo futura. Além disso, 0s
efeitos da politica monetaria sobre a economiarenoisomente ap0s um certo nivel
de defasagem. Durante o periodo entre a acéo d&ga seu efeito sobre a inflacao,
a taxa de inflacdo é afetada por outros fatoresfogem ao controle da autoridade
monetaria.

Em segundo lugar, o controle imperfeito da inflat@itabém cria dificuldades
para o0 monitoramento do desempenho do banco celBtrafuncdo da defasagem de

controle, periodo que vai da escolha do instrumat#oo seu impacto na inflacéo, a



58

politica monetaria corrente s6 pode ser avaliadadm a inflacdo resultante desta
politica for observavel. No entanto, durante ess#odo de defasagem, a inflacdo é
afetada por fatores que estdao fora do controle docd central (RIGOLON;
GIAMBIAGI, 1998).

A solucao para esses problemas implica na adocaoetkes para a inflagao
esperada. Em funcéo das dificuldades apresentagasyisdo de inflagdo torna-se a
meta intermediaria a ser atingida pelo Banco Cknttasse caso, o Banco Central
ajusta seu instrumento de maneira que a inflagdigta seja igual a meta de inflacéo,
considerando o periodo de defasagem da politicBENSBON, 1997).

Ciente dessas dificuldades, o Banco Central brasié® implantou o regime
de metas de inflacdo apdés 6 meses do episodioutiaagbio cambial. A existéncia
desse tempo de transicdo era fundamental em fuhggiancertezas prevalecentes a
respeito do processo inflacionario que se segairgesvalorizacdo. Além disso, era
necessario construir modelos de previsfes capazd®rdecer as expectativas de
inflacdo e orientar as decisbes de politica moi@etdo mesmo tempo, a adoc¢do do
novo modelo requereria mudancgas institucionais gaeantissem a independéncia
operacional do Banco Central, além de mudancasonducdo da politica fiscal
(BOGDANSKI et. al., 2001).

Em relacdo as contas publicas, uma série de ngetlidadotada para garantir
que a politica fiscal pudesse se tornar um dosegildo processo de estabiliza¢do
Na auséncia do ajustamento fiscal, o0 uso da taxmrde para conter as pressoes
inflacionarias poderia causar efeitos contrarideges@ taxa de inflacdo (CARNEIRO;
WU, 2005). Essa questéo ficou conhecida na litematamo dominéancia fiscal a partir

dos trabalhos de Sargent e Wallace (1981) e padiefiaida pela citacao a seguir.

A standard proposition in open-economy macroecoo®iisi that a central-bank-engineered
increase in the real interest rate makes domestiergment debt more attractive and leads
to a real appreciation. If, however, the increas¢he real interest rate also increases the
probability of default on the debt, the effect niayinstead to make domestic government
debt less attractive, and to lead to a real deptieci (BLANCHARD, 2004, p.2).

24 BOGDANSKI et. al. (2001) apresentam uma brevegésadas medidas adotadas no ambito fiscal.
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A partir de 1999, observa-se na economia brasilem expressivo esforco
fiscal, representado pela geracado de superavitgepas crescentes, visando a reducao
da divida publica em relacéo ao PIB.

Adicionalmente, era necessario desenvolver um loadstitucional requerido
para o funcionamento do novo regime. Entre as darefue deveriam preceder a
implantacdo das metas, estavam o desenvolvimerttrdieas precisas de previsdo da
inflacdo e o desenvolvimento de modelos que indexaso mecanismo de transmissao
da politica monetaria aos precos (BOGDANSKI; TOMBIWERLANG, 2000).

A escolha da Selic como ferramenta principal paramfir a convergéncia da
inflacdo a meta, baseia-se no diagndstico que asamsmos de transmissao da
politica monetaria aos precos internos devem sadidos em dois grandes blocos: a
taxa de juros e os choques externos. Conforme eaiseto na Figura 1 no capitulo
anterior, antes de afetar a demanda agregada @npa inflacéo, os efeitos da taxa
de juros sobre os precos se dao sob o créditoegomlos ativos, as decisfes de
investimento, as decisdes de consumo e as expestaRor outro lado, os choques
externos, sdo fenbmenos que, por definicdo, fogernoatrole direto da autoridade
brasileira, de modo que seus efeitos sobre os @AM ser combatidos mesmo que
de forma indireta (BARCELLOS NETO, 2003).

O modelo estrutural estimado pelo Banco CentraBdasil (BCB) com o
objetivo de identificar o mecanismo de transmissdgolitica monetaria e avaliar as
defasagens envolvidas nessa transmissdo € umao wvdosénodelo apresentado no
capitulo 1, e contém quatro equacdes principamlcsaés delas pertencentes a versao
basica do modelo do novo consenso: a) uma equ&@med captura a resposta da
demanda agregada a taxa de juros real; b) uma denkhillips tipica de economia
aberta, representando o lado da oferta da econahiama condicdo de paridade
descoberta da taxa de juros, relacionando o dd&krentre as taxas de juros
doméstica e externa, com a expectativa de desxadéo cambial e o prémio de risco;
e, d) uma regra de taxa de juros (BOGDANSKI; TOMBNWERLANG, 2000).

Os estudos iniciais do Banco Central permitiramgdosticar que 0s canais

mais importantes na transmissdo dos choques ag®spliaternos da economia
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brasileira sdo os canais da demanda agregadaxalad¢acambio e das expectativas
(FACHADA, 2001).

De fato, as pesquisas realizadas pelo Banco Cembstraram que mudancas
na taxa de juros afetam a demanda agregada emrimd@ee 3 a 6 meses, enquanto
a resposta da demanda agregada aos precos ocosr8 apeses. Logo, mudancas na
taxa de juros de curto prazo influenciam a taxanflacdo com uma defasagem de 6 a
9 meses. Por sua vez, os efeitos da taxa de ppesando através do canal da taxa de
cambio, afetam a inflacdo quase imediatamente devidurta defasagem do impacto
do cambio sobre o0s precos domésticos dos produtomercializaveis
internacionalmente (FIGUEIREDO; FACHADA e GOLDENSN; 2002).

Bogdanski et. al. (2001) apresentam algumas cerssjdes a respeito desses
resultados. Em primeiro lugar, a defasagem obsaryaelo canal da demanda
agregada é menor do que a encontrada na maioripadess industrializados ou, até
mesmo, nas economias em desenvolvimento.

Em segundo lugar, embora a defasagem seja cuef@jto médio € modesto.
Uma das razfes propostas por Bogdanski et. al1j20@ sobre-regulacédo do sistema
financeiro, com uma variedade de impostos, deigéss ao crédito e de alocagdes
obrigatdrias de fundos. Na opinido desses autorgsreadbancario tem permanecido
extraordinariamente alto, tornando os efeitos @astnissdo da taxa de juros ao
mercado através dos empreéstimos bancarios magsfdacque o desejado.

A terceira observacao diz respeito a magnitudeegasse da desvalorizacao
cambial sobre os precogpassthrough Analisando dados de painéis, Goldfajn e
Werlang (2000) concluiram que o coeficientepdssthrougltgeralmente depende de
quatro fatores principais: o grau prévio de soldmizacao da taxa de cambio, o nivel
prévio de inflacdo, o grau de abertura e o nivehtiddade econdmica, sendo que
economias aquecidas e com grau de abertura eletesdi®em a apresentar coeficientes
de repasse aos precos relativamente maiores.

Nesses aspectos, Bogdanski et. al. (2001) afironaen no caso brasileiro, a
mudanca para o cambio flutuante ocorreu em um epévpicio para um baixo grau
de passthrough A inflacdo estava baixa e a taxa de cambio aptasersinais de

sobrevalorizacdo. Além disso, o grau de aberturacdaomia € considerado baixo em
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comparacao aos padrdes internacionais e a ecorestaiga operando aquém do seu
potencial, especialmente depois da crise da Russidtibuindo para evitar pressées
por repasse de precos.

2.5 CONDICIONANTES DA POLITICA MONETARIA SOB METASDE
INFLACAO

Em um regime de metas de inflagdo, a autoridadeetdada atua de modo
forward-looking reagindo aos desvios das expectativas de inflagdo meta
estabelecida. De acordo com Rigolon e GiambiagPg§)9se a estabilizacdo da
inflac&o for o Unico objetivo da politica monetamataxa de juros vai ser definida de
modo que a previsao de inflacdo sempre iguale a m#acionaria. Neste caso, se a
expectativa de inflagdo for maior (menor) que aanet Banco Central reage
aumentando (diminuindo) a taxa de juros até quewgio de inflacdo convirja para a
meta.

Nesta secdo, mostraremos de forma descritiva contaxa de juros foi
utilizada para conter os choques diversos de mogarantir o alcance das metas de
inflacdo. Evidéncias empiricas permitem a integg@&b da politica monetaria
brasileira através de uma regra de Taylor (CARNEIR®@, 2000). Nesse sentido, a
descricdo a seguir tentara identificar a reacagaliica monetaria a evolucdo das

variaveis macroecondémicas.

2.5.1 Acomodacdo ao Regime de Metas de Inflac&® 242000

Durante o primeiro semestre de 1999, com o armefio das expectativas
desfavoraveis quanto a depreciacdo cambial e say®l impacto sobre 0s precos, o
Banco Central iniciou um processo gradual de renludd taxa de juros basica.
Contudo, no segundo semestre, a introducao dassrdetanflacéo levou o BCB a
imprimir um ritmo de reducdo mais lento para a t&edic. Essa postura preventiva

procurou evitar que o cumprimento das metas fossgpwmetido pelas incertezas
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diante do novo regime. Dessa forma, a reducaoutos foi gradual e ao final de 1999
a taxa Selic atingiu 19% ao ano com viés de baixa.
O Gréfico (1) mostra a evolucdo da taxa de inflam@omulada em 12 meses

medida pelo IPCA entre janeiro de 1999 e dezemér2000.

GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES - IPCA
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracgao propria.

Apesar da desaceleracdo da inflacdo no primeiresteende 1999 apos o
esgotamento do efeito da desvalorizagcdo cambialpresos voltaram a subir no
segundo semestre do ano, impondo dificuldadescame da meta de 8%. Entre as
razdes observadas para a elevacdo dos precos emidizento nos precos
administrados; aumento na cotacao internacionglediwleo; e, reducdo da oferta de
produtos agricolas em funcdo das condicdes cliagtitesfavoraveis e do aumento
das exportacdes desses produtos.

N&o obstante o comportamento dos precos ao longmda@ contrariando as
previsdes pessimistas de que a desvalorizacédo ahindiia de volta a aceleracéo
inflacionaria, o ano de 1999 terminou de formassattbria, com a inflacdo medida
pelo IPCA em 8,94% ao ano, dentro do intervalodixgelo Banco Central. De
acordo com Figueiredo, Fachada e Goldenstein (208&e resultado pode ser
atribuido a politica monetéaria rigida em paraleto aperto fiscal que veio sendo
realizado desde o fim de 1998.

De fato, o esforco fiscal realizado ao longo de91@&Xultou em um superavit

primario de 3,23% do PIB contra 0,01% em 1998. Halm ajuste fiscal tenha se
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baseado em politicas de curto prazo, sem avangoiicativos na solucdo das causas
estruturais do déficit publico (RAMOS, 2001), aipoh fiscal, juntamente com o
cambio flutuante e o regime de metas de inflagkopu-se um dos elementos do tripé
da politica de estabilizacdo, na medida em qudargespara manter a relacdo divida
publica/PIB estavel abria espaco para a atuac@oliteca monetaria.

Ainda no inicio de 2000, analistas econémicos mbitavam que a gestao da
politica monetaria estaria condicionada por ineageno cenario externo. Nesse
sentido, assinalam-se as elevacfes dos precosnaoci@nais do petroleo, as
indefinicbes quanto ao rumo e aos resultados dégaoimonetéaria norte-americana, a
lenta recuperacdo da economia japonesa e as ddues enfrentadas pela economia
argentina (BCB, 2003).

No cenério interno, havia claras indicacbes de aqse fundamentos
macroecondmicos estavam se recuperando. Destacaresse caso, resultados fiscais
favoraveis e o alongamento da divida mobiliariaefaij mudanca no perfil de
financiamento do balanco de pagamentos com cresceurticipacdo dos
investimentos diretos, recuo do déficit da balamganercial com aumento das
exportacdes e recuperacdo dos capitais de curzo.dsso tudo indicava que poderia
existir uma sobra de recursos com tendéncia aiapéeccambial. Se essas previsdes
se confirmassem, as pressoées inflacionarias dimanui podendo haver uma queda de
juros nominais (CARNEIRO, 2000a). Além disso, o scmmento esperado das
economias européias e a recuperacdo das economigiscas, reforcavam as
expectativas positivas para a evolucao da econragleira.

De maneira geral, a trajetoria da economia durantao 2000 ocorreu de
forma distinta no primeiro e no segundo semestoepiimeiro semestre, manteve-se o
cenario favoravel que se vislumbrava no inicio do.a saldo comercial tornou-se
positivo a partir de fevereiro, atingindo o pico emgosto de 2000, enquanto o
crescimento do PIB a precos de mercado foi de £8%elacdo ao primeiro semestre
do ano anterior. Apesar do aumento no nivel dedaiile, ndo houve pressao sobre o

nivel de precos, permitindo a reducéo da taxa e jde 19% em janeiro para 16,5%
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em julho de 2000. Além disso, o Banco Central atumsentido de aumentar a oferta
de crédito e reduzir os custos vinculados aos estiprés, reduzindo o percentual de
recolhimentos compulsorios sobre recursos a vestbdo para 45% no més de junho.

O segundo semestre de 2000, no entanto, ndo aesemesmo dinamismo.
O ritmo de expansao da economia se reduziu e, egéduda elevacdo dos precos do
petréleo e do aumento das importacdes, o saldo rcah&oltou a ser negativo a
partir de setembro, fechando o ano com déficit &$ 698 milhdes. Quanto ao
comportamento dos precos internos, a taxa de #@dlagedida pelo IPCA em julho
atingiu 1,61% ao més, quase superando a taxa aadannbs primeiros seis meses do
ano de 1,63%, em decorréncia da entressafra agrecalos reajustes dos precos
administrados e de combustiveis.

Em relac&o ao dolar, duvidas quanto a evolucaquilos nos Estados Unidos
e a trajetéria crescente dos precos do petrélesssfmnaram a taxa de cambio,
levando-a a atingir R$ 1,98 por délar em dezembra@DO, a maior cotacao do ano.

Em funcdo do cenario observado, no més de agost®arco Central
interrompeu o processo de reducao da taxa Selmemdo-a em 16,5% ao ano.

No més de dezembro de 2000, porém, as perspepavaso cumprimento da
meta de inflagdo no ano seguinte pareciam maisdseds, levando o Banco Central a

reduzir os juros para 15,75% ao ano (Gréfico 2).

GRAFICO 2 - EVOLUCAO DA TAXA SELIC DEFINIDA PELO CBOM
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Apesar das adversidades enfrentadas ao longo doeanatificando as
expectativas favoraveis, a taxa de inflacdo megdela IPCA fechou o ano de 2000
em 5,97%, abaixo da meta fixada em 6%. Adicionatmea crescimento do PIB
atingiu 4,4% a precos de mercado, contra 0,2% &8 #9,8% em 1999, sendo que a
producéo industrial apresentou o melhor resultasolel 1994, crescendo 6,5% no ano,
apos dois anos de queda.

O aspecto decepcionante de 2000, porém, foi otaekuldas receitas de
exportacdo. Mesmo apos dois anos de desvalorizacdmntribuicdo da balanca
comercial foi insuficiente para reduzir o défiaih €onta corrente e afastar as ameacas
de restricdo a restauracdo da plena confianca ossbgidades de crescimento da
economia (CARNEIRO, 2000c).

2.5.6 Choques e Descumprimento da Meta de Inflaga@001

As expectativas quanto a evolucdo da economialdirasno inicio de 2001
mostravam-se favoraveis ao cumprimento da metedeara a taxa de inflacdo, de
acordo com a avaliacdo do Copom na ata da primairdado do ano. Apoiados em um
cenario de consisténcia dos fundamentos macroeg¢oo®ninternos e da baixa
volatilidade nos mercados internacionais, os mesii@ Comité reduziram a taxa
Selic para 15,25% ao ano em janeiro de 2001, d niges baixo desde a implantacdo
do Real (Gréfico 2).

Porém, a partir do més de marco, o surgimento desfpressdes sobre a taxa
de cambio e os riscos de impactos da depreciag@ibi@lasobre o nivel de precos
mudaram o rumo da atuacdo da autoridade monePigneiro a outubro de 2001, a
taxa de cambio depreciou mais de 40%, atingindé &dis por délar, em média.

No ambito externo, as pressdes sobre o cambio fqueswenientes da
deterioracdo da situacdo politica e econdmica @gmiina e das incertezas quanto a
recuperacdo da economia norte-americana. No anniéono, as pressdes foram
sentidas em funcado da instabilidade politica gepaalanvestigacdes na administracao

publica, pelo quadro de restricdo a oferta de éaelgtrica, que provocaria restricoes
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sobre o nivel de produto, e pela expectativa decda no ritmo de ingresso de
investimentos estrangeiros, com forte impacto sabfémanciamento do déficit em
conta corrente.

Diante do risco de que a depreciacdo do cambidtassa em aumento dos
precos internos, a Autoridade Monetaria buscou atamea oferta de moeda
estrangeira na economia, elevando as taxas de Jaiosindo dolares diariamente no
mercado a vista e efetuando colocacdes liquidagulies indexados ao dolar. Nessas
circunstancias, a trajetoria de queda da taxa $alicevertida, sendo elevada para
19% ao ano em julho de 2001.

Adicionalmente, o governo elevou as metas de supgramario de 3% do
PIB para 3,35% em 2001 e de 2,7% do PIB para 3/p%2@)2, além de firmar um
novo acordo de suporte financeiro com o FMI, conolgetivo de dissipar as
preocupacdes com o financiamento do balan¢o dergagas.

Em setembro de 2001, em virtude do agravament@dario externo ocorrido
apO0s o ataque terrorista aos Estados Unidos, pnesgio ainda mais o cambio,
medidas adicionais foram adotadas com vistas astiesgar a retencdo de moeda
estrangeira por agentes internos. Nesse sentidamfoeativados os recolhimentos
compulsérios sobre depositos a prazo, passando¥deaia 10%. Além disso, a
parcela minima das exigibilidades sobre recursesta que deve ser mantida como
reservas bancarias passou de 60%, que vigorava debdcio do Plano Real, para
80% da posicdo média, também visando reduzir onpiatepara retencdo de moeda
estrangeira no curto prazo. Foram ainda ofertédtlded indexados ao dolar.

Somente a partir da segunda quinzena do més derowta 2001, as medidas
adotadas pelo Banco Central comecaram a surtiroefebbre o cambio e sobre as
expectativas de inflacdo. Apesar da moratoria dedaepela Argentina ter elevado a
medida de risco dos paises emergentes, a taxand®#océetornou ao patamar de R$
2,30 em meados de dezembro, enquanto a taxa dedafhcumulada em doze meses,
passou de 6,57% em agosto para 4,87% no més daltezeomo pode ser visto pelo
Grafico (3).
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GRAFICO 3 - EXPECTATIVA DE INFLACAO ACUMULADA PARAOS PROXIMOS 12
MESES - IPCA
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracgao propria.

Figueiredo, Fachada e Goldenstein (2002) afirmare qumelhora nas
expectativas nao resultou apenas da atuacdo dacgathonetaria, mas refletiu,
sobretudo, as previsdes otimistas para as contasiag em 2001 e 2002. Na verdade,
a balanca comercial em 2001 fechou o ano com gaiditivo de US$ 2,6 bilhdes,
reduzindo a necessidade de recursos externos paranciamento do balanco de
pagamentos. E oportuno recordar que a balanca ciaineéo apresentava superavit
desde 1994.

Em funcdo da conjuntura descrita, a meta de irdlggdra o ano nao foi
cumprida. O IPCA acumulou 7,7% ao ano em 2001,nfloaacima da meta
estabelecida que previa inflacdo de 4% com intendd 2% de tolerancia. As
principais contribuicbes para esse resultado viaetamepasse da depreciacdo cambial
e do aumento dos precos administrados.

O nivel de atividade também foi negativamente arittiado pelos choques
adversos prevalecentes ao longo do ano. No acumded®001, a taxa de expansao
do PIB foi de 1,4%, enquanto a producéo indusapaésentou elevacao de 1,5%, ante
6,6% em 1999.

A boa noticia ficou por conta do superavit primagoe, mais uma vez,
ultrapassou a meta inicial, atingindo 3,8% do FABesar da continuidade do ajuste

fiscal, a divida liquida do setor publico, aumentt®u49,4% do PIB em 2000, para
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53,4% em 2001, refletindo em primeiro lugar a dejaigio cambial, e em segundo, a
trajetoria das taxas de juros.

2.5.7 Choques Externos e Eleicdo: o Conturbadoéede 2002 e 2003

O ano de 2002 foi caracterizado por crises de angd na evolucdo da
economia brasileira e por forte aumento da avera@orisco nos mercados
internacionais. A partir do segundo semestre, onjgré&lo risco-Brasil medido pelo
Emerging Market Bond Index PI¢EMBI+)? atingiu o nivel mais alto desde o inicio
do Plano Real, chegando a 2.436 pontos em 27 eimiset de 2009 (Gréfico 4).

A crise de confianca se refletiu em turbuléncias mercado financeiro
domeéstico, em dificuldades na administracéo daldipiiblica e em quedas bruscas no
financiamento externo do pais, com consequénc@atinas sobre a inflacdo e o nivel

de atividade econbmica.

GRAFICO 4 - EVOLUGAO DO EMBI+ BRASIL 1998-2005
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FONTE: J. P. Morgan Chase. Elaboracé&o propria.
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As incertezas quanto a evolucdo da economia brasiam 2002 foram

decorrentes, em parte, da instabilidade causadappetesso eleitoral. Havia davidas

% 0 EMBI+ é uma medida de risco feita pelo banco MBrgan Chase, e envolve uma cesta de
titulos brasileiros negociados em ddlar no exterior

% Sobre a interagéio entre risco-pais e as polifiseal e monetaria no Brasil ver Favero e Giavazzi
(2004).
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se 0 novo governo a ser eleito continuaria a séapgela disciplina fiscal e se o
Banco Central adotaria ou ndo uma postura compiacem relacdo a inflacao
(BLANCHARD, 2004). No ambito externo, o baixo criesento mundial, o
surgimento de escandalos contabeis em grandes sampmaEmericanas, as cCrises
observadas em paises emergentes e a perspectivenalenova guerra no Golfo
provocaram aumento na aversdo ao risco, com coastgiieducdo nos fluxos de
capitais internacionais (BCB, 2002).

A retracdo do fluxo de capitais estrangeiro dedbrea economia brasileira em
2002 ocasionou uma forte depreciacdo da moedana@omo pode ser observado no
Graéfico (5).

Nos primeiros meses do ano, a conjuntura econoamct estava favoravel e
0 cambio estava estabilizado em torno de R$ 2,#ht® disso, e considerando que a
projecao da inflacdo para 2002 estava de acordoacomata estabelecida de 3,5% ao
ano, o Copom reduziu a taxa basica de juros enpdhfo percentual, fixando-a em
18,5% ao ano e mantendo-a nesse nivel entre os iesearco e junho.

No entanto, a cotacdo do ddélar aumentou de um wvadaolio de R$ 2,55 no
quarto trimestre de 2001 para R$ 3,67 no quartoesire de 2002, pressionando
significativamente os precos internos e levandodascumprimento da meta de

inflac&o para o ano de 2002.

GRAFICO 5 - TAXA DE CAMBIO R$/US$ - MEDIA DO PERIOD - COMPRA
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

Temendo que os efeitos da depreciacdo cambialideaaem 2001 pudessem

se prolongar além de 2002, o Conselho Monetéarioddat(CMN) alterou, em junho,
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as metas de inflacdo para 2003, de 3,5% para 4%4rae2004, de 3,25% para 3,75%,
alterando inclusive o intervalo de tolerancia de@¥@a 2,5%.

O Grafico (6) mostra a evolucéo da taxa de jumminal, da inflagdo medida
pelo IPCA acumulada em 12 meses e da taxa de jeabsdefinida como a relagao
entre a taxa Selic fixada pelo Copom e a expeectatey variagdo do IPCA em doze
meses. Observa-se que até setembro, a projecauflagio para 2002 permanecia
dentro do intervalo de tolerancia aceito. Sob atege de cumprimento da meta de
inflacdo, o Banco Central continuou sua politicarefucédo gradual da taxa de juros,

reduzindo-a para 18% ao ano no més de julho de. 2002

GRAFICO 6 - SELIC, EXPECTATIVA DE INFLACAO E JUROREAIS
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Porém, a partir de setembro de 2002 o cenario dmmédeteriorou-se
substancialmente diante das incertezas com o adsutio processo eleitoral (BCB,
2002). As incertezas se traduziram em saidas diaisapom a taxa de cambio
atingindo R$ 3,20 por ddlar. A permanéncia do canalmn niveis depreciados elevou
as expectativas de inflacdo para o ano seguintand®-a a atingir 5,85% ao ano.
Diante dessa situacdo o Copom elevou a meta gara&elic, situando-a em 21% ao
ano. Contudo, em dezembro as expectativas de neepgac a inflacdo em 2003
atingiram o patamar de 11% ao ano, levando a redgg@atoridade Monetaria. Dessa
forma, a Selic foi novamente elevada fechando od@n®002 em 25% ao ano, patamar
gue néo era observado desde o episédio da degeagi@oi cambial ocorrido em 1999.

No entanto, 0 aumento na taxa de juros nominalriér pie outubro de 2002,
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como se pode observar pelo Grafico (6), foi infedo aumento nas expectativas de
inflacdo, reduzindo a taxa de juros real. Resgatanchodelo apresentado no primeiro
capitulo, para que a politica monetaria exerca sfaitos sobre a demanda agregada, a
taxa de juros deve-se elevar acima das expectatwasflacdo a fim de aumentar a
taxa de juros reais. E esta Ultima que influensiaecisdes de demanda. Somente no
primeiro semestre de 2003 é que o Banco Centraliata sentido de elevar a taxa de
juros real, fazendo-a alcancar mais de 18% ao anmés de junho de 2003 contra
aproximadamente 13% no més de janeiro do mesmo ano.

Na avaliacdo de Blanchard (2004), o Banco Ceraigil corretamente. O
aumento nas taxas de juros reais, no ambientecaetezas em que se encontrava a
economia brasileira, provavelmente teria efeitoglisos aos esperados, levando ao
aumento do risco ddefault’, seguido de maior depreciacdo cambial e aumento da
taxa de inflacdo. Ih short: high debt, high risk aversion on the pait foreign
investors, or a high proportion of dollar debt caach lead to a depreciation in
response to an increase in the interest rate. disé factors were indeed present in
Brazil in 2002" (BLANCHARD, 2004, p. 16)

Nesse caso, 0 instrumento correto para conter pecttivas inflacionarias
deveria ser a politica fiscal e ndo a taxa de juem. A reducdo do grau de
endividamento da economia através da acédo fiscaluziria a reducdo do risco de
default abrindo espaco para a atuagcao da politica masetar

...monetary policy did not lead to a higher real iagt rate in 2002. By the time the real

interest rate was indeed increased, in 2003, tharitment to fiscal austerity by the new

government probably dominated any potentially pexeeffects of higher real interest rates
on debt dynamics. (BLANCHARD, 2004, p. 34)

De fato, o superavit primario alcancado em 20021é08,64% do PIB.

Ao longo de 2002, a intensificacdo da depreciac@imbcal estimulou as
exportacdes e a producéo interna de bens simgam®smportados, contribuindo para
o alcance do superavit de US$ 13,1 bilhBes na galaomercial, e pela consideravel
reducdo no déficit em transacdes correntes, qusopate US$ 23,2 bilhdes em 2001
para US$ 7,6 bilhdes em 2002.

21 Risco dedefaultpode ser entendido como a probabilidade de que@rgo ndo honre suas dividas.
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Por outro lado, o ambiente de incertezas geradas peepercussbes do
processo eleitoral e pela redugcdo do financiamemterno ao pais influenciou a
evolucéo da atividade econémica em 2002, resultandam crescimento de 1,5% no
ano para o PIB e em um idéntico resultado paraon selustrial.

Na avaliacdo de Minella et. al. (2002), a atuagaocAutoridade Monetéaria
durante o ano de 2002, através das elevacdesaddguros, contribuiu para limitar a
propagacédo generalizada dos choques aos precosodanga e fazer com que as
projecOes para a inflagdo em 2003 retornassem atiajedoria compativel com as
metas para a inflagéo.

Em 2003, a economia brasileira evoluiu de fornsdirttea nos dois semestres
do ano. No primeiro semestre, prevaleceram as d8vidiciadas no ano anterior
guanto ao processo de transicao politica. Alénodiss ambito externo, permaneciam
as incertezas quanto a recuperacdo da economiaiahundjuanto aos possiveis
desdobramentos da Guerra no Iraque. Nesse amhieoteeu elevagcédo do risco-pais,
reducdo da disponibilidade de recursos externosides de depreciacdo da taxa de
cambio. Conseglientemente, a taxa de inflacdo atk)dB% no primeiro trimestre do
ano.

O Grafico (7) apresenta a evolucdo da taxa dagafl mensal medida pelo

IPCA e a evolucédo do desvio da expectativa degafiaam relacdo a meta.

GRAFICO 7 - INFLACAO MENSAL (IPCA) E DESVIO DA INFACAO EM
RELACAO A META
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.
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Através do Grafico (7), observa-se uma acelerdedimxa de inflacdo a partir
do segundo semestre de 2002. Paralelamente, cteteaoracdo das expectativas,
mostrando que ha um deslocamento entre as expestde inflagcdo para 12 meses e a
meta fixada pelo Banco Central.

No entendimento do Banco Central (2003), a acgderanflacionaria no inicio
de 2003 resultou ndo apenas dos efeitos inerceislelada inflacdo observada no
altimo trimestre de 2002. Nem ao menos, foi refldeoum choque externo ou de um
desvio temporario e automaticamente reversivel rdpetéria de longo prazo da
inflacdo. Ao contrério, a inflacdo refletia diretamte a deterioracdo das expectativas
dos agentes privados, exigindo a atuacao diretediata da politica monetaria.

Com base nesse diagnostico, o Banco Central elevoeta para a taxa Selic,
de 25% ao ano, em dezembro de 2002, para 26,5% @@ fevereiro de 2003,
mantendo-a nesse patamar até o més de junho. Adigiente, a aliquota de
recolhimento compulsério sob depdsitos a vistefevada de 45% para 60%, visando
reduzir os recursos disponiveis para retencao @elaestrangeira no curto prazo.

Outra medida significativa adotada pelo Banco 2¢mvi a elevacdo da meta
de inflagdo a ser perseguida em 2003 de 4% pa%s. £&so a meta de inflagcao fosse
mantida em 4%, além das evidéncias de que ndoaamnprida, o Banco Central teria
gue impor uma rigidez ainda maior na politica manat com perdas mais expressivas
em termos de crescimento do produto. Paralelamamieta de superavit fiscal passou
de 3,75% para 4,25% do PIB, visando manter a djmididica em niveis sustentaveis.

A resposta do mercado a elevacdo dos juros come@parecer atraves do
recuo da cotacdo do dolar de R$ 3,59 em fevererd0®d3 para R$ 2,95 no més de
maio. Contribuiram para esse resultado os sinaim@ws pelo novo governo de que
manteria o compromisso com a estabilidade da meedaresponsabilidade fiscal
(FAVERO; GIAVAZZI, 2004; BLANCHARD, 2004). Aléem dso, esse resultado foi
influenciado pelo aumento expressivo da liquideerimacional e da elevagdo dos
fluxos de capitais para os mercados emergentesumgio das baixas taxas de juros
nos paises desenvolvidos.

Conjuntamente com a apreciacdo cambial, a taxanftheegdo medida pelo

IPCA entrou em uma trajetoria declinante, ocorremudusive, deflacdo de 0,15% no
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més de junho de 2003. Paralelamente, as expestatigainflacdo comecaram a

convergir em direcdo as metas fixadas para 200804.2Diante deste quadro, a
politica monetaria passou a ser flexibilizada pgntd uma reducéo gradativa da taxa
Selic, que alcancou 16,5% ao ano no més de dezedAhimonalmente, a aliquota de

recolhimento compulsério sob depdsitos a vistarmeww para o nivel anterior a

elevacao efetuada em fevereiro.

A partir do segundo semestre de 2003, a melhsaerpectativas e a queda
nas taxas de juros, conferiu um novo dinamismo iddatle econdmica quando
comparada ao primeiro semestre do ano. Mas, apgesprocesso de recuperacao, o
PIB a precos de mercado se contraiu em 0,2% em, 2008 retracdo de 1% no setor
industrial e de 0,1% no setor de servicos. Porv&@ra 0 setor agricola apresentou
crescimento de 5% no ano.

No tocante ao setor externo, a balanca comerataumovo recorde em 2003,
com superavit de US$ 24,8 bilhdes. Esse resultadtribuiu significativamente para
o saldo em transagcdes correntes, que, pela primeradesde 1992, apresentou um
superavit de US$ 4,1 bilhdes, relativos a 0,82%° . Fundamentalmente, o ajuste
nas contas externas contribuiu para compensar esosfda deterioragdo das
condicbes de financiamento externo que vinha sesmfoentada pela economia

brasileira desde o final de 2002.

GRAFICO 8 - NECESSIDADE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLO -
CONCEITO PRIMARIO
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.
NOTA: *2005 - NFSP acumulado de janeiro a novembro.

As medidas adotadas no ambito monetario foramatldag@as pela politica

fiscal. Ao final de 2003, o superavit primario aeadado atingiu 4,37% do PIB, contra
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3,89% obtidos em 2002, superando a meta de 4,2&8ddipara o ano de 2003. O
Gréafico (8) apresenta a evolugdo da necessidadsmaleciamento do setor publico
(NFSP) medida no conceito primario, enquanto o iGraf9) mostra a evolucdo da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) em relacad4B.

GRAFICO 9 - DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracgao propria.
NOTA: *2005 - acumulado de janeiro a novembro.

Apesar de crescente, 0 superavit primario nasuticiente para estabilizar a
relacéo divida/PIB. A divida liquida do setor pati? que representava 55,5% do PIB
no final de 2002 alcancou 58,2% em dezembro de.2003

2.5.4 A Recuperagdo Econémica em 2004 e 2005

Em 2004, ao contrario dos anos anteriores, a @buadg Banco Central ndo foi
pautada pela necessidade de neutralizar os efstgzivos de choques externos sobre
a economia, nem mesmo foi condicionada pela existéde crises de confianca
guanto a trajetoria econdmica brasileira. Na vezdad longo do ano, a preocupacao
foi evitar que o crescimento da economia gerasssspes inflacionarias que
comprometessem as metas de inflacdo. Dessa for@aefa do Banco Central foi
assegurar que o crescimento da demanda fosse deshpadm o crescimento da
capacidade produtiva, de modo a manter a estatdida precos.

A recuperacao econdmica iniciada nos ultimos meéseX)03 prolongou-se ao

longo de 2004. No acumulado do ano, o PIB cres¢2¥,50 nivel mais elevado de

% Inclui o0 governo central, governos estaduais eicipais e as empresas estatais.
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crescimento anual da economia brasileira desde.1B84mesma forma, o setor
industrial também apresentou o melhor resultadol@manos, crescendo 6,2%. A
expansao verificada foi impulsionada, principalreengelo consumo interno e pelo
crescimento das exportacoes.

No primeiro trimestre de 2004, a recuperacdo delnde atividade e a
elevacao dos precos internacionais do petroleoativeémpactos sobre as expectativas
do mercado, gerando duvidas quanto ao cumprimeatmeta de inflacdo. Nesse
cenario, o Banco Central adotou uma posicdo maitelcsa em relacdo a taxa de
juros, mantendo-a, em janeiro e fevereiro de 2664nesmo patamar de dezembro de
2003, ou seja, 16,5% ao ano.

No segundo trimestre, no entanto, a taxa de @dlagedida pelo IPCA recuou
de 0,76% em janeiro para 0,37% em abril de 2004e Escuo apresentado nas taxas
de inflacdo indicava que a recuperacdo econéomeaa@npativel com o cumprimento
das metas estabelecidas, levando o Banco Cenwdlair a Selic para 16,25% ao ano
em marco e 16% ao ano em abril, mantendo essaitpate até o més de agosto.

A partir do segundo semestre de 2004, a confirmdedelevada recuperacéao
econbmica veio acompanhada de aumento nos niveipret®ms e aumento nas
expectativas de inflagdo do mercado (Grafico 7)inflacdo medida pelo IPCA
elevou-se de 0,51% no més de maio para 0,91% nodmésilho, enquanto as
expectativas de inflacdo do mercado para o and@@é gassaram de 6,5% no més de
junho para 7,4% ao ano no més de setembro. Nesse, ra taxa de inflacédo
ultrapassaria a meta de 4,5% ao no estabeleci@a20@4, inclusive o intervalo de
tolerancia de 2,5%.

Em resposta as expectativas, o Banco Centrabinem setembro de 2004 um
processo de elevacédo gradual da taxa de jurogjaafdo que a expansao da atividade
econdmica e do nivel de utilizacdo da capacidadmlada ndo estavam de acordo
com a evolucdo dos investimentos e indicavam desdcomanto da meta de inflagéo
(BCB, 2004). Ap6s seguidas elevacdes, a taxa des jterminou 2004 fixada em
17,75% ao ano.

Contudo, ao final de 2004, os indicadores macm&tdicos pareciam indicar

que a economia brasileira, finalmente, havia ermgfenem uma trajetoria de
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crescimento sustentado. A taxa de inflacdo medada i?CA acumulou variacédo de
7,6%, dentro do intervalo definido para a meta d#gagdo. A capacidade de
arrecadacao do setor publico continuava a surpeeegdrando superavits primarios
cada vez maiores e acima da meta do FMI, cerca6dé do PIB em 2004. Quanto a
balanca comercial, o saldo foi positivo em US$ 3810es, reflexo da depreciacdo do
cambio e do maior crescimento mundial. Consequesnian o0 superavit em

transacfes correntes atingiu recorde historico ,8d% do PIB, contra 0,82% em
2003.

O resultado do setor externo contribuiu para aharal dos indicadores de
solvéncia externa. Além disso, o crescimento ecac@n equilibrio fiscal, a relativa
estabilidade do cambio, além da queda relativaara tle juros contribuiram para a
reducdo da divida liquida do setor publico que efmau de 58,2% do PIB em 2003
para 51,8% em 2004.

A melhora nos indicadores internos e as expeeamiile crescimento mundial
se refletiram na queda do risco-Brasil medido geWBI+ que passou de 808 pontos
no més de maio de 2004 para 382 pontos no mészgendeo do mesmo ano. Essa
melhora na avaliacdo de risco somada aos efeit@aldo comercial e as duvidas do
mercado externo quanto a evolugcédo dos déficitalfscomercial dos Estados Unidos
levaram a apreciacdo da moeda nacional, com o délado a R$ 2,72 em dezembro,
apos atingir média de R$ 3,12 no més de junho 6é.20

No inicio de 2005, continuou a trajetéria de dresoto da economia
brasileira, embora em um ritmo menor que o obseresd 2004. Do mesmo modo, a
pressado inflacionaria iniciada no final de 2004nkdém permaneceu nos primeiros
meses de 2005. Na avaliacdo do Banco Central (BXDB5), o aquecimento da
economia ap0s um ano de crescimento continuo dadargiropiciou o ambiente
favoravel para o repasse de custos aos precos Enatcuperacdo de margens em
alguns setores.

As previsbes do mercado no més de margo de 2@d&avam que a taxa de
inflac&o alcancaria 6,1% no acumulado do ano, ptwiacima da meta central fixada
em 4,5%. De fato, a taxa de inflacdo seguiu umetémda crescente, passando de

0,58% no més de janeiro para 0,87% em abril de.2005
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Temendo o recrudescimento da inflacdo, o Bancdr@lemanteve a politica
de elevacao gradual da taxa Selic iniciada no ateriar. Dessa forma, a taxa de juros
passou de 17,75% ao ano em dezembro de 2004 pdE@d.80 ano em maio de 2005,
permanecendo nesse patamar até o més de agosto.

As acdes de politica monetaria contiveram as @esssflacionarias. Ja no
més de maio de 2005, a inflacdo medida pelo IPCGzie-se para 0,49% no més,
enquanto no més de junho, o resultado foi aindas meapressivo, apresentando
deflacéo de 0,02%.

Em relacdo ao PIB, ap0s crescimento de 3,4% moepio semestre de 2005,
influenciado pelo setor industrial, a expansdo danemia se reduziu a partir do
segundo semestre. Nao obstante, a taxa de inflef a se acelerar. A taxa mensal
medida pela Selic que atingiu 0,17% em agosto,opapara 0,35% em setembro e
0,75% no més de outubro.

A aceleracéo inflacionaria no segundo semestezgésperada em funcédo da
evolucdo do preco internacional do petroleo quemé@s de agosto de 2005, bateu
novo recorde histérico. Considerando como uma cmigoontual, e dado que as
expectativas para o cumprimento da meta em 2006 @ram favoraveis, o Banco
Central optou por iniciar uma trajetéria gradualgieda dos juros. Dessa forma, a
taxa Selic foi reduzida em meio ponto percentuaim@s entre setembro e dezembro,
fechando 2005 em 18% ao ano.

A taxa de inflacdo acumulada pelo IPCA até novenfimou em 5,31%,
dentro do intervalo de tolerancia da meta, ao pgesoo crescimento acumulado do
PIB nos trés primeiros trimestres do ano foi d@%5

O destaque da economia ficou novamente por cantetbr externo. O saldo
comercial atingiu novo recorde, fechando 2005 en$ U&7 bilhdes e elevando o
superdvit em conta corrente para cerca de 2% doHa resultado ocorreu apesar da
apreciacdo cambial ocorrida ao longo ano e da<uttifides enfrentadas pela
agricultura.

Nos ultimos meses de 2005, a situacdo dos dendiadores era a seguinte:
de janeiro a outubro, o superdavit primario atingjQ7% do PIB, acima da meta de

4,25% estabelecida para o ano; o estoque da dilgdala do setor publico em
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novembro de 2005 estava em 50,9% do PIB, mantemdsiavel em relacdo a igual
periodo do ano anterior.

Quanto aos mercados financeiros internacionais, l@mgo do ano
prevaleceram as duvidas em relacdo aos indicadieresdividamento da economia
norte-americana e as grandes flutuacdes cambiaipaperiam ser geradas em funcéo
de ajustes nessa economia. Além disso, as expastakds investidores internacionais
estiveram condicionadas pelas incertezas quamégeddria dos precos do petroleo.

Diante do expressivo saldo comercial brasileidedatores externos como a
elevacéo gradual dos juros nos Estados Unidosgmiprde risco-Brasil oscilou entre
304 e 486 pontos, atingindo o pico em 15 de aleri2@05 e o menor valor em 27 de
dezembro. Concomitantemente, a taxa de cambio iapree ao longo do ano,
passando de R$ 2,69/d6lar em janeiro para R$ 228&s de dezembro de 2005.

2.6 RETOMANDO O MODELO DO “NOVO CONSENSO”: A TRAJEIRIA
DA TAXA DE JUROS NO BRASIL

Como demonstrado no capitulo 1, o modelo do novsaso inclui uma
regra de determinacdo da taxa de juros, baseadeneniRegra de Taylot na qual a
taxa de juros é definida endogenamente de acordo @odesenvolvimento das
variaveis escolhidas pelo Banco Central. Na vebs@ica do modelo, a taxa de juros
responde as expectativas de inflacdo, aos deswosxgectativa de inflagdo em
relacdo a meta e ao hiato do produto. Outras \&isgpodem ser incluidas de acordo
com as caracteristicas da economia analisada.

Interessados em delinear o comportamento da tayara® basica no Brasil,
diversos autores estimaram diferentes regras digcpgdara a economia brasileira.

Minella et. al.(2002) estimaram uma funcéo de reggia o Banco Central do
Brasil, relacionando a taxa de juros a inflacaeeesta, ao hiato do produto e ao hiato
dos juros. Concluiram que a politica monetariaadirpda introducédo de metas de

inflacdo, agiu de modfmrward-looking reagindo fortemente a inflacdo esperada.

29 A Regra de Taylor ficou conhecida na literaturgaatir do trabalho de John Taylor (1993). Nesse
artigo, o autor propde que o comportamento da @eajuros dos titulos norte-americanos poderia ser
representado por uma funcéo linear simples, naajteda de juros reagia as condic6es econémicas.
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Carneiro e Duarte (2001) exploraram a inércia dditigep monetaria,
caracterizada pela presenca da primeira defasagetaixd nominal de juros em trés
regras de Taylor diferentes, uma regra em queas jlaspondem contemporaneamente
as variacdes na inflacdo e no produto, uma régickward-lookinge uma regra
forward-looking Os resultados obtidos para a economia brasifeiram que as
respostas de curto prazo das variaveis e o0 tempoetas levam para retornar ao
equilibrio dependem mais do parametro auto-regr@sid chogue monetario do que
da inércia da taxa de juros.

Barcellos Neto (2003) também estimou a funcdo deae brasileira e
concluiu que os desvios da inflacdo esperada eapaela meta apresentam-se como 0
principal componente exdgeno para a determinac&etie, sequidos em importancia
pelo hiato do produto e pelo impacto dos precaosdigobre a taxa de juros.

Nesta secdo, pretende-se apresentar o comportaneriéxa de juros Selic,
diante da evolucado das variaveis: inflacdo, expigamde inflacdo, taxa de cambio e

hiato do produto.

A Tabela (1) apresenta as correlacdes lineares astvariaveis utilizadas na
analise empirica do capitulo 3:

TABELA 1- CORRELACOES LINEARES: 1999:06 a 2005:10

SERIES | LupPca | LHIATO | LEHIATO | LEINFLACAO | LsELic | LDEswo
LIPCA 1.000000 -0.360256  -0.244325 0.417029 OED  0.551339
LHIATO  -0.360256  1.000000  0.448722 -0.134199 40069  -0.271003
LEHIATO  -0.244325  0.448722  1.000000 -0.084497 466943  -0.163895
LEINFLACAO  0.417029  -0.134199  -0.084497 1.000000 0.483983.159749
LSELIC 0.709450  -0.642069  -0.466943 0.483983 00000  0.614423
LDESVIO 0551339  -0.271003  -0.163895 0.159749 618423  1.000000

FONTE: Elaboracao propria. Resultado do Eviews.

As séries utilizadas s&o as seguitites

LIPCA Log da taxa de inflagéo;
LHIATO Log do hiato do produto;
LEHIATO Log da expectativa de hiato do produto;

30 A descricdo detalhada das séries é apresentachpftalo 3.
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LEINFLACAO Log da expectativa de infla¢o;
LSELIC Log da taxa de juros Selic;

LDESVIO Log do desvio da expectativa de inflacdoretacdo a meta.

Nota-se pela Tabela (1) que o log da taxa de jBedie possui alta correlacao
com as variaveis incluidas no modelo. Além dissdjracdo da correlacdo esta de
acordo com o esperado. A correlacdo é positiva edatdo a taxa de inflagdo, ao
desvio e a expectativa de inflagdo, mas é negativaelacdo ao hiato do produto e ao
hiato esperado.

O Gréfico (10) mostra a evolucéo da taxa de jumdi 8efinida pelo Copom e

a evolucao das expectativas de inflacdo acumulasi@mximos 12 meses.

GRAFICO 10 - SELIC E EXPECTATIVAS DE INFLACAO
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo prépria.

Através do Grafico (10) percebe-se que a taxa Wes jseguiu uma trajetoria
semelhante a trajetéria das expectativas de imflaga Tabela (1) indica que a
correlacdo entre a Selic e as expectativas decédlee positiva e relativamente
significante (0,48).

Conforme demonstrado no primeiro capitulo, ha dj@ecias a respeito de a
politica monetaria seguir diretamente as expectsitidge inflacdo do mercado. Na
opinido de Goldfajn (2000),
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O papel de um Banco Central ndo é surpreender mmdes. Ao contrario, a previsibilidade
dos seus atos ajuda a reduzir as incertezas. Estpoiito de vista presente no modelo
adotado pelo Fed americano, sob a lideranca dasprelAlan Greenspan. Esta postura, no
entanto, ndo justifica que o Banco Central devaaiese refém das expectativas de mercado.
Se o Bacen acreditar que o mercado esta otimistaessimista em excesso, podera nao
validar as expectativas. Na realidade, ha pouchabitdade de que a nao validagéo
aconteca sistematicamente. Isso porque o BC e cad@compartilham informaces e até a
mesma estrutura de modelo (GOLDFAJN, 2000, p. 13).

Por sua vez, o Grafico (11) apresenta a relacde entlesvio da expectativa
de inflacdo da meta e a taxa Selic. A série doidef®r construida utilizando a
férmula modificada por Barcellos Neto (2003) a ppalhs contribuicbes de Minella et.
al. (2002). A construcao dessa série supfe queastes do Copom sao tomadas a
partir de uma ponderacdo dos desvios das expextadwm relacdo as metas do
presente ano e do ano seguinte, de modo que oS g@3NVersamente proporcionais
ao numero de meses remanescentes no ano, ou seja:

(2.1) Dj :(%j(Ejm _r[t*)'*'(llzj(Ejﬂtﬂ _77t*+1)

onde Dj é o desvio ponderado da inflacdo espemnada@kacdo a meta de inflacéo, j é 0

indice que representa o més, enquanto t represeamia. Assim,E; 7, € a expectativa
de inflagdio no més j para o ano7t;é a meta de inflagdo para o ancEfyr,, € a

expectativa de inflagdo no més j para o ano t¥4,.& a meta de inflagdo para o ano

t+1.

GRAFICO 11 - SELIC E DESVIO DA EXPECTATIVA DE INFLEAO
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.
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A visualizacdo do Grafico (11) nos permite obseryae a Selic manteve a
mesma tendéncia que a série do Desvio. De fatdumgio de reacdo da politica
monetaria estimada por Barcellos Neto (2003), ovidedas expectativas aparece
como variavel exégena de maior peso para a tomaddedisbes do Copom. A
correlacéo entre as séries, conforme mostradoTadlala (1) é positiva e significante
(0,61).

GRAFICO 12 — SELIC (% a.a.) E TAXA DE INFLACAO (%ME12 MESES)
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

O Grafico (12) mostra a trajetoria da taxa deaglb mensal e da taxa de juros
Selic. Da mesma forma que ocorreu com o desvioreaexpectativas de inflagdo, a
taxa Selic seguiu a mesma trajetéria da taxa dacéd. O coeficiente de correlacéo
entre as duas variaveis € positivo e altamentéfisigtivo (0,70).

Apesar de o Banco Central ter reagido as previdéasflacdo, as metas de
inflacdo ndo foram atingidas nos anos de 2001, 200@03. O Gréfico (13) apresenta
a evolucao da taxa de inflacdo medida pelo IPGA¢cerredor formado pelas metas de

inflac&o para os anos de 1999 a 2005 e seus reggeicitervalos de tolerancia.
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GRAFICO 13 - METAS DE INFLACAO E IPCA - % ACUMULADQNO ANO
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

Como demonstrado anteriormente, as dificuldadesrgrazlas para cumprir as
metas de inflacdo, de forma geral, foram causaddas pefeitos da depreciacéo
cambial e pela evolucéo dos precos administrados.

Na secado anterior, observou-se também que o Baentrdl procurou evitar
que a volatilidade do cambio repercutisse negatveaensobre os niveis de precos
internos. Esta preocupacédo faz todo sentido, mesacordo com uma pesquisa
concluida por Minella et. al. (2003), 38% da tarartdlacédo ocorrida em 2001 podem
ser explicados pela depreciacédo da taxa de casegmdp que em 2002 esse percentual
elevou-se para 46%.

Goldfajn (2000) analisou o comportamento do Copom cespeito aos juros
para o primeiro ano de metas de inflacdo, e camgjue o BCB estava adotando uma
politica de tentativa e erro com relacdo aos juexdizindo-o gradualmente enquanto
0 cambio permanecia estavel, independentementejgédtia seguida pela demanda
agregada e pelas expectativas de inflacdo. Assien, as contas externas
permanecessem sob controle, a taxa de juros poslrieeduzida, caso contrario, 0
inicio de uma depreciacdo excessiva poderia ameagaeta de inflacdo e levar a
elevacao dos juros.

O Grafico (14) apresenta a trajetoria da taxa desjiBelic e da taxa de
cambio. A observacdo deste grafico sugere que a daxcambio é uma variavel
importante para explicar o movimento dos juros. r@eao cambio permanece

relativamente estavel, os juros séo reduzidos,quasdo ocorre depreciagcdo cambial,
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os juros se elevam. No entanto, alguns estudosarain que a inclusdo da taxa de
cambio na funcéo de reacao do Banco Central n@mosaou significativa. Barcellos
Neto (2003), por exemplo, atribui esse resultadpds&ivel ocorréncia de redundéancia
quando se inclui a taxa de cambio, jA que nas &dpexs de inflacdo ja estédo

incorporadas as expectativas de depreciacdo cambial

GRAFICO 14 — SELIC E TAXA DE CAMBIO*
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FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.
NOTA: *Taxa de cambio média do periodo — compra.

O Grafico (15) apresenta a relacdo entre o hiatprdduto, a expectativa de
evolucdo do hiato do produto e a taxa de jurospsam log. A visualizacdo desse
Gréafico indica que o hiato do produto e o hiatoeesgo caminham juntos. A
correlacdo entre essas duas seéries € positivanigicagte (0,44), conforme a Tabela
(1). Por sua vez, parece haver uma relagcao inemtsa a taxa de juros Selic e o hiato

do produto. De fato, a correlacéo entre eles étivaga0,62).

GRAFICO 15 — SELIC, HIATO E EXPECTATIVA DO HIATO
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Ao longo do periodo analisado, foram poucas asages nas quais o Banco
Central precisou conter excessos de demanda. Ndads somente a partir de 2004 é
gue as pressfes de demanda parecem ter condiciarsdacao da politica monetaria.
O Gréfico (16) mostra as taxas reais de variac&delBo

GRAFICO 16 - TAXAS REAIS DE VARIACAO DO PIB

slas 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

O my e oo

FONTE: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

Portanto, pela analise realizada, a Selic paerceespondido positivamente a
inflac&o, as expectativas de inflacdo, ao desvéoedpectativas de inflacdo em relacéo
a meta, e negativamente em relacdo ao hiato e texipacde hiato do produto.
Observou-se que a geréncia da taxa de juros pelooB@entral foi importante para
direcionar as expectativas e a taxa de inflacdocenvergéncia com a meta. No
capitulo seguinte, o0 comportamento da taxa de jumsa analisado
econometricamente, com énfase sobre seus efellos adaxa de inflacdo e sobre as

expectativas.

2.7 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do capitulo, observou-se que as decis@gpadlitica monetaria
brasileira, a partir do regime de metas de inflaf@@m norteadas pelos principios do
consenso atual. O Banco Central do Brasil compartda visdo que o objetivo
principal da politica monetaria deve ser a obtergg@omanutencdo da estabilidade de
precos e que a estratégia principal da politicaatéoia deve ser a antecipacdo as
pressdes inflaciondrias futuras. Em coeréncia cesa @bordagem, foi adotado no

Brasil o regime de metas de inflagéo.
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Em um regime de metas, espera-se que 0 Banco Caeariliae seu
instrumento de politica, a taxa de juros, paraaewt descumprimento da meta. A
funcdo de reacdo da politica monetéaria comumemesaptada na literatura, diz que a
taxa de juros deve responder aos desvios da iofleg@erada em relacdo a meta e ao
hiato do produto.

De acordo com a analise realizada, observou-seagatuacdo do Banco
Central brasileiro entre 1999 e 2005 foi coerentan co regime monetario
prevalecente. Independentemente da magnitude daoremtaxa de juros reagiu diante
de ameacas ao cumprimento da meta de inflacao.

Das varidveis analisadas, a taxa de cambio paerxeido a que mais
influenciou no comportamento da taxa de juros, emcdo da possibilidade de
contadgio da depreciacdo aos precos internos. Alfsspda taxa de juros reagiu
fortemente as expectativas de inflacdo, sobretododasvios dessas expectativas em
relacdo a meta.

No que se refere a demanda agregada, em geral,hodee pressdes
inflacionarias induzidas por aumentos na demanddomgo do periodo analisado.
Somente entre os anos de 2004 e 2005 é que a racépeeconémica gerou
preocupacao quanto ao cumprimento da meta de aaflagn funcdo de restricdes de
oferta em setores especificos.

Ao contrario, as pressoes inflacionarias ocorrig@aperiodo analisado foram
ocasionadas, principalmente, pelas crises camlgaiselos reajustes dos precos
administrados. Dessa forma, a demanda é que r@agalitica monetéaria, e ndo ao
contrario. Isso porque os juros foram elevados petrair ainda mais a demanda e
evitar que o0s reajustes provocados pela depreciacpelo aumento dos precos
controlados pudessem ser repassados aos consusriidais.

Apesar dos esforcos do Banco Central, entre 2008 as metas de inflagéo
nao foram cumpridas em virtude das crises extajoasatingiram o Brasil e da crise
de confianca gerada pelas eleicGes presidenciai2@4 e 2005, no entanto, o0 pais
iniciou um processo de recuperacdo com cumprimgamimeta. Ha, porém, indicacdes

de que esse processo seja apenas uma recupeidic@oecfue ja esteja se revertendo.
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N&o obstante aos resultados que essa politicatan@npossa ter ocasionado a
economia brasileira, pode-se afirmar que o Banaatr@eagiu em coeréncia com o
modelo que se propds seguir. A taxa de juros rekpoas expectativas de inflacdo do
mercado, na tentativa de influencia-las e direclasgara a meta de inflacao.

No capitulo seguinte, serd efetuada a avaliacdnoeeétrica da politica de
juros realizada pelo Banco Central, a fim de val@analise grafica realizada neste

capitulo.



3 ANALISE EMPIRICA DOS EFEITOS DA TAXA DE JUROS SOBRE
AS EXPECTATIVAS DE INFLACAO

3.6 INTRODUCAO

Neste capitulo sera testada a interacdo previdta qm/o consenso entre
politica monetaria e mercado. Em outras palavestat-se-a a capacidade da taxa de
juros em afetar as expectativas em direcdo ao ¢omapto da meta de inflagao.

Para atingir esse objetivo, o capitulo foi divaidm seis sec¢des, incluindo
esta introducdo. Na segunda secdo, apresentam-geaEdimentos econometricos
qgue serdo utilizados. Na terceira secdo, apresenta-definicdo das variaveis e a
origem dos dados. Em seguida, a quarta secao toasepropriedades estocasticas das
séries utilizadas. Na quinta secdo, analisam-seesltados empiricos através da
metodologia VAR e os testes de exogeneidade. Rpmia sexta secdo, apresentam-se

as considerac0des finais do capitulo.

3.2 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

A analise de regressao envolvendo dados de séngotais requer que as
séries sejam estacionarias. Seéries estacionarmsagdelas que apresentam suas
médias e variancias constantes ao longo do tempmyagiancia entre dois periodos de
tempo dependendo exclusivamente da distancia @sagém entre os dois periodos, e
n&o do periodo no tempo em que a covariancia élad&".

A condicdo de estacionariedade é violada quandaams apresentam
tendéncia ascendente ou descendente ao longo go,tpedendo levar ao problema
da regressao espuria. Tal problema origina-se istééexkia de elevada autocorrelacéo
nos residuos gerados por modelos de regressdonuiovais, podendo-se aceitar a

existéncia de relacdo entre variaveis geradas pacepsos inteiramente

31 Esta definigdo diz respeito & estacionariedadmfr@ conceito de estacionariedade forte requer que
a distribuigcdio conjunta de todas as observagfesas@jesma, independente da origem t na escalargm® te
(GREENE, 2002). Neste trabalho, o conceito de Estadedade fraca é suficiente.
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independentes. A presenca de uma tendéncia nas s&mporais leva a um alto valor
do R, sem que haja uma verdadeira relacdo entre &s $&REENE, 2002).

A ndo-estacionariedade de um processo estocéstiecada pela existéncia de
raiz unitaria no processo auto-regressivo que gevariavel. Considere o seguinte

modelo:

(3.1) Yi = OYiq HU

em queu,é o termo de erro ruido braritoSe o coeficiente dey,_, for igual a 1,
p© =1, entdo a variavel estocastiyatem uma raiz unitaria, o que equivale a dizer que

a varidvel apresenta um caminho aleatério, ou seéjando-estacionaria. O
procedimento inicial, portanto, envolve a aplicag&otestes que detectem a presenca
de raiz unitaria na série. As hipoteses assocanl@sste de raiz unitaria para o modelo
em questdo sad, : p=1 contraH, : p<1.

A existéncia ou ndo de raiz unitaria nas sériepteais macroeconémicas
causa importantes implicacbes. Se uma série ndordearunitaria, € caracterizada
como estacionaria, flutuando em torno de uma méaligtante de longo prazo. Além
disso, exibe variancia finita que ndo depende dptee os efeitos dos choques sobre
a seérie se dissipam conforme o tempo passa.

Ao contrario, se a série possui uma raiz unitéiacaracterizada por um
processo nao-estacionario que ndo apresenta teadfncetorno para uma trajetoria
deterministica de longo prazo. Adicionalmente, @évaia da série depende do tempo
e tende ao infinito conforme o tempo passa, resdidteem sérios problemas para a
realizacdo de previsdo econbmica. Uma série comuitaria segue um caminho
aleatodrio, sofrendo os efeitos permanentes dosuesoq

Diante do exposto, o primeiro passo da analisegiesséo envolvendo dados
de séries temporais consiste em verificar a estadedade das séries. Uma vez
identificado que as séries sdo nao-estacionariapreéiso utilizar instrumentos

economeétricos capazes de contornar essa restricao.

32 u. é o termo de erro estocastico que segue as hipatEssicas: média zero, variancia constante e
auséncia de autocorrelacao.
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Detectada a presenca de raiz unitaria, deve-salliaab com as seéries
temporais diferenciadas e ndo em nivel, removead®tendéncia. Assim, uma série
gue apresente uma tendéncia estocastica, torriaestcionaria apos a aplicacdo de
uma ou mais diferencas.

Se uma série temporal for diferenciada uma vezsérie diferenciada for
estacionaria, entdo a seérie original € integradardem 1, ou I(1). De forma geral, se
uma série tiver que ser diferenciatigezes antes de se tornar estaciondria, entdo esta
série conténd raizes unitarias e, diz-se ser integrada de odjetenotadd(d). Logo,
deduz-se que, sd = 0, o processo I(0) resultante representa uma $émporal
estacionaria.

Um teste de raiz unitaria freqliientemente usadbteratura € o de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF). Neste trabalho, aplicoutaenbém o teste de Phillips-
Perron, com o objetivo de obter maior "robuste®' @sultados. As caracteristicas dos

dois testes sao descritas a seguir.

3.2.1 Testes de Raiz Unitaria

Considere o seguinte modelo:

(B8.2) vy . =a+py,tuy

Subtraindo y,, de ambos os lados da equagao (3.2), o modelo pade s

reescrito como:

(83) Ay, =a+y.,+y,

onde y=p-1. Portanto, testar a hipétese nuty, :y=0 é equivalente a testar
H,:0=1 na equacgdo (3.1). Assiny, sera zero se o0 modelo apresentar uma raiz

unitaria, e negativo sob desvios estacionarioseddéncia. O teste de raiz unitaria

consiste em estimar a equacao (3.3) através demdénQuadrados Ordinarios e,
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entdo, testar s =0. Porém, este teste ndo segue a distribuigiamrdo, mas sim a
distribuicdo obtida por Dickey e Fuller (JOHNSTONXSNARDO, 1997).

O teste Dickey-Fuller baseia-se em uma espec#c#dR(1) e assume que 0S
distirbios no modelo apresentado séo ruido braNooentanto, se a ordem do
processo auto-regressivo for maior que um, o t&gteé renomeado para ADF
(Augmented Dickey-Fuller), acomodando ainda algufoawas de correlacao serial.
As equacdes especificadas para o teste ADF satanpmr "aumentadas” incluindo
entre as variaveis explicativas defasagens da waridependente em numero
suficiente para se preservar a condicdo de ruidacbrdo distdrbio, garantindo a
obtencdo de residuos serialmente nao-correlacisnd@®REENE, 2002). Com a

modificacdo, a equacéao (3.3) torna-se a seguinte:
p-1

(3.4) Ay, =a+W., +2 0y, *&
i=1

ondeé, € o termo de erro ruido branco.

A implementacao do teste ADF € a mesma do testeifdiZzando-se inclusive
0S mesmos valores criticos tabelados.

Um procedimento alternativo para se testar a énish de raiz unitaria em
dados de séries temporais foi proposto por Phi#figzerron (1988). Enquanto o teste
ADF faz a correcdo para a maior ordem de correlagi@l ao adicionar termos
defasados diferenciados no lado direito da equagdeste Phillips-Perron (PP) faz
uma correcdo para a estatisticdo coeficiente de regressdo AR (1) considerando a
correlacdo serial no termo de erro. O teste PPsaptase como mais robusto
permitindo dependéncia fraca e heterogeneidadpearaigrbacdes, sendo representado

pela seguinte equacao:
(35) Ay, =u+ay, +¢

ondea = p—1eg, € otermo de erro
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A hipotese nula do teste PP é a mesma do teste ADBgja,H, :a =0.

Testa-se a hipdtese de que ha uma raiz unitarimmedelo, sendo que os valores
criticos observados para o teste PP s&o0 os meabmados por Dickey e Fulfér

Em adicdo aos testes ADF e PP, sera realizaddeoésGLS, proposto por
Elliot, Rothenberg e Stotk O teste DF-GLS é uma modificacdo do teste ADF, no
qual a tendéncia € retirada dos daddstréndedl Assume-se que 0 processo de

7

geracdo do erro é um processo estacionario I(OhipAtese nula € qug =1 na

equacao (3.6).
p-1

(3.6) Ay, =a+W,, +2.0by, *&
i=1

ondea=u ouu+p.

O procedimento para realizar o teste € o seguinte:

1) Regredir linearmente:

Y1 1 1 1
. -T . |1-T . |1-T 2-17
y = Y= sobre x = ou x =
Y — TV 1-1 1-1 T-1(T-1)

Para os casos de caminho aleatérandon walk with driff ou tendéncia
estacionaria, respectivamente. Compute o0s resithgsa regressao.

2) Aplique o teste ADF usando o modelo:

B.7) Yy =Ha Tt YA 1),

3 DICKEY, D.A; FULLER, W. A. Distribution of the eshators of autoregressive time series with a
unit root.Journal of the American Statistical Association74, 1979, p. 427-431.

3 ELLIOT, G.; ROTHENBERG, T. J.; STOCK, J. H. Effigit tests for an autoregressive unit root.
Econometricav. 64, 1996, p. 813-826.
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Se o0 modelo ndo contém uma tendéncia de tempa en&statistica t para

(v —1) deve referir-se aos valores criticos para o testBidkey-Fuller. Para o modelo

com tendéncia estacionaria, os valores criticosds@les em uma tabela apresentada
por Elliot et. Al. (1996).
A seguir, descreve-se 0 modelo de vetores autessigo que sera utilizado

na analise proposta neste estudo.

3.2.2 Vetores Auto-regressivos (VAR)

Segundo Guimardes (2002), a metodologia dos \&tdwgo-regressivos
(VAR) surgiu como uma contestacdo as restricdes ostags aos modelos
macroeconometricos vigentes até a década de 19ja8, estimacdes utilizavam-se de
dois mecanismos: a) da classificacgoriari das variaveis em endogenas e exdégenas
e, b) imposicdo de restricdes zero nos paramestsitarais. De acordo com as
criticas, a classificacdo das variaveis em end@ewnaexogenas era arbitraria e a
imposicao de valores iguais a zero para os coafeseda forma estrutural era feita
sem o respaldo da teoria econdémica.

Em 1980, Christopher Siffispropds o modelo VAR como uma abordagem
alternativa aos modelos estruturais multi-equadcsorfa vantagem dessa metodologia
é eliminar a deciséo de qual variavel deve seriderada exdégena. No VAR, todas as
variaveis sdo consideradas enddgenas e cada Var@k@gena € explicada por seus
valores defasados e pelos valores defasados dedediemais variaveis enddégenas no
modelo.

A metodologia VAR permite ainda avaliar o comporéato das variaveis em
resposta a choques individuais em quaisquer dopaoamtes do sistema e também
analisar, através de simulacdes, os efeitos de t@vegue tenham alguma
probabilidade de ocorrer. Alem disso, pode-se avalipoder de explanacdo de uma
variavel sobre as demais através da decomposicéaridacia do erro de previsdo de
uma variavel k periodos a frente, em percentagémisuimlas a cada variavel do
sistema (GUIMARAES, 2002).

% SIMS, C.A. Macroeconomics and Realiconometricav. 48, 1980, p. 1-48.
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e

No modelo VAR uma variavel escalar é expressa emmds de uma
combinacao linear dos seus valores defasados ealoes defasados de todas as
outras variaveis incluidas no modelo. Logo, a estiom do modelo VAR requer que
se escolha o numero maximo de defasagens envolvedaselacdes entre as variaveis.
Guimaraes (2002) salienta que ha varios procedomaqnie podem ser utilizados para
auxiliar nessa escolha. Entre os mais utilizadd8oess critérios: a) Critério de
Informacédo de Akaike (AIC); b) Critério de SchwargSC). Além destes dois, as
rotinas implementadas pelo sistema EViews fornemgimos trés critérios para selecéao
da ordem de defasagem de um VAR irrestrito. Nestbatho, recorrer-se-a aos

critérios fornecidos pelo EViews.

3.2.3 Causalidade e Precedéncia em Séries Temporais

A analise de regressao trabalha com a dependé@acima variavel em relacéo
a outras variaveis, todavia isso ndo implica necessente causacdo. O conceito de
causalidade esta relacionado a idéia de precedéamjaoral, ou seja, 9€ causay,
entdo mudancas ed precederdo mudancas €Yn Para testar a causalidade sera
utilizado o teste de Granger.

Diz-se queY é Granger-causado p¥r seX ajuda na predicdo dé De forma
geral, se a variaveX causaY no sentido de Granger, entdo mudancasxedevem
preceder mudancas eh Assim, em uma regressao ¥esobre seus proprios valores
defasados, se incluirmos os valores defasadosalesso melhorar significativamente
a previsdo deY, pode-se dizer qu&X causaY¥Y no sentido de Granger. Raciocinio
equivalente aplica-se para 0 caso emYj@anger-causX.

A hipotese de qu& ndo causa’ no sentido de Granger pode ser testada
regredindoY sobre seus préprios valores defasados e incluianouma segunda,
regressdo, os valores defasados<Xd@ seguir, obtém-se a soma dos quadrados dos
residuos das duas regressoées e, através de urk tésséa-se a hipotese nula de que o
coeficiente deX € estatisticamente diferente de zero. Caso a dspohula seja

rejeitada diz-se qu¥ causaY no sentido de Granger.
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3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Para estimarmos se o comportamento da taxa denaresonomia brasileira
esta de acordo com o modelo do novo consenso apedeeno primeiro capitulo deste
trabalho, utilizaremos dados de séries temporaisaig, compreendendo o periodo de
junho de 1999 a outubro de 2005. Este periodostmlbido por referir-se ao periodo a
partir da introducdo do regime de metas de inflagéo

As variaveis utilizadas sdo aquelas que compdenquacdo de determinacao
de precos em sua forma reduzida (equacédo 1.7) gquac@ da regra de politica
(equacédo 1.5), ambas apresentadas no primeiraulcapg®4o elas: o log da taxa de
inflacdo (LIPCA), o log do hiato do produto (LHIATOo log da expectativa em
relacdo ao hiato do produto (LEHIATO), o log da estativa da taxa de inflacédo
(LEINFLACAOQ), o log da taxa de juros nominal (LSEL)l o log da taxa de juros real
(LJREAIS), e o log do desvio da expectativa deagdb em relacdo a meta fixada pelo
Banco Central (LDESVIO).

Os dados foram extraidos do banco de dados ddautasde Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEADATA) e do Banco Central Boasil. Uma descricéo

pormenorizada das variaveis e da origem dos dadpeegentada a seguir.

3.3.1 Hiatodo produto (LHIATO)

A definicdo de hiato do produto envolve o conceigoproduto potencial. De
acordo com Pastore e Pinotti (1999b), do pontoiska @o crescimento econémico o
produto potencial é o nivel de produto que podeobddo com o pleno emprego e a
plena eficiéncia na utilizacdo dos fatores de prédu Mas, para a formulacdo da
politica monetéria, utiliza-se, como aproximacéao ptoduto potencial, o nivel de
Produto Interno Bruto (PIB) real consistente comautaxa de inflagdo estavel,
também chamado de nivel de produto natural. Desssaf em qualquer periodo dado,
o produto efetivo pode estar acima ou abaixo dernuidl.

A partir do produto potencial, obtém-se o hiatqpdaduto, dado pela distancia

entre o0 potencial e o produto efetivo da econo®é@&ndoy o produto efetivo ey”o
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produto potencial, entdo, o hiato € dado pela nae(ﬁyj— yp). Assim, um hiato

positivo reflete um nivel de atividade acima doehipotencial, com consequente
pressao altista sobre 0s precos, enquanto um fegfativo indica um baixo nivel de
atividade e baixa presséo sobre as taxas de ioflaca

A dificuldade envolvendo o uso do hiato do prodéiigue o produto potencial
nao é facilmente mensuravel e tampouco ha estasstficiais disponiveis, sendo
necessario calcula-lo. Diferentes metodologias posler utilizadas para a construgao
da série do produto potencéfalAs técnicas mais usuais sdo: a) utilizacéo dmoFil
Hodrick-Prescott (HP); b) tendéncia linear; c) krdi Kalman; e, d) estimativas de
funcdes de producdo. Gordon (2000), por sua vdizout 0 método da interpolacéo
geomeétrica para obtencdo do PIB potencial ameriddngdanski, Tombini e Werlang
(2000), usando dados trimestrais do PIB brasiledtatjiveram melhores resultados
usando a tendéncia linear e o filtro HP, uma vez gmbos os métodos produziram
resultados similares.

No presente trabalho, o PIB potencial foi calculpgto método do filtro HP.
Para verificar se a metodologia escolhida apreganien bom ajuste para a economia

brasileira, foi utilizado o critério definido poragheiro (2000b).

Before choosing one of the six output gap seriestrocted, we must define what we mean
by ‘best’. A reasonable criterion is to define bewthodology as the one which creates an
output gap series that matches our historical enim@erception of the period being
analyzed. This means that we can rule out methgdaesdhat constructs positive output gaps
in periods we believe the economy was overheatddnagative output gaps in periods we
believe the activity level was low (CARNEIRO, 200@bh 18).

O hiato calculado através do filtro HP esta de dmatom a observacéo
empirica dos fatos ocorridos na economia brasithirante o periodo analisado. Por
exemplo, o hiato € mais acentuado no ano de 2Q@3dyp a economia enfrentou uma
recessdo econdmica, conforme analisado no cagitidessa forma, optou-se pelo uso
dessa metodologia.

O filtro HP € um procedimento de uniformizacdo dasies economeétricas

utilizado para obter uma estimativa do componemtégetidéncia de longo prazo da

% Uma breve revisdo de literatura sobre métodosatteilo do PIB potencial pode ser encontrada em
Araujo, Areosa e Guillén (2004).
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serie temporal. Tecnicamente, o filtro HP minim&zaariancia do produto atuay;,

em torno de sua tendéncig?, sujeito a restricdo da taxa de mudanca (segunda

diferenca) na tendéncia para todo o conjunto deerghgdes. Formalmente, a

tendéncia obtida pelo filtro HP é dada por:

2 14 2

(3.8) {yf}::l:minf;(yt —y2) + A3 (ve, - ye)- (ye - &)

t=2

Consequentemente, o resultante hiato do produsal@ oor:

B9 {y}ta={y. - ¥}

O parametroA controla a uniformizacdo da série. Um baixo valer Al
produz uma tendéncia que segue o produto atualaetmum valor maior dd reduz
a sensibilidade da tendéncia em relagéo as flubsagé curto prazo no produto atual
e, no limite, a tendéncia tende a taxa de cres¢omaadio para o periodo estimado.
Para o célculo do PIB potencial, utilizou-se cqmaxy do PIB efetivo a série
dessazonalizada do indice mensal de Producédo fiadusotal, média 1992=100,

disponibilizado nos boletins do Banco Central dasr
3.3.2 Expectativa do hiato do produto (LEHIATO)

Assim como ocorre com o0 hiato do produto, també&n ha estatisticas
disponiveis para a expectativa dos agentes emarelag hiato do produto, sendo
necessario calcula-lo.

Para a construcdo da série da expectativa do dwapooduto, foram utilizadas
duas fontes disponibilizadas pelo Banco Centradrifeira delas foi a projecao para a
taxa de crescimento do PIB acumulado em 12 mese® danco Central apresenta
em seus relatérios de inflacdo. Como essas prgjesde trimestrais, foi necessario

interpolar os dados a fim de se obter a série rhefgaartir de janeiro de 2001, no
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entanto, o Banco Central passou a disponibilizea @formacdo mensalmente atraves
dos Relatérios Focus que fornecem as expectaticasmdrcado para diversos
indicadores macroecon0émicos.

Da mesma forma que ocorreu no calculo do hiat@rdduto, utilizou-se o

filtro HP para a construcdo da série da expectaltiviiato do produto.

3.3.3 Taxadeinflagao (LIPCA) e expectativas dagdo (LEINFLACAO)

Para representar a variacdo no nivel de precitigputse a taxa de inflacao
acumulada em 12 meses medida pelo indice de PaecGsnsumidor Amplo (IPCA),
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografik®atistica (IBGE) e definida pela
Autoridade Monetéria brasileira como indice de pseta meta de inflacédo.

No que se refere as expectativas de inflacdoria @ construida com base
em duas fontes. Para o periodo compreendido antf® jde 1999 e junho de 2001
foram utilizadas as previsdes de inflacdo para ©AIRpresentadas nos relatorios
trimestrais de inflacdo. Como essas previsdes filc#n estdo disponiveis somente
em bases trimestrais, foi necessario interpolatanl®s para obter estimativas mensais.
A partir de julho de 2001, o Banco Central comegoulisponibilizar, em bases
mensais, as expectativas de inflacdo para os d@&eamseguintes, permitindo a
construcéo total da série.

Observou-se no primeiro capitulo, que as decigliiegolitica monetéaria
devem-se basear nas expectativas de inflacdo gwigpmanco Central, sob risco de
validar as expectativas do mercado e produzir egosf desejados pelos agentes
(GOLDFAJN, 2000). No entanto, como 0 objetivo é&de®s impactos da taxa de
juros sobre as expectativas de inflacdo do merdadam utilizadas as expectativas de

precos pesquisadas pelo Banco Central junto dtiig8es financeiras.

3.3.4 Taxa de juros nominal (LSELIC) e taxa degwenl (LJREAIS)

A taxa nominal de juros utilizada € a taxa de gureferencial Selic decidida

pelo Comité de Politica Monetaria em suas reunimdessais. Por sua vez, a série da
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taxa de juros real foi construida a partir da @@baentre a taxa Selic fixada pelo
Copom e a expectativa de variacdo do IPCA em dozses) ja que no sistema de
metas de inflagdo, o Banco Central adota uma @ofstiward-looking

3.4  APRESENTACAO ESTATISTICA DAS VARIAVEIS

Antes de qualquer aplicacdo econométrica, as ipaguies estocasticas das
séries utilizadas devem ser observadas. Inicia-sen&ise com o resumo das
estatisticas referentes as variaveis utilizadasiodelo, seguida pela inspecéo grafica
das séries. Utiliza-se o nivel das variaveis paafizacdo da analise a seguir.

Como demonstrado na Tabela (2), a série da taxafldedo atingiu um valor
médio de 8,31%, com valor maximo de 17,24% e mirdm®&,32%. O desvio padréo
foi de 3,17%. O maior valor foi alcancado em mae 2003, enquanto 0 menor
ocorreu em junho de 1999.

TABELA 2 - DESCRICAO ESTATISTICA DAS VARIAVEIS (NONIVEL)

Média Mediana Maximo Minimo Desvio
Padréo

IPCA 8.311529 7.408424 17.24000 3.320000 3.175043
EINFLACAO 6.713916 6.280000 13.24000 4.370000 13162
EHIATO -9.72E-13 -0.058277 1.813449 -2.461277 19930
SELIC 18.93506 18.75000 26.50000 15.25000 2.820683
JREAIS 12.22115 11.90000 18.92000 8.870360 2.350717
DESVIO 1.438128 1.080000 7.133333 0.033333 1.78044
HIATO -3.39E-11 -0.034893 10.64412 -7.617278 3.2b4

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Em relacdo a expectativa de inflacdo, a médiaeatmgo foi de 6,71%, com
maxima de 13,24% e minima de 4,37%, alcancadogatgpmente em dezembro de
2002 e maio de 2002. O desvio padréao foi de 1,76%.

Os comportamentos das séries IPCA e EINFLACAO podenvisualizados
na Figura (2).
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FIGURA 2 - COMPORTAMENTO DAS VARIAVEIS IPCA e EINFACAO
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

A Figura (3) apresenta a evolucéo das séries do @ produto (HIATO) e
da expectativa do hiato (EHIATO).

No que se refere ao hiato do produto, o valor médiode -3.39E-11,
enquanto o valor maximo foi igual a 10,64 e o minifoi de —7,62, com desvio
padrédo de 3,22. Os valores maximo e minimo foragistrados, respectivamente, em
dezembro de 2000 e junho de 2003.

Quanto a expectativa do hiato do produto, o ma#dorvencontrado ocorreu
em dezembro de 2004 (1,82). Por sua vez, o methar (va,46) ocorreu em dezembro
de 2003. O valor médio do periodo foi de —9,72E b3desvio padréo foi de 1,19.

FIGURA 3 - COMPORTAMENTO DAS VARIAVEIS HIATO e EHIAO

EHIATO
HIATO expectativa hiato do produto
12 2
8 1
4 0
0 - 1
4 2 -
-8 MR RALERLARLLRELELALERLLRALERALELLELLERE RRLLERLLELLLE RRRLLLLILERLE LRI -3 LA BAARAALELARE LRLLERLLLELLE RALELLREALEL RALLEALERLRE LARLLLLELES ILLLELLLE)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
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Conforme definido anteriormente, um hiato negatngica um baixo nivel de
atividade. Nota-se pela observacao da Figura (@)egu 2003, o hiato do produto e as
expectativas em relacdo a esse hiato, atingirameo®res niveis do periodo estudado,
em coeréncia com a analise efetuada no capitutoiant

Em relacdo a taxa de juros nominal, a variagdo anédimaxima e a minima
atingiram, respectivamente, 18,94%, 26,50% e 15,25%@nto ao desvio padrédo, o
valor foi de 2,82%. O comportamento da série érobs® na Figura (4).

O valor maximo da taxa de juros foi registrado eoigrlo entre fevereiro e
maio de 2003, como reflexo do deterioramento das@ativas ocorrido com a posse
do novo presidente da Republica. O objetivo daaegi@w dos juros era reduzir a
volatiidade observada na taxa de cambio, elevamdousto de oportunidade do
mercado para se posicionar em moeda estrangeicane,isso, contribuir para a
reversdo das expectativas de trajetoria ascendanidlacao.

O mesmo padrdao de comportamento da taxa de jusasnal pode ser
atribuido a variavel juro real, uma vez que osgumeais foram obtidos com base na
taxa basica Selic. A variavel JREAIS alcancou métka12,22%, com variacao
maxima de 18,92% e minima de 8,87%. Tanto JREABhIQUSELIC apresentaram
um segundo pico no ano de 2003, justificando maia vez, a inclusdo ddummy

para o periodo pés-eleicéo.

FIGURA 4 - COMPORTAMENTO DA VARIAVEL SELIC e JREA
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.
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Observou-se no capitulo anterior que, a partir ejusdo semestre de 2002
até o segundo semestre de 2003, as variaveis maofaicas refletiram os efeitos da
eleicao presidencial ocorrida em 2002, cuja mudaeggoverno resultou em impactos
sobre as expectativas do mercado. A observacaacarébs variaveis permitiu
verificar que todas elas apresentaram observagiseamtes das demais no periodo
pos-eleicdo. Dessa forma, para que essas obsesvagéecomprometessem a analise,
deveriam ser inseridas variaveismmiegpara o periodo em questdo. Na estimacéo do
modelo VAR, diversadummiedoram testadas, para diferentes intervalos dedemp
dummyque se mostrou mais significativa e que mais dmntr para a melhoria dos
residuos do VAR foi adlummychamada de DELEICAO, relacionada ao periodo
compreendido entre novembro de 2002 e dezembro@ 2

Uma vez conhecido o comportamento das séries g@® sdilizadas e a
metodologia a ser aplicada, o passo seguinte saralise da estimacdo do modelo em

guestao.

3.5 APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS ECONOMETRICOS

Inicialmente, apresentam-se 0s resultados dosstesteaiz unitaria para as
variaveis incluidas no modelo. Em seguida, partpaga a estimacdo do VAR para
testar o comportamento da taxa de juros e sué&mfla sobre as variaveis do modelo.
Os testes e as estimacfes foram realizados atlaveésftware econométrico Eviews,

versao 5.0.

3.5.1 Testes de Raiz Unitaria

O primeiro teste de raiz unitaria realizado éstet\DF proposto por Dickey-
Fuller, cujos resultados estdo descritos na TdBgla

A realizacdo do teste de raiz unitaria ADF indieoexisténcia de raiz unitaria
no nivel da variavel LIREAIS, pois o valor da dsteta calculada foi menor, em
termos absolutos, que o valor critico tabelado, nmegonsiderando o nivel de

significancia de 10%. Dessa forma, deve-se trabalbi as séries diferenciadas em
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um periodo no tempo para que se torne estaciorserao, portanto, integrada de

ordem um, I(1).

TABELA 3 - TESTE DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF)

variavel 1T calculado no| Valor critico a| Valor critico a| Valor critico a| Ordem de

nivel 10% 5% 1% integragao
LIPCA -2.754619 -2.587691 -2.900670 -3.520307 1(0)
LEINFLACAO -3.234220 -2.588280 -2.901779 -3.522887 1(0)
LHIATO -3.640625 -2.587409 -2.900137 -3.519050 1(0)
LEHIATO -2.676595 -2.587409 -2.900137 -3.519050 1(0)
LSELIC -3.424193 -2.587981 -2.901217 -3.521579 1(0)
LIJIREAIS -2.216965 -2.587691 -2.900670 -3.520307 1(1)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

Para dar mais suporte aos resultados, foi realizachbém o teste Phillips-

Perron, mostrado na Tabela (4).

TABELA 4 - TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)

variavel T calculado no| Valor critico a| Valor critico a| Valor critico al Ordem de

nivel 10% 5% 1% integracao
LIPCA -2.992851 -2.587409 -2.900137 -3.519050 1(0)
LEINFLACAO -2.139677 -2.587409 -2.900137 -3.519050 1(1)
LHIATO 3.438947 -2.587409 -2.900137 -3.519050 1(0)
LEHIATO -2.783425 -2.587409 -2.900137 -3.519050 1(0)
LSELIC -2.221416 -2.587409 -2.900137 -3.519050 (1)
LIJREAIS -2.246461 -2.587409 -2.900137 -3.519050 (1)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

Contrariando o teste ADF, o teste Phillips-Permidou a presenca de raiz
unitaria nos niveis das variaveis LEINFLACAO, LSELE LJREAIS. Diante das
divergéncias nos resultados, optou-se por reatizaste DF-GLS, para confirmar os
resultados dos testes ADF e PP. Os resultados astoatios na Tabela (5).

TABELA 5 - TESTE DICKEY-FULLER-GLS

variavel T calculado no| Valor critico a| Valor critico a| Valor critico al Ordem de

nivel 10% 5% 1% integracao
LIPCA -1.151413 -1.613912 -1.945260 -2.596586 1(1)
LEINFLACAO -3.202506 -1.613876 -1.945324 -2.597025 1(0)
LHIATO -3.066357 -1.613983 -1.945139 -2.595745 1(0)
LEHIATO -1.600042 -1.613983 -1.945139 -2.595745 (1)
LSELIC -3.027547 -1.613912 -1.945260 -2.596586 1(0)
LIJREAIS -2.089633 -1.613948 -1.945199 -2.596160 1(0)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
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O teste DF-GLS indicou as variaveis LIPCA e LEHIATOmMo integradas de
ordem 1(1). Para melhor visualizacdo, os resultadios trés testes realizados séo

sintetizados na Tabela (6).

TABELA 6 - TESTES DE RAIZ UNITARIA

VARIAVEL ORDEM DE INTEGRACAO
ADF PP DF-GLS

LIPCA 1(0) 1(0) I(1)
LEINFLACAO 1(0) I(1) 1(0)
LHIATO 1(0) 1(0) 1(0)
LEHIATO 1(0) 1(0) I(1)
LSELIC 1(0) 1(1) 1(0)
LIREAIS (1) (1) 1(0)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

Combinando os resultados dos testes, assume-s& arével LJREAIS néo
€ estacionaria, ja que tanto o teste ADF quantd®dnéicaram a presenca de raiz
unitaria no nivel dessa variavel. Dessa formaizatiise-a a primeira diferenca dessa
série na estimacdo do modelo VAR. A série na pranéiferenca passara a ser
chamada DLJREAIS.

As demais variaveis sdo consideradas estacion@mesentando a mesma

ordem de integracéo I(0).

3.5.2 Estimacao do Modelo VAR: Formula Reduzida

Manipulando as equacbes de demanda e de ofemrgaalgr propostas pelo
novo consenso, chegou-se a forma reduzida da emubgdferta agregada, ou de
determinacdo de precos, que expressa a taxa dedaflcomo funcdo do hiato
defasado, da expectativa do hiato, das taxas teaa defasada e esperada e da taxa
de juros nominal. Observou-se também que a Unicaweh sobre a qual o Banco
Central exerce influéncia direta € a taxa de jurominal de curto prazo que ele
préprio determina. Desse modo, o modelo do noveaso fornece uma justificativa
para que o instrumento de politica seja a taxaimes je para que esta seja utilizada em

prol da manutencao da estabilidade de precos.



106

Assim sendo, testar-se-a, atraves do modelo VAdas funcdes impulso-
resposta, a capacidade da taxa de juros de infareactrajetdria das variaveis
presentes na formula reduzida do modelo, apresentadapitulo 1, equacao (1.7).

Inicialmente, foi realizado o teste Critério deegdlo de Defasager(Tabela
7), que indica o numero 6timo de defasagens p&eaedies critérios de selecdo, e o
Teste de Exclusdo de Defasagens, (Tabela 8), dim @& estatistica de Wald para

testar a significancia conjunta das defasagensiaas no modelo VAR.

TABELA 7 - TESTE DO CRITERIO DE SELECAO DE DEFASAGE

lag | LogL | LR | FPE | AlC | sC | HQ

0 382.9136 NA 3.04e-10 -10.56095  -10.30600 966
1 605.1337 406.8819 9.15e-13 -16.36996 -15.60511-16.06581
2 670.8568 112.9325 2.27e-13 -17.77061  -16.8958 -17.26369*
3 688.3202 28.03984 2.21e-13 -17.81184  -16.02719-17.10214
4 709.6393 31.82863*  1.95e-13*  -17.96167* .6BF12  -17.04920
5 723.5844 19.24807 2.14e-13 -17.90378 -15.09934-16.78854
6 735.0203 14.49630 2.58e-13 -17.77522 -14.46087-16.45721

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
NOTA: * Indica 0 nimero de defasagem selecionadacpda critério.
LR: Teste estatistico da Raz&o de Méxifarossimilhanga (cada teste a 5% de significancia
FPE: Erro de Predicéo Final;
AIC: Critério de Informacéo de acordmrtAkaike;
SC: Critério de Informagédo de Schwarz;
HQ: Critério de Informagdo de HannanfQu

De acordo com a Tabela (7), o uso de quatro dgeasae o mais indicado na

estimacéo do VAR.

TABELA 8 - TESTE DE WALD PARA EXCLUSAO DE DEFASAGESI

| upca | LeHiaTO | LEINFLACAO | LsELiIc | congunTO

Defasagem 1 152.0262 21.48155 181.6965 126.3693 471.4185
[0.000000]  [0.000254] [0.000000] [0.000000]  [0.000]

Defasagem 2 22.17452 3.292143 31.43516 8.735619 56.13519
[0.000185]  [0.510178] [2.50e-06] [0.068058]  [2.216]

Defasagem 3 10.54504 2.046167 15.40552 11.12230 38.60675
[0.032182]  [0.727268] [0.003930] [0.025223]  [0.28%]

Defasagem 4 8.021219 2.868190 13.85779 3.280115 27.10639
[0.090804]  [0.580120] [0.007763] [0.512089]  [0.846]
Graus de liberdade 4 4 4 4 16

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Corroborando o teste anterior, a estatistica del\Vala as variaveis incluidas

no modelo mostrou-se significativa para o uso derqudefasagens no conjunto das
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variaveis incluidas no VAR, conforme visualizado Tabela (8). No entanto, para a
equacdo da varidvel LEHIATO, as defasagens doé&s & quatro poderiam ser
excluidas, enquanto para a equacdo da variavel ICSEloderia se excluir a quarta
defasagem.

Antes de estimar a equagcdao com o modelo VAR, zaaise o teste de
Causalidade de Granger para testar a precedémujporal entre as variaveis. O
objetivo é testar a direcdo de precedéncia ertigaade juros Selic, a taxa de inflagéo
e as expectativas de inflacdo. Os resultados s&trados na Tabela (9). Apresentam-
se aqui os testes realizados com quatro defasagemssmo nimero de defasagens do

VAR. Os testes com o uso de duas a oito defasagenagpresentados no Apéndice.

TABELA 9 - TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER

HIPOTESE NULA | PROBABILIDADE
LIPCA nao causa LSELIC no sentido de Granger 0.00533
LSELIC ndo causa LIPCA no sentido de Granger 0.00266
LEINFLACAO nao causa LSELIC no sentido de Granger 0.05337
LSELIC ndo causa LEINFLACAO no sentido de Granger .76091
LIPCA nao causa LEINFLACAO no sentido de Granger 33827
LEINFLACAO néo causa LIPCA no sentido de Granger .11804
LEHIATO néo causa LSELIC no sentido de Granger 0.36654
LSELIC ndo causa LEHIATO no sentido de Granger 0.08192
LEINFLACAO nao causa LEHIATO no sentido de Granger 0.80798
LEHIATO néo causa LEINFLACAO no sentido de Granger 0.92247
LIPCA nao causa LEHIATO no sentido de Granger 0.62135
LEHIAO néo causa LIPCA no sentido de Granger 0.67932

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
NOTA: Teste realizado com 4 defasagens.

A visualizacdo das Tabela (9) indica que ha umacéel de precedéncia entre
a taxa de inflacdo e a taxa de juros. Considerguodtro defasagens, a taxa de juros
tanto causa a taxa de inflagdo no sentido de Grangmo € Granger-causada pela
taxa de inflacdo. Por sua vez, a taxa de jurosca@isa as expectativas de inflacéo,
mas é precedida por elas. Quanto a causalidadetartr de inflacdo e expectativa de
inflacdo, a taxa de inflagdo ndo causa a inflagierada, mas pode ser considerada
Granger-causada pelas expectativas de inflacdosaDésrma, as expectativas
precedem a taxa de juros e a taxa de inflagao.

Em relacéo ao hiato esperado do produto, ndo hérelagio de precedéncia

entre esta variavel e a taxa de inflacdo. Alémoglisshiato esperado ndo causa a taxa



108

de juros Selic no sentido de Granger, no entanbsemwa-se uma relacdo de
precedéncia da taxa de juros em direcao ao hiptyaso.

Em resumo, a taxa de juros causa a taxa de infegéexpectativa do hiato do
produto no sentido de Granger, mas € causadayyatativa de inflacéo.

Com base nos testes iniciais, estimou-se o0 modAR para a equagéo (1.7)

do modelo, apresentada no capitulo 1 e reprodabidixo:

*) +) I G I O B GO
(1.7) = f| Xt1; B, Xua; B, ) Te1; Ry, €4

Como observado anteriormente, foram testadas diw&smmiespara 0s
periodos em que as series apresentavam observacdeto padradoutliers). Entre
asdummiedgestadas, aquela que forneceu o melhor ajusteed@duos do VAR foi a
dummyDELEICAO, que capta o periodo compreendido entreembro de 2002 e
dezembro de 2003.

Além disso, o modelo inclui as variaveis taxa déagéo, hiato do produto,
expectativa do hiato do produto, expectativa diagéb e taxa de juros nominal. Pela
definicdo utilizada no trabalho, a taxa de jurad Bea diferenca entre a taxa de juros
nominal e a expectativa de inflacdo. Logo, as egpeas de inflacdo ja estariam
incluidas na taxa de juros nominal, sendo desn&cesdtilizar as duas variaveis no
modelo. Nesse sentido, foram testados dois modetasdeles utilizando a taxa de
juros real (DLJREAIS), e o outro utilizando a priépaxa de juros nominal (LSELIC).
No entanto, o modelo que forneceu melhor ajusteekiduos, fornecendo um grau de
significancia maior foi aquele com a taxa de jurominal, sendo este o escolhido.

Outra observacdo que deve ser feita é que a vhrld¥EATO néo foi
significativa. Na verdade, a analise grafica indiogue as variaveis LHIATO e
LEHIATO caminhavam juntas, de modo que se optowa petirada da variavel
LHIATO da estimacédo do VAR.

Desse modo, foram estimados os parametros da equyacd, incluindo
quatro defasagens,dummyDELEICAO e uma constante. O resultado do VAR pode

ser conferido na Tabela (10).
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Continua
| upca | LeEnato | LEINFLACAO |  LSELIC
LIPCA(-1) 1.334950 0.016154 -0.076284 0.207183
(0.11725) (0.01241) (0.14031) (0.06361)
[ 11.3853] [ 1.30207] [-0.54368] [3.25714]
LIPCA(-2) -0.891850 -0.021239 -0.206068 -0.243805
(0.21366) (0.02261) (0.25568) (0.11591)
[-4.17418] [-0.93947] [-0.80597] [-2.10340]
LIPCA(-3) 0.372208 0.021776 0.489436 0.192500
(0.21577) (0.02283) (0.25820) (0.11705)
[ 1.72505] [0.95382] [ 1.89559] [ 1.64455]
LIPCA(-4) -0.209118 0.000119 -0.273377 -0.059866
(0.10684) (0.01130) (0.12784) (0.05796)
[-1.95739] [0.01051] [-2.13835] [-1.03292]
LEHIATO(-1) 0.873441 0.524127 -0.393958 -0.264953
(1.15585) (0.12230) (1.38315) (0.62705)
[0.75567] [ 4.28559] [-0.28483] [-0.42254]
LEHIATO(-2) -0.279861 0.073629 0.677137 -0.361588
(1.29946) (0.13750) (1.55501) (0.70496)
[-0.21537] [ 0.53550] [ 0.43546] [-0.51292]
LEHIATO(-3) -0.789743 -0.020430 1.341250 0.811340
(1.30234) (0.13780) (1.55845) (0.70652)
[-0.60640] [-0.14826] [ 0.86063] [ 1.14837]
LEHIATO(-4) 0.539821 -0.067297 -0.621758 -0.240319
(0.96945) (0.10258) (1.16009) (0.52592)
[ 0.55683] [-0.65607] [-0.53595] [-0.45695]
LEINFLACAO(-1) 0.166398 -0.001537 1.788616 0.930
(0.11934) (0.01263) (0.14281) (0.06474)
[ 1.39428] [-0.12174] [ 12.5242] [ 1.97595]
LEINFLACAO(-2) -0.177751 0.028888 -1.251384 -0.233
(0.21532) (0.02278) (0.25767) (0.11681)
[-0.82551] [ 1.26795] [-4.85657] [-1.29500]
LEINFLACAO(-3) -0.046882 -0.027274 0.716152 0.208
(0.21459) (0.02271) (0.25679) (0.11642)
[-0.21847] [-1.20120] [ 2.78884] [ 0.86245]
LEINFLACAO(-4) 0.055259 0.018796 -0.373918 -0.082
(0.11984) (0.01268) (0.14340) (0.06501)
[0.46111] [ 1.48235] [-2.60744] [-1.25981]
LSELIC(-1) 0.148305 0.014701 0.254156 1.291013
(0.24345) (0.02576) (0.29133) (0.13207)
[ 0.60918] [0.57071] [0.87241] [9.77514]
LSELIC(-2) -0.436051 -0.056919 -0.457554 -0.092704
(0.37015) (0.03917) (0.44295) (0.20081)
[-1.17803] [-1.45328] [-1.03298] [-0.46165]
LSELIC(-3) 1.071899 0.026011 -0.036774 -0.382567
(0.35186) (0.03723) (0.42106) (0.19089)
[ 3.04636] [ 0.69866] [-0.08734] [-2.00418]
LSELIC(-4) -0.484215 -0.022774 0.376923 0.052041
(0.23335) (0.02469) (0.27923) (0.12659)
[-2.07510] [-0.92240] [ 1.34984] [0.41110]
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TABELA 10- ESTIMATIVA DO MODELO VAR: FORMA REDUZIDA

conclusao
| upca | LeEnato | LEINFLACAO |  LSELIC

C -2.114533 2.287948 -4.893430 0.273677
(4.28747) (0.45365) (5.13062) (2.32595)

[-0.49319] [ 5.04337] [-0.95377] [0.11766]
DELEICAO 0.178636 -0.012935 0.028224 -0.052563
(0.04038) (0.00427) (0.04832) (0.02190)

[ 4.42429] [-3.02761 [0.58415] [-2.39971]

R-squared 0.981222 0.839039 0.955684 0.974061

F-statistic 169.0541 16.86463 69.76998 1212491

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
NOTA: As defasagens destacadas em negrito s&iséstanente significantes.

A estimativa do modelo VAR para a forma reduzida ndodelo do novo
consenso (equacao 1.7) no qual a taxa de inflagdeaéavel dependente, indicou que
a propria taxa de inflacdo nas quatro defasagartsvea de juros nominal, na terceira e
na quarta defasagem, foram estatisticamente signtes para explicar as variacées na
taxa de inflacdo. Além disso, dummyinserida para capturar os efeitos da eleicédo
presidencial de 2002 também se mostrou altamegtfisativa. JA a expectativa de
inflac&o e o hiato esperado néo foram significativo

A observacdo da estatistica dbiRdica que cerca de 98% da variacdo da taxa
de inflacdo é explicada por seus valores defasadpslos valores defasados das
demais variaveis incluidas no modelo. Em relacéetatistica F, que testa a hipotese
de eficiéncia conjunta dos estimadores, encontows valor estatisticamente
significativo, 169, indicando a confiabilidade dodelo em conjunto.

No gue se refere ao hiato esperado, apenas elegngpprimeira defasagem, a
constante e dummyforam significativos para explica-lo. O hiato esglo também
ndo foi significativo para explicar as demais waia. Dessa forma, o nivel de
atividade nédo esta norteando as acoes de poliboataria.

Em relacdo a expectativa de inflacdo como depeedeas variaveis
significativas na explicagdo de seu movimento foeataxa de inflagdo na terceira e
quarta defasagem e a propria expectativa de inflagd quatro defasagens. Mais uma

vez, a estatistica F comprovou a validade dostestg encontrados, com valor igual
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a 69,7 e Rindicou que cerca de 95% da variacéo da expeatdgvinflacdo é devida
aos seus proprios valores defasados e aos vakfie@sados das demais variaveis.

Por fim, as variaveis significativas para explieavariagcdo da taxa de juros
nominal foram a taxa de inflacdo na primeira, sedgue terceira defasagem, a
expectativa de inflacdo na primeira defasagemgarjar taxa de juros na primeira e
terceira defasagem edammyDELEICAO. O Rindica que aproximadamente 97% da
variacdo da taxa de juros devem-se as variavdisidlas no modelo, o teste F valida
os resultados encontrados.

Em seguida, para confirmar a confiabilidadersmelo estimado, apresentam-
se os testes de normalidade dos residuos, autlgdiwee estabilidade do modelo
VAR.

O teste de normalidade dos residuos foi efeturdwés do teste qui-quadrado

(x?) de Jarque-Bera. Como demonstrado pela Tabela €518 teste, calculado a

partir da curtose e da assimetria da distribuiggordsiduos, aceitou a hipétese de que

os residuos sédo normalmente distribuidos com 1dglpsobabilidade.

TABELA 11 - TESTE x*(2) DE JARQUE-BERA

Componente | Jarque-Bera | Probabilidade
1 8.610175 0.0135
2 0.953048 0.6209
3 0.845358 0.6553
4 1.750620 0.4167
Conjunto 12.15920 0.1442

FONTE: Dados da pesquisa. Resultadaviews.

TABELA 12 - TESTE LM DE AUTOCORRELACAC

Defasagens LM-estatistica Probabilidade
1 14.79713 0.5395
2 30.51629 0.0155
3 17.71768 0.3407
4 14.01591 0.5975

FONTE: Dados da pesquisa.
NOTAS: * HO: ndo ha autocorrelacéo serial na ordendefasagem.
** Probabilidade do qaiuadrado com 16 graus de liberde

Da mesma forma, pelo teste LM, utilizado para ieaif a existéncia de

autocorrelacdo nos residuos, pode-se aceitar daebgpd@e que os residuos nao séo



112

autocorrelacionados utilizando quatro defasagemsn &9% de probabilidade,
conforme demonstrado na Tabela (12).

Por sua vez, o teste de estabilidade do VAR indopee 0 modelo satisfaz a
condicdo de estabilidade. Ou seja, 0 modelo éiesta, ja que todas as raizes tém
mddulo menor que a unidade, encontrando-se deatodrclilo unitario como mostra a
Figura (5).

FIGURA 5 - TESTE DE ESTABILIDADE DO VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultadowiens.

ApoOs a estimacao do modelo e a realizacdo dasstesitnplementares, parte-
se para a utilizacdo do modelo VAR através da dposipdo da variancia das
variaveis, e, posteriormente, através da idengifioado comportamento das variaveis

diante de choques exdgenos.
3.5.2.1 Decomposicao da variancia
O objetivo da técnica de decomposicéo da varigneimplicitar a participacao

de cada variavel do modelo na variancia dos residas demais variaveis incluidas

no VAR. Trata-se de um importante instrumento gqeempe retirar conclusdes
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N

relevantes no que se refere a influéncia das w@sayo modelo sobre a variavel
enddgena de interesse para o estudo.

A Tabela (13) apresenta a decomposicéo da variéiesi&rros de previsdo do
log da taxa de inflagdo, de acordo com o modelmasdb, considerando 12 periodos
(1 ano). Na tabela aparecem as estimativas dosodgsadrao desses erros, bem como

a proporcéo da variancia dos erros atribuida a cadi@vel do modelo considerado.

TABELA 13 - DECOMPOSIQAO~ DA VARIANCIA DO ERRO DE PRVISAO LOG DA
TAXA DE INFLACAO (LIPCA)

Proporcdo da variancia devida a choques (%)

Periodo Desvio padrd |

LIPCA LEHIATO | LEINFLACAO | LSELIC
1 0.047966 100.0000 0.000000 0.000000 0.00000
2 0.084692 98.44542 0.110973 1.250987 0.19262
3 0.101865 95.36516 0.203361 4.297883 0.13359
4 0.107680 90.64034 0.230123 7.009810 2.14972
5 0.113473 82.46849 0.351043 8.455636 8.7M2483
6 0.122593 71.25612 0.573134 9.469248 180015
7 0.133296 61.62282 0.755228 11.46832 262536
8 0.144249 54.78361 0.891308 14.01768 303074
9 0.153558 51.16042 0.902058 16.20319 314343
10 0.160675 49.83566 0.840159 17.53426 39789
11 0.165493 49.77283 0.800906 18.05880 31867
12 0.168167 50.02736 0.837916 18.00986 38424

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Os resultados apresentados na Tabela (13) indgrennos primeiros seis
meses, quase toda variacdo da taxa de inflacdeveeaexkclusivamente a prépria taxa
de inflacdo. Mas a partir do segundo semestre riicipacdo da taxa de juros e da
inflacdo esperada ganham mais importancia. Apoméges, a variacdo da taxa de
inflacdo se deve, principalmente, a propria taxanflacdo (50%), a taxa de juros
nominal (31%) e a taxa de inflacdo esperada (18¥)ques ndo antecipados no hiato
esperado nao exercem influéncia sobre a variacdaxdade inflagdo de acordo com
esse resultado.

Quando se observa a decomposicdo da varianciemos de previsao da
expectativa de inflacdo (Tabela 14), nota-se quevaagveis significativas para
explicar essa variancia sdo a propria expectagvafthcdo, com uma participacao de
aproximadamente 89%, seguida da taxa de jurosymeapel por cerca de 7,3%.

Em relacdo a decomposicao da variancia da tayaroe Selic, a Tabela (15)

demonstra que, apdés 12 meses, cerca de 74% dessaigadeve-se a propria taxa de
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juros, seguidos em importancia pela taxa de infla@®,7%) e pela expectativa de
inflac&o (2,5%).

TABELA 14 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO ERRO DE PRVISAO LOG DA
EXPECTATIVA DE INFLACAO (LEINFLACAO)

Proporcédo da variancia devida a choques (%)

Periodo Desvio padrd |

LIPCA LEHIATO | LEINFLACAO | LSELIC
1 0.043465 9.667955 0.631807 89.70024 0.00000
2 0.078225 9.523638 1.126034 88.96170 0.38862
3 0.100029 6.223307 1.309678 91.80313 0.66388
4 0.114865 4.753453 1.013153 93.36532 0.86807
5 0.125699 4.202052 0.848849 93.79216 1.15693
6 0.135037 3.922333 0.743073 93.37965 1.95494
7 0.143150 3.565571 0.661317 92.68271 3.08040
8 0.149796 3.257106 0.611521 91.96197 4.16940
9 0.155151 3.105224 0.579552 91.21603 5.00919
10 0.159546 3.101573 0.552861 90.41893 53266
11 0.163174 3.191008 0.530005 89.59408 6@B49
12 0.166149 3.314370 0.511571 88.78380 73802

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

A Tabela (15) indica que ha uma persisténcia da t@& juros sobre seu
proprio comportamento. Cerca de 74% da varianciaedo da taxa de juros é
explicada pela propria taxa de juros. Em outraaypak, a variagcdo da taxa de juros,

deve-se principalmente a propria taxa de juros.

TABELA 15 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO ERRO DE PRVISAO LOG DA
TAXA DE JUROS (LSELIC)

. . ~ Proporcédo da variancia devida a choques (%)
Periodo Desvio padrd
LIPCA | LEHIATO | LEINFLACAO | LSELIC
1 0.020376 0.199113 0.307309 2.693869 967997
2 0.036104 5.456176 0.383507 3.479060 906812
3 0.048757 8.810641 0.213412 3.400701 875752
4 0.059733 13.19437 0.151434 3.273952 833802
5 0.069323 17.78236 0.129215 3.231613 788568
6 0.076604 21.43645 0.156428 3.002426 75@047
7 0.081743 23.47044 0.219417 2.759420 733507
8 0.085149 24.02653 0.278902 2.594149 732004
9 0.087299 23.73479 0.310347 2.505152 731497
10 0.088605 23.21298 0.321216 2.474665 734991
11 0.089342 22.83172 0.325817 2.487652 78854
12 0.089709 22.72053 0.332711 2.523955 78@22

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

A seguir, analisa-se o comportamento das vari@eeMAR diante de choques
exdgenos.
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3.5.2.2 Analise de choques exb6genos sobre a deragnelgada

Em um modelo estacionario, os efeitos de chogeekdos, isto €, néo
sucessivamente repetidos, dissipam-se com o pasdampo. Nesta secao, 0 objetivo
€ apresentar simula¢des de choques nas variaekigdas no modelo, identificando a
duracéo desses choques e o comportamento dasersaudéaante desses impulsos.

A Figura (6) apresenta a resposta da taxa decé&dla um choque de Cholesky
nas expectativas de inflacdo e na taxa de jurahiocQue de Cholesky usa a inversa do
fator Cholesky da matriz de covariancia residuataEop¢cao impde uma ordem das
variaveis no VAR e atribui o total do efeito de wamponente a variavel que vem
primeiro no sistema VAR. As respostas podem serafs se a ordem das variaveis
for modificada.

Os gréficos da Figura (6) apresentam o comportaome@a taxa de inflacéo
diante de impulsos nas demais variaveis, entre4 meses. A escolha desse periodo
levou em conta o0 tempo necessario para que 0s ebgoudessem ser totalmente

dissipados.

FIGURA 6 - RESPOSTA DA TAXA DE Il:lFLA(;AO A UM "IMPUISO" NAS
EXPECTATIVAS DE INFLACAO E NA TAXA DE JUROS

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LIPCA to LIPCA Response of LIPCA to LEINFLACAO Response of LIPCA to LSELIC
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Nota-se pela Figura (6) que um choque na taxa ftlc@io tem o efeito de
eleva-la imediatamente. Apds o segundo més, adexaflacdo comeca a se reduzir,

até que o choque seja dissipado a partir do dégirado més.
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Um choque nas expectativas de inflacdo também elézsa de inflacdo até o
guarto més, decrescendo em seguida. A partir dondémés, a taxa de inflacdo se
eleva novamente, permanecendo acima do seu nie@lino horizonte de tempo
observado.

Por sua vez, o comportamento da taxa de inflac@iotelide choques na taxa
de juros merece algumas reflexdes.

Um choque na taxa de juros nominal reduz a taxaftég&do nos dois meses
seguintes ao choque. A partir do quarto més, nanémta taxa de inflacdo comeca a
se elevar, atingindo o pico por volta do sétimo,méando entdo, comeca a decrescer.
O efeito do choque torna-se negativo a partir doina@ quinto més e a taxa de
inflacdo permanece em um nivel inferior ao iniai@ o vigésimo quarto més.

Nota-se que diante de um choque na taxa de jutagzaale inflacdo apresenta
uma inexpressiva reducao até o terceiro més, n@EEdse eleva e permanece em um
nivel superior ao inicial por cerca de um ano. Esgese que um aumento na taxa de
juros tivesse o efeito de reduzir a taxa de infla¢iima provavel explicacdo para que
isso néo tenha ocorrido pode decorrer da possadgidie risco ddefault apresentada
no segundo capitulo.

Conforme observado anteriormente, uma elevacdoaxa tle juros pode
causar efeitos inesperados sobre a taxa de inflegéo essa elevacdo aumente a
probabilidade de que a divida publica se tornesiesiiavel. Em uma situacdo como
esta, a elevacdo dos juros leva a uma depreciagddial, com conseqiéncias
negativas sobre a taxa de inflacéo.

De fato, observou-se que entre o final de 2002irdoio de 2003, a taxa de
cambio continuava a se depreciar, mesmo dianteéudgd&o da politica monetéria, e a
meta de inflacdo n&o foi cumprida.

A Figura (7) apresenta o comportamento das expexsatle inflagdo diante
de choques na taxa de inflacdo e na taxa de j@los S
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FIGURA 7 - RESPOSTA DA EXPECTATIVA DE INFLACAO A UMIMPULSO"
NA TAXA DE INFLACAO E NA TAXA DE JUROS

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LEINFLACAO to LIPCA Response of LEINFLACAO to LEINFLACAO Response of LEINFLACAO to LSELIC
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Um choque n&o antecipado na taxa de inflagdo edsvaxpectativas de
inflacdo e as mantém elevadas até o oitavo mésart go nono més, o efeito do
choque torna-se negativo, reduzindo-se gradativeamae se dissipar por completo
por volta do vigésimo més.

Quanto ao impacto sobre as expectativas de inflagiaum choque néo
antecipado na taxa de juros, observa-se que acélew@a taxa de juros mantém as
expectativas de inflacdo abaixo do seu nivel ihaié o vigésimo quarto més, quando

o choque é dissipado.

FIGURA 8 - RESPOSTA DA TAXA DE JUROS SELIC A UM "IRULSO" NA
TAXA DE INFLACAO E NA EXPECTATIVA DE INFLACAO

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LSELIC to LIPCA Response of LSELIC to LEINFLACAO Response of LSELIC to LSELIC
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

A Figura (8) mostra os efeitos sobre a taxa desjude choques nao

antecipados na taxa de inflacdo e na inflacdo adpeDiante de um aumento na taxa
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de inflacdo, a taxa de juros se eleva até o seg®) decrescendo gradativamente até
gue o efeito se torne negativo a partir do déciétion® més.

Um aumento nas expectativas de inflagdo tambéwa eldaxa de juros Selic
até o sexto més. A partir desse momento a taxarde fomeca a decrescer. Apos 0
décimo segundo més, o efeito do choque ndo antkripabre a taxa de juros é
negativo, a taxa de juros permanece abaixo do iseliinicial até que o choque seja
gradativamente dissipado.

Deve-se chamar a atencdo para os efeitos de choguaxa de juros sobre
sua propria trajetdria. Como observado na Figuja U choque na taxa de juros
eleva imediatamente essa taxa até o quarto mé&sgndo um processo gradual de
reducdo. A taxa de juros permanece acima do seal miial por quase 2 anos,
guando o choque é dissipado. Ou seja, a elevagjas, por si 6, mantém 0s juros
elevados por cerca de 24 meses, indicando umasi@ersia e uma auto-alimentagao
dessa variavel.

Em seguida, realizou-se o teste de Causalidadéraeger para as variaveis
em bloco com intuito de verificar se alguma dasavais incluidas no modelo VAR
como endogenas poderiam ser consideradas exog@wmsresultados obtidos
encontram-se resumidos na Tabela (16).

O Teste de Causalidade em Bloco permite verifies, gpara a equacao do
VAR que tem a taxa de inflacdo (LIPCA) como varladependente, as variaveis
LEHIATO e LEINFLACAO podem ser consideradas exdogerdo entanto, quando
consideradas em conjunto, as variaveis que compdeguacado sao enddgenas, pois a
probabilidade de serem exdgenas € inferior a 1%.

Na equacdo que trata o hiato esperado do prodmo wariavel dependente,
nenhuma variavel pode ser considerada exdégenaaga@muEste resultado pode ser
reflexo da baixa significancia encontrada pararégval LEHIATO na estimacéo do
modelo VAR.

Na equacao das expectativas de inflacdo, todasaddveis incluidas no
modelo sdo consideradas exdgenas, com probabildaé&%. I1sso quer dizer que as
variaveis taxa de inflacdo, hiato esperado e taxmimbs precedem as expectativas de
inflacdo no sentido de Granger.
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TABELA 16 — TESTE DE EXOGENEIDADE EM BLOCO - GRANER
Variavel dependente: LIPCA

Excluida ‘ Qui-quadrado | Graus de Iiberdqbe Probatoid
LEHIATO 0.901171 4 0.9244
LEINFLACAO 3.266557 4 0.5142
LSELIC 21.88069 4 0.0002
Total 26.54694 12 0.0090
Variavel dependente: LEHIATO
Excluida | Qui-quadrado Graus de Iiberdalde Probatoiéd
LIPCA 9.941010 4 0.0414
LEINFLACAO 19.47986 4 0.0006
LSELIC 13.07312 4 0.0109
Total 32.30479 12 0.0012
Variavel dependente: LEINFLACAO

Excluida | Qui-quadrado Graus de Iiberdalde Probatoitd
LIPCA 5.962666 4 0.2020
LEHIATO 2.067546 4 0.7233
LSELIC 3.524355 4 0.4742
Total 9.377943 12 0.6704
Variavel dependente: LSELIC
Excluida | Qui-quadrado Graus de Iiberdalde Probatoiéd
LIPCA 15.02551 4 0.0046
LEHIATO 1.593048 4 0.8100
LEINFLACAO 5.630714 4 0.2285
Total 29.25727 12 0.0036

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Finalizando, os resultados da equacdo na quaka da juros é variavel
dependente apontam que as variaveis em conjuntoesddgenas para o VAR.
Individualmente, porém, as variaveis hiato esperadoflacdo esperada podem ser
consideradas exdégenas.

Nota-se que para este modelo VAR, a taxa de gradaxa de inflacdo néo
apresentam relacdo de precedéncia uma em relagétraa Por sua vez, a taxa de
juros precede e é precedida pela inflacdo espeEaautras palavras, a taxa de juros
€ afetada pelas expectativas de inflacdo ao mesmpot em que as afeta. Os
resultados diferem dos resultados obtidos com & tés Causalidade de Granger
simples apresentado anteriormente. Para consta¢aogeneidade das variaveis em
relacdo a taxa de inflacdo e as expectativas dac@#if, serd realizado o teste de
exogeneidade proposto por Engle, Hendry e RicH83).
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3.5.4 Andlise de Exogeneidade

Engle, Hendry e Richard (1983) apresentam trés imidiferentes de
exogeneidade: exogeneidade fraca, exogeneidade dosuper-exogeneidade. Cada
um desses conceitos leva em consideracdo o irteespecifico da andlise empirica.
Para os propositos do presente trabalho, seraienific apenas o conceito de
exogeneidade fraca das variaveis.

Para tanto, suponha a seguinte equacao condigaralY:
(8.10) Y, =9, +aY  +..+a Y _ +B X +.+ [, X _,+Uy

Suponha ainda a seguinte equacédo marginal para X:
(B11) X, =y, +O X, +.. 76, X _, +V,

Para que X possa ser considerada fracamente exégerelacéo a Y, 0s erros
das equacdes (3.10) e (3.11) devem ser indepesdédieseja, a equagao marginal
para X ndo pode acrescentar informacfes que afetermo da equacao condicional
para Y. Dessa forma, se os erros da equacao miangiodorem correlacionados com
os erros da equacao condicional, aceita-se a Bpdale que X é fracamente exdgena
comrelacédoa.

Para testar a exogeneidade das variaveis em redazi@ de inflacdo, parte-
se da equacédo condicional da variavel LIPCA (equ&;&2) e da especificacdo da

equacao marginal das demais variaveis incluidasauelo.

4 4 4 4
(3.12) LIPCA =c¢, +) B,LIPCA_; +>  B,LEHIATQ_; +>  B,LEINFLACAQ_; +Y_ B;LSELIG_; U ey,
i=1 =1 =1 j=1

Equacgao marginal para LEHIATO:

4
(3.13) LEHIATQ =c, + Y #,LEHIATQ | + & cyaro

J=1
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Equacéo marginal para LEINFLACAO

4
(3.14) LEINFLACAQ =¢, +Z:¢J LEINFLACAQ_; + & einpiacao

J=1

Equacéo marginal para LSELIC

4
(3.15) LSELIG =c¢, +Z¢J LSELIC. ;| + &ise1ic

J=1

Equacao marginal para LIPCA

4
(3.16) LIPCA =c, +) ¢,LIPCA_| + & pca
J=1

O passo seguinte consiste em verificar se os daaquacado condicional da
variavel LIPCA e os erros das equacdes marginaisnsiependentes. O teste pode ser
realizado individualmente para cada variavel quedesseja testar a exogeneidade,

utilizando as seguintes equacoes:

(3.17) u, =0+ 9,& ryaro T EITO
(3.18) U, =0+ 0,& criacao T EITO
(3.19) u, =0+ 9,6 ¢ c TEIMO

(3.20) u, =3+ 0,6 pcp T EITO

Para que LEHIATO, LEINFLACAO e LSELIC sejam, indiwalmente,
consideradas fracamente exodgenas com relacao aeaixdlacdo, a hipotese nula de

que J,=00,=0,0,=0 ndo deve ser rejeitada. Os resultados encontrados

estimacao das equacdes de (3.17) a (3.19) est@seapndos a sequir:

(3.17.1) Upep = 9.28E-16 + 0.783201 £ chiato
(1.89E-13) (1.687784)
(1.0000) (0.0958)

(3.18.1) Upcp = 7.50E-16 + 0.278023 £ £inFLacho
(1.63E-13) (3.915346)

(1.0000) (0.0002)
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(3.19.1) Ujpcp = 5.48E-16 + 0.006980 &, g ic
(1.11E-13) (0.753407)
(1.0000) (0.4537)

Pelos resultados encontrados, somente a taxa s [Belic pode ser
considerada fracamente exdgena em relacao a taxdlatgio, ja que a probabilidade
que d, =0 é de 45%.

Em seguida, realiza-se o teste para a equacadA&odvie tem a expectativa
de inflacdo (LEINFLACAOQO) como variavel dependemteequacéao (3.21) representa a
equac&o condicional para LEINFLACAO.

3.21 4 4 4 4
( ) LEINFLACAQ = cl+z{ﬁj|_|PcAH +Z;/31LEHIATOH +Z;/31.LE|NFLACAQ,J. +Z;,81. LSELIG_, U, geacac
1= = j=: j=

Para testar a exogeneidade das variaveis em oedaipdlacido esperada, testa-

se as equacbes marginais (3.17), (3.19) e (3.20).

(3.17.2) U einpiaco = 4.00E-16 + -0.439527 £ criato
(6.77E-14) (-0.653195)
(1.0000) (0.5157)

(3.19.2) U einriacro = 6.37E-16 + 0.016388 & o ¢
(1.09E-13) (0.709260)
(1.0000) (0.4805)

(3.20.2) U ginriacao = 0.000676+ 0.267707 & jpca
(0.119547) (3.931919)
(0.9052) (0.0002)

Os resultados das equacgbes (3.17.2), (3.19.2).20.23 indicam que as
variaveis LEHIATO e LSELIC sé&o fracamente exogesraselacdo a LEINFLACAO.

De acordo com Bierens (2004), o teste de CausalidadGranger simples,
realizado anteriormente, € uma forma de exogeneittada. Em conjunto com o teste

de exogeneidade proposto por Engle, Hendry e Rish@d©83), obtém-se uma forma
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de exogeneidade forte. Resumidamente, para qugaxXfatemente exdgeno, Y ndo
pode Granger-causar X, e os vetores de erros dac&gucondicional de Y e da
equacdo marginal de X devem ser independentes.efiatento de apenas uma
dessas condicfes sugere exogeneidade fraca ert&éio fo

Neste caso, para que LSELIC possa ser considecattanente exdégena em
relacdo as expectativas, LEINFLACAO nado pode causBELIC no sentido de
Granger e os erros da equacao LEINFLACAO devemnsiependentes dos erros da
equacao marginal LSELIC.

A Tabela (17) fornece uma sintese dos resultadesldis testes.

TABELA 17 — TESTES DE EXOGENEIDADE

. CAUSALIDADE DE GRANGER TESTE DE ENGLE,
Variavel: LIPCA SIMPLES HENDRY E RICHARD RESULTADO
LEHIATO LIPCA nao causa LEHIATO Endégena Exogendilfraca
LEINFLACAO LIPCA nao causa LEINFLACAO Endégena Exagidade fraca
LSELIC LIPCA causa LSELIC Ex6gena Exogeneidadedrac
Variavel: CAUSALIDADE DE GRANGER TESTE DE ENGLE, RESULTADO
LEINFLACAO SIMPLES HENDRY E RICHARD
LIPCA LEINFLACAO nao causa LIPCA Endbégena Exogeneie fraca
LEHIATO LEINFLACAOQO ndo causa LEHIATO Exégena Exogatade forte
LSELIC LEINFLACAO causa LSELIC Ex6gena Exogeneidddhca

FONTE: Elaboracéo prépria. Resultado do Eviews.

Em conjunto, os testes indicam que as variavessaunmpdem a equacéo da
taxa de inflacdo sédo fracamente exdgenas.

Quanto a equacdo da expectativa de inflacdo, a daxjuros mantém uma
relacdo de exogeneidade fraca em relacéo a inflegi@rada. O teste de causalidade
de Granger simples diz que a taxa de juros é Grargsada pelas expectativas de
inflacdo. O mesmo resultado foi encontrado no telde causalidade em bloco
apresentada na Tabela (16). Logo, por estes testagsa de juros ndo é determinada
exogenamente pelo Banco Central, ao contrario, xqsectativas do mercado
influenciam as decisdes da autoridade monetari@etanto, o teste de Engle, Hendry
e Richards (1983) diz que a taxa de juros € exogemaelacdo a expectativa de
inflac&o, ou seja, a taxa de juros precede a Eblasperada.

Diante desses resultados, pode-se concluir gageaade juros é fracamente
exdgena em relacdo as expectativas de inflacdcouEras palavras, o instrumento de

politica monetaria é afetado pelas expectativastamklém consegue afeta-las.
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3.6 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste capitulo, foram analisadas as dpfes empiricas entre o
instrumento de politica monetaria, a taxa de idita@s expectativas de inflacédo e o
hiato esperado do produto, sob os fundamentos demda macroeconomia chamado
de novo consenso.

Os resultados encontrados com a estimagcao do sd@dR apontam que a
taxa de juros € uma variavel importante na explicagos movimentos da taxa de
inflacdo e nos movimentos das expectativas deci@flaDa mesma forma, a analise
indicou que a taxa de inflacdo e as expectativasmsportantes para 0s movimentos
da taxa de juros.

As fungdes impulso-resposta mostraram que a tajarde nominal de curto
prazo é elevada em resposta a choques negativiaxaale inflacdo ou na inflagao
esperada. Ou seja, a politica monetaria responsletamues que possam impedir o
cumprimento da meta de inflacéo.

Nao obstante, a resposta da taxa de inflacdo ampieh na taxa de juros nao
parece estar de acordo com o esperado pela tEspara-se que uma elevacéo da taxa
de juros consiga reduzir a taxa de inflacdo. Eamtitet os choques na taxa de juros
estao alterando a taxa de inflagcdo na mesma direcéo

Quando a taxa de juros aumenta, a taxa de inflpgémeiro se eleva, para
entdo ser gradativamente reduzida a partir do sewds. Esse resultado pode ser
consequéncia da acdarward-lookingda politica monetéaria. Sob metas de inflagdo e
de acordo com 0 novo consenso, a atuacdo do BaentaCdeve se guiar pelos
desvios das expectativas de inflacdo em relacdoedas. Quando o Banco Central
percebe que a meta ndo sera cumprida, o instrurderpolitica € ajustado para que as
expectativas de inflacdo sejam reduzidas. A taxanflacdo reflete as decisbes de
precos anteriores a alteracéo da taxa de juroSuBgdo das rigidezes de precos, leva
tempo até que os efeitos da politica monetarigaatia taxa de inflagéo.

Em relacdo as expectativas de inflacdo, as funipdeslso-resposta indicam
gue um choque na taxa de juros reduz a inflacéderad@ e a mantém abaixo do seu

nivel inicial por aproximadamente vinte e quatreseae Esse resultado esta de acordo
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com o sugerido pelo novo consenso. A politica n@otetdeve ser capaz de guiar as
expectativas dos agentes na direcao desejada petmEentral.

Para confirmar a relagao entre taxa de juros eada inflagcdo e a inflacéo
esperada, foram realizados testes de causalida@eatiger e testes de exogeneidade.
O teste de causalidade de Granger demonstrou tamaale juros € precedida tanto
pela taxa de inflagdo quanto pelas expectativasfiecdo. Além disso, a taxa de
inflacdo também é precedida pela taxa de juros,anaidacdo esperada néo.

No entanto, os testes de exogeneidade indicaramaqtexa de juros é
fracamente exogena em relacdo a taxa de inflagexpectativas de inflacdo. Em
outras palavras, a taxa de juros € afetada pos ess&veis, mas também consegue
influencia-las.

Dessa maneira, pode-se concluir que a interaca® emércado e Banco
Central prevista pelo novo consenso ocorre na ec@ndrasileira. Contudo, o
mercado parece ter mais influéncia sobre as acégsolitica monetaria do que o
contrario, ja que a relacdo de exogeneidade eradantentre a taxa de juros e as
expectativas de inflacdo é uma relacéo fraca.

Quanto ao hiato do produto, este ndo se mostroufisagivo e foi retirado do
VAR, ficando apenas o hiato esperado do produto.eN@nto, o hiato esperado
também ndo se mostrou significativo para explicar nmovimentos das demais
variaveis. Da mesma forma, na estimacdo do modd®&,\Vas variaveis LIPCA,
LEINFLACAO e LSELIC n&o se mostraram significatiyaara explicar a equacéo do
hiato esperado. Em funcéo disso, a funcdo impdspesta da variavel LEHIATO
nao foi apresentada.

Adicionalmente, o teste de causalidade de Grangmstrou que o hiato
esperado ndo € independente de nenhuma das vanaekiidas no modelo, ja que
nao as precede. Contudo, este teste também maosteonl hiato esperado do produto €
precedido pela taxa de juros.

Portanto, embora néo se tenha estimado uma regrayier para a economia
brasileira, pode-se dizer que a taxa de juros refpa taxa de inflacdo e as
expectativas de inflacdo. No entanto, as expeemtide inflagdo sd&o apenas

fracamente afetadas pela taxa de juros, indicande @ mercado tem papel
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significativo na atuacdo do Banco Central. Quamigiduto, ndo ha indicacbes de
gue a taxa de juros responda as alteracbes no dsprado do produto, ou seja, 0
nivel de atividade ndo € uma variavel relevanta plirecionar as escolhas de politica
monetaria. Ao contrario, a acdo do Banco Centrataafo nivel de atividade

econdmica, ja que o produto esperado € precedlds pridancas na taxa de juros.



4 CONCLUSOES

Neste trabalho foram apresentados os fundament@mscds do nucleo
macroecondmico que esta sendo chamado de novonsongéa verdade, trata-se de
um nucleo central da macroeconomia cujos principBd® aceitos tanto por
economistas académicos quanto pelos executoraditiegpmonetaria.

O modelo estrutural do novo consenso diz que a daxgiros nominal de
curto prazo é o Unico instrumento a disposicdo dacB Central para alcance e
manutencao da estabilidade de precos. Este monhela atribui um importante papel
as expectativas formadas pelos agentes econOmiEesas expectativas sao
fundamentais nas decisGes de precos. Dessa foaramgpe a meta de inflacdo possa
ser cumprida, a taxa de juros deve ser capaz Wendiar as expectativas de inflacao
e de crescimento do produto dos agentes.

Em termos microecondémicos, o modelo diz que aipalihonetaria mantém a
estabilidade de precos ancorando as expectativagndokups futuros a taxa de
maximizagédo dos lucros e, assim, evitando o desd&gofirmas de aumentarem seus
precos

A regra de politica monetaria proposta pelo novaseaso diz que a taxa de
juros deve reagir as expectativas de inflacdo, desvios do produto do seu nivel
potencial e aos desvios da expectativa de inflagioelacdo & meta. E de se esperar
entdo, que haja uma relacdo fdedbackentre mercado e Banco Central, ou seja, as
expectativas do mercado influenciam as decisdéeBath@o Central, porém, a atuacao
do Banco Central deve ser capaz de indicar ao cheraadirecdo a ser seguida. Ou
ainda, a politica monetaria deve direcionar as @afigas em convergéncia com a
meta de inflac&o.

Com base no argumento de que a atuacdo do BandoalCeén Brasil esta
fundamentada nos preceitos do novo consenso, édvabjarincipal do trabalho foi
verificar a relacdo existente entre taxa de jundacdo e expectativas de inflagao,
para o periodo posterior a introducdo do regimendéas de inflacdo na economia

brasileira. Em outras palavras, pretendia-se varifse a taxa de juros estava sendo
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capaz de afetar as expectativas de inflacdo, ouBsaco Central estava simplesmente
conduzindo a politica monetéria na direcdo desgjattamercado.

Os resultados encontrados a partir da andlise aw@noa indicam que o
instrumento de politica monetaria no Brasil € afetéanto pela taxa de inflacdo
guanto pelas expectativas de inflacdo. O Bancor@lemage ao aumento na taxa de
inflac&o e na inflacdo esperada elevando a tayarde de curto prazo.

O teste de Causalidade de Granger demonstrou gasgaade inflagdo é
precedida pela expectativa de inflacdo, mas quexa de juros definida pelo Banco
Central ndo antecede as expectativas do mercado.

O teste de exogeneidade, por sua vez, indicou tpsaade juros é fracamente
exdégena em relacdo a inflacdo e a inflacdo espef@daseja, ha algum grau de
exogeneidade da taxa de juros em relacdo as etipastaDe acordo com esse
resultado, pode-se concluir que, embora seja infiaeda pelas expectativas, a taxa de
juros também esta sendo capaz de afeta-las.

Portanto, os resultados estdo indicando que o woheréam tido papel
significante na conduta do Banco Central, podenstaredirecionando a politica
monetaria. Como observado no primeiro capitulonaés de uma politica monetaria
exdgena, fixada por um banco central independgotedecide soberanamente sobre o
nivel da taxa de juros, observa-se uma politicadgeah, que segue a situacdo
macroecondmica vigente e as expectativas do mefoedweiro.

Este resultado, de certa forma, estd de acordoocnavo consenso. Ou seja,
prega-se que o Banco Central deve trabalhar comewatio, e ndo contra ele,
evitando surpresas com acodes inesperadas e aoccdagdn ambiente de instabilidade.
Isso, no entanto, pode levar ao dilema de politioaetaria apresentado por Le Heron
(2003). Para evitar esse problema, o Banco Ceatnad utilizar sua propria previsao
de inflagcdo e n&o as previsdes do mercado.

Outro resultado encontrado pelo teste de CausalidadGranger é que a taxa
de juros precede ao hiato esperado do produto. Erasopalavras, no curto prazo, a
politica monetaria esta afetando negativament®eal dé atividade econdémica.

A politica monetaria seguida pelo Banco CentraBdasil esta coerente com o

objetivo de garantir a estabilidade de precos. 386 dessa politica para a economia
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brasileira, no entanto, tém sido elevados tanta pasetor publico quanto para o setor
privado. Embora a politica monetaria ndo seja cdpagustentar um nivel de produto
acima do seu nivel potencial indefinidamente, etagaz de afetar as variaveis reais
no curto prazo, impondo restricbes ao crescimentm@nico. De fato, ha muitas
criticas quanto ao patamar em que se encontraebddvaxa de juros brasileira.

N&o se deve atribuir & politica monetaria uma #acgfe ela ndo é capaz de
cumprir. Ou seja, ndo se pode esperar que esdicgpaeja capaz de sustentar o
crescimento econémico tdo almejado pelos brasielbessa forma, paralelamente a
politica de taxa de juros, deve-se trabalhar colttiqgas estruturais que permitam ao
setor produtivo elevar o nivel de produto natueakedonomia e retire os gargalos que
impedem o atendimento de uma demanda mais eleGmao exemplos, cita-se a
politica industrial, a politica comercial, a pad#itributaria e fiscal.

Quanto ao patamar em que se encontra a taxa de jwoBrasil, sao
necessarios estudos mais aprofundados que indiquahtleve ser a exata intensidade
de reacdo da taxa de juros em relacdo a taxa gdnf aléem de uma discussdo
detalhada a respeito de qual deve ser a meta ldgdofa ser buscada pelo Banco
Central brasileiro.



130

REFERENCIAS

ARAUJO, C. H. V.; AREOSA, M. B. M.; GUILLEN, O. Tde C. Estimating
potential output and the output gap for Brazil. Brasilia: Banco Central do Brasil,
jul. 2004.

ARESTIS, P.; SAWYER, M Can Monetary Policy Affect The Real Economy?
Working Paper Series Annandale-on-Hudson, Nova York: The Levy Econamic
Institute, n. 355, 2002.

ARESTIS, P.; SAWYER, M. The nature and role of ntang policy when money is
endogenousWorking Paper Series Annandale-on-Hudson, Nova York: The Levy
Economics Institute, n. 374, mar. 2003a.

ARESTIS, P.; SAWYER, M. Inflation Targeting: a acal appraisalWorking Paper
Series Annandale-on-Hudson, Nova York: The Levy Econaniitstitute, n. 388, set.
2003b.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio de Inflagdo. Jum1999.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Boletim Anual do Banco Ceal do Brasil. 2000.
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Boletim Anual do Banco Ceal do Brasil. 2002.
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Boletim Anual do Banco Ceal do Brasil. 2003.
BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatoério de Inflacdo. Demnbro 2004.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio de Inflagdo. Jum2005.

BARBOSA FILHO, N. H.Estimating Potential Output: a survey of the alternative
methods and their applications to Brazil. Textoap@iscussao n. 1092. Brasilia:
IPEA, 2005.

BARCELLOS NETO, P. C. F dé&stimando uma regra de Taylor para o sistema
de metas de inflagdo brasileirol Prémio Banco Central de Monografias em Politica

Monetaria, 2003. Disponivel em _<http://www.bancdcargov.br> Acesso em
25.01.2006.

BARRO, R. J. Novos-classicos e keynesianos, ouarsnnos e os bandidoRevista
de Literatura Econdmica, IPEA/ANPEC, numero especial, junho 1992.

BARRO, R. J.; GORDON, D. B. Rules, Discretion andpRtation in a Model of
Monetary PolicyNBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic
Research, n. 1079, fevereiro 1983.



131

BATISTA Jr.,, O Plano Real a luz da experiéncia roama e argentinaEstudos
Avancados v. 10, n. 28, p. 129-197, set./dez. 1996.

BAUMANN, R. O Brasil nos anos 1990: uma economia déransicdo. In:
BAUMANN, R. et. al. (Org.).Brasil: uma década em transicdo. Rio de Janeiro:
Campus, 1999.

BEKAERT, G.; CHO, S.; MORENO, A. New-keynesian nwexronomics and the
term structure NBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic
Research, n. 11340, maio 2005.

BERNANKE, B. S. Friedman's monetary framework: sdessons. In: The legacy of
Milton an Rose Friedman's Free to Choose: econbb@calism at the turn of the 21st.
century. Dallas: Federal Reserve Bank of Dallagjlmo 2003.

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S. The Rincial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle FrameworkBER Working Paper, Cambridge:
National Bureau of Economic Research, n. 6455, ma898.

BIERENS, H. JVar models with exogenous variable Fevereiro 2004. Disponivel
em:  <http://econ.la.psu.edu/~hbierens/EasyRegT@AR/ Tourfiles/VARX.PDF>
Acesso em 05.02.2006.

BLANCHARD, O. J. Is There a Core of Usable Macrasmmics?The American
Economic Review v. 87, n. 2, p. 244-246, maio 1997.

BLANCHARD, O. J. A histéria da Macroeconomia. In:__.Macroeconomia teoria
e pratica politica. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

BLANCHARD, O. Fiscal Dominance and Inflation Tarmet Lessons from Brazil.
NBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Research,
10389, marcgo 2004.

BLINDER, A S. Is there a core of practical macrasmmics that we should all
believe?The American Economic Reviewv. 87, n. 2, p. 240-243, maio 1997.

BLINDER, A. S.Bancos centraisteoria e pratica. Sdo Paulo: Ed. 34, 1999.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A. A.; WERLANG, S. R. C. Iplementing inflation
targeting in BrazilWorking Papers Series Brasilia: Banco Central do Brasil, n. 01,
jul. 2000.

BOGDANSKI, J. et al. Inflation Targeting in BraziShocks, Backward-Looking
Prices, and IMF ConditionalityWorking Papers Series Brasilia: Banco Central do
Brasil, n. 24, ago. 2001.



132

BORDO, M. D. Explorations in monetary history: ansy of the literatureNBER
Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Research821, janeiro
1986.

BORDO, M. D.; SCHWARTZ, A. J. IS-LM and Monetarist’NBER Working
Paper, Cambridge: National Bureau of Economic ResearcB713, maio 2003.

BRESSER-PEREIRA, L. C.; NAKANO, Y. Uma estratégia desenvolvimento com
estabilidadeRevista de Economia Politicav. 22, n. 3 (87), jul./set. 2002.

CALVO, G. Staggered Prices in a Utility-maximizingramework. Journal of
Monetary Economics v. 12, n.2, p. 383-98, 1983.

CARDOSO, E. A crise monetaria no Brasil: migrandm &hcora cambial para o
regime flexivel.Revista de Economia PoliticaSao Paulo, v. 21, n. 3 (83), p. 146-
167, jul./set. 2001.

CARNEIRO, D. D. Crescimento mundial: expectativas irecertezas. Carta
Econdmica Galantq janeiro 2000a.

CARNEIRO, D. D. Inflation targeting in Brazil: whalifference does a year make?
Texto para DiscussdoRio de Janeiro: PUC-Rio, Departamento de Economid29,
ago. 2000b.

CARNEIRO, D. D. Reservas cambiais e taxas de jnm8rasil. Carta Econbmica
Galanto, out. 2000c.

CARNEIRO, D. D.; DUARTE, P. G. Inércia de jurosegras de Taylor: explorando
as funcdes de resposta a impulso em um modelo ulBbeig geral com parametros
estilizados para o BrasilTexto para Discusséo Rio de Janeiro: PUC Rio,
Departamento de Economia, n. 450, dezembro 2001.

CARNEIRO, D. D.; WU, T. Y. H. Juros e cambio: hawecombinacdes de
instrumentos menos desgastantes para as metaflad@o Texto para Discussao
Rio de Janeiro: PUC Rio, Departamento de Econami435, dezembro 2000.

CARNEIRO, D. D.; WU, T. Y. H. Dominancia fiscal @shaste do instrumento Gnico
de politica monetéaria no Brasilexto para DiscussdoRio de Janeiro: Instituto de
Estudos de Politica Econdmica Casa das Garcasmai@ 2005.

CLARIDA, R.; GALI, J.; GERTLER, M. The Science of dfletary Policy: a new
keynesian perspectiveNBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of
Economic Research, n. 7147, maio 1999.



133

COPOM. Notas da 322 reuniao do Comité de Politicaétaria do Banco Central do
Brasil, janeiro 1999a.

COPOM. Notas da 332 reuniao do Comité de Politicadthria do Banco Central do
Brasil, marco 1999b.

DATHEIN, R. O crescimento do desemprego nos paises desenvolgid® sua
interpretacdo pela teoria econdmica as abordagens neoclassica, keynesiana e
schumpeteriana. Campinas, 2000. Tese (DoutoradoEeomomia) - Instituto de
Economia, UNICAMP.

DELFIM, NETTO, A. Sobre as metas inflacionaridggonomia Aplicada Séao Paulo,
v. 3, n. 3, p. 357-382, jul./set. 1999.

ENGLE, R. F.; HENDRY, D. F.; RICHARD, J. F. Exogétye Econometrica v. 51,
p.277-304, 1983.

FACHADA, P. Inflation targeting in Brazil: reviewintwo years of monetary policy
1999/00.Working Papers Series Brasilia: Banco Central do Brasil, n. 25, agddR20

FAVERO, C. A.; GIAVAZZI, F. Inflation Targeting an®ebt: Lessons from Brazil.
NBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Researcth,
10390, marcgo 2004.

FERREIRA, T. P.; PETRASSI, M. B. S. Regime de mgiagm a inflacdo: resenha
sobre a experiéncia internacion&lotas Técnicas do Banco Central do Brasil
Brasilia: Banco Central do Brasil, n. 30, nov. 2002

FIGUEIREDO, L. F., FACHADA, P.; GOLDENSTEIN, S. Metary policy in Brazil:
Remarks on the Inflation Targeting Regime, PubliebD Management and Open
Market OperationswWorking Papers Series Brasilia: Banco Central do Brasil, n. 37,
mar. 2002.

FISCHER, S. Rules Versus Discretion in MonetaryidoINBER Working Paper,
Cambridge: National Bureau of Economic ResearcB5m8, fev. 1988.

FRIEDMAN, B. M. The LM curve: a not-so-fond fareweNBER Working Paper,
Cambridge: National Bureau of Economic Researchph23, nov. 2003.

FRIEDMAN, M. O papel da politica monetarim: SHAPIRO, E. (Org.). Analise
macroeconomica: leituras selecionadas. Sao Patlks, 4. 417- 433.

GOLDFAJN, 1. Qual é a atual politica de juros doBCarta Econdmica Galantq
agosto 2000.



134

GOLDFAJN, L.; WERLANG, S. R. C. The Pass-Througlonir Depreciation to
Inflation: A Panel StudyWorking Paper, Pontificia Universidade Catodlica do Rio de
Janeiro, n. 423, 2000.

GOODFRIEND, M. Monetary Policy in the New Neoclasdi Synthesis: a Primer.
Economic Quartely, Federal Reserve Bank of Richmond, v. 90/3, sun@é4.

GOODFRIEND, M. The Monetary Policy Debate Since abetr 1979: Lessons for
Theory and Practicd=ederal Reserve Bank of St. Louis Reviewmar./abril, parte 2,
p. 243-262, 2005.

GOODFRIEND, M.; KING, R. G. The New NeoclassicalnByesis and the Role of
Monetary Policy.In: BERNANKE, B.; ROTEMBERG, J. NBER Macroeconomics
Annual, 1997.

GREENE, W. HEconometric Analysis 5. ed. New Jersey: Prentice Hall, 2002.

GUIMARAES, P. W.A lei Kaldor-Verdoorn na economia brasileira. Piracicaba,
2002. 113 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia3cola Superior de Agricultura
Luiz de Queiroz, Universidade de Séao Paulo.

IPEADATA. Indicadores Macroecondémicos. Disponivel m:e
<http://www.ipeadata.gov.br> Acesso em: 05 jun.2200

JOHNSTON, J.; DINARDO, JEconometric Methods 4. ed. Singapore: McGraw-
Hill, 1997.

KERR, W.; KING, R. G. Limits on Interest Rate Rulesthe IS modelEconomy
Quartely, Federal Reserve Bank of Richmond, v. 82/2, spliP@g.

KEYNES, J. M.A teoria geral do emprego, do juro e da moedaSao Paulo: Atlas,
1982.

KUTTNER, K. N.; MOSSER, P. C. The Monetary Transsioa Mechanism: Some
Answers and Further Questiorisconomic Policy Review Federal Reserve Bank of
New York, maio 2002.

KYDLAND, F. E.; PRESCOTT, E. C. Rules rather thascdetion: the inconsistency
of optimal plansJournal of Political Economic, n. 3, v. 85, 1977.

LE HERON, E. A New Consensus on Monetary Poli&fazilian Journal of
Political Economy, Rio de Janeiro, v. 23. n. 4 (92), out./dez. 2003.

LUCAS Jr., R. Expectations and the Neutrality of ridg. Journal of Economic
Theory, n. 4, 1972.



135

LUCAS Jr.,, R. Some International Evidence on Outpilation Tradeoffs. The
American Economic Review junho 1973.

MACKLEEN, T. Summary of the conference on Priceb8iiy, Inflation Targets and
Monetary Policy, Bank of Canada, may 1997. Dispehiv em
<http:www.bankofcanada.ca> Acesso em 25.01.06.

MANKIW, N. G. A quick refresher course in macroeoamics. NBER Working
Paper, Cambridge: National Bureau of Economic ResearcB256, fev. 1990.

MANKIW, N. G. The Reincarnation of Keynesian Econiosa NBER Working
Paper, Cambridge: National Bureau of Economic ResearcB885, out. 1991.

MANKIW, N. G. The inexorable and mysterious tradebktween inflation and
unempliyment. MimeoHarvad University, agosto 2000.

McCALLUM, B. T. Recent developments in monetaryipplanalysis: the roles of
theory and evidenceNBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of
Economic Research, n. 7088, abril 1999.

McCALLUM, B. T. Monetary Policy Analysis in ModelgVithout Money.NBER
Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Reseanc8174, marco
2001.

McCALLUM, B. T.; NELSON, E. Timeless Perspective rstes Discretionary
Monetary Policy in Forward-Looking Model&eview, St. Louis: Federal Reserve
Bank of St. Louis, n. 86 (2), p. 43-56, mar./alff02.

MENDONCA, H. F. de. A teoria da credibilidade ddipoa monetariaRevista de
EconomiaPolitica, Sado Paulo, v. 22, n. 3 (87), p. 46-64, jul./2602.

MEYER, L. H. Does money matter? Federal ReservekBéibt. Louis Review, p. 01-
15, set./out. 2001.

MINELLA, A. et al. Inflation Targeting in Brazil: €ssons and Challeng&&orking
Paper, Brasilia: Banco Central do Brasil, n. 53, nov020

MINELLA, A. et al. Inflation Targeting in Brazil: @nstructing Credibility under
Exchange Rate VolatilityWorking Paper, Brasilia: Banco Central do Brasil, n. 77,
jul. 2003.

MISHKIN, F. S. The Channels of Monetary Transmissihessons for Monetary
Policy. NBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Research,
n. 5464, fevereiro 1996.



136

MISHKIN, F. S. The transmission mechanism and tile of asset prices in monetary
policy. NBER Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Research,
n. 8617, dezembro 2001.

MONETARY POLICY COMMITTEE. The transmission mechanism of monetary
policy. London: Bank of England, 1999.

PASTORE, A. C.; PINOTTI, M. C. Inflacdo e estakaigio: algumas licbes da
experiéncia brasileir®evista Brasileira de EconomiaRio de Janeiro, v. 53, n. 1, p.
3-40, jan./mar. 1999

PASTORE, A. C.; PINOTTI, M. C. Céambio flutuante,flatdo e crescimento
econdmico. In: VELLOSO, J. P. R. (OrgA. crise mundial e a nova agenda de
crescimento Rio de Janeiro: José Olympio Editora, 1999b.74-192.

PASTORE, A. C.; PINOTTI, M. C. Globalizacdo, fluxake capitais e regimes
cambiais: reflexdes sobre o Brag&iktudos Econ6micosSao Paulo, v. 30, n. 1, p. 5-
26, jan./mar. 2000.

PELAEZ, C. M; SUZIGAN, W.Economia monetéria teoria, politica e evidéncia
empirica. S&o Paulo: Atlas, 1978.

PHILLIPS, P. C. B.; PERRON, P. Testing for a umbtr in time series regression.
Biometrika, v. 75, p. 335-346, 1988.

PLOSSER, C. I|. Understanding real business cyclimirnal of Economic
Perspectivesv. 3, n. 3, p. 51-77, summer1989.

RAMOS, A. P. A politica fiscal do Plano Real e wsg¢ fiscal para 1999/2001.
Revista de Economia PoliticaSao Paulo, v. 21, n. 4 (84), out./dez. 2001.

RIGOLON, F.; GIAMBIAGI, F. A atuacdo do banco caitrem uma economia
estabilizada: € desejavel adotar metas inflaciaearbo BrasilZEnsaios BNDES Rio
de Janeiro, n. 7, abril 1998.

ROMER, D. Keynesian Macroeconomics Without the LMr&. NBER Working
Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Researcli461, jan. 2000.

ROTEMBERG, J. J.; WOODFORD, M. An Optimization-Bdsdconometric
Framework for the Evaluation of Monetary Policy: pgrnded Version.NBER
Technical Working Paper, Cambridge: National Bureau of Economic Reseanch,
233, maio 1998.

SARGENT, T.J. Rational expectations, the real odtmterest, and the natural rate of
unemploymentBrooking Papers on Economic Activity 1973.



137

SARGENT, T.; WALLACE, N. Rational expectations, theptimal monetary
instrument, and the optimal money supply ruleurnal of Political Economy, p.
241-254, abril 1975.

SARGENT, T. J., WALLACE, N. Some unpleasant monstaarithmetic.Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review1981.

SVENSSON, L. E. O. Inflation forecast targeting: plementing and monitoring
inflation targetsEuropean Economic Reviewn. 41, p. 1111-1146, 1997.

TAYLOR, J. Discretion versus policy rules in praetiCarnegie-Rochester
Conference on Public Policyn. 39, p.195-214, 1993.

TAYLOR, J. B. A core of practical macroeconomicghe American Economic
Review,v. 87, n. 2, p. 233-235, maio 1997.

TAYLOR, J. B. Five Things We Know for Surdoover Digest n. 3, 1998.

TAYLOR, J. B. Teaching modern macroeconomics atpthieciples level American
Economic Review v. 90, n. 2, maio 2000.

THIESSEN, G.Can a bank change?The evolution of monetary policy at the Bank of
Canada 1935-2000. Lecture by Gordon Thiessen, Govef the Bank of Canada to
the Faculty of Social Science University of West@mtario, Outubro, 2000.

TORRES, M. J. ROperacionalidade da politica monetaria no Brasil.Sado Paulo,
1999. 181 f. Tese (Doutorado em Economia) — Irtstitie Economia, Universidade de
Campinas.

TORRES, M. J. R. Operacionalidade da politica mémeete formacédo da taxa de
juros. In: COSTA, F. N. daEconomia monetéaria e financeira uma abordagem
pluralista. Sdo Paulo: Makron Books, 1999b. p. 294-



ANEXOS

Resultados do Eviews

ANEXO 1 - TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEY-EJLLER

(ADF) VARIAVEL LIPCA . ...ttt 139
ANEXO 2 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRON @ VARIAVEL

L P C A ettt 140
ANEXO3-  TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLSDF-GLS)

VARIAVEL LIPCA . eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessessesssesssessssssssssssssssssees 141
ANEXO 4 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER

(ADF) VARIAVEL LEINFLACAO. ......ooiiieiiieee e 142
ANEXO 5- TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONKPP)

VARIAVEL LEINFLACAO . ...t teeee et e e, 143
ANEXO6—  TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLSDF-GLS)

VARIAVEL LEINFLACAO. ....oovveveeeeeeeeeeeeeseeseeeessssesesssesseessessssssesssssssssesssssseeseseessssesssssssesssesssseees 144
ANEXO7-  TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER

(ADF) VARIAVEL LHIATO....ooosccvveeeeesssseseesssessssssssssessssssssssesssssssssssssmssessssssssssesssssssseeesss 145
ANEXO8-  TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONPP)

VARIAVEL LHIATO.....ooveeeeeeeeeeeeeeeesesssssmmseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssee 146
ANEXO9-  TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER (B-GLS)

VARIAVEL LHIATO....ooveeeeeeeeeeeeeeeesssssssmmseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 147
ANEXO 10— TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER

(ADF) VARIAVEL LEHIATO.....ccceveveeessnseesesessssssessesssssssssessssssssssssssssssosssssmsssssssssssssseesssses 148
ANEXO 11 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONPP)

VARIAVEL LEHIATO .. oottt et a v e e eeeeaeaans 149
ANEXO 12 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER (DFGLS)

VARIAVEL LEHIATO ..ottt e et a e reeeeeeeeaenens 150
ANEXO 13 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER

(ADF) VARIAVEL LSELIC.... ..ottt 151
ANEXO 14 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRO(PP)

VARIAVEL LSELIC.....oooveeeeeeeeeesesssasssssmeemeeeeeeeseessssessssssssssssssssssesssssseseeseesessesessessssssssssssesssssesessenes 152
ANEXO 15 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLSDF-GLS)

VARIAVEL LSELIC ...ttt e et eee e e e e 531
ANEXO 16 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER

(ADF) VARIAVEL LIREAIS. ......ooiiioei et 154
ANEXO 17 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONPP)

VARIAVEL LIREAIS. ..ottt ee e e e eeeeeee e 515
ANEXO 18 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLSDF-GLS)

VARIAVEL LIREAIS. ...ttt e e e eeeeeee e 615
ANEXO19 - TESTE DO CRITERIO DE SELECAO DE DERXSENS E TESTE DE

WALD PARA EXCLUSAO DE DEFASAGENS.......cooteieeeeeeeeeeeeeeeee, 157
ANEXO 20 — TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER SIMPEE.......c.ccovvvueenn.. 158
ANEXO 21 - ESTIMATIVA DO MODELO VAR: FORMA REDUZDA..........ccevveuee.... 161
ANEXO22 — TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS...coo.eemmmmmmeeeseeeseeessssseesssssssssssees 163

ANEXO 23 - TESTES DE EXOGENEIDADE........cco e 164



ANEXO 1 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED
DICKEY-FULLER (ADF) VARIAVEL LIPCA

Null Hypothesis: LIPCA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.754619 0.0698
Test critical values: 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPCA)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 13:46
Sample (adjusted): 1999M08 2005M10
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIPCA(-1) -0.064474 0.023406 -2.754619 0.0074
D(LIPCA(-1)) 0.665706 0.073357 9.074935 0.0000
C -0.164039 0.059677 -2.748794 0.0076
R-squared 0.554007 Mean dependent var 0.004416
Adjusted R-squared 0.541619 S.D. dependent var 0.092627
S.E. of regression 0.062712  Akaike info criterion -2.661343
Sum squared resid 0.283163  Schwarz criterion -2.568643
Log likelihood 102.8004 F-statistic 44.71884

Durbin-Watson stat 1.698892  Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 2 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRON

(PP) VARIAVEL LIPCA

Null Hypothesis: LIPCA has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.992851 0.0401
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008786
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.025617
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LIPCA)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 13:56
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIPCA(-1) -0.090646 0.033722 -2.688060 0.0089
C -0.221855 0.086409 -2.567514 0.0123
R-squared 0.088958 Mean dependent var 0.008562
Adjusted R-squared 0.076647 S.D. dependent var 0.098854
S.E. of regression 0.094990 Akaike info criterion -1.844126
Sum squared resid 0.667710 Schwarz criterion -1.782791
Log likelihood 72.07680 F-statistic 7.225665
Durbin-Watson stat 0.535775  Prob(F-statistic) 0.008873
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ANEXO 3 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLSDF-

GLS) VARIAVEL LIPCA

Null Hypothesis: LIPCA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.151413
Test critical values: 1% level -2.596586
5% level -1.945260
10% level -1.613912
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 14:00
Sample (adjusted): 1999M09 2005M10
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.014603 0.012683 -1.151413 0.2534

D(GLSRESID(-1))  0.824275  0.114793  7.180520  0.0000
D(GLSRESID(-2))  -0.204295  0.108013  -1.891394  0.0627

R-squared 0.508468 Mean dependent var 0.001513
Adjusted R-squared 0.494622 S.D. dependent var 0.089760
S.E. of regression 0.063810 Akaike info criterion -2.626107
Sum squared resid 0.289095  Schwarz criterion -2.532699

Log likelihood 100.1659 Durbin-Watson stat 1.960547
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ANEXO 4 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEY-EJLLER

(ADF) VARIAVEL LEINFLACAO

Null Hypothesis: LEINFLACAO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.234220 0.0219
Test critical values: 1% level -3.522887
5% level -2.901779
10% level -2.588280
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEINFLACAOQ)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 14:13
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LEINFLACAO(-1) -0.105743 0.032695 -3.234220 0.0019
D(LEINFLACAO(-1))  0.949367 0.109784 8.647575 0.0000
D(LEINFLACAO(-2)) -0.498745 0.140326 -3.554181 0.0007
D(LEINFLACAO(-3))  0.334662 0.114918 2.912176 0.0049
C -0.290882 0.089229 -3.259948 0.0017
R-squared 0.573221 Mean dependent var -0.006874
Adjusted R-squared 0.548117 S.D. dependent var 0.083169
S.E. of regression 0.055908 Akaike info criterion -2.864190
Sum squared resid 0.212547  Schwarz criterion -2.707309
Log likelihood 109.5429  F-statistic 22.83328
Durbin-Watson stat 2.000504 Prob(F-statistic) 0.000000




ANEXO 5 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRON
(PP) VARIAVEL LEINFLACAO

Null Hypothesis: LEINFLACAO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.139677 0.2301
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.006513
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.015314
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LEINFLACAOQ)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 14:35
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LEINFLACAO(-1) -0.049724 0.040554 -1.226118 0.2240
C -0.140711 0.110935 -1.268407 0.2086
R-squared 0.019911 Mean dependent var -0.005179
Adjusted R-squared 0.006667 S.D. dependent var 0.082061
S.E. of regression 0.081787  Akaike info criterion -2.143441
Sum squared resid 0.494991  Schwarz criterion -2.082106
Log likelihood 83.45077  F-statistic 1.503366
Durbin-Watson stat 0.703565  Prob(F-statistic) 0.224042
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ANEXO 6 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLSDF-

GLS) VARIAVEL LEINFLACAO

Null Hypothesis: LEINFLACAO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -3.202506
Test critical values: 1% level -2.597025
5% level -1.945324
10% level -1.613876
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 14:42
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.104040 0.032487 -3.202506 0.0021

D(GLSRESID(-1))  0.953049  0.109261  8.722686  0.0000
D(GLSRESID(-2))  -0.499552  0.139810  -3.573064  0.0006
D(GLSRESID(-3))  0.335359  0.114495  2.929017  0.0046

R-squared 0.570094 Mean dependent var -0.006874
Adjusted R-squared 0.551402 S.D. dependent var 0.083169
S.E. of regression 0.055704  Akaike info criterion -2.884285
Sum squared resid 0.214104  Schwarz criterion -2.758780

Log likelihood 109.2764  Durbin-Watson stat 1.996685
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ANEXO 7 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEY-EJLLER

(ADF) VARIAVEL LHIATO

Null Hypothesis: LHIATO has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.640625 0.0070
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LHIATO)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 15:02
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LHIATO(-1) -0.308625 0.084773 -3.640625 0.0005
C 1.421145 0.390404 3.640191 0.0005
R-squared 0.151903 Mean dependent var -0.000136
Adjusted R-squared 0.140442  S.D. dependent var 0.025289
S.E. of regression 0.023446  Akaike info criterion -4.642274
Sum squared resid 0.040679  Schwarz criterion -4.580939
Log likelihood 178.4064 F-statistic 13.25415
Durbin-Watson stat 2.277035  Prob(F-statistic) 0.000501
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ANEXO 8 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRON ®
VARIAVEL LHIATO

Null Hypothesis: LHIATO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.438947 0.0125
Test critical values: 1% level -3.519050

5% level -2.900137

10% level -2.587409

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000535
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000458

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LHIATO)

Method: Least Squares

Date: 02/11/06 Time: 15:03

Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LHIATO(-1) -0.308625 0.084773 -3.640625 0.0005

C 1.421145 0.390404 3.640191 0.0005
R-squared 0.151903 Mean dependent var -0.000136
Adjusted R-squared 0.140442  S.D. dependent var 0.025289
S.E. of regression 0.023446  Akaike info criterion -4.642274
Sum squared resid 0.040679  Schwarz criterion -4.580939
Log likelihood 178.4064  F-statistic 13.25415

Durbin-Watson stat 2.277035  Prob(F-statistic) 0.000501




ANEXO 9 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER (DF-GLS)

VARIAVEL LHIATO

Null Hypothesis: LHIATO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -3.066357
Test critical values: 1% level -2.595745
5% level -1.945139
10% level -1.613983
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 15:04
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.224407 0.073184 -3.066357 0.0030
R-squared 0.111375 Mean dependent var -0.000136
Adjusted R-squared 0.111375 S.D. dependent var 0.025289
S.E. of regression 0.023839  Akaike info criterion -4.621910
Sum squared resid 0.042623  Schwarz criterion -4.591242

Log likelihood 176.6326  Durbin-Watson stat 2.374415
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ANEXO 10 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEY-

FULLER (ADF) VARIAVEL LEHIATO

Null Hypothesis: LEHIATO has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.676595 0.0828
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEHIATO)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 15:07
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LEHIATO(-1) -0.153039 0.057177 -2.676595 0.0092
C 0.704989 0.263309 2.677416 0.0091
R-squared 0.088268 Mean dependent var 0.000219
Adjusted R-squared 0.075947  S.D. dependent var 0.006179
S.E. of regression 0.005940 Akaike info criterion -7.388303
Sum squared resid 0.002611  Schwarz criterion -7.326968
Log likelihood 282.7555  F-statistic 7.164159
Durbin-Watson stat 1.886161 Prob(F-statistic) 0.009154

148



149

ANEXO 11 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONPP)
VARIAVEL LEHIATO

Null Hypothesis: LEHIATO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.783425 0.0654
Test critical values: 1% level -3.519050

5% level -2.900137

10% level -2.587409

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 3.44E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.90E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEHIATO)

Method: Least Squares

Date: 02/11/06 Time: 15:08

Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LEHIATO(-1) -0.153039 0.057177 -2.676595 0.0092

C 0.704989 0.263309 2.677416 0.0091
R-squared 0.088268 Mean dependent var 0.000219
Adjusted R-squared 0.075947  S.D. dependent var 0.006179
S.E. of regression 0.005940 Akaike info criterion -7.388303
Sum squared resid 0.002611  Schwarz criterion -7.326968
Log likelihood 282.7555  F-statistic 7.164159

Durbin-Watson stat 1.886161 Prob(F-statistic) 0.009154




ANEXO 12 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER
(DF-GLS) VARIAVEL LEHIATO

Null Hypothesis: LEHIATO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.600042
Test critical values: 1% level -2.595745
5% level -1.945139
10% level -1.613983
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 15:10
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.065349 0.040842 -1.600042 0.1138
R-squared 0.031780 Mean dependent var 0.000219
Adjusted R-squared 0.031780 S.D. dependent var 0.006179
S.E. of regression 0.006080 Akaike info criterion -7.354506
Sum squared resid 0.002773  Schwarz criterion -7.323839

Log likelihood 280.4712  Durbin-Watson stat 1.937748
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ANEXO 13 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER
(ADF) VARIAVEL LSELIC

Null Hypothesis: LSELIC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.424193 0.0131
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LSELIC)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 16:36
Sample (adjusted): 1999M09 2005M10
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LSELIC(-1) -0.085816 0.025062 -3.424193 0.0010
D(LSELIC(-1)) 0.428523 0.105548 4.059976 0.0001
D(LSELIC(-2)) 0.355191 0.106775 3.326536 0.0014
C -0.143909 0.042120 -3.416634 0.0011
R-squared 0.486224 Mean dependent var -0.000351
Adjusted R-squared 0.464205 S.D. dependent var 0.039237
S.E. of regression 0.028720  Akaike info criterion -4.209873
Sum squared resid 0.057741  Schwarz criterion -4.085329
Log likelihood 159.7653  F-statistic 22.08207
Durbin-Watson stat 1.921120 Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 14 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONPP)
VARIAVEL LSELIC

Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.221416 0.2006
Test critical values: 1% level -3.519050

5% level -2.900137

10% level -2.587409

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001511
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004586

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSELIC)

Method: Least Squares

Date: 02/11/06 Time: 16:38

Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LSELIC(-1) -0.044965 0.032686 -1.375658 0.1731

C -0.076599 0.054910 -1.394975 0.1672
R-squared 0.024936 Mean dependent var -0.001317
Adjusted R-squared 0.011759 S.D. dependent var 0.039624
S.E. of regression 0.039390 Akaike info criterion -3.604632
Sum squared resid 0.114818 Schwarz criterion -3.543297
Log likelihood 138.9760 F-statistic 1.892435

Durbin-Watson stat 0.801573  Prob(F-statistic) 0.173077




ANEXO 15 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLS

(DF-GLS) VARIAVEL LSELIC

Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -3.027547
Test critical values: 1% level -2.596586
5% level -1.945260
10% level -1.613912
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 16:41
Sample (adjusted): 1999M09 2005M10
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.068792 0.022722 -3.027547 0.0034

D(GLSRESID(-1))  0.429090  0.106570  4.026366  0.0001
D(GLSRESID(-2))  0.339893  0.107344  3.166389  0.0023

R-squared 0.468739 Mean dependent var -0.000351
Adjusted R-squared 0.453774  S.D. dependent var 0.039237
S.E. of regression 0.028999  Akaike info criterion -4.203434
Sum squared resid 0.059706  Schwarz criterion -4.110026

Log likelihood 158.5271 Durbin-Watson stat 1.896085
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ANEXO 16 — TESTE DE RAIZ UNITARIA AUGMENTED DICKEYFULLER
(ADF) VARIAVEL LIREAIS

Null Hypothesis: LJIREAIS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.216965 0.2021
Test critical values: 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LJREAIS)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 16:44

Sample (adjusted): 1999M08 2005M10
Included observations: 75 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIREAIS(-1) -0.087703 0.039560 -2.216965 0.0298
D(LIJREAIS(-1)) 0.380233 0.105555 3.602215 0.0006
C -0.184191 0.084328 -2.184208 0.0322
R-squared 0.175615 Mean dependent var 0.002317
Adjusted R-squared 0.152715 S.D. dependent var 0.067230
S.E. of regression 0.061884  Akaike info criterion -2.687937
Sum squared resid 0.275732  Schwarz criterion -2.595238
Log likelihood 103.7976  F-statistic 7.668895
Durbin-Watson stat 2.115225  Prob(F-statistic) 0.000957




ANEXO 17 — TESTE DE RAIZ UNITARIA PHILLIPS-PERRONPP)

VARIAVEL LIREAIS

Null Hypothesis: LJIREAIS has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.246461 0.1920
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004560
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008960
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LJREAIS)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 16:47
Sample (adjusted): 1999M07 2005M10
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIREAIS(-1) -0.068497 0.042684 -1.604743 0.1128
C -0.145063 0.090897 -1.595906 0.1148
R-squared 0.033630 Mean dependent var 0.000258
Adjusted R-squared 0.020571  S.D. dependent var 0.069150
S.E. of regression 0.068435  Akaike info criterion -2.499898
Sum squared resid 0.346569  Schwarz criterion -2.438563
Log likelihood 96.99611 F-statistic 2.575199
Durbin-Watson stat 1.218808 Prob(F-statistic) 0.112810
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ANEXO 18 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER-GLS

(DF-GLS) VARIAVEL LIREAIS

Null Hypothesis: LJIREAIS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.089633
Test critical values: 1% level -2.596160
5% level -1.945199
10% level -1.613948
*MacKinnon (1996)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/11/06 Time: 16:50
Sample (adjusted): 1999M08 2005M10
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.072321 0.034609 -2.089633 0.0401

D(GLSRESID(-1)) 0.371417 0.104743 3.545994 0.0007

R-squared 0.168120 Mean dependent var 0.002317
Adjusted R-squared 0.156724  S.D. dependent var 0.067230
S.E. of regression 0.061737  Akaike info criterion -2.705554
Sum squared resid 0.278239  Schwarz criterion -2.643754

Log likelihood 103.4583 Durbin-Watson stat 2.105005
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ANEXO 19 - TESTE DO CRITERIO DE SELECAO DE DEFASAGE E TESTE
DE WALD PARA EXCLUSAO DE DEFASAGENS

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LIPCA LEHIATO LEINFLACAO LSELIC
Exogenous variables: C D1102_1203

Date: 02/11/06 Time: 17:14

Sample: 1999M06 2005M10
Included observations: 71

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 382.9136 NA 3.04e-10 -10.56095 -10.30600 -10.45956
1 605.1337 406.8819 9.15e-13 -16.36996 -15.60511 -16.06581
2 670.8568 112.9325 2.27e-13 -17.77061 -16.49586* -17.26369*
3 688.3202 28.03984 2.21e-13 -17.81184 -16.02719 -17.10214
4 709.6393 31.82863* 1.95e-13* -17.96167* -15.66712 -17.04920
5 723.5844 19.24807 2.14e-13 -17.90378 -15.09934 -16.78854
6 735.0203 14.49630 2.58e-13 -17.77522 -14.46087 -16.45721
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 02/11/06 Time: 17:15
Sample: 1999M06 2005M10
Included observations: 73
Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values
LIPCA LEHIATO  LEINFLACAO LSELIC Joint
Lag 1 152.0262 21.48155 181.6965 126.3693 471.4185
[ 0.000000] [ 0.000254] [ 0.000000] [ 0.000000] [ 0.000000]
Lag 2 22.17452 3.292143 31.43516 8.735619 56.13519
[ 0.000185] [0.510178] [ 2.50e-06] [ 0.068058] [2.31e-06]
Lag 3 10.54504 2.046167 15.40552 11.12230 38.60675
[ 0.032182] [0.727268] [ 0.003930] [ 0.025223] [ 0.001239]
Lag 4 8.021219 2.868190 13.85779 3.280115 27.10639
[ 0.090804] [ 0.580120] [0.007763] [ 0.512089] [ 0.040316]
df 4 4 4 4 16
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ANEXO 20 - TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER SIMPLES

Continua
20.1- Relagéo entre LSELIC E LIPCA
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/11/06 Time: 19:55
Sample: 1999M06 2005M10
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LIPCA 75 5.36238 0.00681
LIPCA does not Granger Cause LSELIC 6.05772 0.00375
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LIPCA 73 4.55860 0.00266
LIPCA does not Granger Cause LSELIC 4.06704 0.00533
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LIPCA 71 3.15527 0.00955
LIPCA does not Granger Cause LSELIC 2.66471 0.02367
Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LIPCA 69 2.57530 0.01899
LIPCA does not Granger Cause LSELIC 2.14814 0.04733
20.2 — Relacéo entre LEINFLACAO e LSELIC
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/11/06 Time: 20:05
Sample: 1999M06 2005M10
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause
LSELIC 75 4.72085 0.01193
LSELIC does not Granger Cause LEINFLACAO 0.01808 0.98209
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause
LSELIC 73 2.47025 0.05337
LSELIC does not Granger Cause LEINFLACAO 0.46257 0.76291
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause
LSELIC 71 2.26916 0.04913
LSELIC does not Granger Cause LEINFLACAO 0.81235 0.56468
Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause
LSELIC 69 2.79957 0.01174

LSELIC does not Granger Cause LEINFLACAO 1.36662 0.23309
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ANEXO 20 - TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER SIMPLES

Continua
20.3 — Relacao entre LEINFLACAO e LIPCA
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/11/06 Time: 20:14
Sample: 1999M06 2005M10
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause LIPCA 75 4.21483 0.01869
LIPCA does not Granger Cause LEINFLACAO 0.56700 0.56981
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause LIPCA 73 1.91881 0.11804
LIPCA does not Granger Cause LEINFLACAO 1.16807 0.33327
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause LIPCA 71 1.52650 0.18572
LIPCA does not Granger Cause LEINFLACAO 1.38753 0.23507
Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LEINFLACAO does not Granger Cause LIPCA 69 2.18969 0.04333
LIPCA does not Granger Cause LEINFLACAO 1.29009 0.26917
20.4 — Relacao entre LIPCA e LEHIATO
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/11/06 Time: 20:19
Sample: 1999M06 2005M10
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LIPCA does not Granger Cause LEHIATO 75 0.62739 0.53696
LEHIATO does not Granger Cause LIPCA 0.71415 0.49314
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LIPCA does not Granger Cause LEHIATO 73 0.66101 0.62135
LEHIATO does not Granger Cause LIPCA 0.57842 0.67932
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LIPCA does not Granger Cause LEHIATO 71 0.94995 0.46700
LEHIATO does not Granger Cause LIPCA 1.06250 0.39547
Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LIPCA does not Granger Cause LEHIATO 69 1.31834 0.25534
LEHIATO does not Granger Cause LIPCA 1.05403 0.40917
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ANEXO 20 - TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER SIMPLES

Concluséo
20.5 — Relacao entre LSELIC e LEHIATO
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 02/11/06 Time: 20:23
Sample: 1999M06 2005M10
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LEHIATO 75 2.73579 0.07178
LEHIATO does not Granger Cause LSELIC 0.64936 0.52550
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LEHIATO 73 2.17366 0.08192
LEHIATO does not Granger Cause LSELIC 1.09531 0.36654
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LEHIATO 71 1.71127 0.13461
LEHIATO does not Granger Cause LSELIC 1.07391 0.38868
Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LSELIC does not Granger Cause LEHIATO 69 1.45003 0.19853
LEHIATO does not Granger Cause LSELIC 0.89842 0.52477




ANEXO 21 - ESTIMATIVA DO MODELO VAR: FORMA REDUZIDA

Continua
Vector Autoregression Estimates
Date: 02/11/06 Time: 20:52
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
LIPCA LEHIATO  LEINFLACAO LSELIC
LIPCA(-1) 1.334950 0.016154 -0.076284 0.207183
(0.11725) (0.01241) (0.14031) (0.06361)
[11.3853] [ 1.30207] [-0.54368] [3.25714]
LIPCA(-2) -0.891850 -0.021239 -0.206068 -0.243805
(0.21366) (0.02261) (0.25568) (0.11591)
[-4.17418] [-0.93947] [-0.80597] [-2.10340]
LIPCA(-3) 0.372208 0.021776 0.489436 0.192500
(0.21577) (0.02283) (0.25820) (0.11705)
[ 1.72505] [ 0.95382] [ 1.89559] [ 1.64455]
LIPCA(-4) -0.209118 0.000119 -0.273377 -0.059866
(0.10684) (0.01130) (0.12784) (0.05796)
[-1.95739] [ 0.01051] [-2.13835] [-1.03292]
LEHIATO(-1) 0.873441 0.524127 -0.393958 -0.264953
(1.15585) (0.12230) (1.38315) (0.62705)
[ 0.75567] [ 4.28559] [-0.28483] [-0.42254]
LEHIATO(-2) -0.279861 0.073629 0.677137 -0.361588
(1.29946) (0.13750) (1.55501) (0.70496)
[-0.21537] [ 0.53550] [ 0.43546] [-0.51292]
LEHIATO(-3) -0.789743 -0.020430 1.341250 0.811340
(1.30234) (0.13780) (1.55845) (0.70652)
[-0.60640] [-0.14826] [ 0.86063] [1.14837]
LEHIATO(-4) 0.539821 -0.067297 -0.621758 -0.240319
(0.96945) (0.10258) (1.16009) (0.52592)
[ 0.55683] [-0.65607] [-0.53595] [-0.45695]
LEINFLACAO(-1) 0.166398 -0.001537 1.788616 0.127930
(0.11934) (0.01263) (0.14281) (0.06474)
[ 1.39428] [-0.12174] [12.5242] [1.97595]
LEINFLACAO(-2) -0.177751 0.028888 -1.251384 -0.151273
(0.21532) (0.02278) (0.25767) (0.11681)
[-0.82551] [1.26795] [-4.85657] [-1.29500]
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ANEXO 21 - ESTIMATIVA DO MODELO VAR: FORMA REDUZIDA

Concluséo
LIPCA LEHIATO LEINFLACAO LSELIC

LEINFLACAO(-3) -0.046882 -0.027274 0.716152 0.100403

(0.21459) (0.02271) (0.25679) (0.11642)

[-0.21847] [-1.20120] [ 2.78884] [ 0.86245]

LEINFLACAO(-4) 0.055259 0.018796 -0.373918 -0.081902

(0.11984) (0.01268) (0.14340) (0.06501)

[0.46111] [ 1.48235] [-2.60744] [-1.25981]

LSELIC(-1) 0.148305 0.014701 0.254156 1.291013

(0.24345) (0.02576) (0.29133) (0.13207)

[ 0.60918] [0.57071] [0.87241] [9.77514]

LSELIC(-2) -0.436051 -0.056919 -0.457554 -0.092704

(0.37015) (0.03917) (0.44295) (0.20081)

[-1.17803] [-1.45328] [-1.03298] [-0.46165]

LSELIC(-3) 1.071899 0.026011 -0.036774 -0.382567

(0.35186) (0.03723) (0.42106) (0.19089)

[ 3.04636] [ 0.69866] [-0.08734] [-2.00418]

LSELIC(-4) -0.484215 -0.022774 0.376923 0.052041

(0.23335) (0.02469) (0.27923) (0.12659)

[-2.07510] [-0.92240] [ 1.34984] [0.41110]

C -2.114533 2.287948 -4.893430 0.273677

(4.28747) (0.45365) (5.13062) (2.32595)

[-0.49319] [ 5.04337] [-0.95377] [0.11766]

DELEICAO 0.178636 -0.012935 0.028224 -0.052563

(0.04038) (0.00427) (0.04832) (0.02190)

[ 4.42429] [-3.02761] [ 0.58415] [-2.39971]

R-squared 0.981222 0.839039 0.955684 0.974061

Adj. R-squared 0.975418 0.789288 0.941986 0.966043

Sum sq. resids 0.126542 0.001417 0.181205 0.037242

S.E. equation 0.047966 0.005075 0.057399 0.026022

F-statistic 169.0541 16.86463 69.76998 121.4912

Log likelihood 128.4715 292.4379 115.3658 173.1160

Akaike AIC -3.026616 -7.518846 -2.667555 -4.249754

Schwarz SC -2.461845 -6.954075 -2.102784 -3.684984

Mean dependent -2.517983 4.606297 -2.737368 -1.676856

S.D. dependent 0.305931 0.011056 0.238309 0.141212
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.00E-13
Determinant resid covariance 3.22E-14
Log likelihood 719.5991
Akaike information criterion -17.74244
Schwarz criterion -15.48336
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ANEXO 22 — TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 02/11/06 Time: 21:58
Sample: 1999M06 2005M10
Included observations: 73

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.307657 1.151612 1 0.2832
2 0.265983 0.860755 1 0.3535
3 0.251767 0.771203 1 0.3798
4 0.147922 0.266217 1 0.6059
Joint 3.049786 4 0.5495
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 1.434072 7.458563 1 0.0063
2 2.825807 0.092294 1 0.7613
3 2.843860 0.074155 1 0.7854
4 2.301414 1.484402 1 0.2231
Joint 9.109414 4 0.0584
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 8.610175 2 0.0135
2 0.953048 2 0.6209
3 0.845358 2 0.6553
4 1.750620 2 0.4167
Joint 12.15920 8 0.1442
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ANEXO 23 - TESTES DE EXOGENEIDADE

Continua
23.1 - Equagao Marginal para LEINFLACAO
Dependent Variable: LEINFLACAO
Method: Least Squares
Date: 03/01/06 Time: 00:18
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.290882 0.111136 -2.617356 0.0109
LEINFLACAO(-1) 1.843625 0.165799 11.11963 0.0000
LEINFLACAO(-2) -1.448112 0.317456 -4.561612 0.0000
LEINFLACAO(-3) 0.833407 0.292072 2.853430 0.0057
LEINFLACAO(-4) -0.334662 0.146929 -2.277712 0.0259
R-squared 0.948019 Mean dependent var -2.737368
Adjusted R-squared 0.944962 S.D. dependent var 0.238309
S.E. of regression 0.055908  Akaike info criterion -2.864190
Sum squared resid 0.212547  Schwarz criterion -2.707309
Log likelihood 109.5429 F-statistic 310.0441
Durbin-Watson stat 2.000504 Prob(F-statistic) 0.000000

23.1.1 - Equacao residuos da equacao condicioR&A Icontra residuos
Equacéo marginal LEINFLACAO

Dependent Variable: REQCONDIPCA

Method: Least Squares

Date: 03/01/06 Time: 00:22
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10

Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

REQMGLEINFL 0.278023 0.071008 3.915346 0.0002

C 7.50E-16 0.004609 1.63E-13 1.0000
R-squared 0.129832 Mean dependent var 5.37E-16
Adjusted R-squared 0.117576  S.D. dependent var 0.041923
S.E. of regression 0.039381  Akaike info criterion -3.604041
Sum squared resid 0.110112  Schwarz criterion -3.541289
Log likelihood 133.5475  F-statistic 10.59342
Durbin-Watson stat 1.843736  Prob(F-statistic) 0.001740
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ANEXO 23 - TESTES DE EXOGENEIDADE

Continua
23.2 - Equacéao Marginal para LEHIATO
Dependent Variable: LEHIATO
Method: Least Squares
Date: 03/01/06 Time: 00:38
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.040743 0.555957 1.871983 0.0655
LEHIATO(-1) 0.861023 0.131357 6.554809 0.0000
LEHIATO(-2) 0.067289 0.099108 0.678943 0.4995
LEHIATO(-3) -0.055172 0.093076  -0.592766 0.5553
LEHIATO(-4) -0.099056 0.061817  -1.602390 0.1137
R-squared 0.720750 Mean dependent var 4.606297
Adjusted R-squared 0.704323 S.D. dependent var 0.011056
S.E. of regression 0.006012  Akaike info criterion -7.324060
Sum squared resid 0.002458  Schwarz criterion -7.167180
Log likelihood 272.3282  F-statistic 43.87726
Durbin-Watson stat 2.010547  Prob(F-statistic) 0.000000

232.1 - Equacao residuos da equacao condicional LIEwra residuos

da equacao marginal LEHIATO

Dependent Variable: REQCONDIPCA

Method: Least Squares
Date: 03/01/06 Time: 00:40

Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

REQMGLEHIATO 0.783201 0.464041 1.687784 0.0958

C 9.28E-16 0.004912 1.89E-13 1.0000
R-squared 0.011914 Mean dependent var 5.37E-16
Adjusted R-squared -0.002002 S.D. dependent var 0.041923
S.E. of regression 0.041965 Akaike info criterion -3.476958
Sum squared resid 0.125034  Schwarz criterion -3.414206
Log likelihood 128.9090 F-statistic 0.856119
Durbin-Watson stat 1.857880 Prob(F-statistic) 0.357961
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ANEXO 23 - TESTES DE EXOGENEIDADE

Continua
23.3 - Equacgao Marginal para LSELIC
Dependent Variable: SELIC
Method: Least Squares
Date: 03/01/06 Time: 00:30
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10
Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.430294 0.473976 3.017651 0.0036
SELIC(-1) 1.378047 0.079060 17.43035 0.0000
SELIC(-2) 0.003691 0.195450 0.018883 0.9850
SELIC(-3) -0.609239 0.274317 -2.220933 0.0297
SELIC(-4) 0.151565 0.126816 1.195159 0.2362
R-squared 0.963558 Mean dependent var 18.89041
Adjusted R-squared 0.961415 S.D. dependent var 2.885845
S.E. of regression 0.566869  Akaike info criterion 1.768659
Sum squared resid 21.85118 Schwarz criterion 1.925540
Log likelihood -59.55605 F-statistic 449.5009
Durbin-Watson stat 1.958949  Prob(F-statistic) 0.000000

23.3.1 -Equacéo dos residuos da equacao condicional LIR@#ke

residuos da equacdo marginal LSELIC

Dependent Variable: REQCONDIPCA
Method: Least Squares

Date: 03/01/06 Time: 00:32
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10

Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

REQMGLSELIC 0.006980 0.009264 0.753407 0.4537

C 5.48E-16 0.004920 1.11E-13 1.0000
R-squared 0.008413 Mean dependent var 5.37E-16
Adjusted R-squared -0.005553  S.D. dependent var 0.041923
S.E. of regression 0.042039  Akaike info criterion -3.473421
Sum squared resid 0.125477  Schwarz criterion -3.410668
Log likelihood 128.7798  F-statistic 0.602372
Durbin-Watson stat 1.917606 Prob(F-statistic) 0.440252
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ANEXO 23 - TESTES DE EXOGENEIDADE

Continua
23.4 - Equacao Marginal para LIPCA
Dependent Variable: LIPCA
Method: Least Squares
Date: 03/01/06 Time: 00:42
Sample (adjusted): 1999M11 2005M10
Included observations: 72 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIPCA(-1) 2.195550 0.178972 12.26759 0.0000
LIPCA(-2) -1.965874 0.411658  -4.775509 0.0000
LIPCA(-3) 0.976266 0.378636 2.578374 0.0122
LIPCA(-4) -0.247214 0.141388  -1.748475 0.0850
cC -0.105580 0.047436  -2.225718 0.0295
AR(1) -0.421593 0.184472  -2.285400 0.0255
R-squared 0.963040 Mean dependent var -2.516979
Adjusted R-squared 0.960240 S.D. dependent var 0.307956
S.E. of regression 0.061406  Akaike info criterion -2.662949
Sum squared resid 0.248869  Schwarz criterion -2.473227
Log likelihood 101.8662  F-statistic 343.9404
Durbin-Watson stat 1.968543 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -.42

23.5 - Equacédo dos Residuos da Equacao Condidi&idFLACAO Contra
Residuos da Equacédo Marginal LEHIATO

Dependent Variable: REQCONDEINFL

Method: Least Squares

Date: 03/01/06 Time: 01:06
Sample (adjusted): 1999M10 2005M10

Included observations: 73 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

REQMGLEHIATO -0.439527 0.672887 -0.653195 0.5157

C 4.00E-16 0.005905 6.77E-14 1.0000
R-squared 0.002620 Mean dependent var 6.22E-16
Adjusted R-squared -0.011427 S.D. dependent var 0.050167
S.E. of regression 0.050453  Akaike info criterion -3.108535
Sum squared resid 0.180731  Schwarz criterion -3.045783
Log likelihood 115.4615 F-statistic 0.186532
Durbin-Watson stat 1.965340 Prob(F-statistic) 0.667127
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ANEXO 23 - TESTES DE EXOGENEIDADE
Concluséao

23.6 - Equacédo dos Residuos da Equacao CondidieidFLACAO
Contra Residuos da Equacao Marginal LIPCA

Dependent Variable: REQCONDEINFL

Method: Least Squares

Date: 03/01/06 Time: 01:08

Sample (adjusted): 1999M11 2005M10

Included observations: 72 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

REQMGLIPCA 0.267707 0.068086 3.931919 0.0002

C 0.000676 0.005651 0.119547 0.9052
R-squared 0.099749 Mean dependent var 0.000676
Adjusted R-squared 0.086888 S.D. dependent var 0.050184
S.E. of regression 0.047954  Akaike info criterion -3.209767
Sum squared resid 0.160971  Schwarz criterion -3.146526
Log likelihood 117.5516  F-statistic 7.756095
Durbin-Watson stat 1.976705 Prob(F-statistic) 0.006881

23.7 - Equacéao dos Residuos da Equacéo CondidigidFLACAO Contra
Residuos da Equacao Marginal LSELIC

Dependent Variable: REQCONDEINFL

Method: Least Squares

Date: 03/01/06 Time: 01:11

Sample (adjusted): 1999M10 2005M10

Included observations: 73 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

REQMGLSELIC 0.016388 0.023106 0.709260 0.4805

C 6.37E-16 0.005816 1.09E-13 1.0000
R-squared 0.032386 Mean dependent var 6.22E-16
Adjusted R-squared 0.018758 S.D. dependent var 0.050167
S.E. of regression 0.049694  Akaike info criterion -3.138834
Sum squared resid 0.175337  Schwarz criterion -3.076081
Log likelihood 116.5674  F-statistic 2.376372

Durbin-Watson stat 2.039819  Prob(F-statistic) 0.127629
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