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RESUMO

O regime de metas de inflacdo é definido como uma estratégia de conducdo da politica
monetéaria e possui como objetivo principal o compromisso institucional com a estabilidade de
precos no longo prazo. Sua fundamentacdo teorica se baseia na teoria novo-classica e, além
disso, o regime é considerado um desdobramento da independéncia do Banco Central. Este
modelo foi introduzido em varios paises ao longo dos anos 1990 e no Brasil, foi adotado em
1999 apds uma crise cambial. Apesar do éxito no controle inflacionario desde sua
implementacdo no Brasil, 0 desempenho da economia se mostrou abaixo das expectativas. O
objetivo deste trabalho é realizar uma revisdo da literatura acerca do regime de metas de
inflacdo e analisar empiricamente as relaces entre as variaveis macroecondmicas no Brasil
no periodo recente.

Palavras-chave: Regime de metas de inflagdo; Politica monetaria; Politica fiscal; Modelo de
Vetores Autorregressivos; Funcao impulso-resposta.

ABSTRACT

The regime of inflation targeting is defined as a driving strategy of monetary policy and has
as main objective the institutional commitment to the long-term price stability. Its theoretical
foundation is based on the new-classical theory and, moreover, the scheme is an offshoot of
Central Bank independence. This model was introduced in several countries over the years
1990 and in Brazil, was adopted in 1999 after a currency crisis. Despite the success in
controlling inflation since its implementation in Brazil, the economy's performance was below
expectations. The objective of this study is to perform a literature review on the regime of
inflation targeting and empirically analyze the relationship between macroeconomic variables
in Brazil in recent years.

Keywords: Regime of inflation targeting; Monetary policy; Fiscal policy; Vector
autoregressive model; Impulse-response function.
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1 INTRODUCAO

Desde que o Brasil aderiu ao regime de metas de inflagdo (RMI) em 1999, muitos
estudos empiricos' foram desenvolvidos ao redor deste tema. Apoiado nos desenvolvimentos
tedricos da Escola Novo-cléssica, o regime se estabelece por alguns pilares tradicionais, como
por exemplo, o principio de que a politica de metas de inflacdo é o objetivo principal da
autoridade monetaria. Em contrapartida, economistas pds-keynesianos analisam a
compatibilidade do regime de metas de inflagdo com o pensamento pds-keynesiano (veja-se,
por exemplo, SETTERFIELD, 2005).

O objetivo deste trabalho é realizar uma revisdo da literatura sobre o RMI e verificar
0s impactos das interacBes entre o indice de precos referéncia e variaveis macroeconémicas
como juros, cdmbio e variaveis associadas a politica fiscal.

O trabalho estd organizado em cinco capitulos. Esta introducdo apresenta um breve
contexto do motivo assim como o objetivo central do estudo.

O segundo capitulo aborda o RMI, desde as teorias do pensamento macroeconémico
de Keynes até os novos-classicos. O Novo Consenso Macroeconbémico € apresentado
juntamente com seu principal objetivo de controle inflacionario. Além disso, sdo expostos 0s
diferentes tipos de inflacdo de acordo com suas caracteristicas especificas; e por fim o0s
mecanismos do RM para seu perfeito funcionamento.

O terceiro capitulo apresenta a ado¢do do RMI no Brasil, suas caracteristicas e seus
desdobramentos até o final do Governo Lula. Para isso, € abordado o periodo que antecede a
efetivacdo do regime, como a implementacdo do Plano Real, assim como a busca pela
estabilidade dos precos.

No quarto capitulo é verificado, por meio de um modelo de vetor autorregressivo, o
comportamento dos pregcos da economia perante politicas fiscais ativas, ou seja, como as
varidveis selecionadas se relacionam tanto contemporaneamente como pelos seus valores
defasados.

Por fim, as conclusdes sintetizam os principais aspectos discutidos no trabalho, assim

como as constatacdes da relacdo do RMI e demais variaveis.

L Vide, por exemplo, FIGUEIREDO E FERREIRA (2002), FRAGA ET AL. (2003), MINELLA ET AL. (2003),
MENDONCA (2004,2007).



2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

De maneira simplificada, o RMI se caracteriza como uma estratégia de conducdo da
politica monetaria que possui como principal objetivo a estabilidade de precos (Modenesi,
2005).

Até meados dos anos 1990, onze paises da América Latina (alguns recém-saidos de
crénicos processos inflacionarios), dentre eles Argentina, Chile, Costa Rica, Colémbia, entre
outros, utilizavam varia¢fes de regime de cambio fixo como ancora nominal para reduzir e
estabilizar a taxa de inflagdo. Porém, diante de um cenério internacional instavel e da
dificuldade em manter um regime monetario dependente de reservas, muitos paises adotaram
o0 regime de cambio flexivel. Dessa forma, se faz necessario uma defini¢do para a conducao
da politica monetaria em busca da estabilidade de precos e 0 RMI se mostra uma alternativa.

Assim, o objetivo deste capitulo é relatar as origens deste modelo, suas peculiaridades,
bem como os desafios. Com isso, questdes como a autonomia do Banco Central (BC) e a
abordagem sobre a transparéncia da politica monetaria precisam também estar envolvidas.

Para isso, o capitulo esta dividido em seis se¢fes, sendo a primeira uma retrospectiva
da historia do pensamento macroeconémico partindo de Keynes até os novos-classicos. A
secdo dois apresenta o contexto do Novo Consenso Macroeconémico, no qual esta inserida a
atual forma de politica monetaria, em que o principal objetivo é o controle inflacionario. Na
terceira secdo trata-se da inflagdo na visdo Pds-Keynesiana. Uma abordagem dos tipos de
inflacdo, de demanda e custos, € discutida na quarta secdo. A quinta expde os formatos e
mecanismos que o regime de metas de inflacdo abrange para protecéo contra as flutuactes do
crescimento econdmico e seu perfeito funcionamento. Por fim, temos as consideracdes finais

do capitulo.

2.1 - De Keynes aos novos-classicos

Em 1936, com a publicacdo da Teoria geral do emprego do juro e da moeda por J. M.
Keynes, a historia do pensamento econémico é revolucionada com a negagdo dos trés
axiomas fundamentais do modelo classico:

e O nivel de emprego é determinado de acordo com o principio da demanda efetiva e

ndo pela interacdo entre as curvas de oferta e demanda por trabalho como previa o

primeiro postulado da escola cléssica.



e A negacdo da lei de Say, ou o principio de que toda oferta cria sua propria
demanda. Keynes acreditava que a insuficiéncia de demanda efetiva pode
determinar a ocorréncia de crises de superproducao.

e A capacidade de a politica monetéria exercer impacto sobre as variaveis reais da
economia, como 0s niveis de emprego e renda. Sendo assim, diferentemente do

que os classicos afirmavam, a moeda, para Keynes, ndo é neutra.

Dessa forma, os dois fundamentos que estruturavam o modelo cléssico sdo debatidos
com a Grande Depresséo dos anos 1930: (i) a inexisténcia de desemprego involuntério; e (ii) a
impossibilidade de ocorrer uma crise geral de superproducdo. Tais fundamentos cléssicos se
apoiavam na mao invisivel de Adam Smith para o perfeito funcionamento do mercado e
assim, a garantia do pleno emprego dos fatores de producdo sem a necessidade de
intervencdo do governo. Assim, a possibilidade de excesso ou insuficiéncia de demanda néo
existia para os classicos, pois a interacdo entre a quantidade ofertada e a quantidade procurada
era obtida via preco de mercado sendo este, de equilibrio.

Porém, logo ap6s a publicacdo da Teoria Geral, com destaque para o periodo
imediatamente posterior a Segunda Guerra Mundial, liderada principalmente por John Hicks,
James Tobin, Paul Samuelson e Lawrence Klein, a sintese neocléssica fundiu elementos das
duas principais escolas de pensamento macroeconémico: a neoclassica e a keynesiana. Essa
fusdo conferiu & politica monetéria uma espécie de instrumento de sustentacdo dos niveis de
emprego (NEVES; OREIRO, 2008, p. 103-104). E a partir da capacidade dos instrumentos de
politica fiscal gerenciarem a demanda agregada que possibilitou uma época conhecida como a
era de ouro da Macroeconomia, pois acreditava que aparentemente ocorrera o fim das
flutuacdes econdmicas abruptas.

Para 0s keynesianos neoclassicos, recessdes devem ser vistas como desvios
indesejaveis do pleno emprego que sdo geralmente causados por choques de demanda a partir
de uma variedade de possiveis fontes, reais e monetarios (SNOWDON; VANE. 2005, p. 144-
147).

‘A market economy is subject to fluctuations in aggregate
output, unemployment and prices, which need to be corrected,
can be corrected, and therefore should be corrected’
(Modigliani, 1977, 1986).

Assim, a principal proposicdo dos autores keynesianos € que o uso discricionario e

coordenado das politicas fiscais e monetarias desempenha um papel importante na
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estabilizacdo da economia. Estes instrumentos macroecondémicos devem ser dedicados a
objetivos econdmicos reais, tais como o produto e emprego. Para eles, em economias
industriais modernas, precos e salarios ndo sdo perfeitamente flexiveis e com isso, variagdes
antecipadas ou imprevistas na demanda agregada terdo um impacto maior no produto e
emprego no curto-prazo, em vez de variaveis nominais.

Foi nesse periodo, a partir da verificagdo empirica da existéncia de um trade-off
estavel entre inflacdo e desemprego, que ocorre a incorporagdo da chamada Curva de Phillips
no modelo keynesiano. O primeiro nome que estudou essa relacdo foi Irving Fisher em 1926.
No entanto, em 1958 Phillips publicou sua investigacdo estatistica sobre a relacdo entre
desemprego (L) e a taxa de variacdo de salarios nominais (W) no Reino Unido durante o
periodo de 1861-1957, constatando que a relacdo é ndo linear e inversa, conforme a FIGURA
2.1.

. : —
2.5% 556 — U

FIGURA 2. 1 - A Curva de Phillips

Fonte: Snowdon e Vane, 2005.

A FIGURA 2.1 exemplifica que em uma situacdo com nivel de desemprego de
aproximadamente 5,5%, a taxa de variagdo dos salarios nominais seria de 0%. Enquanto em
um nivel de desemprego de aproximadamente 2,5%, a taxa de variacdo dos salarios nominais
seria de 2%. Sendo assim, a curva de Phillips proporcionava um instrumento que era
interpretado da seguinte forma: em uma fase de desaquecimento econémico ou em uma
situacdo de elevado desemprego, poderia ser revertida por meio de estimulo & demanda
agregada e consequente elevacgéo da inflagéo.
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Contudo, o objetivo esperado ao explorar a Curva de Phillips, com o intuito de atingir
um baixo nivel de desemprego a uma taxa de inflagéo aceitavel, ndo foi verificada em fins dos
anos 60 e durante os anos 1970.

Nos Estados Unidos, sob a administracdo do presidente Kennedy, as politicas
keynesianas foram utilizadas para conduzir a economia ao pleno emprego até o final da
década de 1960. Com a Guerra no Vietnd e o crescimento dos gastos militares, o final dos
anos 1960 e inicio dos 1970 foi um periodo de expansao da economia mundial, acompanhada
pelo aumento da inflagdo. Junto a isso, houve em 1973 o acordo da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo (Opep) para reduzir a oferta de petréleo e assim aumentar o preco, o
que resultou na elevacao dos precos das commodities. A Guerra do Yom Kippur entre Israel e
os Estados arabes provocou uma paralisacdo no fornecimento de petréleo, o que acarretou em
um aumento de 66% do preco em outubro de 1973. Em janeiro de 1974 os precos novamente
dobraram, o que gerou uma escassez de petrdleo. A recessdo mundial dessa vez era marcada
pelo aumento simultdneo da inflagdo e do desemprego. A relacdo prevista para Curva de
Phillips ndo se verificava e a teoria keynesiana aparentemente ndo tinha condi¢bes aquela
altura para fundamentar a politica econémica.

Os primeiros ataques de peso a Teoria Keynesiana ocorrem em meados da década de
1960. Com destaque para a figura de Milton Friedman, o monetarismo da Escola de Chicago
propde uma contra-revolucdo na histdria do pensamento macroeconémico e nega a eficacia do
consenso criado em torno da sintese neoclassica. Friedman, por meio da teoria quantitativa da
moeda, explicava que a principal causa da inflacdo era o aumento da quantidade de dinheiro
na economia. Seu argumento era de que no curto prazo, um aumento da oferta monetaria
aumentaria a producdo, mas no longo prazo, a producédo retornaria a seu nivel original, e o
unico efeito seria no nivel de precos. Assim, em linhas gerais, ele resgata a estrutura da escola
classica com as seguintes ideias:

e O conceito de taxa natural de desemprego em substitui¢cdo ao pleno emprego;

e A proposicdo de que a moeda é neutra no longo prazo, ainda que ela possa exercer

impactos sobre varidveis reais no curto prazo.

Apoiado na neutralidade da moeda, pois esta ndo afetaria variaveis reais como a
producdo e emprego, Friedman defendia que as autoridades monetarias deveriam ter como
objetivo o controle de varidveis nominais por meio da ado¢do de uma regra de crescimento

constante da oferta de moeda na condugdo da politica monetéaria para conter o0 processo
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inflacionario, ja que a elevacdo na quantidade de moeda ofertada so iria resultar em aumento
do nivel de pregos. Outra justificativa que Friedman defendia para adotar regras era que 0
conhecimento tedrico e empirico do funcionamento da economia é incompleto.

Friedman negou a existéncia de um trade-off entre inflacdo e desemprego no longo
prazo. Para Friedman, o problema com a curva de Phillips é que a taxa de variagcdo dos
salarios nominais € determinada de forma totalmente independente da taxa de inflacdo. Isto
por sua vez, implica que os trabalhadores sofrem de completa ilusdo monetaria, na medida em
que baseiam suas decisdes de oferta de trabalho sobre o nivel de salarios nominais de forma
totalmente independente do que esta acontecendo com 0s precos.

Friedman afirma que tanto empregados quanto os empregadores estdo interessados no
salario real e como os aumentos salariais sdo negociados por periodos de tempo distintos, o
que afeta o salario real é a taxa de inflacdo esperada a existir em todo o periodo de vigéncia
do contrato. Assim, Friedman argumenta que a curva de Phillips deve ser definida em termos
da taxa de variagdo dos salarios reais. A partir disso, ele aumentou a curva de Phillips original
com a taxa de inflacdo esperada para determinar a taxa de varia¢do dos salarios nominais.

Para 0s monetaristas, a inflacdo esperada nada mais é do que um ajuste a inflacéo real,
de acordo com a hip6tese das expectativas adaptativas. A principal ideia da hipbtese das
expectativas adaptativas € de que 0s agentes econdmicos adaptam suas expectativas de
inflacdo, de acordo com taxas de inflacdo passadas e com que eles aprendem com 0s seus
erros. Com isso, 0 ajuste ocorre com as expectativas de inflagdo dos trabalhadores por uma
fracdo do Gltimo erro cometido, ou seja, a diferenca entre a taxa real de inflacdo e da taxa de
inflacdo esperada.

Conforme destacado acima, a década de 1970 nos Estados Unidos foi marcada pela
combinacdo de elevados niveis de desemprego com altas taxas de inflagdo. O fenémeno
nomeado de estagflacdo enfraqueceu a ideia de existéncia de um trade-off estavel entre
inflacdo e desemprego proposto pela sintese neoclassica.

Modenesi (2005) destaca que diante deste cenario, a partir de meados dos anos 1970,
com a ascensdo do modelo novo-cléssico, ocorre uma terceira revolugdo na histéria do
pensamento macroecondémico. Robert Lucas Jr, Thomas Sargent, Neil Wallace, Edward
Prescott e Robert Barro foram alguns dos representantes da escola novo-classica, que defende
as seguintes hipoteses:

¢ Os agentes formam expectativas racionais;
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e Existe equilibrio continuo de mercado, com salarios e precos reais flexiveis, ou
seja, a economia sempre estard em seu nivel 6timo de equilibrio;
e Em relacdo a Oferta Agregada, os agentes atuam de forma racional maximizadora

intertemporalmente e suas decisdes baseiam-se em avaliac6es dos precos relativos.

O primeiro pressuposto é a hipotese das expectativas racionais, em que € questionada a
hipdtese de expectativas adaptativas da Escola de Chicago. Enquanto Friedman acredita que
0s agentes formam expectativas adaptativas de acordo com informacdes do passado, com a
hipotese de expectativas racionais do modelo novo-classico, admite-se que 0s agentes
econdmicos maximizam todas as informacdes disponiveis. Ou seja, 0s agentes, ao formarem
suas expectativas sobre o comportamento futuro das variaveis relevantes, decidem como se
tivessem as mesmas informacdes e conhecimento que as autoridades monetarias de como a
economia funciona e ndo cometem erros sistematicos. Nota-se que agora as expectativas nao
sdo baseadas simplesmente no que aconteceu no passado, e sim, por exemplo, se ocorreu
alguma mudanca ou algo significante na politica publica, os agentes econdémicos irdo utilizar
desses fatos para formular suas expectativas.

A hipotese de expectativas racionais permitiu aos novo-classicos assumir a ndo
neutralidade da moeda no curto prazo. A nao neutralidade da moeda no curto prazo, defendida
por Friedman, era fruto da ilusdo monetaria dos trabalhadores que, ao ndo perceberem a
reducdo do salario real com politica monetaria expansionista, aceitam trabalhar em troca de
um salario nominal mais alto. Para os novo-classicos, a ideia de ilusdo monetaria contradiz o
paradigma de maximizar as informacgfes disponiveis, 0 que ndo se ajusta ao modelo de
equilibrio geral. Isso possibilitou a ndo existéncia de ilusdo monetaria, tal como sugere a
Teoria Quantitativa da Moeda, em que a maior oferta monetaria provocara inflacéo.

John Muth (1961), considerado o precursor da adocdo da hipdtese de expectativas
racionais, afirma que os agentes econdmicos maximizam a utilizacdo de toda a informacéo
disponivel ao formarem suas expectativas, e dessa forma a racionalidade implica que todos 0s
resultados observados representam posi¢oes de equilibrio. Além disso, o autor aponta trés
motivos para supor a racionalidade: primeiro, € um principio Unico aplicavel para todos os
problemas dinamicos; segundo, se as expectativas ndao fossem moderadamente racionais,
haveria oportunidades para 0s economistas lucrarem com especulagdo; e por fim, a

racionalidade é uma suposicao que pode ser modificada.
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[...] Eu gostaria de sugerir que as expectativas, como elas sao
previsdes informadas de eventos futuros, sdo essencialmente as
mesmas da teoria econdémica pertinente [...] n6s chamamos tais
expectativas de “racionais”. (Muth, 1981:3)

Em sintese, Muth (1961) estabelece a tomada de decisbes com base em todas as
informacBes disponiveis, de tal forma que os agentes econdmicos ndo cometam erros
sistematicos (NEVES; OREIRO, 2008, p. 105-106).

O segundo pressuposto dos novos classicos € que a autoridade monetaria deve
conduzir a politica monetaria de forma clara e convincente, para que se obtenha o controle da
inflacdo sem custos para a sociedade. Para essa escola, o equilibrio continuo dos mercados de
bens, servicos e fatores de producéo € resultado das respostas de demanda e oferta 6timas dos
agentes econdmicos e suas percepgdes sobre os precos. Ou seja, em modelos de equilibrio de
mercado, os agentes econdmicos (trabalhadores, consumidores e firmas) sdo “tomadores de
precos”; eles tomam o prego de mercado como dado e ndo tém poder de mercado para
influenciar prego.

Assim, com a plena flexibilidade dos precos, as alterages na oferta e demanda de um
bem se ajustam instantaneamente para alcancar o equilibrio constante do mercado. Para
modelos desta escola, equilibrio significa que todos os agentes econdmicos possuem um
comportamento racional-maximizador, em que realizam escolhas que otimizam seus objetivos
sujeitos as restricdes que eles enfrentam. Com isso, a economia se encontra em um estado
continuo de equilibrio, em que consumidores maximizam suas fungdes de utilidade, e firmas,
de lucro. Nesse contexto, ndo hé ilusdo monetaria, visto que “todos os pregcos sdo de
equilibrio, todos os agentes se comportam de maneira 6tima com relacdo aos seus objetivos e
eXpectativas, e as expectativas também sio formadas de maneira 6tima.” (Lucas, 1972)

Por fim, a ultima hipotese diz respeito ao comportamento da oferta agregada.
Formuladas por Lucas e Rapping (1969), as diferentes versoes tratam do mercado de trabalho.
Para discutir a respeito destas hipdteses, dois pressupostos microeconémicos que 0s autores
novo-classicos supdem, devem ser abordados: (i) as decisbes tomadas por trabalhadores e
firmas se baseiam em um comportamento racional-maximizador; e (ii) as decisfes de oferta,
tanto de trabalho quanto de produto, dependem de precos relativos.

A primeira versdo é sobre como a oferta de trabalho responde a mudancas temporarias
no salario real. Com a suposi¢cdo de que os trabalhadores tem a informacdo do salario real
médio esperado, eles decidem quanto tempo alocar entre trabalho e lazer. Se o salario real

atual estd acima do salario real médio esperado, os trabalhadores terdo um incentivo para
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trabalhar mais (levar menos tempo de lazer). Por outro lado, se o salério real atual esta abaixo
do saléario real médio esperado, os trabalhadores terdo um incentivo para alocar mais tempo
em lazer (trabalhar menos).

Esta resposta comportamental de substituir lazer atual para o futuro lazer e vice-versa
é chamada de substituicdo intertemporal. Com isso, variagdes no nivel de emprego sao
explicadas em termos das escolhas "voluntarias" de trabalhadores que modificam sua oferta
de trabalho em funcdo as mudancas temporais percebidos no salario real.

Outra versdao sobre o comportamento da oferta agregada € como o conjunto de
informacgdes disponiveis pelas firmas desempenham papel fundamental em suas decisfes de
oferta. Aqui, um ponto importante é a existéncia de informacdo imperfeita, que, em
determinado periodo, enquanto as firmas conhecem o preco atual de seus proprios produtos, o
nivel geral de precos para outros mercados s6 se torna conhecido com uma defasagem de
tempo.

Assim, quando uma firma aumenta o preco de mercado atual da sua producdo, dois
eventos distintos podem estar refletindo: (i) uma verdadeira mudanca na demanda para o seu
produto, caso em que a firma deve responder (racionalmente) para o aumento do preco da sua
producdo em relacdo ao preco de outros bens, aumentando sua producdo, € uma elevacdo no
preco relativo do bem ou distarbio real, ou (ii) apenas um aumento nominal na demanda em
todos os mercados, gerando um aumento geral dos precos, que ndo exigiria uma resposta da
oferta, € uma elevagdo no nivel geral de precos ou distirbio monetario. (Modenesi, 2005)

Paralelamente ao desenvolvimento dessas ideias, ocorreu a discussdo de algumas
implicagdes do modelo novo-classico. A primeira é sobre qual a melhor forma de reduzir os
custos das politicas monetarias e como conciliar o trade-off da autoridade monetaria entre os
resultados sobre a atividade econdmica no curto-prazo versus credibilidade. Kydland &
Prescott (1977) defendem o uso das regras e transparéncia na conducdo da politica monetéaria
como um compromisso da autoridade politica para obter credibilidade, assim como suas
implicacdes no que se refere ao problema de inconsisténcia temporal® e os objetivos a serem
perseguidos pela autoridade monetaria.

Segundo os autores, a incapacidade da autoridade monetaria de se comprometer com

uma politica de baixa inflagdo se traduz no viés inflacionario®. A independéncia de

2 Quando uma decisdo de politica econdmica para um periodo futuro que é tomada hoje é 6tima, mas deixa de
ser 6tima em uma data futura, mesmo que ndo haja nenhuma informacao nova ou que algum imprevisto tenha
ocorrido.

% 0 viés inflacionario, fruto da ineficacia na conducdo das politicas econdmicas, pode ser entendido como a
tentacdo que os governos tém de buscar um aumento do produto e/ou reducdo do nivel de desemprego por meio
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instrumentos, assim como definido nos elementos basicos do regime de metas inflacionérias,
reduz o viés inflacionério presente na conducdo da politica monetaria. Ademais, a falta de
independéncia de instrumentos para acdo do BC poderia dar margem a existéncia do problema
de inconsisténcia temporal.

Na mesma linha de raciocinio desses autores, Barro & Gordon (1983) salientaram a
importancia do papel da reputacdo como forma de disciplinar a conducdo da politica
monetaria. O ponto central da analise é que a predisposicdo inflacionaria é atribuida a perda
de reputacdo do governo, devido ao ndo cumprimento dos acordos previamente firmados com
a sociedade. Segundo os autores, acdes discricionarias podem gerar beneficios de curto prazo
que durariam até os agentes privados ajustarem suas expectativas, na maioria das vezes,
elevando a expansdo monetaria acima do nivel de equilibrio.

A partir de seu artigo, Rogoff (1985) é tido como referéncia em termos de desenho das
instituicdes monetéarias. Ele foi um dos precursores da primeira geracdo dos modelos sobre
Independéncia do Banco Central (IBC), em que se discute o papel dos Bancos Centrais e
defende que um BC independente tem vocacdo em assegurar uma taxa de inflacdo baixa e
mais estavel. Para ele, quando um BC néo possui boa credibilidade ocorre uma perda social,
em que considera desvios tanto da inflacdo quanto de produto. Dessa forma, ele afirma que é
virtuoso para um BC possuir caracteristicas conservadoras para assim atingir uma boa
reputacdo e consequentemente minimizar a perda social além de instaurar um sentimento de
cautela na repeticdo de casos que favorecam ao aumento da inflacdo.

No entanto, Rogoff (1985) afirma existir um trade-off entre credibilidade e
flexibilidade. O fato de a inflacdo se estabilizar como fruto do ganho de credibilidade,
juntamente com as atitudes conservadoras de um BC independente, esta relacionado a menor
flexibilidade da politica. Com isso, a estrutura composta ndo é capaz de alcancar o 6timo de
bem-estar, pois para reduzir o viés inflaciondrio é necessario diminuir a estabilizacdo do
produto.

Ja nos modelos da segunda geracdo, o conservadorismo do BC ndo é uma solucao
possivel para o problema; entdo se discute qual é o melhor desenho institucional para evitar o
viés inflacionario. Persson e Tabellini (1993) e Walsh (1995), autores representantes da
segunda geracdo, mostraram que ndo é correta a ideia de que a instituicdo tenha de enfrentar

um trade-off entre credibilidade e flexibilidade e sim propem que o governo implemente um

do uso de politicas monetéarias expansionistas. Esse efeito conduziu a atencdo das autoridades monetérias para a
estabilidade dos precos.
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contrato de incentivos 6timo com o BC, em que este € diretamente responsabilizado pela
inflacdo. Esses contratos impdem custos ao BC quando ocorre o desvio da inflagdo a meta
pré-estabelecida. O cerne da questdo é que em sociedades democraticas o BC deve prestar
contas ao publico.

Com tais contratos em vigor, um elemento que merece destaque é que a tentativa do
governo de fazer uso da inflagdo é inibida mesmo quando o desemprego esta acima da média.
Mas o ponto é: e quando a taxa de desemprego permanecer elevada por muito tempo? E de se
esperar pressao por parte da sociedade sobre o governo, e consequentemente sobre o BC. Isso
ird acarretar em um maior esforco da autoridade monetaria pela meta prometida, ou entdo na
anulacdo do contrato vigente. Conclui-se que, em periodos de grande instabilidade, existe a
ampliacdo do risco da perda da credibilidade alcancada pela autoridade monetaria e, por
consequéncia, na possibilidade de um maior custo para a estabilidade de precos no futuro.

Com essas questdes surge a terceira geracdo de modelos sobre a IBC com Svensson
(1997), que apresentou um modelo que aplica a independéncia do BC com caracteristicas
conservadoras juntamente com um objetivo explicito de inflacdo, escolhido adequadamente.
O autor demonstra como as metas de inflagdo emergiram como uma estratégia designada para
eliminar o enviesamento inflacionario da politica monetéria discricionaria, sem distorcer a
capacidade de estabilizacdo do produto. Aqui notamos que este autor incorpora os dois
principais elementos presentes nos modelos referidos anteriormente.

Denominada como a principal politica econdbmica adotada do modelo novo-classico,
segundo Modenesi (2005), o RMI pode ser considerado um desdobramento da tese da IBC,
que prevé uma relacdo negativa entre a taxa meédia de inflacdo e o grau de independéncia do
BC. Também, segundo o autor, um BC independente é sinbnimo de uma autoridade monetaria
que atua exclusivamente como o guardido da estabilidade de precos.

Concebido sob a estrutura tedrica ortodoxa de neutralidade da moeda, o RMI é
definido como uma estratégia de condugéo da politica monetaria que possui como objetivo
principal o compromisso institucional com a estabilidade de pregos no longo prazo, a que as
outras metas estdo subordinadas. Para isso, essa politica é baseada no anuncio publico de uma
meta numérica da inflacdo para um ou mais horizontes de tempo e é necessaria a adogao de
uma taxa de cdmbio flexivel, controle dos gastos publicos e auséncia de outra ancora nominal.

Além disso, é primordial a independéncia de instrumentos de politica monetaria, o
aumento da transparéncia das estratégias da politica monetéria, por meio de comunicagéo ao

publico e aos mercados a respeito dos planos, objetivos e decisbes da autoridade monetéaria e
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0 aumento da responsabilidade do BC para alcancar seus objetivos de inflacdo pré-
estabelecidos. Isso evidencia que o regime de metas inflacionarias ndo se limita apenas a um
anuncio publico de metas numeéricas para a inflacdo do préximo ano, mas abrange também o
referido conjunto de pré-requisitos acima citados para ser considerado um complemento
regime de metas.

O debate a respeito da abordagem do RMI surgiu ao longo dos anos 1990, com o
intuito de encontrar a melhor forma de conduzir a politica monetaria e controlar a inflacdo e
em contrapartida, como uma alternativa aos demais regimes anteriormente utilizados, como o

de regimes de cdmbio fixo e de metas de agregado monetario.

2.2 - Os Novos-Keynesianos e 0 Regime de Metas de Inflacao

Com a elevada taxa de desemprego na Europa, durante a década de 1980 e 1990,
intensificou-se a retomada das discussdes das ideias Keynesianas. Como mencionado acima,
durante os anos 1970, a teoria da economia keynesiana passava por uma crise. Em vez de
descartar as ideias keynesianas, alguns autores consideravam alguns fundamentos e admitiam
que, devidamente modificadas, poderiam mais uma vez explicar adequadamente 0s
fendmenos macroecondémicos.

Apesar do termo "novo-keynesiano” ter sido utilizado pela primeira vez por Parkin e
Bade em 1982, é evidente que o conceito foi concebido na década de 1970, durante a primeira
fase da revolugdo novo-classica (SNOWDON; VANE, 2005). Alguns economistas que
contribuiram para a literatura novo keynesiana sdo: Gregory Mankiw, Olivier Blanchard,
Stanley Fischer, Bruce Greenwald, Edmund Phelps, Joseph Stiglitz, Ben Bernanke e David
Romer.

A0 passo que os novos-keynesianos divergem sobre explica¢des de instabilidade com
0s novo-classicos, por sua vez, eles compartilham de duas premissas dos novo-classicos. Uma
€ que as teorias macroecondmicas exigem fundamentos microecondmicos sélidos; e a outra
que, os modelos macroeconémicos sdo mais bem elaborados dentro de um quadro de
equilibrio geral.

Nessa nova escola, com a aceitacdo da concorréncia imperfeita, da existéncia de falhas
de mercado devido a rigidez nos pregos e salarios, mesmo frente a agentes racionais e
maximizadores, a politica monetaria tem efeito ndo neutro sobre variaveis reais no curto
prazo; ou seja, a moeda, para este grupo de estudiosos, s6 é neutra no longo prazo. Além
disso, pode-se afirmar que o foco dos novos-keynesianos é corrigir as falhas tedricas do lado
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da oferta que estavam presentes no antigo modelo Keynesiano. Para Mankiw e Romer (1991),
¢ a “intera¢do das imperfei¢des nominais e reais" que diferencia os novos-keynesianos das
outras escolas.

O Novo Consenso Macroeconémico (NCM) é a atual forma de conducdo de politica
macroecondmica seguida pelos Bancos Centrais de diversos paises, como o FED (US Federal
Reserve) e Banco da Inglaterra, e aceito por um conjunto de académicos para politica de

estabilizacdo. Segundo Neves e Oreiro:

[...] tem origem no resgate do interesse no entendimento
e na operacionalizacdo da conducdo da politica monetaria, que,
segundo Clarida, Gali e Gertler (1999), se deve ao fato de
inimeros trabalhos empiricos dos anos 80 terem mostrado que a
politica monetaria tem impacto sobre a economia no curto prazo,
ap6s um longo periodo de foco exclusivo no papel de fatores
ndo monetarios sobre o ciclo de negoécios (NEVES; OREIRO,
2008, p. 112).
Neste modelo, o principal objetivo da politica monetaria € o controle inflacionario e
criar estabilidade de precos, dado que a inflagdo é um fendmeno monetério. Além disso, é
consenso entre 0s economistas de que a inflacdo é prejudicial para o desempenho econémico,
visto que inflacdo baixa e estavel sdo favoraveis para o crescimento, a estabilidade e o
funcionamento eficiente das economias de mercado. Dessa forma, 0 RMI atua como um tipo
de regra que foi teoricamente desenhado sob o arcabou¢o do NCM e funcionando como uma
ancora nominal em que os ajustes da taxa de juros nominais visam conduzir a taxa de inflacéo
para a meta preestabelecida e, dessa maneira, assegurar a estabilidade da economia no longo
prazo.
Para Mishkin (2002) e Svensson (1997), o RMI possui seis elementos principais. S&o
eles:
1. O andncio publico de metas numéricas de medio prazo para a inflacéo;
2. Um compromisso firme institucional para a estabilidade de precos como o
principal objetivo da politica monetaria;
3. Uma "estratégia de informacdo"”, onde muitas varidveis sdo utilizadas para decidir
as configuracOes de variaveis politicas;
4. Maior transparéncia e abertura na implementacdo da politica monetaria, de modo a

facilitar uma melhor comunicacéo com o publico;
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5. Aumento da responsabilidade do BC em relacdo ao cumprimento dos objetivos da
inflacéo;

6. Como a utilizacdo de metas de inflacdo como ancora nominal envolve comparar a
meta anunciada para a inflacdo com a inflacdo prevista como a base para a tomada
de decisdes de politica monetaria, Svensson (1997) apontou que “metas de inflagdo
implica previsdo de metas de inflacdo” e “a previsdo de inflagdo do BC se torna o

alvo intermediario”.

Além dos elementos citados acima, para o éxito do RMI sdo necessarios alguns pré-
requisitos. A credibilidade do regime esta associada a um sistema financeiro sélido, em que o
BC possua completa independéncia de instrumentos a fim de cumprir os objetivos de controle
da inflacdo. Além disso, é importante que os Bancos Centrais sejam livres de dominancia
fiscal, pois dificilmente paises com déficits fiscais persistentes serdo capazes de implementar
um regime bem sucedido. Também € exigida a adogdo de um regime de cadmbio flutuante,
pois dessa maneira é garantido que o pais que adota essa estratégia mantém independéncia de
sua politica monetéaria. 1sso € requerido porque em uma economia aberta um pais ndo pode
manter simultaneamente os mercados de capitais abertos + taxas de cambio fixas + uma
politica monetaria independente orientada para objetivos domésticos, apenas dois
(SNOWDON e VANE, 2005).

O NCM apresenta caracteristicas que o enquadram dentro do mainstream e que Sao
incompativeis com o arcabougo tedrico pos-keynesiano. Neste contexto, o RMI esta
fundamentado nas seguintes premissas principais: a separacdo entre os fatores reais e
nominais; inflacdo determinada basicamente pela demanda e inflagdo de custos associada a
choques de oferta; e a existéncia de uma taxa natural de juros. Segundo Taylor (2000) o

modelo consiste em trés relagdes basicas:

y=—ar+ u (2.1)
r=bP+ v (2.2)
P = Pt—l + C}’t—l +w (23)

Onde cada equacéo € expressa da seguinte maneira:

Equacao (2.1): Relacdo negativa entre a taxa real de juros e o PIB, em que:
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o y=PIB real em relagio ao PIB potencial

e r =taxareal de juros

e u = termo de deslocamento, que captura, por exemplo, a influéncia das mudancas
exogenas as exportacdes e 0s gastos do governo.

Assim, uma taxa real de juros alta provoca uma reducdo na demanda de uma
economia, ao reduzir consumo e gastos com investimentos, e também ocorre uma reducao das
exportacGes por meio da valorizacdo da taxa de cambio. Pode-se afirmar que essa equacao €
analoga a curva IS da andlise I1S-LM.

Equacao (2.2): Relagéo positiva entre inflacdo e a taxa real de juros, em que:

e P =taxade inflagdo
e v =termo de deslocamento

Significa que quando a inflacdo aumenta, as autoridades monetérias aumentam a taxa
nominal de juros o suficiente para gerar aumento na taxa real de juros; esta pratica é adotada
nos principais Bancos Centrais.

Equacéo (2.3): Relagéo entre inflacdo e PIB, que retrata a Curva de Phillips, em que:

e w = termo de deslocamento

Essa equacdo sintetiza que a inflacdo ird aumentar em atraso quando o PIB real for

maior do que o PIB potencial (y > y*).

A partir das duas primeiras equac6es, temos:
y=—abP+ u—av (2.4)

A equacdo (2.4) nos mostra uma relagéo negativamente inclinada entre a inflacdo e o
PIB real, que para Taylor e Romer, retratava a curva de demanda agregada. Na FIGURA 2.2,
é demonstrada a derivagéo da curva de demanda que representa a equacao 2.1. Ela nos mostra
a reacdo do BC com o aumento da taxa de inflagdo. Como a taxa real de juros definida pelo
BC é em funcédo do seu objetivo de inflagdo, ao elevar esta taxa, ocorre um deslocamento da
curva de politica monetaria (MP), reduzindo assim 0s gastos totais na economia e causando a
diminuicao do PIB.

Caso ocorra aumento das despesas do governo, uma diminui¢do nos impostos, um
aumento das exportacGes liquidas, a curva de demanda agregada (AD) se deslocara a direita.
Ou seja, choques exdgenos em varios componentes de gasto agregado geram deslocamentos
da curva AD. Alem disso, mudancas na politica monetaria também deslocam a curva AD. Por

exemplo, se as autoridades monetérias decidem que a inflagdo esta muito alta sob a regra atual
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de politica monetéria, eles mudam a regra, aumentam as taxas de juros reais e deslocam a

curva AD para a esquerda.
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FIGURA 2. 2 - Derivagdo da curva de demanda agregada (AD)

Fonte: Snowdon e Vane, 2005.

Com respeito as premissas principais do RMI do NCM, temos que:

Separacdo entre os fatores reais e nominais: significa que caso ocorra um aumento
da oferta de moeda, esse fato fica restrito a esfera monetaria, ndo tendo um impacto duradouro
sobre a esfera real da economia. Desse modo, a moeda possui um papel secundario na
determinacdo do nivel de produto, quaisquer que sejam os efeitos causados, por exemplo, por

uma ilusdo monetaria.
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Inflacdo determinada pela demanda: segundo as caracteristicas do RMI, embora
ndo haja uma negacdo explicita da existéncia de pressdes inflacionarias oriundas do lado dos
custos dos fatores produtivos, o foco do NCM é no combate a inflacdo de demanda via
politica monetaria. Desta forma, as pressfes do lado da oferta podem ter relevancia em
alguns momentos esporadicos, mas o cerne do problema é a inflagdo oriunda de um excesso
de produto em relagdo ao produto natural ou potencial da economia.

Taxa natural de juros: a regra de Taylor utiliza o conceito de taxa natural de juros e
a diferenca entre esta e a taxa corrente como um dos fatores para a orientacdo da politica
monetéria.

Conforme um dos elementos béasicos da definicdo de RMI, economias com metas
inflacionadrias ndo podem ter um governo que gaste mais do que arrecada, pois esse
comportamento suscitaria alguma forma de financiamento dos gastos por meio de divida ou
de emissdo de moeda e o resultado, sob enfoque da equivaléncia ricardiana, provocaria a
inflacdo. 1sso acontece, pois o déficit do governo, seja ele financiado por meio de divida ou de
emissdo de moeda, gera um aumento excessivo da demanda agregada que aumenta apenas o
nivel de precos.

Em contrapartida ao RMI, autores pos-keynesianos acreditam que a busca e a
manutencdo da estabilidade de precos ndo sdo fungdes exclusivas da autoridade monetaria.
Para eles, deve haver uma sincronizacdo entre os instrumentos de politica econdmica, como
politica fiscal, comercial, entre outras, para se atingir a estabilidade dos precos.

Alguns estudos exploram por meio de modelos e simula¢fes matematicas o RMI. O
estudo de Setterfield (2005) é introdutorio ao elaborar modelos com principios tipicamente
pos-keynesianos e investiga se a economia pds-keynesiana € ou ndo compativel com o RMI.
Em seu artigo, Setterfield exclui o principio de que a politica de metas de inflacdo € o objetivo
principal da autoridade monetéria, pois isto seria incompativel por principio com o
pensamento pos-keynesiano.

O autor obtém como resposta que existe compatibilidade, desde que nas politicas
utilizadas sejam reconhecidos: o papel da demanda agregada na determinacédo do produto real;
e a importancia do conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas (distribuicdo da
renda nominal) no processo inflacionario. Desse modo, ao contrario do modelo ortodoxo, 0s
fatores do lado da oferta ndo sdo os Unicos determinantes do nivel de produto e a inflacdo nédo
aparece como resultado simplesmente de um excesso de demanda em relacdo ao produto

natural da economia.
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Além disso, o autor critica 0 RMI, pois este confere demasiada énfase ao
estabelecimento de baixas taxas de inflacdo como objetivo principal da politica. Para pés-
keynesianos deveria ser dada mais atencdo ao crescimento da economia e, por consequéncia,
0 emprego.

Para complementar o estudo anterior, Lima e Setterfield (2008) afirmam que a
compatibilidade do RMI com a teoria pos-keynesiana passa necessariamente pelo formato de
operacionalizacdo da politica monetaria. Assim, enquanto o modelo ortodoxo tem como
principal objetivo a estabilidade de precos e para isso utiliza um unico instrumento, 0 modelo
po6s-keynesiano deve utilizar mais opg¢des de politicas e adotar como meta tanto o controle da
inflacdo como o nivel de produto.

A incorporacdo da questdo fiscal ocorrera na curva IS, na qual seré inserido o déficit
publico obtido pela funcdo dos gastos do governo e tributos. Moreira, Almeida e Souza
(2006) utilizaram a seguinte curva IS fiscal para analisar se as politicas monetaria e fiscal
foram ou ndo ativas no periodo 1999-2004:

Yer1 = Y + 0ory + oagfde + ueiq (2.5)

Os autores utilizaram o modelo desenvolvido por Leeper (1991, 2005), o qual define
as condi¢Oes pelas quais as politicas monetaria e fiscal podem ser classificadas como passivas
e/ou ativas. No artigo, os autores aplicam minimos quadrados em dois estagios nas
estimativas de modelos do tipo IS/Phillips. A taxa de juros real (r) é obtida por meio da
deflacéo pelo indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o déficit fiscal (fd),
ou seja, o déficit priméario é estimado pela diferenca entre o log da despesa do Governo
(descontada do pagamento de juros) e o log da receita governamental.

Eles concluem que a situacdo ideal para uma economia implementar o RMI ¢ de
politica monetaria ativa e a fiscal, passiva; via controle da taxa de juros. Diante dessa
situacdo, choques monetérios produzem previsGes monetarias e 0s choques fiscais sdo
irrelevantes.

Isso significa que a politica monetaria é eficaz na determinacéo do nivel de precos e a
autoridade fiscal é capaz de ajustar os impostos diretos para equilibrar o orcamento. Sobre o
financiamento da divida publica, esta deverd ser realizada via arrecadacéo tributéria, visto que
a inflacdo de equilibrio é um fendmeno inteiramente monetério e que choques tributarios ndo

afetam a inflacdo ou a taxa de juros nominal.
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2.3 - A inflagdo na visdo Pds-Keynesiana

O principal conceito para justificar a ineficacia da politica monetéaria por parte dos
monetaristas foi a hipdtese da existéncia de uma taxa natural de desemprego. Defendida por
Milton Friedman (1968), esta taxa seria a taxa corrente de desemprego quando o conjunto de
trabalhadores (empregados ou nédo) estivesse obtendo satisfagdo plena e quando as empresas
estivessem auferindo lucros potenciais maximos, ou seja, existisse uma situacdo eficiente no
sentido de Pareto* no mercado de trabalho. Para Friedman, ndo existiria 0 desemprego
involuntério quando a economia alcancasse a taxa natural de desemprego.

Em esséncia, numa posicao de equilibrio da economia, ou seja, quando a taxa corrente
de desemprego esta igual a taxa natural de desemprego, € 0 governo anuncia um aumento de
oferta de moeda, de acordo com a teoria da politica novo-classica, ndo haveria aumento do
nivel de emprego tampouco do produto real. Neste caso, ocorreria aumento apenas no nivel
geral de pregos da economia.

Outro importante principio por parte dos monetaristas e ja exemplificado na secdo 2.1,
é a questdo da neutralidade da moeda. Esta concepcdo explica a énfase dada na estabilidade
dos precos que esta implicito ao aplicar o RMI. Aqui vale ressaltar que muitos defensores da
tese da IBC assumem que a estabilidade dos pregos como Unico objetivo a ser perseguido pelo
BC, o que resulta em considerar o RMI como um desdobramento da tese da IBC
(MODENESI, 2005).

Conforme anteriormente destacado, uma das bases do RMI consiste na hipbtese da
existéncia da taxa natural de desemprego, na curva de Phillips e no viés inflacionario. Além
disso, seus defensores consideram que a politica monetaria ndo afeta as variaveis reais da
economia, ou seja, os niveis do produto e emprego. Autores como Robert Lucas, Robert Barro
e David Gordon postulam que a politica monetaria que aumenta a liquidez da economia com o
intuito de estimular o crescimento econdmico, tera efeitos reais passageiros e efeitos
inflacionarios permanentes. Soma-se a isso a questdo do viésinflacionario, fruto da propensao
que as autoridades politicas tém em gerar inflacdo ao reduzir as taxas de juros e por politicas
de crédito. Dessa forma, a concepcdo do RMI seria a ferramenta mais apropriada para

controlar a inflacéo, ja que a politica monetaria € exclusiva e Unica para tal objetivo.

* Conceito desenvolvido pelo italiano Vilfredo Pareto, em que afirma que um determinado equilibrio de mercado
sera eficiente quando ndo é possivel melhorar o bem-estar de um individuo sem piorar o bem-estar de outro
individuo. Ou seja, consumidores e produtores agindo em fungdo dos seus prdprios interesses fariam com que a
satisfacdo de sues desejos levasse a economia para o ponto de maior bem-estar coletivo.
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Em 1987, Tobin elencou as principais caracteristicas da politica macroeconémica
keynesiana:
1. Estar orientada para objetivos reais (niveis de emprego e renda),
2. Ser utilizada de maneira discricionaria, a fim de se administrar a demanda agregada e,
3. Utilizar conjuntamente e de forma coordenada, para alcancar 0s objetivos
macroecondmicos reais, os instrumentos de politica econdmica, como as politicas

monetaria e fiscal.

Durante os anos 1920/30, Keynes defendia que a consequéncia ao reduzir a taxa de
juros poderia ser duradoura pari passu que estimula o investimento produtivo em detrimento
do investimento financeiro. Acreditava com isso que o desemprego involuntario diminuiria e
haveria crescimento econdmico. Com isso, a politica monetaria para Keynes também seria
responsavel pela reducdo do desemprego. Sendo assim, além de ndo assumirem a hipotese de
taxa natural de desemprego, esta € diferenciada pela ndo neutralidade da moeda em quaisquer
circunstancias, no conceito de economia monetéria.

Sobre o desemprego, Keynes também salienta o papel da moeda. Para ele a moeda ao
ser considerada o ativo mais seguro em uma economia e a existéncia das incertezas do futuro,
as quais afirma que ndo estdo sujeitas ao calculo probabilistico de resultado possivel, podem
explicar a possibilidade de diversos niveis de desemprego. Esses niveis de desemprego apenas
sdo modificados caso haja uma intervencdo governamental e/ou modificages das
expectativas subjetivas quanto ao futuro. Aqui nota-se o valor que Keynes atribui ao papel da
moeda: é a partir do papel desempenhado pela moeda que o autor embasa suas conclusdes a
respeito da dinamica capitalista (SICSU, 2007).

Para 0s poOs-keynesianos, para alcancar um objetivo de forma eficiente, é importante
haver sincronia entre os instrumentos de politica monetéria, além da utilizacdo de dois
critérios: ndo haver contradicdo entre os instrumentos de politica monetaria e fiscal e,
influenciar os agentes a se comportar sob a mesma perspectiva adotada pelos policymakers,
pois isso ira diminuir as incertezas do futuro existentes nas decisdes dos agentes. E importante
ressaltar que objetivos monetarios ndo devem ser subordinados para atingir metas fiscais.
Quando isto ocorre, a politica monetaria ndo € eficiente. Deve existir uma coordenacao entre
o0s instrumentos para o pleno funcionamento e éxito nos resultados, pois a Unica variavel

atingida é sempre a demanda.
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Na proxima secdo serdo discutidas duas diferentes abordagens sobre o fenémeno

inflacionario que tiveram inicio a partir de meados do século passado.

2.4 - Inflacdo de demanda e Inflacé@o de custos

Foi nos anos de 1950-60, que principalmente nos Estados Unidos, deu inicio ao debate
sobre inflacdo de demanda (demand-pull) e inflacdo de custos (cost-push). Esta se¢do tem
como principal objetivo identificar os tipos de inflacdo e as variaveis que explicam suas
causas.

A visdo de Milton Friedman de que a inflagdo ¢ um “fendmeno essencialmente
monetario” se estende no RMI e com isso, ¢ identificada apenas a Inflagdo de Demanda.
Como esta ndo tem origem no lado da oferta, deve ser controlada por meio dos instrumentos
de politica monetéria, que eliminam o excesso de demanda agregada. Esta inflacdo é
associada a deslocamentos da curva de demanda agregada de bens e servicos finais. Quando a
economia alcanca o pleno emprego dos fatores produtivos com a expansao do produto real, ou
seja, 0 hiato do emprego estd proximo de zero, hd uma elevacdo do nivel geral de precos.
Exemplificando melhor, acontece que ao atingir o pleno emprego, a entrada de novos
trabalhadores no mercado de trabalho somente serd por um salario real mais elevado, e para
haver um aumento nos salarios reais, precisa haver um aumento nos salarios nominais € um
aumento de precos. Sendo assim, ceteris paribus, um aumento de gastos do governo, de
investimento ou de consumo provocard inflacao.

Para 0s monetaristas, a regra para manter a inflacdo sob controle em uma situacéo de
elevacao do nivel de precos, consiste em aumentar a taxa de juros. A partir disso, ocorre uma
reducdo do investimento privado e aumenta o hiato de emprego, 0 que entrava a passagem de
custos aos precos e interrompe a tendéncia inflacionéaria. Com esse tipo de politica monetéria,
a possibilidade de gerar inflacdo de demanda é reduzida, j& que a taxa corrente de desemprego
ndo se aproxima da taxa de pleno emprego, porém tem-se a consequéncia de uma economia
com uma elevada taxa de desemprego media.

J& a Inflacdo de Custos é associada ao aumento independente do custo unitario de
producdo. Neste caso, como a oferta agregada cai com o aumento dos custos, ocorre
estagflacdo, fenbmeno que combina elevados niveis de desemprego com altas taxas de

inflag&o.
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Além de considerar a existéncia da inflagdo de demanda, os pds-keynesianos

caracterizam mais seis causas de inflacdo, s6 que com origem no lado da oferta. Modenesi
(2005) destaca:

Inflacdo de salarios: E resultado de uma elevacdo do salario nominal, ceteris
paribus, que 0s empresarios repassam para o preco de seus produtos. Com a
reducdo do hiato do emprego, os trabalhadores obtém mais facilmente ganhos
individuais ou coletivos, 0 que acarreta por parte dos empresarios, a elevacdo de
Custos.

Inflacdo de lucros ou inflacdo de grau de monopdlio: Neste caso, quanto mais
concentrado for um mercado, onde a elasticidade-preco dos bens comercializados
é menor, os produtores podem praticar precos relativamente elevados e ampliar as
margens de lucro, 0 que aumenta a chance de acontecer pressdes inflacionérias.
Inflacdo de retornos decrescentes: Com o hiato de emprego muito mais baixo do
que o normal acredita-se que a produtividade do trabalho é menor do que o capital.
Como as empreses ndo conseguem se proteger da escassez de médo de obra
qualificada, aumentam os custos unitarios do trabalho, o que acarreta em aumento
do nivel geral de precos da economia.

Inflagdo importada: Quanto mais uma economia é aberta ao mercado internacional,
maior € a tendéncia de gerar inflagdo importada potencial. Isso porque, quanto
maior a parcela dos produtos importados frente ao total de produtos adquiridos
pelos residentes cresce a probabilidade de um aumento do preco de um item
internacional influenciar o nivel dos precos domesticos. Ou seja, quanto maior for
a parcela de produtos importados que compde a cesta de compras domesticas, a
inflacdo domestica sera mais sensivel as variagfes no preco dos bens importados.
Inflagdo de impostos: Como impostos e precos de produtos sdo diretamente
proporcionais, ao aumentar uma aliquota de um imposto, ceteris paribus, ocorre o
aumento dos precos dos produtos. Esse impacto sera maior quando 0s empresarios
conseguem repassar 0 aumento dos custos tributarios aos precos e isso acontece
quando o hiato de emprego estiver baixo.

Inflacdo de choques de oferta: Esse tipo de inflacdo é resposta de problemas no
fornecimento da producdo, como por exemplo, secas, inundagdes ou escassez de
energia. Estes choques de oferta podem causar um aumento de custos ao gerar uma

deficiéncia de abastecimento da demanda. Como todos os outros tipos de inflacéo,
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esse aumento de custo é repassado mais facilmente aos precos quando o hiato do
emprego € menor e o grau de monopolio da economia for alto. Caso ndo ha
nenhuma destas premissas e ocorra um choque de oferta, pode gerar compressao

de margens de lucro.

Enquanto a tradigdo monetarista enfatiza a existéncia apenas da inflagdo de demanda,
0 que limita somente a uma causa da natureza do processo inflacionario, a inflacdo de custo,
como observado, evidencia diversas causas.

Para os pés-keynesianos, o controle da inflagdo ndo é por meio de politicas de
contencdo da demanda agregada como a elevacdo das taxas de juros. Como existe a inflacéo
de custos que tem origem do lado da oferta, as politicas devem atingir este lado da economia,
0 que concentrara os esforcos diretamente no foco do processo de inflacdo. Caso utilize a
politica monetéria para reduzir a inflacdo que teve origem do lado da oferta, o tratamento ndo
sera concentrado nas causas dos problemas que iniciaram a inflacdo, e sim, nos seus efeitos.
Com este enfoque, dependendo da origem da inflagdo, o RMI pode comprometer o
desempenho econdmico ao gerar uma elevacao excessiva, ou as vezes, até desnecessaria do
desemprego e do hiato do produto (MODENESI, 2005).

Com esta abordagem, a visdo pos-keynesiana prega que cada tipo de inflagdo gerada
com determinada causa, existe uma politica. N&do deve ser uma unica regra a ser seguido o
combate do processo inflacionario. Se cada tipo de inflacdo teve uma causa diferente, o
tratamento deve ser oportuno e direcionado exclusivamente para cada um. Dessa forma,
diferentes instrumentos de politica econdémica, como a politica tributéaria, cambial, fiscal,
industrial, entre outras, além da ja utilizada politica monetaria, devem ser utilizadas para
combater a inflagdo. Portanto, a versdo de que somente o0 BC deve ser o Unico responsavel

pela manutencdo da estabilidade dos precos ndo é aceita pela visdo pos-keynesiana.

2.5 - Arranjos institucionais

Ao se adotar o RMI em um pais, deve-se considerar as especificidades de cada
economia ao optar por um mecanismo que seja capaz de conciliar estabilidade de precos,
credibilidade e flexibilidade para a politica monetaria. Tais mecanismos sdo utilizados para
protecdo contra choques adversos e perfeito funcionamento do regime.

Ferreira e Petrassi (2002) destacam as experiéncias de alguns paises que adotaram o

RMI, dentre eles os primeiros foram: a Nova Zelandia (1990), o Canada (1991), o Chile
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(1991), a Inglaterra (1992), a Suécia (1993), a Australia (1993) e o Peru (1994). As autoras
apresentam quatro formas de manter a credibilidade diante dos choques e dessa forma, um
sistema mais robusto. Sdo eles: a ado¢do de um nucleo de inflagdo como meta, a utilizacdo de
clausulas de escape das metas, diferentes possibilidades de horizonte de tempo para
convergéncia das metas e, por fim, a largura das bandas utilizadas como metas e 0s desvios
realizados.

a) Nducleo de Inflacdo

A utilizacdo de indices de core inflation em um RMI representa uma forma de lidar
com 0s inevitaveis choques que atingem a economia, sem, contudo prejudicar em demasia a
credibilidade do regime. Isso acontece porque os indices sdo construidos a partir da exclusao
dos itens mais volateis do indice de Precos ao Consumidor (CPI). Porém, algumas das criticas
¢ a incapacidade de tais medidas refletirem precisamente o custo de vida da populacéo.

Giambiagi, Mathias e Velho (2006) afirmam que ao adotar um ndcleo, trés elementos
devem ser levados em conta:

- A exclusdo dos itens mais volateis deve ser apenas uma fracdo modesta do indice
total;

- O indice de pregos a ser acompanhado deve estar vinculado a amplitude da “banda”,
ou seja, para bandas largas o ideal ¢ a adog@o de um indice cheio.

- A escolha do indice esta diretamente associada ao horizonte de referéncia, ja que se o
objetivo é atingir a meta de inflagdo estabelecida em um ano, entdo a probabilidade de se
atingir a meta com um indice que flutue menos do que um mais volatil é maior.

Um caso classico de utilizacdo bem-sucedida do ndcleo de inflagdo é o regime de
metas canadense. Ele esti balizado na medida do Core CPI desde sua implementacéo, em
1991, o que determina na remocdo de efeitos transitorios e obtém um melhor ajuste a
trajetoria de longo prazo da inflagdo. Essa medida utilizada (Core CPI) exclui do indice de
Precos ao Consumidor os oito itens mais volateis (16% do indice de precos cheios) e 0s
efeitos da variagdo dos impostos indiretos nos demais componentes. Com isso, hd uma
sensivel diminuicdo da volatilidade do indice de precos, com um desvio-padrdo do Core CPI,
por exemplo, calculado para o intervalo de janeiro de 1996 a marco de 2002 de 0,39, enquanto
para 0 mesmo intervalo de tempo do CPI, o desvio-padréo foi de 0,81.

b) Clausulas de Escape

O uso de clausulas de escape ¢ uma forma de lidar com choques exdgenos, pois elas
concedem a Autoridade Monetaria uma maior flexibilidade diante de imprevistos. O
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funcionamento ocorre da seguinte maneira: perante um choque exdgeno que ndo pode ser
previsto e esta fora do alcance do BC, este por sua vez, pode desviar temporariamente de suas
metas para inflacdo pré-estabelecidas, desde que esclareca a populacdo os motivos que o
levaram a isso, as provaveis consequéncias sobre 0s instrumentos e 0s objetivos da politica
monetéaria. Com isso, € possivel evitar custos excessivos para a economia em termos de
produto e emprego.

Entre todos os paises que adotam o RMI, como Nova Zelandia, Suica e Republica
Tcheca, este Gltimo é o pais que possui mais possibilidades de utilizacdo de clausulas de
escape, dentre elas: desastres naturais que afetam os precos, variagdes nos impostos indiretos,
grandes variacdes na producdo agricola, grandes desvios da taxa de cambio que néo
relacionados a politica monetaria domestica, grandes desvios nos precos internacionais
(energia, matérias-primas), entre outros, ou seja, situacdes adversas provenientes do lado da
oferta.

Porém, em um cenario com inflacdo ascendente, um grande nimero de clausulas de
escape pode ser compreendido como uma medida de relaxamento da politica monetaria. Além
disso, em RMI com grande amplitude da banda de tolerancia aceita para a inflacdo, as
clausulas de escape ndo se tornam necessarias, uma vez gque assim como estas, bandas mais
amplas também tém a funcéo de comportar a possibilidade de choques.

c) Horizonte de Tempo

Um elemento importante do RMI é definir qual o horizonte de tempo a ser
considerado para avaliar a evolucgdo da inflagdo e determinar se a meta foi ou ndo cumprida.

No Brasil, a politica monetaria persegue uma meta inflacionaria para a variagdo do
IPCA acumulado em 12 meses encerrado em dezembro de cada ano. Outros paises utilizam
horizontes de tempo mais rigidos, como rolling window, que correspondem a variacdo mensal
da inflagdo acumulada em um determinado nimero de meses. Horizontes mais longos exigem
uma resposta menos drastica aos choques e ao mesmo tempo, preservam a credibilidade do
regime.

Dois paises que adotam horizontes de tempo flexiveis e, dessa forma, dificilmente
descumprem suas metas para inflacdo, sdo Australia e Nova Zelandia. Na Austrélia, onde néo
é exigido que a taxa de inflacdo fique constantemente limitada a banda, o horizonte de tempo
utilizado ndo é pré-determinado, e as metas devem ser alcancadas em média, ao longo do
ciclo. Assim, com essa formulacdo pretendia garantir espaco para as inevitaveis incertezas e

preservar flexibilidade para que a politica monetéaria possa levar em consideragdo fatores
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conjunturais de curto prazo. Por sua vez, na Nova Zelandia o horizonte de tempo ndo é téo
flexivel como na Australia, porém é considerado “indefinido”, ja que a cada mandato do
presidente do BC que € estabelecido a duracdo da meta.

d) Desvios em relacdo a meta e alteracéo de banda

Apesar de alguns regimes serem bem estruturados, desvios em relacdo a meta nédo
podem ser evitados, 0 que gera o descumprimento das metas para inflacdo. Esses desvios
demonstram incertezas e dificultam o perfeito funcionamento do sistema. Definir os
intervalos de tolerancia da banda de inflacdo é extremamente relevante para o regime de
metas, para acomodar os choques nédo previstos ou com intensidades fora das expectativas.
Bandas muito amplas imp&em um custo a credibilidade do regime e levando em consideragao
a incerteza do processo de projecdo de inflacéo, constata-se que a adog¢do de metas pontuais
ndo é 6tima. O tamanho 6timo da banda pode ser determinado em funcdo da volatilidade de
variaveis econémicas que influenciam o nivel de precos, como por exemplo, a taxa de
cambio.

A alteracdo de bandas ocorre principalmente com os paises em que as inflacbes eram
mais elevadas quando da adogédo do regime de metas e necessitavam aumentar a credibilidade
do BC e da politica monetaria, e diminuir as expectativas de inflacdo. Chile, Inglaterra, Israel
e Brasil sdo exemplos de paises que alteraram suas metas diversas vezes em direcéo a inflacdo
de equilibrio.

O Chile estabeleceu a primeira meta em 1991, com um intervalo de 15% a 20% para a
inflacdo acumulada em doze meses. Em aproximadamente onze anos, essa meta foi diminuida
e os intervalos foram estreitados de cinco pontos percentuais de diferenca entre os limites
superior e inferior da banda para dois pontos percentuais (2% a 4%).

Por sua vez, Giambiagi, Mathias e Velho (2006) propdem subsidios para eventuais
aperfeicoamentos no esquema de RMI vigente nos ultimos anos no Brasil. No Brasil, 0
primeiro desvio foi dois anos apds a implementacao do regime (1999), em 2001. No artigo, 0s
autores debatem sobre: i) definicdo do tipo de objetivo a ser perseguido pelo BC, com o trade-
off entre estabilidade de precos e pleno emprego; ii) a taxa de inflacdo-alvo, uma vez
completada a desinflacdo; iii) horizonte de referéncia da meta; iv) amplitude da banda; v)

adogdo eventual de “clausulas de escape”.
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2.6 - Considerac0es Finais

Na atual forma de conduzir a politica macroeconémica, 0 NCM utiliza 0 RMI como
uma regra para assegurar a estabilidade da economia no longo prazo por meio de ajustes da
taxa de juros nominais que objetivam conduzir a taxa de inflagdo para a meta preestabelecida.

Autores pds-keynesianos defendem a ideia de que para se atingir a estabilidade dos
precos deve haver uma sincronizacdo entre 0s instrumentos de politica econdmica, como
politica fiscal e monetaria. Afirmam que objetivos monetarios ndo devem ser subordinados
para atingir metas fiscais e deve existir uma coordenacdo entre os instrumentos para o pleno
funcionamento e éxito nos resultados, pois a Unica variavel atingida é sempre a demanda.

Setterfield (2005) critica o RMI, pois este confere demasiada énfase ao
estabelecimento de baixas taxas de inflacdo como objetivo principal da politica. Para pos-
keynesianos deveria ser dada mais atencdo ao crescimento da economia e, por consequéncia,

0 emprego.
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3 HISTORICO DO REGIME NO BRASIL

A adoc¢do do RMI no Brasil aconteceu em 1999. A decisdo por este regime de metas
inflaciondrias passou anteriormente pelo regime de metas cambiais.

Este capitulo tem como objetivo abordar o contexto anterior ao RMI, suas
caracteristicas e seu desenvolvimento apds a efetivacdo do regime no Brasil. Além disso, serd
abordada a questdo fiscal em cada ano.

Para isso, na primeira secdo, serdo discutidas as trés fases de implementagdo do Plano
Real com a busca pela estabilidade dos precos. A prdxima secdo apresenta a 0 contexto de
efetivacdo do RMI no Brasil, suas caracteristicas e a evolucdo do regime até 2002, ultimo ano
de governo de Fernando Henrique Cardoso. O periodo recente, em que o Partido dos
Trabalhadores esta a frente do governo, é tratado na terceira se¢do. Por fim, tecemos as

consideracdes finais.

3.1 - A implementacéo do Plano Real

A conquista da estabilidade dos precos, apds a conturbada década de 1980, foi
conseguida com o éxito do Plano Real. O Plano se fundamentou na adogdo de um novo
padrdo monetario e na implementacdo de uma ancora cambial, que foi bem sucedida desde
meados de 1994 até a crise cambial de 1999. Quanto a conquista da estabilidade de precos, o
Plano Real foi extremamente bem-sucedido. Porém, para isso acontecer, 0 custo para a
economia brasileira foi alto, com crescimento médio do PIB de 3%, e elevacdo de 40% da
divida publica entre os anos de 1994 e 1998.

A evolucdo do Plano Real pode ser compreendida em trés fases: (i) o ajuste fiscal, de
maio de 1993 a fevereiro de 1994; (ii) a reforma monetéria, de marco a julho de 1994; e (iii) a
adocdo da ancora cambial, de julho de 1994 a janeiro de 1999.

() O Ajuste Fiscal

Esta primeira fase tem como objetivo a realizacdo do ajuste das finangas publicas.
Admitiu-se que para a conquista da estabilidade dos precos era necessério, primeiramente,
equilibrio fiscal. Para isso, foi adotado o Plano de Acao Imediata (PAI) e o Fundo Social de
Emergéncia (FSE). O primeiro visava uma reorganizacdo do setor publico, e suas relacdes
com os setores da economia privada. Algumas das a¢0es tomadas foram: a reducéo dos gastos
publicos, 0 combate a sonegagdo, as mudancas institucionais e o saneamento dos bancos

estaduais e federais. Ja o segundo, criado em carater emergencial, tinha como finalidade
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reduzir a excessiva rigidez dos gastos da Unido, pois 80% das receitas federais que eram
arrecadadas por meio de recursos tributarios deveriam ser aplicados em setores como a saude
e educacdo. Assim, 0s recursos tributarios ndo estavam sendo suficientes para o
financiamento dos gastos sociais do governo naquele momento.

Porém, apesar das duas medidas utilizadas contribuirem para o ajuste fiscal no curto
prazo, elas ndo foram suficientes para controlar a elevacdo da divida liquida do setor publico
como proporcao do PIB entre dezembro de 1994 e dezembro de 1998, que foi de 30% para
42% entre o periodo citado.

(i) A Reforma Monetéria

A fase mais curta do Plano, de mar¢o a julho de 1994, compreendeu a reducédo da
inércia inflacionaria por meio de uma reforma monetaria. A necessidade de desindexacdo de
precos e rendimentos era fundamental para atingir a estabilizacdo da economia brasileira, pois
no sistema de indexacao de precos e rendimentos, os pre¢cos sobem em funcdo do aumento de
custos. Estes por sua vez, sobem em fungdo do aumento de precos. Com isso, essa era a
reacdo dos agentes econémicos para a inflacdo alta e de longa duracdo, que durante toda a
década de 80 tinha taxas mensais com dois digitos, chegando a 80% a.m. no inicio dos anos
1990. Entendia-se assim que o processo inflacionario brasileiro ndo era causado por excesso
de demanda ou por choques negativos de oferta, e sim, pela indexacdo de pregos e
rendimentos que caracterizava a inflagdo com o componente inercial.

Para a desindexacdo acontecer, foi adotada a Unidade Real de Valor (URV) em 1° de
margo de 1994, um indexador com o objetivo de alinhar os pregos relativos da economia e
interromper a inflagdo sem efeito distributivo. Ou seja, a URV era a referéncia para reajustar
todos os pregos e rendimentos em uma mesma data, com a menor defasagem possivel.
Primeiramente a URV era uma unidade de conta e ndo tinha a fungdo de meio de troca.
Quatro meses depois da adoc¢do da URV como indexador, em 1° de julho, além de unidade de
conta, ela passou a ter as fungdes de meio de troca e de reserva de valor, e se tornou a moeda
com o nome de Real, que concluiu a reforma monetaria.

(iii) A Adocdo da Ancora Cambial

Nessa terceira fase, antes da adocdo da ancora cambial, entre julho e setembro de
1994, foi adotado o regime de metas monetarias para atingir a estabilidade da moeda. O
processo de remonetizacao dificultou o sucesso do regime, ou seja, a interrup¢do do processo
inflacionario proporcionou a recuperagédo da funcdo de reserva de valor da moeda e o aumento

na demanda por encaixes monetarios, determinando assim a redugdo na velocidade-renda de
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circulacdo da moeda. Com isso, verificou-se 0 rompimento entre os agregados monetarios e o
nivel geral de precos que impossibilitou ao BC do Brasil determinar ex ante qual o volume de
oferta monetéria compativel com a estabilidade de precos. Além disso, com o sistema de
flutuacdo cambial em vigor nessa época, o0 real se sobrevalorizou demais, que evidenciou a
necessidade de uma nova diregdo a politica monetaria.

Foi nesse contexto que optou pela &ncora cambial, que ao longo do tempo foi sendo
flexibilizada. Conforme Modenesi (2005), “a ancoragem cambial ¢ um fendmeno que admite
gradag¢@o”. As quatro etapas a seguir exemplificam a politica cambial da terceira fase do
Plano Real:

1. Flutuacdo cambial: periodo de julho a setembro de 1994, em que se adotou o

regime de metas monetarias. O BC do Brasil ndo interveio no mercado de cambio
e acarretou na valorizacdo excessiva do real, fruto do forte influxo de capital
externo.

2. Taxa de cambio fixa: compreende o periodo de outubro de 1994 a fevereiro de
1995, em que o BC realiza leilGes de compra de dblares e interrompe 0 processo de
valorizacgéo da etapa anterior.

3. Banda cambial deslizante: etapa de marco a setembro de 1995, que caracterizou
pela baixa no estoque de reservas internacionais devido principalmente a crise
mexicana no final de 1994 que gerou efeitos desfavoraveis sobre os fluxos de
capital para os mercados emergentes. Diante deste cenario, o BC adotou uma
banda larga de flutuacdo e realizou intervencdes diarias no mercado cambial para
estabelecer uma minibanda de flutuacdo do real. Foi uma etapa de flexibilizagédo
do sistema cambial.

4. Banda cambial rastejante (crawling peg): a ultima etapa abrange de outubro de
1995 até a crise cambial de janeiro de 1999. Novamente flexibilizada, nessa etapa
as minibandas tinham inclinacdo positiva e eram ajustadas mensalmente, 0 que
caracterizou em uma trajetoria ascendente quase linear da taxa de cambio.

Portanto, as etapas da politica cambial demonstram que o sistema cambial se manteve
sobrevalorizado com o intuito de aumentar a concorréncia dos produtos importados a
producdo nacional, visto que no periodo abordado a economia brasileira teve uma redefinicéo
do papel do setor externo, com a abertura comercial da economia por meio de eliminacéo de
barreiras ndo tarifarias. Essa abertura gerou concorréncia exercida pelos produtos importados

a producdo nacional e os precos nacionais foram forgados a praticar precos compativeis com
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0s precos importados, 0 que causaria um impacto negativo sobre o nivel de precos com a
moeda domeéstica sobrevalorizada. Com isso, essa combinacdo causou uma espécie de
avalanche de importagdes durante os anos de 1994 a 1996, e uma forte reducdo das
exportacdes da economia brasileira.

Importante ressaltar que essa sobrevalorizagdo cambial no inicio do Plano Real se
refletiu negativamente nas contas externas do Pais, o que causou perda de liberdade na
conducéo da politica monetaria. Exemplo disso foi a ampliacdo do déficit em conta corrente
fruto do efeito negativo sobre a balanca comercial e de servi¢os. Para manter o equilibrio do
saldo total do Balanco de Pagamentos, foi necessario um fluxo maior de capitais externos,
este obtido pelas altas taxas de juros Selic. No periodo abordado, a taxa Selic teve sua média
superior a 20% a.a, e em setembro de 1998, alcancou o pico de 44% a.a., que acarretava em
um aumento acelerado da divida liquida do setor publico como propor¢do do PIB. Essa
politica monetéria de carater extremamente restritiva também colaborou para a trajetoria de
queda da inflagdo. Isso fez com que os gastos em consumo e investimento ficassem
reprimidos, e manteve a demanda agregada em nivel compativel com as baixas taxas de
inflacdo.

Outra caracteristica é que o sistema foi flexibilizado progressivamente, ou seja, a
reducdo continua da sobrevalorizacdo acontecia a medida que a estabilizacdo da moeda se
consolidava, e conforme se deterioravam as condic¢Ges de liquidez internacional a partir de
1995. Assim, conforme se consolidava a estabilizacdo, a ancora cambial se relaxava,
identificando-se como um meio para atingir a estabilidade e ndo como uma estratégia
permanente de conducdo de politica monetaria.

Em suma, apds uma década e meia de tentativas frustradas, pode-se afirmar que o
Plano Real teve éxito no controle da inflagdo do Brasil de 1994, ano de sua criagéo, até 1998,

quando a inflagéo se aproximou de zero.

3.2 - A efetivacdo do Regime de Metas de Inflacdo e suas caracteristicas

Conforme j& apresentado anteriormente, apesar da gradual flexibilizacdo do sistema
cambial, o uso prolongado da ancora cambial na estabilidade dos precos teve um alto custo
para a economia brasileira. A crise cambial em janeiro de 1999 confirmou o problema
causado pela sobrevalorizagéo do real.

Com os crescentes déficits na conta corrente, tornou-se necessario estabelecer altas

taxas de juros para atrair capitais externos, pois dessa forma seria garantido o financiamento
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do Balanco de Pagamentos e a manutencdo das reservas internacionais. Porém o preco
cobrado pela economia com as altas taxas de juros praticadas era 0 aumento expressivo da
divida liquida do setor publico como proporcdo do PIB. O aumento da taxa basica de juros
com parte significativa da divida publica interna estar atrelada a Selic, gerava aumentos no
estoque da divida puablica, o que era uma ameaga a manutengdo do uso da ancora cambial,
pois esta pressupde a austeridade fiscal como requisito. Nesse sentido, a flexibilizagio
cambial era imprescindivel devido ao desequilibrio fiscal existente naquele momento e a
possibilidade da moeda brasileira ser alvo de ataque especulativo, que ocorria em diversos
paises desde 1997, como por exemplo, o bath tailandés (1997) e o rublo russo (1998).

Mas foi apenas em janeiro de 1999, devido & insustentabilidade do regime em vigor e
da falta de opcdo por parte da equipe econdmica, que 0 governo abandonou o regime
monetario de metas cambiais e deixou que a taxa de cdmbio fosse determinada livremente.
Estabeleceu-se assim um sistema de flutuacdo suja da taxa de cambio, em que a intervencédo
da autoridade monetaria no mercado de reservas internacionais € realizada esporadicamente e
de maneira limitada, com o intuito de reduzir a volatilidade cambial. Caso esta acdo nao
tivesse sido tomada, se esgotariam as reservas internacionais e, diante da incapacidade de
manter a taxa de cdmbio nos limites da banda definida pelo BC do Brasil, este por sua vez,
seria forcado a flexibilizar o sistema cambial.

Diante dessa situacdo, a necessidade de adocdo de uma nova ancora nominal para
manter a estabilidade de precgos e assim controlar a inflagdo era essencial em um periodo de
forte instabilidade como aquele. Estava claro, assim, o primeiro objetivo do BC do Brasil: 0
comprometimento com a estabilidade de precos.

No Brasil, a sistematica de “metas de inflagdo” foi estabelecida em junho de 1999,
como diretriz para fixacdo do regime de politica monetéria e com a justificativa de ser o
instrumento mais adequado a manutencdo da estabilidade de precos.

Apés a taxa de cambio ser utilizada como ancora para estabilizar os precos na primeira
parte do Plano Real, a dindmica da politica macroecondmica brasileira foi alterada apos a
adogdo do RMI. Com isso, essa politica estava baseada no seguinte tripé: cambio flutuante,
metas de superavit primario (equilibrio fiscal) e metas de inflagdo. As justificativas para o uso
destas pecas durante um periodo de forte instabilidade foram: a primeira, garantir o
ajustamento do balanco de pagamentos; a segunda, controlar a demanda, evitando amplas

flutuacGes cambiais e permitindo a liberagdo da taxa de juros para fins de controle
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inflacionério; e, por fim, estabelecer uma nova ancora nominal (BIONDI; TONETO, 2005, p.
8).

E ap6s a crise cambial em 1999 que a adocdo da politica fiscal restritiva se
fundamentou na obtencdo de superavits primarios: em 1999, obteve 4,0% do PIB de superavit
primario; 3,5% no ano 2000; 3,6% em 2001; 3,9% em 2002 e, 4,4% do PIB em 2003.

Desde sua execucdo no Brasil, inimeros estudos de diversas correntes de pensamento
econémico foram realizados sobre a questdo da avaliagdo do (RMI). Primeiramente sob uma
visdo técnica do modelo, como o trabalho de Ferreira e Petrassi (2002), que exploraram a
experiéncia de alguns paises com RMI, com o intuito de enriquecer o debate acerca da
estruturacdo do RMI brasileiro.

[...] O arranjo institucional é de extrema importancia para o
sucesso de um regime de metas para inflagdo. Regimes bem
estruturados aumentam a credibilidade, geram incentivos
corretos e diminuem a perversidade de choques exogenos que
afetam a economia...ndo ha uma férmula Unica de desenhar um
regime 6timo de metas para inflacdo...levar em consideracdo as
especificidades de cada economia de modo a adotar a forma
mais eficaz de protecdo a choques. (Ferreira; Petrassi, 2002)

Franco (2005) por sua vez, realiza uma investigacdo cronoldgica do inflacionismo no
Brasil, partindo do pds-guerra, passando pela indexacéo e depois “choques heterodoxos” e a
hiperinflagdo, até chegar ao Plano Real.

Carrara e Correa (2012) analisam empiricamente, a partir do arcabouco tedrico do
RMI e sustentado pela experiéncia brasileira com o RMI, a capacidade do IPCA ser uma boa
referéncia para as metas de inflagdo. Para isso é utilizado um modelo de vetores
autorregressivos com o instrumento de funcdo de impulso-resposta, que verificam a
sensibilidade das variaveis por meio de simulacbes de choques especificos em um
determinado periodo.

Os autores concluem que apesar do RMI no Brasil cumprir seu objetivo principal, isso
¢ atingido com certo custo para o pais, como por exemplo, baixas taxas de crescimento
econdmico. Isso acontece, pois, segundo o estudo, € necessaria a elevagdo de juros para
compensar 0 aumento dos precos administrados, que representam 29,5% do IPCA e
geralmente possuem uma tendéncia de crescimento maior do que os precos livres. Dessa
forma, é proposta a reflexdo de se adotar outro indice, como o nucleo da inflacdo, que

responde melhor a um choque na taxa de juros.
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O trabalho de Farhi (2004) mostra que a combinacéo entre 0 RMI e a taxa de cambio
flutuante é inapropriada para o Brasil, devido o impacto sobre os pregos relativos e sobre 0s
indices de inflacdo. A autora acredita que isso é fruto da rigidez e falta de flexibilidade do BC
na gestdo do modelo de metas de inflacéo.

O Decreto Presidencial n° 3.088, o qual estabeleceu o RMI no Brasil, abordou os
seguintes pontos: (i) as metas para a inflacdo sdo variacGes anuais de um indice de precos
conhecido; (ii) a fixacdo das metas para a inflacdo e os respectivos intervalos de tolerancia
(faixa de flutuacdo) sdo realizados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), mediante
proposta do Ministro de Estado da Fazenda, além do indice de precos a ser adotado; (iii) o BC
do Brasil deve executar as politicas necessarias para cumprimento das metas fixadas. Ou seja,
foi conferido ao BC do Brasil independéncia de instrumentos para cumprir as metas de
inflacdo estabelecidas pelo CMN.

O éxito no cumprimento da meta proposta é alcancado quando a variacdo acumulada
da inflag&o relativa de janeiro a dezembro de cada ano, se localizar dentro da faixa do seu
respectivo intervalo de tolerancia fixado. Esta inflacdo é medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Porém, caso a meta ndo seja alcangada, o Presidente do BC do Brasil deve tornar
publicas as razbes detalhadas das causas do descumprimento, as providéncias a serem
realizadas para certificar o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos e o prazo para se
efetivar, por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda.

De acordo com os pré-requisitos ja citados no capitulo anterior do regime monetario
de metas de inflacdo, no Brasil o aumento da transparéncia das estratégias de politica
monetéaria é obtido por meio do comprometimento por parte do BC do Brasil na divulgacao,
até o ultimo dia de cada trimestre civil, do Relatério de Inflagdo abordando: os objetivos, as
limitagBes e o desempenho do RMI; os resultados das decisdes passadas de politica monetéaria
e, a avaliacdo prospectiva da inflacdo. Além disso, a opgdo pelo uso do indice cheio e a
auséncia de clausulas de escape justificam a utilizacdo de em intervalo de tolerancia fixado
para a meta de inflagdo mais ampla no Brasil e corroboram para manter a credibilidade do
regime monetario.

Pode-se afirmar entdo, que os elementos do RMI do Brasil séo: 0 andncio de uma meta
de médio prazo para a inflagdo, 0 compromisso institucional com a estabilidade de precos, a
reduzida importancia das metas intermediarias, a maior transparéncia na conducao da politica

monetéria e, a independéncia de instrumentos do BC.
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Segundo Fraga (2011), durante a fase inicial do regime, definiu-se uma trajetoria
descendente de metas, de forma a reconduzir a inflagdo para o nivel desejado, algo como 3%-
4% (inspirados na experiéncia chilena) e que, com o tempo, direcionar a meta para uma taxa
proxima a média mundial.

No ano de 1999, com o fim do regime de metas cambiais, a desvalorizagdo do real
pressionou os precos dos bens importados. Com o perigo do impacto do aumento destes
produtos no IPCA, o BC do Brasil optou por fixar a taxa Selic em 45% a.a. no més de marco.
A ideia é de que conforme a taxa de cambio se valorizasse, a politica monetaria se
flexibilizaria com a reducgédo progressiva da taxa Selic. Foi o que aconteceu naquele ano: a
taxa Selic terminou o ano com a meta mais baixa de 19% a.a., definida em setembro,
mantendo-se até dezembro daquele ano.

Por consequéncia, o ano da implantacdo do regime foi bem-sucedido ao alcancar a
meta de inflagdo. A inflagdo acumulada em 1999 ficou em 8,94%, ou seja, dentro do intervalo
de tolerancia (6% - 10%). Por outro lado, o desaquecimento da economia, fruto da restricao
monetaria, afetou o crescimento econdmico do pais: o PIB cresceu 0,8% em termos reais.

J& no ano 2000, com o controle da demanda no ano anterior, a taxa de cambio reduziu
suas amplas flutuagdes, que refletiu na reducdo da pressdo inflacionaria no primeiro semestre.
Frente a esse cenario, a meta da taxa Selic reduziu em margo para 18,5% a.a. e atingiu em
dezembro o patamar de 15,75% a.a. Isto posto, novamente foi um ano que atingiu a meta de
inflacdo estabelecida: a inflagdo acumulada ficou em 5,97% para um intervalo de tolerancia
de 4% - 8%. Diferentemente do ano anterior, tivemos um bom desempenho econdmico, com
crescimento em termos reais do PIB de 4,4%.

O ano de 2001 foi marcado por diversos acontecimentos que afetaram negativamente
as expectativas favoraveis quanto o desempenho da economia brasileira. O racionamento de
energia elétrica, a intensificagdo da crise na Argentina, a desaceleracdo da economia mundial
— fruto da estagnacdo econémica do Japdo e da expectativa de recessdao econdémica ap0s 0S
atentados terroristas do dia 11 de setembro nos Estados Unidos — foram alguns dos choques
que afetaram de forma desfavoravel o comércio internacional. Esses fatores contribuiram para
um processo de forte desvalorizagdo cambial brasileira, que fez com que a taxa de cambio
retornasse a patamares superiores ao ano de 1999.

Desta maneira, com risco de desequilibrio entre a oferta e a demanda, a partir de
margo, 0 processo de flexibilizacdo da politica monetaria foi revertido: a meta da taxa Selic
foi gradualmente elevada até atingir 19% a.a. em julho, que se manteve até dezembro.
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Todavia, essas agdes ndo foram eficientes para atingir a meta de inflagdo. No final do
ano de 2001, a inflagdo acumulada foi de 7,67%, para um intervalo de tolerancia estabelecido
pelo CMN de 2% - 6%. Arminio Fraga, entdo Presidente do BC afirmou em carta aberta ao
ministro da Fazenda que a elevagédo da inflagdo foi devido a “choques de oferta ou de natureza
temporaria”. Desse modo, foi decidido que o crescimento econdmico nio seria sacrificado a
favor do controle da inflagdo. Mesmo assim, o PIB cresceu 1,31% em termos reais.

O ultimo ano de governo de Fernando Henrique Cardoso, em 2002, foi marcado por
uma forte desvalorizacdo do real a partir de maio, atingindo seu pico em outubro. 1sso
impactou mais uma vez na elevacdo da taxa de variacdo do IPCA, chegando em dezembro
com um acumulado de 12,53%, para um intervalo de tolerancia de 1,5% - 5,5%.

A meta de taxa Selic teve uma média até julho de 18,5% com a expectativa de total
compatibilidade para a inflacdo projetada. No entanto, além da pressdo nos precos
administrados, resultado da excessiva desvaloriza¢do cambial; a crise de confianca que afetou
o0 Brasil durante a sucessao presidencial foram os principais fatores que contribuiram para a
meta da taxa Selic ndo ser compativel com a meta de inflacdo estabelecida para 2002.

Diante do quadro do ano de 2001 se repetir para o ano de 2002, ou seja, de possivel
descumprimento da meta de inflagcdo estabelecida, e mesmo com o aumento da inflagdo néo
ser consequéncia da expansdo da demanda agregada e sim, da desvalorizagdo cambial, optou-
se pelo aumento sucessivo da meta da taxa Selic nas ultimas trés reunides do ano fechando a
25% a.a. Enfim, além de descumprir novamente a meta de inflacdo, o PIB cresceu apenas

1,93% em termos reais.

3.3 - O governo Lula e a Politica Monetaria

A trajetoria e a ascensao do Partido dos Trabalhadores (PT) ao poder em 2003 gerou
um forte clima de desconfianca por parte do mercado financeiro, nacional e internacional, em
2002 e inicio de 2003. Suas criticas como, por exemplo, a politica de ajustamento
implementada no governo FHC e a defesa pela moratéria da divida externa, caso o PT
chegasse ao poder, se transformariam em uma ruptura com a priorizagdo da estabilidade de
precos e da austeridade fiscal, até entdo transformag6es permanentes da politica monetéaria do
pais.

Em 2001, o Partido anunciou o primeiro documento oficial como plano econémico.

Entre as propostas apresentadas, a renegociacdo da divida externa e a limitacdo da
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disponibilidade de recursos destinados ao pagamento de juros da divida publica eram as
principais pautas. Também contemplava o projeto “Fome Zero”, que propunha aumentar o
gasto publico, assistencial e previdenciario, o qual representava em um aumento do gasto de
5% do PIB.

Porém a partir de 2002, durante o periodo eleitoral, o Partido deu indicios de algumas
mudangas com a publicacdo da “Carta ao Povo Brasileiro” em junho. Prometeu preservar o
superavit primario, além de afirmar que “a estabilidade, o controle das contas publicas e da
inflacdo sdo hoje um patriménio de todos os brasileiros”. Também naquele ano, em agosto,
com a “Nota sobre o Acordo com o FMI”, assegurou respeitar o acordo com o FMI negociado
no final do governo FHC.

Ja no governo em 2003, o Partido apresentou seu documento oficial: “Politica
Econdmica e Reformas Estruturais”. Com 0 objetivo de expor as prioridades da agenda
econdmica do Ministério da Fazenda, este marcou a mudanca com um modelo de
desenvolvimento que preservasse a estabilidade econdmica, porém, seria dado enfoque ao
gasto publico de modo a gue este chegasse aos mais pobres.

Essa situacdo de incerteza que antecedeu o governo Lula, prejudicou as expectativas
dos agentes econdmicos, que aliada a depreciacdo cambial, elevou o grau de inércia
inflacionaria. Nessa conjuntura, em junho de 2002 a meta de inflagdo para o0 ano de 2003 foi
reajustada pelo CMN, elevando para 4% com um intervalo de tolerancia de 2,5 pontos
percentuais para cima ou para baixo, ficando entre 1,5% - 6,5%. Mesmo assim, 0 componente
inercial mais forte que o projetado pelas autoridades monetérias foi a principal causa da taxa
de inflagdo acumulada de 9,3% em 2003.

Como forma de melhorar as expectativas adversas dos agentes econdmicos, a equipe
econémica do novo governo manteve a trajetéria ascendente do governo anterior da meta da
taxa Selic nas duas primeiras reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom). Em janeiro
de 2003 elevou de 25% a.a. para 25,5% a.a., e em fevereiro elevou para 26,5% a.a. que foi
mantido até junho.

Dessa maneira, em meados de 2003, com o rigor da politica monetaria e com a macica
entrada de recursos fruto da liquidez internacional do periodo, a desvalorizagdo do real foi
revertida. Houve assim, uma flexibilizacdo da politica monetaria e 0 aumento da confianca na
politica econdmica. A partir disso, iniciou-se um processo de reducdo gradual da taxa Selic
gue em dezembro atingiu o patamar de 16,5% a.a. Diante de todo o cenario de incerteza e de
forte austeridade fiscal e monetéria do final de 2002 e do ano de 2003, a atividade econémica
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ficou comprometida e a consequéncia foi uma expansdo de PIB real de apenas 0,54% no ano
de 2003.

Enquanto no segundo Governo FHC (1999-2002) a média da taxa de juros real anual
foi de 10% a.a., durante o primeiro Governo Lula (2003-2006) a taxa Selic real média anual
foi de 11% a.a., e no segundo governo (2006-2010) foi de 6% a.a. Ao longo dos oito anos do
Governo Lula, a taxa Selic teve quatro elevagdes: conforme ja apresentado, em 2003 com o
ddlar pressionado; entre o Ultimo trimestre de 2004 e o primeiro semestre de 2005, quando as
commodities sofreram alta e gerou um descompasso entre oferta e demanda agregada que
resultou em um ciclo de aperto monetario; entre os meses de abril e setembro de 2008, época
gue a economia estava aquecida e o BC tinha o receio da demanda pressionar 0s pregos; e por
fim, no Gltimo ano de governo, entre os meses de abril e julho, ap6s a crise econémica de
2009, novamente a preocupacdo da pressdo da demanda levou ao aumento da taxa Selic.
Pode-se afirmar que, apesar das criticas do PT aos governos anteriores com relacdo a rigida
politica monetéria, as taxas de juros no Brasil continuaram a ser uma das mais altas no
contexto internacional.

O RMI se consolidou como parte do arcabougo de politica econdmica durante o
Governo Lula. Com excecdo de 2003, as metas de inflagdo foram atendidas em todos os anos
e com trajetoria declinante. No periodo de 2005-2010 a meta determinada pelo CMN foi em
4,5% com intervalo de toleréncia de 2,0 pontos percentuais para cima ou para baixo, ficando
entre 2,5% - 6,5%; e a taxa efetiva de variacdo do IPCA foi de 4,9%. Tanto a taxa de cAmbio
como a taxa de juros contribuiram para este resultado.

Apbds 12 anos de RMI no Brasil, pretendia as seguintes melhorias para o regime em
vigor: (i) reverter a conjuntura de alta inflagdo do ano de 2010 para ndo afetar o ano de 2011;
(ii) reduzir o centro da meta para um valor mais proximo dos paises mais avangados; (iii)
conciliar o regime com um crescimento robusto da economia (por volta de 5%); (iv)
implementar os itens anteriores com uma menor taxa de juros reais.

A apreciacdo cambial desde 2003, aliada ao carater contracionista da politica fiscal e
obtencdo de superavits primarios considerdveis no primeiro mandato de Lula determinou em
uma reducdo consistente da relagdo Divida liquida do setor publico/PI1B, de 60% do PIB em
2002 para 45% em 2007.

Altamente beneficiado pela conjuntura mundial favoravel durante o periodo abordado,
0 desempenho econémico brasileiro teve uma taxa média de elevacdo do PIB de 4,0%. Cabe
ressaltar que, entre 0s anos 2004 e 2008 essa taxa foi de 4,8%, porém o primeiro valor foi
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mais baixo devido ao baixo crescimento em 2003 e 2009, respectivamente afetados pela alta

dos juros e pela crise mundial.

TABELA 3. 1 - Historico de Metas de Inflacdo para o Brasil

Meta Banda Limites Inferior Inflaf;ao
Ano Data (%) (n.p) e Superior (%) Efetiva
(IPCA % a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 | 30/06/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 | 28/06/2000 3,5 2 1,5-5,5 12,53
28/06/2001 3,25 2 1,25-5,25
2003 27/06/2002 4 2,5 1,5-6,5 930
27/06/2002 3,75 2,5 1,25-6,25
2004 25/06/2003 55 2,5 3-8 76
2005 | 25/06/2003 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 | 30/06/2004 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 | 23/06/2005 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008 | 29/06/2006 4,5 2 2,5-6,5 59
2009 | 26/06/2007 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2010 | 01/07/2008 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2011 | 30/06/2009 4,5 2 2,5-6,5 6,5
2012 | 22/06/2010 4,5 2 2,5-6,5 5,84
2013 | 30/06/2011 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2014 | 28/06/2012 4,5 2 2,5-6,5
2015 | 28/06/2013 4,5 2 2,5-6,5
2016 | 25/06/2014 4,5 2 2,5-6,5

Fonte: Banco Central do Brasil

3.4 - Considerac0es Finais

O Plano Real elaborado com o intuito de estabilizar os precos da economia brasileira

obteve éxito ao reverter o processo inflacionario cronico, que marcou toda a década de 80,

chegando ao patamar de 80% a.m. no inicio dos anos 1990. Esse plano foi realizado em trés

fases, dentre as quais as duas primeiras (ajuste fiscal e reforma monetéaria) proporcionaram a

implementacao da terceira e mais longa de todas (adocdo de ancora cambial). A terceira fase,

de adocdo da ancora cambial, se baseou principalmente na abertura comercial e na

manutencdo do real sobrevalorizado que tinham como anseio a reduzir a pressdo sobre o nivel
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geral de pregos por meio do deslocamento de parte da demanda doméstica para os produtos
importados. Em contrapartida, o custo para o Brasil da conquista da estabilidade de pregos foi
um desequilibrio fiscal, o aumento da divida publica e um fraco desempenho econémico.

O longo periodo de uso do regime monetario de metas cambiais causou problemas
como o desequilibrio fiscal e a crise cambial em 1999. Perante a situacdo insustentavel, as
autoridades monetarias abandonaram a ancora cambial e a adotaram, em meados de 1999,
como instrumento para manter a estabilidade de pre¢os uma ancora nominal: 0 RMI.

Com sucesso em 1999 e 2000 e, ndo atendimento das metas entre 2001 e 2003, a
inflacdo foi mantida nos limites determinados pelo CMN por nove anos consecutivos até
2013, com meta estabelecida de 4,5% com um intervalo de tolerancia de 2,0 pontos

percentuais para cima ou para baixo, ficando entre 2,5% - 6,5%.
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4 MODELO ECONOMETRICO

Este capitulo de carater quantitativo tem o objetivo de desenvolver um modelo que
permita relacionar o comportamento dos precos da economia com variaveis como taxa de
juros, PIB, taxa de cambio e variaveis relacionadas com politica fiscal. A analise e a
construcdo do modelo serdo baseadas nas abordagens realizadas nos capitulos anteriores,
tanto a teoria de RMI no segundo capitulo, como nos fatos da economia brasileira, descritos
no capitulo trés.

Serdo utilizados modelos econométricos de séries temporais baseados na metodologia
de Vetores Autorregressivos (VAR), de forma a avaliar as inter-relacdes entre as variaveis
selecionadas, com destaque para a trajetoria apds a aplicacdo de choques nas demais
variaveis.

Este capitulo estd estruturado em trés secBes. Primeiramente serd descrita a
metodologia com a descri¢do das variaveis e 0s procedimentos do modelo a ser estimado. A
seguir, é feita a analise dos resultados obtidos juntamente com as discussdes das funcdes de

impulso-resposta. Por fim, a Gltima secdo apresenta as consideracgdes finais.
4.1 — Metodologia

Nessa secdo apresentaremos a descri¢cdo das variaveis e suas respectivas fontes de
dados que utilizaremos nas analises e, a metodologia dos modelos de vetores autorregressivos
(VAR).

Os procedimentos empiricos serdo realizados de acordo com dados mensais de julho
de 1999 a dezembro de 2013 que foram extraidos do Instituto de Pesquisa Econémica

Aplicada — Ipeadata®. O software estatistico adotado foi o GRETLY.
As variaveis utilizadas nesta analise s&o:
e Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): IPCA - geral - indice

(dez. 1993 = 100): E o indice brasileiro que tem como objetivo medir a inflagdo

por meio de dados de estabelecimentos comerciais e de prestagdo de servicos,

> http://www.ipeadata.gov.br/
® Software livre disponivel em http://gretl.sourceforge.net/
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concessionaria de servicos publicos e domicilios. Compreende os bens e servi¢os
das familias com renda entre 1 e 40 salarios minimos.
Fonte: Banco Central do Brasil

Unidade: - (nomeada como IPCA ind)

GRAFICO 4. 1 - Evolugio do IPCA
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Fonte: Elaboragdo propria

e Produto Interno Bruto (PIB):
Fonte: Banco Central do Brasil

Unidade: R$ (milhdes) (nomeado como PIB)

e Taxa de juros: Overnight / Selic: média dos juros que o Governo paga aos bancos
que Ihe emprestaram dinheiro. Refere-se a média do més.

Fonte: Banco Central do Brasil

Unidade: (% a.m.) (nomeada como SELIC)



GRAFICO 4. 2 - Evolugdo da Taxa de Juros
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Fonte: Elaboragdo propria

periodo

Fonte: Banco Central do Brasil

Unidade: R$ (nomeada de Cambio)
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Taxa de cambio comercial para compra: real (R$) / ddélar americano (US$) - fim

¢ Divida fiscal liquida do setor publico (DLSP): A relacéo entre a DLSP e 0 PIB € 0

principal indicador do desempenho fiscal do setor publico e é utilizada como

parametro para avaliar a probabilidade de solvéncia do setor publico e para

comparac0es internacionais.

Fonte: Banco Centr

al do Brasil

Unidade: (% PIB) (nomeada como DLSP_PIB)
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GRAFICO 4. 3 - Evolucéo da Divida fiscal liquida do setor ptblico
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Fonte: Elaboragdo propria

e Necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) - governo central - despesa
total: Resultado priméario do governo central.

Fonte: Banco Central do Brasil

Unidade: R$(milhdes) (nomeada como NFSP_Gov_Central)

GRAFICO 4. 4 - Evolucio da Necessidade de financiamento do setor publico
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Fonte: Elaboragéo propria

 Divida fiscal liquida do setor pablico (DLSP): E o conceito mais amplo de divida

por incluir os governos federal, estaduais e municipais, o BC, a Previdéncia Social
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e as empresas estatais. Ela é definida como o balanceamento entre as dividas e 0s
créditos do setor publico nao-financeiro e do BC. Inclui privatizagdo e
desvalorizacdo cambial.

Fonte: Banco Central do Brasil

Unidade: R$ (milhdes) (nomeada como DLSP_R$_mi)

O primeiro passo quando se utilizam dados de séries temporais é verificar sua
estacionariedade. Esse conceito € a principal ideia que se deve ter para estimar uma série
temporal. Para Wooldridge (2007), um processo estacionario de série temporal é aquele em
que as distribuicdes de probabilidades sdo estaveis no decorrer do tempo no sentido que ao
selecionar qualquer colecdo de varidveis aleatérias na sequéncia e depois deslocar essa
sequencia para diante em h periodos de tempo, a distribuicdo de probabilidade conjunta ird
permanecer inalterada.

Bueno (2011) conclui que visualmente, observa-se que a estacionariedade € quando
uma série flutua em torno de uma média fixa, porém sdo necessarios testes estatisticos para
verificar ou ndo a estacionariedade da série. “Quando a série temporal trabalhada ndo é
estaciondria, ndo se pode estimé-la trivialmente” (BUENO, 2011, p. 109).

Para isso, utilizamos o Teste de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), em
que o modelo é estimado com as variaveis autorregressivas. A hipotese nula no teste ADF ¢
de que a seérie possui raiz unitaria, e, portanto nao é estacionaria. Se ela for rejeitada, ela sera
estacionéria.

De acordo com Bueno (2011), um dos problemas do ADF é “o baixo poder,
particularmente ante a presenca de um componente de médias moveis perto do circulo
monetario”. Assim, o teste de raiz unitaria pode mostrar que uma sériec ¢ ndo-estacionaria,
guando na verdade, ela é. Também iremos observar a estacionariedade por meio do teste
KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin), uma forma complementar na analise dos testes
de raiz unitaria, em que a hipétese nula é de estacionaridade da série, ou seja, a auséncia de
raiz unitaria.

Apos realizar esses testes, para a construcdo de modelos autorregressivos é necessario
a definicdo da ordem de defasagem que sera utilizada no modelo VAR. Esse nimero é
escolhido com base nos trés principais critérios de informacéo: estatistica de Akaike, denotada

por AIC (Akaike Information Criterion); estatistica de Schwarz, denotada por BIC (Bayesian
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Information Criterion) ou SBC (Schwarz Bayesian Criterion); e estatistica de Hannan-Quinn
(HQ).

Para modelos VAR(p) com ordens p=0, 1, 2, ..., pmasx & €scolha de p seré o valor
gue minimiza algum critério de selecdo. No caso univariado, os critérios de selecdo para

modelos VAR (p) tem a seguinte forma:

IC () =In|E @)+ Cro () (4.1)

onde, 2(p) = T-1YT_, & é a variancia estimada dos residuos; Cy representa o nimero de
parametros estimados; e ¢ (p) € uma funcdo que penaliza VAR de grandes ordens.

Sendo assim, a versdo multivariada que usaremos sao:

AIC (p) = In [Sk| + 2 pn? (Akaike) (4.3)
BIC (p) = In |Sk| + =% p n? (Schwarz) (4.4)
HQ (p) = In |Sk| + m;nT 2p n? (Hannan-Quinn) (4.5)

em que pn2é o nimero total de pardmetros estimados em todas as equagdes.

Enquanto o critério AIC funciona melhor em pequenas amostras e tende a superestimar
0 numero defasagens, os critérios BIC e HQ s@o mais consistentes para amostras grandes.

A terceira etapa consiste em verificar a existéncia de cointegracdo entre as séries
analisadas, ou seja, se elas possuem relagdo estavel de longo prazo. O teste de cointegracdo de
Engle e Granger (1987) sera empregado para averiguar a existéncia de uma relacdo de
equilibrio e constante no longo prazo entre as séries selecionadas.

Para haver cointegracdo, duas séries ndo estacionérias devem formar um vetor de
coeficientes que gerem residuos estacionarios. Dessa forma, esse teste consiste em testar a
existéncia de uma combinagdo linear das variaveis que seja estacionaria.

Existe evidéncia de uma relacdo de cointegracgéo se:

(@) A hipdtese nula de raiz unitaria ndo é rejeitada para as séries individuais, ou seja,
elas sdo ndo-estacionarias, e,

(b) A hipoétese nula de raiz unitaria é rejeitada para os residuos da regressdo de
cointegracéo, pois os residuos serdo estacionarios.

Por fim, ap0s a estimacdo dos modelos de vetores autorregressivos, realizaremos as
analises de precedéncia temporal entre as séries econdmicas, quando a variavel X ajuda a

prever a variavel Y, por meio do teste de causalidade de Granger (1969), aplicado a variaveis
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estaciondrias. Se os dados do passado de X colaboram para determinar a evolucédo de Y, pode
se dizer que X Granger-causa Y.

Também sera verificado o impacto que um choque no desvio-padrdo de uma série
(impulso) causa no desvio-padrdo de outra série (resposta), mediante graficos de impulso-
resposta. Com a anélise de decomposicdo da varidncia pelo critério de ordenacdo de
Cholesky, obtemos informacGes de que percentual da variancia do erro de previsao decorre de

cada variavel endogena ao longo do horizonte de previsdo (Bueno, 2011).

4.2 - Resultados e Discussoes

De acordo com a aplicacdo da metodologia e procedimentos expostos na secao
anterior, agora sao apresentados os resultados encontrados.

A primeira etapa, que consiste em analisar a estacionariedade das séries por meio do
Teste de Raiz Unitéria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi realizada de duas formas: (1)
teste com constante e sem tendéncia; (2) teste com constante e tendéncia.

TABELA 4. 1 - Teste de Raiz Unitéria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

o p-valor
Variaveis Defasagem —
teste com constante | com constante e tendéncia
Infl_IPCA 11 0,105 0,187
IPCA ind 1 0,997 0,978
PIB 7 1,000 0,934
SELIC 11 0,789 0,565
Cambio 7 0,501 0,703
DLSP PIB 11 0,876 0,320
NFSP_Gov_Central 5 0,988 0,982
DLSP_R$ mi 1 1,000 0,998

Fonte: Elaboragéo propria

Conforme ja descrito, a hipdtese nula no teste ADF é de que a série possui raiz
unitéria, e, portanto ela é ndo-estacionaria. Ao nivel de significancia de 5%, os resultados da
tabela 4.1 nos mostram que para todas as séries temporais em nivel, ou seja, sem aplicar
nenhuma diferenca nas séries, ndo se rejeita a hipotese nula de que possuem raiz unitéria,
sendo assim, elas sdo ndo-estacionérias.

Diante dessa informacdo, retiramos a primeira diferenca logaritmica, em que o

logaritmo fornece aproximadamente a taxa de variacdo percentual do indice. Essa
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transformacéo é realizada com o propdsito de estabilizar a tendéncia crescente da variancia

das series originais.

Temos duas ressalvas:

SELIC: sera utilizada a primeira diferenca, pois a variavel ja estd em variacdo
percentual ao més. (nomeada como d_SELIC)

PIB: Utilizaremos o Filtro HP, em que calculamos o filtro Hodrick-Prescott com
lambda = 1000) (homeada como hp_PIB)

Os resultados sdo apresentados na TABELA 4.2 da mesma forma que o modelo

anterior: (1) teste com constante e sem tendéncia; (2) teste com constante e tendéncia.

TABELA 4. 2 - Teste de Raiz Unitaria com variaveis em diferenca logaritimica

o p-valor
Variaveis Defasagem —
teste com constante | com constante e tendéncia

Id_IPCA ind 11 0,077 0,000
Id_Cambio 2 0,000 0,000
Id_ DLSP_PIB 11 0,046 0,164
Id_NFSP_Gov_Central 1 0,000 0,000
Id_DLSP_R$_mi 11 0,103 0,277
d_SELIC 4 0,000 0,001
hp_PIB 1 0,000 0,000

Fonte: Elaboragéo propria

Nota-se que com a primeira diferenca logaritmica, para todas as séries rejeitamos a

hipétese nula, o que significa que elas sdo estacionarias; exceto para as séries de
Id DLSP_PIB e Id DLSP_R$ mi. Assim, utilizamos o teste KPSS, conforme resultados
demonstrados na TABELA 4.3.

TABELA 4. 3 - Teste KPSS

Variavei Estatistica Valores Criticos
ariaveis do teste 10% % 1%
Id DLSP PIB 0,083 0,349 0,464 0,738
Id DLSP R$ mi 0,155 0,349 0,464 0,738

Fonte: Elaboragdo propria

Neste caso, como os valores das estatisticas de teste s&o menores que o valor critico

calculados para os niveis de significancia de 1%, de 5% e de 10%, entdo ndo se rejeita e

hipdtese nula. Para o teste KPSS, isso significa que essas séries sdo estacionarias.
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Para a construgdo do modelo VAR, a selecdo da ordem de defasagem € a primeira
etapa. Diferentes defasagens sdo testadas e 0 menor valor dos critérios utilizados é o melhor
modelo encontrado.

Os seguintes valores do critério de Akaike, de Schwarz e de Hannan-Quinn para

definir a ordem de defasagem do modelo VAR séo apresentados na TABELA 4.4,

TABELA 4. 4 - Critério de sele¢do da ordem de defasagem

defasagem | log.L p(LR) AlIC BIC HQC
1 -446,022 6,390 [ 6,994* | 6,635
2 -390,917 | 0,000 5,985 7,094 | 6,436*
3 -357,586 | 0,000 5,874 7,486 6,529
4 -329,658 | 0,000 5,834 7,951 6,694
5 -300,717 | 0,000 5,781 8,402 6,846
6 -272,650 | 0,000 5,740 8,865 7,010
7 -238,095| 0,000 5,612 9,241 7,086
8 -204,542 | 0,000 5,497 9,630 7,176
9 -172,455| 0,000 5,402 | 10,039 | 7,286
10 -143,295| 0,000 5346 | 10,487 | 7,435
11 -47,172 | 0,000 4,392 | 10,037 | 6,685
12 -10,237 | 0,000 4,231 | 10,380 | 6,730
13 11,510 | 0,012 4,275 | 10,928 | 6,978
14 35,538 | 0,004 4,288 | 11,445 [ 7,196
15 81,566 [ 0,000 4,006 | 11,667 [ 7,118
16 108,136 | 0,001 3,985 | 12,150 | 7,302
17 144,805 [ 0,000 3,828 | 12,497 | 7,350
18 170,383 [ 0,002 3,820 | 12,993 | 7,547
19 193,119 [ 0,007 3,851 | 13,528 | 7,782
20 231,498 | 0,000 3,671 | 13,852 | 7,308
21 286,514 | 0,000 3,268 | 13,953 | 7,609
22 361,924 | 0,000 2592 | 13,781 | 7,138
23 410,150 [ 0,000 2,280 | 13,973 [ 7,031
24 446,044 | 0,000 | 2,134* | 14,331 | 7,089

Fonte: Elaboracédo propria

Os asteriscos indicam os melhores (isto €, os minimos) valores dos respectivos
critérios de informacdo. Nessas condi¢fes, o modelo indica vinte e quatro defasagens,
segundo o critério AIC; uma defasagem, segundo o critério BIC, e duas defasagens, segundo
o critério HQC. Observou-se que, como a amostra que estamos trabalhando é grande as
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melhores opcOes de critérios de informacdes sdo os BIC e HQC. Nos modelos apresentados a
seguir, iremos utilizar o critério HQC, que indica duas defasagens para cada variavel.

Sobre o teste de cointegracdo de Engle e Granger, para verificar se existe uma relacdo
estdvel e de longo prazo entre as séries analisadas, como abordamos diferentes séries de
politica fiscal, sdo realizados trés testes em que intercalamos as seguintes séries temporais:
DLSP_R mi, DLSP_PIB, e NFSP_Gov_Central.

Para o primeiro teste de cointegracdo de Engle e Granger que € realizado, utilizamos
as seguintes séries: IPCA ind, PIB, SELIC, Cambio, DLSP_R mi.

TABELA 4.5 - Teste de Cointegracdo de Engle e Granger (DLSP_R_mi)

Variaveis Defasagem il
teste com constante
IPCA ind 12 0,997
PIB 12 1,000
SELIC 12 0,742
Cambio 12 0,407
DLSP_R$ mi 12 1,000

Fonte: Elaboracédo prépria

Ao se aplicar o teste de raiz unitaria nos residuos estimados da regressdo de
cointegracédo, temos o seguinte p-valor: 0,998.

Isso nos leva a concluir que apesar dos testes de raiz unitaria das séries temporais
individuais ndo rejeitarem a hipotese nula (serem nédo-estacionarias), que € uma das condi¢oes
para evidenciar cointegracdo; a hipétese de raiz unitaria ndo é rejeitada (0,998 > 0,05) nos
residuos (uhat) da regressdo de cointegracdo. Ou seja, 0s residuos sdo ndo-estaciondrios,
quando que para haver relacdo de cointegracdo, estes deveriam ser estacionarios.

Ao alternar as series, DLSP_R mi por DLSP_PIB, temos 0s seguintes resultados da
TABELA 4.6.

TABELA 4. 6 - Teste de Cointegracdo de Engle e Granger (DLSP_PIB)

Variaveis Defasagem paratl
teste com constante
IPCA ind 12 0,997
PIB 12 1,000
SELIC 12 0,742
Cambio 12 0,407
DLSP PIB 12 0,732

Fonte: Elaboracdo prépria
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Com o p-valor de 0,959 do teste de raiz unitaria nos residuos (uhat) da regressdo de
cointegracdo entendemos que novamente, apesar dos testes de raiz unitaria das séries
selecionadas ndo rejeitarem a hipdtese nula individualmente; a hipotese de raiz unitaria ndo é
rejeitada (0,959 > 0,05) nos residuos (uhat) da regressdo de cointegracdo. Portanto,
concluimos que também ndo existe relacdo de cointegracéo.

Por fim, verificaremos o teste de cointegracdo com as séries: IPCA ind , PIB, SELIC,
Cambio, NFSP_Gov_Central.

TABELA 4. 7 - Teste de Cointegracdo de Engle e Granger (NFSP_Gov_Central)

Variaveis Defasagem DL
teste com constante
IPCA ind 12 0,997
PIB 12 1,000
SELIC 12 0,742
Cambio 12 0,407
NFSP_Gov_Central 12 1,000

Fonte: Elaboragdo propria

Assim como nos dois testes anteriores, temos um p-valor (0,976) que néo rejeita a
hipotese nula do teste de raiz unitaria nos residuos (uhat) da regressao de cointegragdo. Dessa
maneira, para esta Ultima série observada também ndo existe relacdo de cointegragéo.

Constatamos que para os trés testes que foram alternadas as séries de politica fiscal
ndo existem relac@o de longo prazo e estavel entre elas.

Ao estimar o modelo de vetores autorregressivos, como abordamos duas séries de
politica fiscal, Id_NFSP_Gov_Central e Id DLSP_R mi, teremos dois modelos VAR de duas
defasagens cada um. O total de observacbes para cada modelo foi de 171 para o periodo

selecionado.

A. Modelo VAR1 - Com a série ld NFSP_Gov_Central

O modelo VAR1 inclui as seguintes variaveis endogenas: Id_IPCA ind, hp_ PIB,
d SELIC, Id_Cambio, Id_ NFSP_Gov_Central. A TABELA 4.8 apresenta os resultados.
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Variaveis Id_IPCA_ind | hp PIB | d_SELIC |Id_Cambio|'d-NFSP_Gov_
Central
Coeficiente 0,002 236,197 -0,044 0,007 0,042
Constante
Erro padréo 0,000 1053,520 0,014 0,007 0,023
Id IPCA ind 1 Coef|C|ent~e 0,718 195117,000 5,938 -2,510 1,572
- - Erro padréo 0,075 189890,000 2,570 1,292 4,192
Id_IPCA ind_2 Coef|0|ent~e -0,076 -263121,000 1,325 1,285 -5,686
Erro padréo 0,078 198349,000 2,684 1,349 4,379
hp_PIB_1 Coeficiente 0,000 0,663 0,000 0,000 0,000
- - Erro padréo 0,000 0,078 0,000 0,000 0,000
hp_PIB_2 Coeficiente 0,000 -0,355 0,000 0,000 0,000
- - Erro padrdo 0,000 0,080 0,000 0,000 0,000
d SELIC 1 Coeficiente -0,001 -17435,900 -0,560 -0,028 -0,287
- - Erro padrdo 0,002 6032,720 0,082 0,041 0,133
d SELIC 2 Coeficiente 0,000 -1581,760 -0,101 0,037 0,129
- - Erro padréo 0,002 5699,220 0,077 0,039 0,126
. Coeficiente -0,001 4376,020 0,048 -0,022 0,147
Ild Cambio 1
- - Erro padréo 0,005 11598,100 0,157 0,079 0,256
. Coeficiente 0,020 -2278,990 -0,140 0,201 0,000
Id_Cambio_2 —
- - Erro padréo 0,004 11183,400 0,151 0,076 0,247
Id NESP Gov Ce~ 1 Coeficiente 0,002 4691,610 0,091 -0,004 -0,577
- - -~ Erro padréo 0,001 3504,150 0,047 0,024 0,077
Id NESP Gov Ce~ 2 Coeficiente 0,000 -3716,600 -0,174 0,018 -0,372
- - -~ Erro padréo 0,001 3633,670 0,049 0,025 0,080
R2 0,502 0,354 0,439 0,106 0,413

Fonte: Elaboragdo propria

Um dos resultados de interesse associados a metodologia VAR refere-se ao teste de

causalidade de Granger, baseado na ideia de causalidade de valores defasados para o presente.

Na TABELA 4.9, sdo expressos 0s valores dos Testes-F com zero restricdes obtidos a partir

do modelo VARL.
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Variaveis Id_IPCA_ind | hp_PIB | d_SELIC | Id_Cambio |'d-NFSP_Gov_

Central

Id IPCA ind F(2, 160) 69,191 0,906 5,988 1,961 1,021
B B [0,0007* [0,406] [0,003]* [0,144] [0,362]
hp_PIB F(2, 160) 0,024 36,675 1,149 1,305 15,716
- [0,976] [0,000]* | [0,319] [0,274] [0,000]*

d SELIC F(2, 160) 0,168 5,094 26,610 1,338 5,271
B [0,845] [0,007]* | [0,000]* [0,265] [0,006]*
Id Cambio F(2, 160) 10,677 0,096 0,495 3,572 0,165
B ’ [0,000]* [0,908] [0,611] [0,030]* [0,848]
Id NFSP Gov Cent~ F(2, 160) 0,733 2,916 15,945 0,477 28,251
B -7 ’ [0,481] [0,057] [0,000]* [0,621] [0,000]*
Todas as variaveis, defasagem 2  F(5, 160) 4,546 5,743 4,018 2,025 7,230
[0,000] [0,000] [0,002] [0,078] [0,000]

Fonte: Elaboragéo propria

A tabela acima compreende os resultados do teste de causalidade de Granger. Temos

como hipotese nula de que X ndo Granger-causa Y.

Dessa forma, do modelo VAR1 apresenta as seguintes interpretacbes ao nivel de

significancia de 5%:

- Rejeita-se a hipotese nula de que Id IPCA ind e Id Cambio ndo Granger-causa

Id_IPCA ind, ou seja, as defasagens de dois periodos do Id IPCA ind e Id Cambio séo

conjuntamente significativas sobre o valor atual do indice do Id_IPCA ind.

- Rejeita-se a hipotese nula de que hp PIB e d SELIC ndo Granger-causa hp PIB,

assim, as defasagens de dois periodos do hp PIB e d _SELIC sdo conjuntamente significativas

sobre o valor atual do hp_PIB.
- Rejeita-se a hipdtese nula de que Id_IPCA ind, d SELIC e |d_ NFSP_Gov_Centr nao
Granger-causa d SELIC, deste modo, as defasagens de dois periodos do Id IPCA ind,

d SELIC e Id NFSP_Gov_Centr sdo conjuntamente significativas sobre o valor atual da

d_SELIC.

- Rejeita-se a hipotese nula de que Id_Cambio ndo Granger-causa ld_Cambio. Dessa

forma, apenas as defasagens de dois periodos de Id_Cambio sdo conjuntamente significativas

sobre o valor atual de I[d_Cambio.
- Rejeita-se a hipdtese nula de que hp PIB, d SELIC e |Id NFSP_Gov_Central nao

Granger-causa |ld_NFSP_Gov_Central, isto €, as defasagens de dois periodos do hp PIB,
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d SELIC e Id_ NFSP_Gov_Central séo conjuntamente significativas sobre o valor atual da
Id NFSP_Gov_Central.

As funcBes de impulso-resposta possibilitam analisar a resposta no desvio-padrdo de
determinada variavel ao longo do tempo, com relagdo a um choque no desvio-padrdo em outra
variavel do modelo. Essas analises do modelo VARL tém o seguinte critério para a Ordenacao
de Cholesky: do maior para o menor valor de significancia do Teste-F com zero restri¢des.
Além disso, sera priorizada a interpretacdo dos resultados que sdo significativos. Todos 0s
outros gréaficos estdo no Anexo.

Os graficos a seguir representam o0s resultados da funcdo de impulso-resposta do
Id IPCA ind para um choque de um desvio-padrdo nas seguintes séries: Id_IPCA ind
(GRAFICO 45), hp PIB (GRAFICO 4.6), d SELIC (GRAFICO 4.7), Id_Cambio
(GRAFICO 4.8) e |d_NFSP_Gov_Central (GRAFICO 4.9). Para esta simulaco foi utilizada
a seguinte Ordenagdo de Cholesky: Id IPCA ind, Id Cambio, |d NFSP_Gov_Central,
d SELICe hp _PIB.

Pode-se perceber que a variacdo no Id_IPCA ind tem uma influéncia maior sobre o
préprio indice do que no Id_Cambio, porém o efeito de um choque no Id_IPCA ind se dissipa
mais rapido (até o sétimo periodo) do que um choque na Id_Cambio (até o décimo segundo
periodo). O fato do Id_IPCA ind responder positivamente ao choque no Id_Cambio pode ser
explicado pela inflagdo importada, ou seja, quanto maior a parcela dos produtos importados
em um pais, a inflagdo domeéstica é sensibilizada as variagdes no pre¢o dos bens importados.
Porém essa tendéncia de alta é modificada em meados do terceiro periodo, em que ocorre uma
reversdo de tendéncia, de positiva para negativa.

Para os choques nas outras séries, hp PIB, d SELIC e Id NFSP_Gov_Central, o
impacto no Id_IPCA ind , conforme ja analisamos com o teste de causalidade de Granger,

eles ndo rejeitam a hipotese nula, ou seja, ndo sdo significativos.



GRAFICO 4. 5 - Resposta de Id_IPCA ind a um choque em Id_IPCA ind
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GRAFICO 4. 6 - Respo

sta de Id_IPCA ind a um choque em hp_PIB
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GRAFICO 4. 7 - Resposta de Id_IPCA _ind a um choque em d_SELIC

6e-005

4e-005 [ , \\

| [ /\
2e-005 \
| \\ /

2e-005 F | |
4005 F | |
6005 ||

-8e-005 | v

-0,0001

meses

Fonte: Elaboragdo propria

GRAFICO 4. 8 - Resposta de Id_IPCA ind a um choque em Id_Cambio
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GRAFICO 4. 9 - Resposta de Id_IPCA ind a um choque em Id_NFSP_Gov_Central
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Fonte: Elaboragdo propria

A decomposigdo da varidncia demonstra que nos primeiros meses, a variancia do
indice de precos é quase totalmente explicada pelo préprio indice. Ao longo do tempo, a
variacdo cambial ganha importancia. Tanto hp_PIB como Id NFSP_Gov_Central possuem
efeitos bastante parecidos e fraco. Também vale uma ressalva para o efeito dos juros que é
pequeno.

GRAFICO 4. 10 - Decomposicéo da variancia da previsdo para Id_IPCA ind
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Fonte: Elaboracao propria
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Os resultados da funcdo de impulso-resposta do hp_PIB para um choque de um
desvio-padrdo na variagdo do Id_IPCA ind (GRAFICO 4.11), hp_PIB (GRAFICO 4.12),
d_SELIC (GRAFICO 4.13) e Id_NFSP_Gov_Central (GRAFICO 4.14), demonstram que a
variacdo no hp_PIB tem uma influéncia maior sobre o préprio indice do hp_PIB com efeito

até o décimo segundo periodo. Porém as oscilagdes sdo maiores quando ocorre um choque na
d SELICenald NFSP_Gov_Central.

O primeiro gréfico retrata a relacdo negativa entre o indice de precos e o PIB. No

primeiro momento, com um aumento da taxa de inflacdo, gera um aumento do PIB. Porém, a

reacdo do BC € elevar a taxa de juros, reduzindo assim 0s gastos totais na economia e gerando
a reducdo do PIB.

Assim como demonstra 0 GRAFICO 4.13: um choque na d SELIC reflete

negativamente no hp PIB, pois um aumento na d SELIC desestimula o consumo e

consequentemente a producdo. Por sua vez, um choque na Id NFSP_Gov_Central, no
primeiro momento gera um aumento no hp PIB por estimular o crescimento; logo em
seguida, nota-se uma tendéncia de queda, pois o aumento do endividamento diminui a
credibilidade e gera um aumento dos juros interno.

Nos quatro choques o hp PIB responde a efeitos depois que 10 periodos, mas o
destaque é para um choque na ld_NFSP_Gov_Cent, em que 0 hp_PIB responde até o decimo
quinto periodo apds o choque inicial.

GRAFICO 4. 11 - Resposta de hp_PIB a um choque em Id_IPCA ind
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GRAFICO 4. 12 - Resposta de hp_PIB a um choque em hp_PIB
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Fonte: Elaboragdo propria

GRAFICO 4. 13 - Resposta de hp_PIB a um choque em d_SELIC
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Fonte: Elaboracdo prépria
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GRAFICO 4. 14 - Resposta de hp_PIB a um choque em Id_NFSP_Gov_Central
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Fonte: Elaboragdo propria
A funcéo de impulso-resposta da d SELIC para um choque de um desvio-padrdo na
variagdilo da Id_ IPCA ind (GRAFICO 4.15), d SELIC (GRAFICO 4.16) e

|ld NFSP_Gov_Central (GRAFICO 4.17) tem o maior impacto no primeiro més sobre o
préprio indice da d_SELIC. A maior variabilidade e duracdo ocorre em um choque na

Id NFSP_Gov_Central.
A resposta a um choque no Id_IPCA ind é diretamente proporcional a d_SELIC, pois

um aumento no indice de precos tém como retorno um aumento na taxa de juros para “frear”

0 consumo interno e vice-versa, no contexto da Regra de Taylor.

GRAFICO 4. 15 - Resposta de d_SELIC a um choque em Id_IPCA ind
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67

GRAFICO 4. 16 - Resposta de d_SELIC a um choque em d_SELIC
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Fonte: Elaboracdo prépria

GRAFICO 4. 17 - Resposta de d_SELIC a um choque em Id_NFSP_Gov_Central
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Fonte: Elaboracéo prépria

A decomposicdo da variancia para explicar a previsdo da d_SELIC nos mostra 0 peso
da prépria d_SELIC e da Id NFSP_Gov_Central, logo nos primeiros periodos. Outra série
que se desloca no primeiro periodo é o Id IPCA ind. Ao longo do tempo, o hp PIB e o
Id_Cambio também se desprendem da base, porém ndo é de forma significativa.
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GRAFICO 4. 18 - Decomposicéo da variancia da previsdo para d_SELIC
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Fonte: Elaboracdo prépria

Para finalizar as analises do modelo VARL, os cinco graficos que seguem evidenciam
os resultados da funcdo de impulso-resposta do |d_ NFSP_Gov_Central para um choque de
um desvio-padrdo nas seguintes séries: |d_IPCA ind (GRAFICO 4.19), hp_PIB (GRAFICO
4.20), d _SELIC (GRAFICO 4.21), |d_Cambio (GRAFICO 4.22) e Id_ NFSP_Gov_Cent
(GRAFICO 4.23). Para esta simulacdo foi utilizada a seguinte Ordenacio de Cholesky:
Id NFSP_Gov_Central, hp_PIB, d SELIC, Id IPCA indeld _Cambio.

Para os choques nas séries Id IPCA ind e Id Cambio, o impacto no
Id_ NFSP_Gov_Central, conforme apresentado com o teste de causalidade de Granger, nao
séo significativos.

Por sua vez, a variacdo no Ild_ NFSP_Gov_Central tem uma influéncia maior sobre o
proprio indice do que no hp PIB e na d SELIC. Mas o efeito de um choque no
Id_ NFSP_Gov_Central se dissipa mais rapido do que um choque no hp_PIB e um choque na
d SELIC.



GRAFICO 4. 19 - Resposta de |d_NFSP_Gov_Central a um choque em Id_IPCA ind
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GRAFICO 4. 20 - Resposta de |d_NFSP_Gov_Central a um choque em hp_PIB
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GRAFICO 4. 21 - Resposta de Id_NFSP_Gov_Central a um choque em d_SELIC
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15 20

GRAFICO 4. 22 - Resposta de Id_ NFSP_Gov_Central a um choque em Id_Cambio
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GRAFICO 4. 23 - Resposta de |d_NFSP_Gov_Central a um choque em
Id NFSP_Gov_Central
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Fonte: Elaboragéo propria

O GRAFICO 4.24 representa a decomposicdo da variancia do erro de previsdo de
Id NFSP_Gov_Central em razdo de um choque de uma unidade de desvio padrdo em

Id NFSP_Gov_Central, hp_PIB, d SELIC, Id IPCA ind e Id_Cambio, respectivamente pela
ordenacdo de Cholesky.

Nesta mesma ordem, pode-se afirmar que aproximadamente 82%, 17%, 4%, 1% e

0,5% da variancia do erro de previsdo de ld NFSP_Gov_Central sdo decorrentes de um
choque em Id NFSP_Gov_Central,

hp PIB, d SELIC, Id IPCA ind e
respectivamente.

Id_Cambio,

71
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GRAFICO 4. 24 - Decomposicdo da variancia da previsdo para ld_NFSP_Gov_Central
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Fonte: Elaboragdo propria

B. Modelo VAR2 — Com a série ld DLSP_R _mi

O modelo VAR2 inclui as seguintes variaveis endogenas: Id_IPCA ind, hp PIB,
d SELIC, Id_Cambio, Id DLSP_R mi. A TABELA 4.10 apresenta os resultados.
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TABELA 4. 10 - Resultados Modelo VAR2

Variaveis Id_IPCA ind hp PIB | d SELIC |Id_Cambio | Id_DLSP_R_mi
Coeficiente 0,001 1956,500 -0,023 0,014 0,006
Constante =
Erro padréo 0,000 1262,200 0,018 0,009 0,001
Id IPCA ind 1 Coef|C|ent~e 0,708 207395,000 5,660 -2,208 0,429
- - - Erro padréo 0,074 188697,000 2,669 1,281 0,185
. ici -0,098 § 2,791 1,157 -0,
Id_IPCA._ind_2 Coeficiente 193588,000 010
Erro padréo 0,076 194205,000 2,747 1,318 0,190
ho PIB 1 Coeficiente 0,000 0,636 0,000 0,000 0,000
P_FIB_ Erro padréo 0,000 0,078 0,000 0,000 0,000
ho PIB 2 Coeficiente 0,000 -0,309 0,000 0,000 0,000
P_FIE- Erro padréo 0,000 0,080 0,000 0,000 0,000
4 SELIC 1 Coeficiente -0,001 -16573,900 | -0,598 -0,008 -0,010
- - Erro padréo 0,002 5569,740 0,079 0,038 0,005
4 SELIC 2 Coeficiente 0,000 -5719,750 -0,190 0,055 0,009
- - Erro padréo 0,002 5542,460 0,078 0,038 0,005
. Coeficiente -0,001 633,040 0,057 -0,036 0,010
Id_Cambio_1 ~
- Erro padréo 0,004 11407,400 0,161 0,077 0,011
i Coeficiente 0,021 -1103,330 -0,114 0,182 -0,004
Id_Cambio_2 =
Erro padréo 0,004 11183,200 0,158 0,076 0,011
Id DLSP R mi_1 Coeficiente 0,043 105491,000 0,730 -0,256 0,002
Erro padréo 0,031 79741,200 1,128 0,541 0,078
Id DLSP R mi_2 Coeficiente 0,046 165491000 -4,339 -0,679 -0,058
Erro padréo 0,031 78722,500 1,113 0,534 0,077
R? 0,510 0,354 0,388 0,111 0,147

Fonte: Elaboragdo propria

Da mesma forma que foi feito para o0 modelo VARL1, sera utilizado o teste de causalidade de
Granger, baseado na ideia de causalidade de valores defasados para o presente. Na TABELA
4.11, séo expressos os valores dos Testes-F com zero restricbes obtidos a partir do modelo
VAR2.



TABELA 4. 11 - Teste-F Modelo VAR?2
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Variaveis Id_IPCA ind| hp_PIB | d_SELIC |ld_Cambio| Id_DLSP_R_mi

Id IPCA ind F(2, 160) 64,001 0,684 6,671 1,515 4,256
B - [0,0007* [0,505] | [0,001]* [0,222] [0,015]*
hp_PIB F(2, 160) 0,220 32,882 1,015 1,028 2,059
B [0,802] [0,000]* | [0,364] [0,360] [0,130]
d SELIC F(2, 160) 0,222 4,525 29,740 1,602 6,167
B [0,800] [0,012]* | [0,000]* [0,204] [0,002]*
Id Cambio F(2, 160) 11,873 0,006 0,337 3,063 0,433
B ' [0,000]* [0,993] | [0,713] [0,049]* [0,649]
Id DLSP R mi F(2, 160) 1,971 2,991 7,897 0,898 0,283
B - ’ [0,142] [0,053] | [0,000]* [0,409] [0,753]
Todas as variaveis, defasagem 2  F(5, 160) 5,335 5,940 5,050 2,286 0,755
[0,000] [0,000] | [0,000] [0,048] [0,583]

Fonte: Elaboragéo propria

A tabela acima compreende os resultados do teste de causalidade de Granger. Dessa

forma, do modelo VAR2 apresenta as seguintes interpretacdes ao nivel de significancia de

5%:

- As defasagens de dois periodos do Id_IPCA ind e Id_Cambio sdo conjuntamente

significativas sobre o valor atual do indice do Id_IPCA ind.

- As defasagens de dois periodos do hp PIB e d SELIC sdo conjuntamente

significativas sobre o valor atual do hp_PIB.
- As defasagens de dois periodos do Id_IPCA ind, d SELIC e |Id DLSP_R mi sdo

conjuntamente significativas sobre o valor atual da d_SELIC.

- Apenas as defasagens de dois periodos de Id Cambio sdo conjuntamente

significativas sobre o valor atual de Id_Cambio.

- As defasagens de dois periodos do Id IPCA ind e d SELIC sdo conjuntamente

significativas sobre o valor atual dald DLSP_R mi.

Assim como foi realizado para as anélises do modelo VAR1, também sera utilizado

para todas as simulacdes a seguir o mesmo critério para a Ordenacéo de cholesky: do maior
para 0 menor valor de significancia do Teste-F com zero restricdes. Também serdo
priorizados a interpretacdo dos resultados que sdo significativos, e as series Id_IPCA ind e
Id DLSP_R mi serdo tratados alguns resultados mesmo que ndo séo significativos, pois sao
séries importantes de acordo com o objetivo inicial do trabalho. Todos os outros graficos

estdo no Anexo.
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Os graficos de impulso-resposta nos mostra os resultados causados no Id_IPCA ind

com o impacto de um choque no desvio-padrdo das seguintes séries respectivamente:
Id IPCA ind, hp PIB, d SELIC, Id Cambio e Id DLSP_R mi. Isso permite o estudo do

trajeto no tempo de cada variavel enddgena em relacdo a um choque na variavel exdgena.

Com o choque no Id_IPCA ind, o proprio indice oscila negativamente cessando 0s
impacto é significativo.

impactos no sétimo més. Conforme analisamos no teste de causalidade de Granger esse

GRAFICO 4. 25
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Fonte: Elaboracdo prépria

20

Por sua vez, um choque em hp_PIB causa primeiramente, até meados do quarto més,
uma oscilagdo positiva. Logo em seguida, segue uma tendéncia negativa até meados no

sétimo més, para entdo cessar 0os impactos no décimo segundo més, porém néo é significativo.
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GRAFICO 4. 26 - Resposta de Id_IPCA _ind a um choque em hp_PIB
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Fonte: Elaboragdo propria
Um choque em d_SELIC ndo gera um impacto significativo em Id_IPCA ind com

oscilagdes negativas e positivas para, em seguida cessar 0s impactos.

GRAFICO 4. 27 - Resposta de Id_IPCA ind a um choque em d_SELIC
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Fonte: Elaboragdo propria

Os impactos no Id_IPCA _ind por conta de um choque em |d_Cambio sdo considerados
significativos e respondem positivamente até o quarto més. ApoOs esse periodo, inicia o

retorno ao ponto inicial e atinge 0 mesmo no décimo primeiro més apos o choque.



GRAFICO 4.2
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8 - Resposta de Id_IPCA ind a um choque em Id_Cambio
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Fonte: Elaboracéo prépria

GRAFICO 4. 29
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- Resposta de Id_IPCA ind a um choque em Id_ DLSP_R mi
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O GRAFICO 4.30 retrata 0 grafico da decomposicdo da variancia de |d_IPCA ind.

Constatamos que, nos primeiros meses, a variancia de Id _IPCA ind é quase totalmente

explicada pelo proprio Id_IPCA ind. Ao longo do tempo, ganham importancia o Id_Cambio.

O efeito de Id_DLSP_R_mi é pequeno.
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GRAFICO 4. 30 - Decomposicdo da variancia da previso para Id_IPCA ind
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Fonte: Elaboragdo propria
Os GRAFICOS 4.31 e 4.32 representam o grafico impulso-resposta de hp_PIB.
Apenas choques em hp PIB e d_SELIC possuem valores significativos e hp_PIB responde
negativamente a ambos 0s choques. Isso é devido a reducdo na demanda de uma economia

com um aumento da taxa de juros.

GRAFICO 4. 31 - Resposta de hp_PIB a um choque em hp_PIB
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Fonte: Elaboracdo prépria
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GRAFICO 4. 32 - Resposta de hp_PIB a um choque emd_SELIC
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Fonte: Elaboracéo prépria

A resposta de d SELIC a choques em |d_IPCA ind, d SELIC e Id DLSP_R mi séo
significativos. Para o choque em Id_IPCA ind, ocorre um aumento em d_SELIC nos dois

primeiros meses. O impacto cessa por volta do oitavo més. Os choques em d_SELIC e

Id DLSP_R _mi geram resposta negativas em d_SELIC.

GRAFICO 4. 33 - Resposta de d_SELIC a um choque em Id_IPCA ind

0,016

0,014 [
0012 ||
oorf | |
0008 | |
0006 [ |

0,004 |

0,002 f ““ \/\

-0,002

0 5 10 15 20

meses

Fonte: Elaboragdo propria
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GRAFICO 4. 34 - Resposta de d_SELIC a um choque emd_SELIC
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Fonte: Elaboragdo propria

GRAFICO 4.
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Fonte: Elaboragdo propria

Ao analisar as decomposicdes das variancias para d_SELIC, temos como principais

responsaveis a ld DLSP_ R mi, o Id IPCA ind e a propria d SELIC. Praticamente a

variancia de d_SELIC é totalmente explicada pelo proprio d_SELIC.
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GRAFICO 4. 36 - Decomposicéo da variancia da previsdo para d_SELIC
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Fonte: Elaboracdo prépria

As Ultimas respostas sdo de Id_ DLSP_R mi aos choques em Id_IPCA ind, hp_PIB,

d SELIC, Id_Cambio e Id DLSP_R mi. Respectivamente, apenas 0 primeiro e o terceiro sdo

significativos.

GRAFICO 4. 37
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GRAFICO 4. 38 - Resposta de Id_DLSP_R_mi a um choque em hp_PIB
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Fonte: Elaboracdo prépria

GRAFICO 4. 39 - Resposta de Id_DLSP_R_mi a um choque em d_SELIC
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GRAFICO 4. 40 - Resposta de |d_DLSP_R_mi a um choque em Id_Cambio
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GRAFICO 4. 41 - Resposta de I[d_ DLSP_R mi a um choque em Id_ DLSP_R_mi
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GRAFICO 4. 42 - Decomposicao da variancia da previsdo parald DLSP_R mi
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Fonte: Elaboracdo prépria
Por fim, a decomposicdo da variancia da Id DLSP_R mi nos evidencia que ela é
praticamente explicada pela propria Id DLSP_R mi. Temos nos primeiros periodos o
crescimento da importancia da d_SELIC. O fato do valor da Id DLSP_R mi incluir a
desvalorizacdo cambial esperava-se uma maior participagdo na explicagdo da ld DLSP_R mi

por parte do Id_Cambio

4.3 - Considerac0es Finais

De acordo com os resultados dos modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), o teste
de causalidade de Granger, concluimos que quando alternamos a série de dados de
Id NFSP_Gov_Central do VARL para Id DLSP_R mi do VAR2, as principais mudancas
ocorreram no valor atual do d_SELIC.

Para o modelo VAR1, essa varidvel é influenciada conjuntamente pelas duas
defasagens das séries |d IPCA ind, d SELIC e ld NFSP_Gov_Central. Por sua vez, no
VAR?2 as duas defasagens das séries Id_IPCA ind, d SELIC e Id DLSP_R mi influenciam
conjuntamente o valor atual do d SELIC. Sendo assim, o fato do desempenho do indice de

precos influenciar o valor atual da taxa de juros, no RMI a taxa de juros € um instrumento
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utilizado para balizar a inflacdo, conforme a Regra de Taylor. Além disso, as variaveis
relacionadas com a politica fiscal também influenciam o valor atual da taxa de juros.

Ainda sobre o comportamento dos precos da economia, obtemos em ambos 0s
modelos, que o valor atual do Id IPCA ind é influenciado conjuntamente pelas duas
defasagens das séries Id_IPCA ind e Id_Cambio. Importante ressaltar que a d_SELIC ndo tem
significancia no valor atual do Id_IPCA ind.

Para o valor atual do hp PIB, temos a influéncia das duas defasagens das séries
hp PIBe d_SELIC, tanto no modelo VAR1 como no VAR2.

O valor atual do Id Cambio é influenciado conjuntamente apenas pelas duas
defasagens da série ld_Cambio. Nenhuma das outras variaveis trabalhadas possui
significancia na determinacdo do valor dele.

Por fim, as séries de politica fiscal, o valor atual de ld NFSP_Gov_Central é
influenciado conjuntamente pelas duas defasagens das séries hp PIB, d _SELIC e
Id NFSP_Gov_Central. J4 no VARZ2, ndo temos a influéncia do préprio indice no valor atual
do Id DLSP_R mi; ele é influenciado conjuntamente pelas duas defasagens das séries
Id IPCA inded SELIC.
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5 CONCLUSOES

O modelo novo-classico marca uma nova revolugcdo na histéria do pensamento
macroeconémico ao afirmar as hipoteses de formacdo de expectativas racionais por parte dos
agentes econdmicos, os postulados do comportamento da oferta agregada, e o continuo
equilibrio dos mercados.

A principal politica econdmica do modelo novo-cléssico € o RMI, que ao longo dos
anos 1990, foi abordado como forma de conduzir a politica monetéria tendo como objetivo
principal o compromisso institucional com a estabilidade de precos no longo prazo. Esse
regime é considerado um desdobramento da tese da IBC, que prevé uma relacdo negativa
entre a taxa média de inflagdo e o grau de independéncia do BC.

O RMI é baseado no anuncio publico de uma meta numérica da inflagdo para um ou
mais horizontes de tempo e é necessaria a adocdo de uma taxa de cambio flexivel, controle
dos gastos publicos e auséncia de outra ancora nominal.

Para o perfeito funcionamento do RMI existem quatro formas de manter a
credibilidade diante dos choques da economia: a ado¢do de um nucleo de inflagdo como meta,
a utilizacdo de clausulas de escape das metas, diferentes possibilidades de horizonte de tempo
para convergéncia das metas e, por fim, a largura das bandas utilizadas como metas e 0s
desvios realizados.

O Novo Consenso Macroeconémico, atual forma de conducdo de politica
macroeconémica, tem como objetivo de politica monetaria o controle inflacionario e criar
estabilidade de pregos. Assim, 0 RMI atua como um tipo de regra para 0 NCM e funciona
como uma ancora nominal em que a estabilidade da economia no longo prazo é assegurada
por meio de ajustes da taxa de juros nominais que objetivam conduzir a taxa de inflagcdo para
a meta preestabelecida.

Porém, autores pos-keynesianos defendem a ideia de que deve haver uma
sincronizacdo entre os instrumentos de politica econdmica, como politica fiscal, comercial,
entre outras, para se atingir a estabilidade dos precos. Afirmam gue objetivos monetarios nao
devem ser subordinados para atingir metas fiscais e deve existir uma coordenagéo entre os
instrumentos para o pleno funcionamento e éxito nos resultados, pois a Unica variavel atingida
é sempre a demanda. Para eles, a busca e a manutencéo da estabilidade de precos ndo sao

funcbes exclusivas da autoridade monetaria.
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Setterfield (2005) critica o RMI, pois este confere demasiada énfase ao
estabelecimento de baixas taxas de inflagdo como objetivo principal da politica. Para pds-
keynesianos deveria ser dada mais atencdo ao crescimento da economia e, por consequéncia,
0 emprego.

No Brasil, o longo periodo de uso do regime monetario de metas cambiais levou o pais
a adotar o RMI em meados de 1999, ap6s uma forte crise cambial. Porém anterior a isso, 0
Plano Real obteve éxito na conquista da estabilidade dos precos e controle da inflacdo desde
meados de 1994 até a citada crise cambial de 1999 com suas trés fases: o ajuste fiscal, a
reforma monetaria e a adocdo da ancora cambial.

Com sucesso em 1999 e 2000 e, ndo atendimento das metas entre 2001 e 2003, a
inflacdo foi mantida nos limites determinados pelo CMN por nove anos consecutivos até
2013, com meta estabelecida de 4,5% com um intervalo de tolerancia de 2,0 pontos
percentuais para cima ou para baixo, ficando entre 2,5% - 6,5%.

Por meio do modelo de vetores autorregressivos e utilizando teste de causalidade de
Granger, analise da funcdo de impulso-resposta e decomposicdo da variancia do erro de
previsdo, obtivemos as analises do comportamento das séries temporais abordadas.

Com o intuito de verificar principalmente a relagcdo entre o comportamento dos pregos
da economia e varidveis como taxa de juros, PIB, taxa de cambio e variaveis relacionadas
com politica fiscal, concluimos por meio dos resultados apresentados, que na economia
brasileira os valores do proprio indice do IPCA e da taxa de cambio sdo os fatores
determinantes na explicacdo da evolugéo do valor do IPCA. Vale destacar que, apesar da taxa
de juros ser um instrumento do RMI, a influéncia dos juros é pequena na determinacdo do
indice de precos.

Em contrapartida, o comportamento no valor atual da taxa de juros Selic é
influenciado conjuntamente pelas duas defasagens do indice de precos, nos dois modelos
apresentados. Isso nos evidencia que, conforme a demonstracdo do RMI, a taxa de juros é um
importante instrumento para atingir as metas inflacionarias. Além disso, nos dois modelos
abordados, as variaveis de politica fiscal foram significativas para a determinacéo da taxa de
juros.

A respeito do valor atual do PIB, este tem influéncia das duas defasagens das series
hp PIB e d SELIC. A relacdo negativa entre a taxa de juros e o PIB, conforme demonstrada
nos graficos de funcdo de impulso-resposta, se deve ao fato na reducdo na demanda fruto do

aumento da taxa de juros.
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Sobre as duas séries de politica fiscal que foram utilizadas, NFSP e DLSP, tiveram
diferentes fatores determinantes, segundo o teste de causalidade de Granger. Para a NFSP, as
variaveis significativas foram o PIB, a taxa de juros Selic e o proprio indice. Ja o valor atual

da DLSP é influenciado pelas duas defasagens das séries do IPCA e da taxa de juros.
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ANEXOS
ANEXO A — Gréficos VAR1

GRAFICO A 1 - Resposta de hp_PIB a um choque em Id_Cambio

300

200
\

wof |\ ) |

-100 f \ /

\
ol ‘ \ /

-300

meses

Fonte: Elaboragdo propria

GRAFICO A 2 - Resposta de d_SELIC a um choque em hp_PIB
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GRAFICO A 3 - Resposta de d_SELIC a um choque em Id_Cambio
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GRAFICO A 4 - Resposta de Id_Cambio a um choque em Id_IPCA ind
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GRAFICO A 5 - Resposta de Id_Cambio a um choque em hp_PIB
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GRAFICO A 6 - Resposta de Id_Cambio a um choque em d_SELIC
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GRAFICO A 7 - Resposta de Id_Cambio a um choque em |d_Cambio
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GRAFICO A 8 - Resposta de Id_Cambio a um choque em Id_NFSP_Gov_Central
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ANEXO B - Gréficos VAR2
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GRAFICO A 9 - Resposta de hp_PIB a um choque em Id_IPCA ind
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GRAFICO A 10 - Resposta de hp_PIB a um choque em |d_Cambio
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GRAFICO A 11 - Resposta de hp_PIB a um choque em I[d_DLSP_R mi
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GRAFICO A 12 - Resposta de d_SELIC a um choque em hp_PIB
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GRAFICO A 13 - Resposta de d_SELIC a um choque em Id_Cambio
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GRAFICO A 14 - Resposta de |d_Cambio a um choque em Id_IPCA ind
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GRAFICO A 15 - Resposta de Id_Cambio a um choque em hp_PIB
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GRAFICO A 16 - Resposta de Id_Cambio a um choque em d_SELIC
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GRAFICO A 17 - Resposta de |d_Cambio a um choque em Id_Cambio
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GRAFICO A 18 - Resposta de Id_Cambio a um choque em Id DLSP_R mi
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GRAFICO A 19 - Decomposicao da variancia da previsio para Id_Cambio
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