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RESUMO

SALAZAR, Marlon Bruno, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, janeiro de 2008.
Taxa de cambio, taxa de juros e precos no regime brasileiro de metas de
inflagdo. Orientador: Wilson da Cruz Vieira. Co-orientadores: Jodo Eustaquio
Lima e Erly Cardoso Teixeira.

A implantagdo de um novo regime de politica monetéria no final da
década de 1990 implicou importantes mudangas na politica de combate a inflagdo no
Brasil. Até o ano de 1999 a politica monetaria foi restritiva, com uma taxa de cambio
valorizada. Apos julho de 1999, o Banco Central passou a ter apenas uma meta:
manter a inflacdo sob controle; para isso, tinha como Unico instrumento taxa de juros.
Nos anos seguintes a implantacdo do novo regime, a inflagdo convergiu para as
metas fixadas; todavia, em 2002, um ano de crise politica, a inflagdo ultrapassou o
limite superior estabelecido, o que colocou duvidas sobre o poder da taxa de juros
em manter a inflacao dentro dos limites. Este trabalho teve por finalidade analisar as
influéncias da taxa de juros, taxa de cambio e produto (PIB) sobre os precos. O
modelo tedrico utilizado mostra que elevagdo na taxa de juros implica valorizagdo da
taxa de cambio e, conseqiientemente, redu¢do no nivel de pregos da economia.
Utilizou-se o modelo de Vetores Auto-Regressivos Estruturais (SVAR) para testar a
importancia do novo regime no controle da inflagdo via altera¢des na taxa de juros. O
IPCA foi influenciado por choques ndo antecipados na taxa de juros, influéncia essa
que ndo se repetiu quando a varidvel que recebe o choque ¢ a taxa de cdmbio. A taxa
de juros ndo foi importante na determina¢dao da taxa de cambio; inicialmente, uma

elevacdo na taxa de juros desvaloriza a taxa de cambio até o terceiro més e a partir



desse més, a influéncia ¢ no sentido de valorizagao. Outro resultado encontrado ¢ que
aumento no IPCA provoca elevacao imediata na taxa de juros, influéncia esta que se
mantém até o sexto més apos o choque (dai em diante o efeito ¢ negativo). Com
relacdo a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo, o IPCA foi o mais
importante para explicar a variacdo da taxa de juros; a taxa de cambio foi pouco
determinada pela variagdo da taxa de juros, que por sua vez, foram mais importantes

para explicar as variagdes no IPCA do que o cambio.
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ABSTRACT

SALAZAR, Marlon Bruno, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, January, 2008.
Exchange rate, interest rate and prices in the Brazilian system of inflation
targets. Adviser: Wilson da Cruz Vieira. Co-advisers: Jodo Eustaquio Lima and
Erly Cardoso Teixeira.

The deployment of a new system of monetary policy at the end of the decade of 1990
meant major changes in policy to combat inflation in Brazil. By the year 1999
monetary policy was restrictive, with an exchange rate that could be valued. After
July 1999, the Central Bank started to have only one goal: to keep inflation under
control, for that, it had as only instrument the rate of interests. In the following years
to the establishment of the new regime, inflation converged to the fixed targets,
however, in 2002, a year of political crisis, inflation exceeded the upper limit
established, which raised doubts about the power of the interest rate to keep inflation
within the limits. This work was intended to examine the influences of the interest
rate, exchange rate and product (GDP) on prices. The theoretical models used shows
that raising the interest rate implies recovery of the exchange rate and thus reduction
in the level of prices of the economy. It was used the model of Vectors Self
Regressive Structural (SVAR) to test the importance of the new regime to control
inflation by changes in interest rate. The IPCA was influenced by unexpected shocks
on the interest rate, this influence was not repeated when the variable that received
the shock was the exchange rate. The interest rate was not important in determining

the exchange rate; initially, an increase in interest rate devalues the exchange rate

xii



until the third month and from this month on the influence aims to recovery. Another
found result is that an increase in the IPCA causes immediate lifting on the interest
rate, this influence remains until the sixth month after the shock (from this point
forward the effect is negative). Regarding the decomposition of the variance from
prediction errors, the IPCA had a major importance to explain the change in the rate
of interest, the exchange rate was little determined by change in interest rates, which

were more important to explain changes in the IPCA than the exchange.
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1. INTRODUCAO

1.1. Considerag0es iniciais

A politica monetaria pode ser conduzida de trés modos diferentes: metas
monetarias, ancora cambial e metas de inflagdo. Com relagdo a primeira, os
experimentos com metas monetarias restritivas, nas economias desenvolvidas, entre
os anos 1970 e 80, em geral fracassaram. A instabilidade nas relagdes entre os
agregados monetarios e varidveis como taxa de juros, renda nominal e inflacdo
revelou-se acentuada. Além disso, evidenciou-se que, se por um lado os bancos
centrais podem controlar razoavelmente os agregados monetarios mais restritos (M1),
por outro, ¢ muito menor sua capacidade de influenciar os agregados mais amplos

(M2 e M3) (CANUTO; HOLLAND, 2002)'.

' O M1 compreende os passivos de liquidez imediata. E composto pelo papel-moeda
em poder do publico e pelos depositos a vista. O M2 engloba, além do MI, os
depdsitos para investimento e as emissoes de alta liquidez. O M3 inclui 0 M2 mais as
captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e a posi¢do liquida de
titulos registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic), decorrente
de financiamento em opera¢des compromissadas. O M4 engloba o M3 ¢ os titulos
publicos de alta liquidez.



Decorre dai o sentimento de que o controle monetario deixou de exercer a
mesma influéncia de décadas passadas como fator determinante da dinamica da
inflagdo, devido as inovagdes financeiras que marcaram os ultimos 30 anos.

Com a diminuicdo da influéncia das metas monetarias sobre a inflagdo,
buscaram-se alternativas de politicas antiinflacionarias. A ancora cambial surgiu
como op¢do no curto prazo; porém a teoria econdomica sugere que esse tipo de
mecanismo implica uma série de problemas de médio e longo prazos, como: maior
dificuldade dos paises de se ajustarem diante de problemas externos; impacto sobre
a politica monetaria, pois uma taxa de cambio rigida gera a necessidade de praticar
taxa de juros elevada na defesa da politica cambial; e vulnerabilidade a ataques
especulativos (GIAMBIAGI; CARVALHO, 2001).

No caso de regime de cambio fixo, eventuais desequilibrios do balanco de
pagamentos sdo ajustados via variacdo nas reservas internacionais, o que coloca
limites a sua administra¢do, basicamente pelo proprio volume de reservas e pelo
acesso ao crédito externo.

Como conseqliéncia, nos ultimos anos, um numero significativo de paises
passou a adotar a estratégia de metas para a inflagdo, com o objetivo de
desinflacionar a economia e, ou, assegurar a estabilidade dos precos. O Brasil ¢ um
desses paises’: em julho de 1999, adotou o regime de metas de inflagdo, visando
eliminar a pressdo inflacionaria decorrente da forte desvalorizacdo cambial ocorrida
no inicio daquele ano e assegurar o compromisso com a estabilidade de pregos
(MENDONCA, 2005).

Como destacam Fraga e Goldfajn (2002), no Brasil, o trabalho do Banco
Central desde a adogao do sistema de metas para a inflacdo tem-se norteado em
alguns principios basicos implementados no ambito do Comité de Politica
Econdmica (Copom). O Copom atua a partir de uma avalia¢do da tendéncia futura da
inflagdo. Essas projecdes sdo obtidas utilizando-se as melhores informagdes
disponiveis, tanto quantitativas, processadas através de modelos estruturais,
simulagdes e outras medidas estatisticas, quanto qualitativas e desagregadas, que

exigem avaliagdo mais subjetiva.

% Paises que adotaram o sistema de metas de inflagdo: Austrdlia, Canada, Nova
Zelandia, Reino Unido, Suécia, Africa do Sul, Chile, Colombia, Coréia do Sul,
Hungria, Israel, México, Peru, Polonia, Republica Checa e Tailandia (AMARAL,
2004)



O regime de metas de inflagdo proporciona maior grau de liberdade aos
formuladores de politicas quanto as duas instabilidades enfrentadas pelas metas
monetarias rigidas. Com relagdo aos agregados monetdrios, cujas relagdes com a
inflagdo e outras variaveis macroeconémicas mudam constantemente ¢ em dire¢des
nem sempre previsiveis, ha maior adaptabilidade dos instrumentos de politica com
rela¢do ao objetivo esperado: inflagdo sob controle. Outra vantagem ¢ a ndo-sujei¢ao
aos problemas e choques na velocidade de circulagdo monetéria e financeira.

Contudo, o regime de metas de inflacdo ndo esta livre de problemas. Como
advertem Canuto e Holland (2002), os gestores de politica monetaria se defrontam
com a possibilidade de amplos erros de previsao quanto a inflacdo esperada; outro
problema importante ¢ a longa defasagem para o efeito da politica monetéria sobre a
taxa de inflagdo; por fim, o foco tnico e exclusivo na estabilidade da inflacdo pode

implicar excesso de volatilidade nas flutuagdes do produto.

1.2. O problema e sua importancia

Nos dois primeiros anos do regime de metas de inflacdo, 1999 e 2000, estas
foram cumpridas pelo Banco Central, considerando o limite de tolerancia permitido
(Tabela 1). Nos dois anos seguintes, a inflacdo foi amplamente superior as metas. Em
2001, o Pais enfrentou um choque de precos causado pelo racionamento de energia e
pela volatilidade cambial gerada pela crise da Argentina. Em 2002, as
desvalorizagdes cambiais decorrentes das incertezas do periodo eleitoral acabaram

por provocar elevado choque de precos, sobretudo no tltimo trimestre do ano.



Tabela 2 - Inflagdo, metas, margens de tolerancia e taxa de juros Selic, Brasil — 1999

a 2006
Inflagdo
Ano (IPCA) Inferior Metas Superior Selic*
1999 8,94 6,00 8,00 10,00 25,1
2000 5,97 4,00 6,00 8,00 17,3
2001 7,67 2,00 4,00 6,00 17,3
2002 12,53 1,50 3,50 5,50 19,1
2003 9,30 6,50 8,50 10,50 23,3
2004 7,60 3,00 5,50 8,00 16,2
2005 5,69 2,00 4,50 7,00 19,0
2006 3,14 2,50 4,50 6,50 15,1

* A taxa Selic apresentada ¢ a taxa mensal anualizada.

Fonte: Banco Central (2007).

Os anos de 2001 e 2002 foram marcados pelo ndo-cumprimento das metas de
inflagdo, pois o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) anualizado desses
anos foi de 7,67% e 12,53%, respectivamente. A taxa de juros Selic — taxa nominal
de juros utilizada pelo governo como determinante da politica monetdria — esteve no
patamar de 19% ao ano em 2001 e chegou no final de 2002 em 24,9% ao ano
(CURADO; DEZORDI, 2004).

Em decorréncia dos choques de precos de 2002, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) alterou a meta de inflagdo de 2003, dos iniciais 3,25% para 4% e,
posteriormente, para 8,5%. A inflagdo recuou de 9,3% em 2003 para 7,6% em 2004.
A inflacdo de 2003 manteve-se dentro dos limites estabelecidos pelo CMN depois da
revisdo, que tinham margens de 2 pontos percentuais para mais e para menos. Para o
ano de 2004, a meta estipulada foi de 5,5%, com margens de 2,5 pontos percentuais
de tolerancia.

Os anos de 2005 e 2006 tiveram relativa folga nas metas. A inflacdo de 2005
foi de 5,69% e o centro da meta de 4,5%, com margens de 2,5 pontos percentuais. O
ano de 2006 apresentou inflacdo de 3,14% com o centro da meta de 4,5%, com
margens de 2 pontos percentuais. Os fatores que explicam a menor pressdao sobre o
indice de inflagdo sdo a valorizagdao do Real e a taxa de juros real acima da praticada

nos paises emergentes.



Com relagdo a taxa de cambio, esta se mostrou bastante volatil no periodo de
julho de 1999 a fevereiro de 2003. Contudo, apos a eleicdo do atual presidente da
republica, a taxa de cambio atingiu patamar de R$ 3,00 por ddlar até meados de 2004.
Apos essa data, em decorréncia dos constantes saldos na balanca comercial, a taxa de
cambio vem se valorizando, de modo que em julho de 2007 foi de R$ 1,95 por dolar
(BACEN, 2007).

A taxa de juros que o Banco Central brasileiro utiliza como ferramenta para
garantir a convergéncia da inflagdo para as metas ¢ a taxa basica Selic. Expressa na
forma anual e nominal, ¢ a taxa média ponderada pelo volume das operagdes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e realizadas no
SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia), na forma de operagdes
compromissadas. E a taxa bésica utilizada como referéncia para a politica monetaria.
A Selic remunera os titulos de divida federal, além de servir de taxa basica para toda
a economia.

Em um regime de metas de inflacdo, a determinagdo da taxa de juros se da
através de uma regra de juros, também chamada de regra de Taylor. A taxa de juros
exerce influéncia sobre o nivel de pregos na economia de duas formas distintas. A
primeira delas ¢ sobre a demanda agregada, pois a taxa Selic serve de base para
todas as demais taxas de juros na economia, tendo, assim, forte influéncia no
investimento e no crédito. A segunda ¢ sobre a taxa de cambio, uma vez que, no
mercado de juros internacional, a arbitragem for¢ca a taxa de juros doméstica a
igualar-se a taxa de juros internacional mais a desvaloriza¢do da taxa de cambio
esperada, custos de transa¢do e, ainda, um prémio de risco, pois uma expectativa de
aumento na taxa de juros doméstica impde maior atratividade sobre ativos
domésticos, que, de imediato, resulta em maior fluxo de aplicagdes em ativos
nacionais, gerando uma valorizagdo cambial.

Apoés o estabelecimento de regime de metas de inflagdo no Brasil, muitos
trabalhos foram feitos para testar a real capacidade do novo regime no controle da
inflagdo. Maia e Silva (2005) chegaram a conclusao de que, apds a fixacdo das metas,
a taxa de cambio reagiu mais significativamente aos choques na taxa de juros, em
comparag¢do ao periodo anterior a fixacdo de metas. Montes e Feijé (2007) mostram
que a politica monetaria, quando conduzida por meio de uma regra de manipulagdo
da taxa de juros voltada exclusivamente para controlar a inflagdo (em um regime de

metas para a inflagdo), embora consiga atingir tal objetivo, apresenta resultado pior



se comparada a uma politica monetaria que seja implementada, também, para atingir
uma meta para o nivel do produto.

Desse modo, pode-se dizer que a taxa de cambio ¢ um importante fator para
explicar a trajetoria do nivel de precos; contudo, a intensidade do efeito da taxa de
juros sobre a taxa de cAmbio e sobre o indice de pregos em um regime de metas de
inflacdo nao ¢ muito clara. Assim, um melhor entendimento da influéncia que a taxa
de juros exerce sobre a taxa de cambio poderia fornecer subsidios importantes ao
Banco Central quanto a fixagdo da taxa de juros. Nesse sentido, este trabalho visou
analisar a relagdo entre a taxa de juros, a taxa de cambio, nivel de precos e produto,
de modo que fornega subsidios para condu¢do da politica monetaria em um regime

de metas de inflagdo, tendo por base a economia brasileira.

1.3. Hipotese

Um choque nado-antecipado na Taxa de Juros exerce maior influéncia sobre o

Indice de Pregos que um choque ndo-antecipado sobre a Taxa de Cambio.

1.4. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho foi investigar a dindmica de ajustamento da
taxa de cambio e do nivel de precos em resposta as mudangas na taxa de juros, no
periodo de julho de 1999 a julho de 2007.

Os objetivos especificos consistiram em:

1) Adaptar um modelo de dinamica da taxa de cambio e precos em que a
oferta monetaria ¢ substituida por uma regra de taxa de juros;
i1) Determinar as principais varidveis que explicam a variancia nas séries

utilizadas.



2. REGIMES CAMBIAIS E POLITICAS MONETARIAS

2.1 Taxa de Cambio Fixa e Flexivel

O mercado de cambio, ou mercado de moeda estrangeira, ¢ o mercado em
que divisas de diferentes paises sdo comercializadas entre si. O mercado oficial de
moeda estrangeira ¢ composto por uma série de corretoras e departamentos bancarios
de cambio.

A taxa de cambio ¢ a razdo dos precos relativos de duas moedas. No Brasil, a
taxa de cambio ¢ estabelecida em reais por dolar; com a taxa de cambio expressa
dessa forma, uma taxa mais alta significa que a quantidade de reais ou moeda
doméstica necessaria para comprar um dolar ou moeda estrangeira aumentou.
Quando a taxa de cambio sobe, diz-se que a moeda nacional se depreciou ou a moeda
estrangeira se apreciou.

Uma taxa de cambio fixa significa que um pais atrelou sua moeda a uma
moeda estrangeira, uma cesta de moedas ou ao ouro. O primeiro sistema de taxa de
cambio fixa foi derivado do sistema Bretton Woods. Como destacam Krugman e
Obstfeld (2005), o sistema de Bretton Woods foi adotado ap6s a Segunda Guerra
Mundial, sendo composto por varios acordos monetarios internacionais. O Fundo

Monetario Internacional (FMI) foi criado com a finalidade de administrar o sistema.



O sistema Bretton Woods consistia em taxas ajustaveis; portanto, a paridade
entre as moedas ndo seria fixa para sempre. Um pais poderia mudar sua taxa de
cambio se achasse que havia um desequilibrio fundamental em seu balanco de
pagamentos. Contudo, o sistema tinha um problema cronico. Paises com persistentes
superavits comerciais ndo sofriam pressdo para valorizar suas moedas e novamente
equilibrar o sistema, ¢ paises com déficits ndo desvalorizavam suas moedas, pois
temiam perder poder politico, visto que desvalorizar a moeda significava fracasso da
politica econdmica.

De acordo com Krugman e Obstfeld (2005), o sistema entrou em colapso
apods sucessivos déficits no balango de pagamentos americano, o que levou a um
excesso de dolares no mercado internacional de divisas, de tal forma que os bancos
centrais dos demais paises ndo foram capazes de sustentar a paridade do ddlar
perante suas moedas. Em 1972 o doélar foi desvalorizado; porém, com o choque do
petrdleo de 1973, as principais nac¢des industrializadas tiveram de ajustar suas taxas
de cambio para restaurar o equilibrio, partindo para um novo regime de taxa de
cambio — o sistema criado foi o de flutuacdo administrada.

De acordo com Sachs e Larrain (1992), um sistema de taxa de cambio fixo
funciona da seguinte forma: primeiramente atrela-se a moeda nacional a uma moeda
estrangeira — em particular, o dolar — , determinando assim um nivel de taxa de
cambio. As curvas de demanda e oferta de moeda estrangeira sdo determinadas
pelo valor da taxa de cambio.

Por outro lado, o sistema de determinacdo em que ndo hd intervengdo do
Banco Central ¢ chamado de sistema de taxas de cambio flexivel ou sistema de taxas
flutuantes. Um sistema totalmente flexivel ¢ um conjunto de regras simples a serem
seguidas pelo Banco Central, de modo que este ndo intervenha de forma direta no
nivel de sua taxa de cambio. Dessa forma, a taxa de cambio ¢ determinada pelo
mercado.

O sistema de taxa de cambio flexivel apresenta duas vantagens sobre o
sistema de taxa de cambio fixo. A primeira delas é que a flexibilidade da taxa de
cambio permite aos formuladores de politicas concentrarem-se em metas internas,
livres de preocupacdes com os déficits no balanco de pagamentos. Nesse sistema, a
taxa de cambio ird se ajustar de forma a equilibrar o mercado de cambio. Essa
vantagem ¢ particularmente importante para um regime de politica monetaria

denominado de regime de metas de inflagdo, em que uma meta interna — taxa de



inflacdo sob controle — determina a politica monetaria, deixando assim o governo
livre para fazer convergir a taxa de inflacdo esperada. Este regime sera discutido
com mais detalhe em uma sec¢ao posterior.

A segunda vantagem da taxa de cambio flexivel diz respeito a protecdo a
economia interna de choques econdmicos originados no exterior. A taxa de cambio
flexivel tem o poder de isolar a economia com relacdo a choques do lado da demanda,
que, por exemplo, podem advir de uma recessao externa. Contudo, experiéncias pos
1970 demonstram que esse isolamento ndo € significativo quando o choque externo ¢
do lado da oferta.

Mesmo em um regime de taxa de cambio flexivel os governos ndo tém sido
indiferentes aos movimentos da taxa de cambio. Uma taxa de cambio em elevagdo
ira estimular a inflagdo, por tornar as importagdes mais caras; a taxa de cambio
elevada também estimula a inflagdo indireta, ao reduzir o grau de concorréncia entre
os produtores internos e externos. Por sua vez, uma taxa de cambio em declinio
reduz a competitividade das exportacdes do pais no mercado internacional.

Portanto, uma conclusdo importante com relagdo ao sistema brasileiro ¢ que:
o sistema atual de taxa de cambio ndo ¢ nem um sistema de taxa de cambio fixo nem
um sistema de taxa de cambio flutuante, ¢ sim um sistema de flutuacdo administrada,
que contém elementos de cambio flutuante e de cambio fixo. Neste sistema, a taxa de
cambio pode flutuar de acordo com as necessidades do mercado, porém o Banco
Central pode intervir para impedir movimentos indesejaveis, de acordo com as

ambicdes do governo.

2.2 Politica Monetéria

As metas finais que a autoridade monetaria tenta controlar sdo variaveis de
metas macroeconomicas, como taxa de desemprego, taxa de inflagdo e crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) real. Em vez de simplesmente ajustar instrumentos
de politica monetaria, no curto prazo, o Banco Central pode tentar influenciar as
metas finais, alterando variaveis de metas intermédiarias.

Uma meta intermedidria ¢ uma variavel que o Banco Central controla nao
pela importancia da prépria variavel, mas porque, pelo controle da variavel, os
formuladores de politicas acreditam estar influenciando as metas finais da politica

econdmica de uma maneira previsivel.



De acordo com Froyen (1999), a escolha do Banco Central de influenciar as
metas intermedidrias € ndo as metas finais decorre do fato de que a politica
monetaria deve ser feita sob condi¢des de incerteza quanto ao comportamento da
economia. Se as metas finais da politica economica puderem ser observadas em
intervalos menos freqiientes do que as variaveis intermediarias ou do mercado
financeiro, como taxa de juros, reservas bancdarias ¢ agregados monetarios, entdo,
quando informagdes sobre essas varidveis do mercado financeiro se tornam
disponiveis, elas poderdo ser usadas para ajustar o cendrio de politica econdmica
anterior.

O Banco Central brasileiro (BACEN) e o Conselho Monetario Nacional
(CMN) s3o os responsaveis pela politica monetaria no Brasil. As principais
atribuicdes do Bacen sdo: emitir moeda e manter o valor desta, através de controle
do nivel de precos; regular e supervisionar o sistema financeiro; e ser o emprestador
de ultima instancia das institui¢des financeiras.

Por serem essas as principais fungdes do Banco Central, ¢ necessaria a
definicdo do regime de politica monetaria a ser implantado por esta instituigdo. A
politica monetaria ndo afeta, no longo prazo, as variaveis reais da economia, como
crescimento do produto e da renda; por isso esses devem ser os objetivos finais da
politica monetaria como um todo.

Conforme destacam Maziero e Werlang (2004), a autoridade monetaria deve
ter seus objetivos restritos as variaveis nominais da economia, como a inflagdo ou a
taxa de cambio. A maior contribuicdo da politica monetiria aos objetivos de
crescimento sustentado de longo prazo é a estabilidade do nivel de pregos da
economia, pois possibilita um ambiente econdmico mais previsivel, determinando
aloca¢do mais eficiente dos recursos econdmicos. Portanto, o objetivo do Banco
Central deve ser o controle da inflagao.

Com o término da Segunda Guerra Mundial e o surgimento do acordo de
Bretton Woods, a ancora cambial foi a primeira politica monetaria adotada por um
grande nimero de paises. Segundo Mishkin (1999), uma regra de taxa de cambio tem
muitas vantagens. A primeira delas ¢ o pais que adotou o regime poder ancorar a
inflagdo esperada a inflagdo do pais cuja moeda foi utilizada com ancora. Segundo, a
ancora nominal de uma meta de taxa de cambio fixa a taxa de inflacdo aos bens
comercializados internacionalmente. Terceiro, um regime de taxa de cambio fixo tem

a vantagem de ser simples e claro, a fim de facilitar o entendimento do publico.
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Como destaca Mishkin (1999), ha também muitas criticas importantes ao
regime de metas cambiais. A primeira delas ¢ que uma meta de taxa de cambio
resulta em diminuicdo e, conseqiientemente, em perda de independéncia da politica
monetaria. O segundo problema com um regime de metas de cadmbio foi apontado
por Obstfeld e Rogoff (1995): uma meta de taxa de cambio leva os paises a se
abrirem a ataques especulativos em suas moedas.

Outra desvantagem ¢ que a meta de taxa de cambio reduz o poder da politica
monetdria, pois retira uma varidvel importante dos formuladores de politica. Em
particular, em paises em desenvolvimento, a meta de cadmbio elimina um sinal
importante, que ajuda os formuladores de politica a detectar qualquer problema no
balango de pagamentos.

Como as desvantagens do regime de metas de taxa de cambio se mostraram
importantes na pratica, a conseqiliéncia foi o fim do regime de Bretton Woods, em
1973; a partir dessa data, a politica monetéria passou a ser executada por meio do
controle de algum agregado monetério.

O mecanismo que o Banco Central utiliza para controlar o agregado
monetario escolhido como meta intermediaria sdo as operagdes de mercado aberto,
as quais devem-se voltar para proporcionar crescimento na base monetaria suficiente
para alcancar a taxa de crescimento de estoque de moeda desejada.

Uma vantagem de um regime de estoque de moeda ¢ que um forte
compromisso de manter o estoque monetario em crescimento numa faixa definida
assegura o controle sobre a inflacdo por periodos de médio prazo. Defensores do
estabelecimento de metas para agregados afirmam que, ao fixar metas baixas ¢ ndo
inflaciondrias para o estoque de moeda, e atingi-las, o Banco Central pode construir
uma credibilidade antiinflacionaria; o publico comeca a acreditar que o Banco
Central realizara as politicas anunciadas. Isso tem a vantagem de que as expectativas
inflacionarias sdo mantidas em niveis baixos.

Segundo Mishkin (1999), o regime de metas cambiais tem importantes
desvantagens. A primeira delas €: se o relacionamento entre o agregado monetario e
a variavel meta for fraco, entdo a meta de agregado monetario pode nao exercer sua
fun¢do de modo apropriado. Outra grande desvantagem ¢ que o agregado monetario
escolhido como meta intermedidria pode ndo ser controlado de forma precisa pelo

Banco Central; desse modo, o agregado monetario pode niao prover com clareza os
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sinais necessarios para que o formulador de politicas alcance os objetivos com
relagdo as metas finais da politica.

No entanto, devido as dificuldades de acompanhar e controlar efetivamente
esse tipo de variavel, metas nominais dessa natureza deixaram de ser amplamente
utilizadas. Diversos paises voltaram a escolher a dncora cambial como instrumento
de politica monetaria, entre eles o Brasil em 1994; a adog¢do do regime de metas
cambiais novamente se mostrou eficiente no curto prazo, porém insustentavel no
longo prazo.

Segundo Maziero e Werlang (2004), diversos paises, tanto desenvolvidos
como em desenvolvimento, passaram a adotar o regime de metas para inflagdo como
arranjo institucional para alcangar seu objetivo de estabilidade do nivel de pregos.
Esse regime caracteriza-se pelo comprometimento do Banco Central em atingir a
meta de inflagdo estabelecida, a qual serve como ancora nominal da economia.

Metas de inflacdo ¢ uma das alternativas para a estratégia de metas
intermediarias de um agregado monetdrio. Na pratica, essa estratégia centra no
controle da taxa de juros no lugar dos agregados monetarios. A estratégia descrita
sera aquela em que o Banco Central define metas explicitas para as taxas de juros.
Como no caso das metas da oferta de moeda, a faixa para a taxa de juros pretendida
seria escolhida de forma a alcangar as metas finais das politicas econdmicas, como
taxa de inflacdo, taxa de desemprego e taxa de crescimento da economia. Desse
modo, a taxa de juros substitui o estoque de moeda como uma meta intermedidria.

Uma vez que a meta ¢ definida, o Banco Central monitora o mercado onde ¢é
feito o comércio de titulos publicos, que ¢ parte do mercado aberto. Se a taxa de
juros sobre os titulos aumentarem acima da taxa estabelecida, o Banco Central
comeca a comprar os titulos no mercado aberto; o inverso ¢ valido caso a taxa de
juros diminua com relacdo a estabelecida.

Ao realizar compras ou vendas no mercado aberto, o Banco Central aumenta
ou diminui os estoques de moeda. A manuten¢do da taxa de juros na faixa desejada
pode requerer grandes compras ou vendas no mercado aberto e, portanto, grandes
mudangas no estoque de moeda. O Banco Central, desse modo, ndo pode usar ambas
as estratégias simultaneamente.

Como destacam Maziero e Werlang (2004), uma conseqiiéncia do regime de
metas de inflagdo ¢ permitir uma medida de credibilidade da autoridade monetaria

através das expectativas de inflagdo dos agentes privados. Ou seja, quanto mais
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proximas da meta oficial estiverem as expectativas privadas, maior a credibilidade do
Banco Central. Dessa forma, a importancia da credibilidade da autoridade monetaria
esta nos beneficios que esta proporciona.

O beneficio imediato ¢ fazer com que a inflagdo média da economia fique
mais proxima da meta, eliminando assim um dos distirbios da inflagdo. Tomando a
inflagdo esperada como dada, variagdes nos juros nominais afetam diretamente a taxa
real, fazendo com que a credibilidade possibilite taxas de juros reais menores. O
papel da perda de credibilidade ¢ tornar mais custosa, em termos de produto, a
convergéncia da inflacdo para a meta. Quando hé desvio da inflacdo com relagdo a
meta, faz-se necessaria uma menor taxa de crescimento do produto para que a

inflagdo volte a meta.

2.3. Evolucédo da taxa de cambio no Brasil a partir de 1999

As dificuldades em manter o regime de bandas cambiais levaram o BACEN a
tentar uma desvalorizagdo controlada da taxa de cambio em janeiro de 1999;
contudo, a falta de credibilidade levou o mercado a apostar contra o novo regime.

O Brasil adotou o regime da cambio flutuante a partir do dia 18 de janeiro de
1999. No primeiro més e meio que se seguiu a mudanga, a taxa de cambio disparou,
impulsionada pelo profundo desequilibrio no mercado de cambio, que, por sua vez,
desvalorizou cerca de 60%. A causa do desequilibrio foi a elevada saida liquida de
capitais, derivada da incerteza que rondava o futuro das institui¢des e da politica
econdmica. Embora tenha deixado o cambio flutuar, o Banco Central procurou
conter, embora sem sucesso, o nivel da depreciacdo da moeda com vendas de dolares
no mercado de cambio (SOUZA; HOFF, 2006).

A partir de marco de 1999, com a confirmagdo do nome do novo presidente
do Banco Central, a taxa de cambio comecou a ceder, tendéncia que foi refor¢ada
pela nova definicdo de politica monetaria, metas de inflagdo, acompanhada de forte
elevagdo da taxa de juros e pelo sucesso da revisdo do acordo com o FMI.

No segundo trimestre de 1999, a queda da taxa de juros foi relativamente
rapida, e a partir do meio do ano prosseguiu de forma mais moderada. A politica
monetaria passava a ser guiada pelas metas de inflagdo estabelecidas pela CMN. A
taxa de cambio ndo deixou de ter influéncia sobre a conduta da politica monetaria;

entretanto, sob o regime de metas de inflagdo, a taxa de cambio passa a ter papel
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indireto, de modo que sua importancia aumenta quando sua elevacao causa aumentos
na taxa de inflagao.

Do segundo trimestre de 1999 ao primeiro de 2001, o regime cambial
brasileiro se aproximou bastante de um regime-padrao de cambio flutuante puro. As
intervengdes do Banco Central no mercado de divisas foram raras e em pequenos
valores. A decisdo de buscar uma flutuagdo mais proxima de pura teve sua
necessidade na busca de uma depreciagdo tal que contribuisse para um progressivo
ajuste do balanco de pagamentos em conta-corrente, sem que se perdesse o controle
da inflacao.

A trajetéria da economia ocorreu de forma distinta entre o primeiro e o
segundo semestre de 2000. No primeiro, manteve-se o cenario favoravel que se
vislumbrava no inicio do ano. O saldo comercial tornou-se positivo a partir de
fevereiro, atingindo o ponto maximo em agosto de 2000. O segundo semestre de
2000, no entanto, ndo apresentou o mesmo dinamismo. O ritmo de expansdo da
economia se reduziu, e o saldo comercial voltou a ser negativo a partir de setembro,
fechando o ano com déficit de US$ 698 milhdes. Em relacdo ao doélar, davidas
quanto a evolugdo dos juros nos Estados Unidos ¢ a trajetoria crescente dos precos
do petrdleo pressionaram a taxa de cambio, levando-a a atingir R$ 1,98 por délar em
dezembro de 2000, a maior cotagdo do ano.

Com relagdo a 2001, entre o primeiro e o segundo semestre do ano, houve
quatro choques adversos, que reverteram radicalmente a conjuntura de bonanga do
periodo anterior: crise argentina, crise energética, recessdo americana e retracao dos
fluxos de capitais para o Pais, conjuntamente com o aumento da demanda por hedge
por parte das empresas com passivos em dolar. Como pode ser observado na Figura 1,
no final do primeiro semestre a taxa de cambio ja havia alcangado um nivel 20%
superior ao do final do ano anterior. Em outubro, a depreciagdo acumulada no ano ja

havia sido de 40% (SOUZA; HOFF, 2006).
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Fonte: Banco Central (2007). Elaborado pelo autor.
Figura 1 — Evolugao da Taxa de Cambio — periodo julho de 1999 a julho de 2007.

As perturbagdes no mercado de cdmbio foram tornando o Banco Central
crescentemente preocupado com os impactos potenciais da depreciagdo do Real
sobre a inflagdo. O governo reagiu tentando conter a elevacdo da taxa de cambio,
atuando em trés frentes principais: intensificando a emissdo de titulos publicos
indexados ao ddlar como forma de atender a demanda por hedge cambial, vendendo
reservas no mercado de cadmbio e, por Ultimo, revertendo a trajetoria de redugdo da
taxa de juros Selic.

Diante dessas reacdes do Banco Central, este adotou uma nova estratégia no
que se refere as suas intervengdes no mercado de cambio. O objetivo desta estratégia
era reafirmar que continuava fiel a flutuacao do cambio. A partir de julho, o BACEN
anunciou que venderia US$ 50 milhdes por dia. Essa intervengao foi para manter o
compromisso com a flutuagdo do cambio, cuja determinagdo seria via mercado.

Dos meses de julho a dezembro, as interven¢des no mercado de cambio
foram nulas por parte do Banco Central; as taxas de juros foram estabilizadas e
depois reduzidas, de forma que, apesar do abandono da nova estratégia, o arranjo
cambial voltou a se parecer com a livre flutuagao.

Apesar de a moratoria decretada pela Argentina ter elevado a medida de risco
dos paises emergentes, a taxa de cambio retornou ao patamar de R$ 2,30 em meados
de dezembro de 2001. Em marg¢o de 2002, o Banco Central estreou uma nova

modalidade de intervenc¢do: a venda de swaps cambiais. A partir de maio uma nova
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crise de confianca emergiu, desta vez relacionada as incertezas quanto ao futuro da
politica monetaria diante da perspectiva de vitoria do Partido dos Trabalhadores (PT).

A crise foi reforcada pelo aumento da aversdo internacional ao risco a partir
dos escandalos das fraudes fiscais em grandes corporacdes americanas. Os efeitos
sobre a taxa de cambio foram ainda mais fortes do que em 2001. As cotagdes da
moeda americana voltaram a disparar. O Banco Central interveio no mercado de
diversas maneiras, para tentar conter a forte depreciacdo da moeda nacional. A taxa
de juros foi elevada e a venda de divisas, novamente retomada.

Além disso, um novo acordo foi estabelecido com o FMI, cuja intencao foi a
negociagdo da redugdo do piso liquido das reservas, de US$ 15 bilhdes para US$ 5
bilhdes. O novo acordo possibilitou ao Banco Central aumentar seu poder de
interven¢do no mercado de cAmbio. Nao obstante, o periodo apds o fechamento do
acordo com o FMI foi aquele em que o Banco Central mais vendeu divisas desde o
inicio do regime flutuante. Ainda assim, a taxa de cdmbio média mensal subiu 64%
entre abril e outubro, no periodo de eleicao presidencial.

Como relatam Souza e Hoff (2006), o esfor¢o do governo para deter a
escalada cambial estava associado ao medo de a inflag¢do sair do controle em meio ao
eventual deterioramento do regime de metas de inflacao.

Como destacam Barros et al. (2004), o pressuposto do governo, por tras da
intervengdo, era o de que a escassez de financiamento externo seria de curta duragao,
0 que acabou nao acontecendo. Desse modo, a interven¢do do governo no cambio
visava diminuir a volatilidade e evitar overshooting da moeda, o que exigiria
elevagdes fortes nas taxas de juros domésticas, comprometendo o crescimento do
produto. A intervencdo do governo no cambio ndo deixou de ser, portanto, uma
forma de amortizar os efeitos negativos da escassez de financiamento em um prazo
maior, no que diz respeito ao crescimento doméstico, a inflagdo e ao proprio ajuste
externo.

Como pode ser visto na Tabela 2, o desvio-padrdo da taxa de juros no periodo
de julho de 1994 a junho de 1999 foi de 1,04%, enquanto no periodo em que a
politica monetaria foi orientada pelas metas de inflagdo o desvio-padrao da taxa de
juros foi de 0,24%. A mesma analise pode ser feita para a taxa de cambio: no periodo
em que a politica monetaria foi orientada por um regime de taxa de cambio, a
volatilidade desta foi de R$ 0,24 por doélar, ao passo que no periodo de metas de

inflagdo ela foi de R$ 0,51 por ddlar.
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Tabela 3 — Volatilidade da Taxa de Juros e Taxa de Cambio, Brasil —1994 a

2007
Jul 94 - Jun 99 Jul 99 - Jul 2007
Juros 1,04 0,24
Cambio 0,24 0,52

Fonte: Banco Central (2007). Elaboragao do autor.

A partir da anélise feita, pode-se dizer que o regime de metas de inflagao
substituiu a volatilidade da taxa de juros pela volatilidade da taxa de cambio,
enquanto no regime de taxa de cdmbio a volatilidade maior foi da taxa de juros,
deixando a taxa de cambio com pouca variacdo. Contudo, Rocha e Curado (2007)
mostraram que, no caso dos paises emergentes, diferentemente do resultado para
paises desenvolvidos, foi verificado que a adog¢dao do regime de metas de inflacao,
ceteris paribus, reduz a volatilidade condicional da taxa de cambio real.

Com a posse do novo governo e o choque de confianca promovido em janeiro
de 2003, e a demonstracdo explicita de que se perseguiria uma politica econdmica
sem rupturas, a taxa de juros foi alterada de 22% para 25% em dezembro de 2002 e,
com 0 novo governo, passou para 26,5% — com isso, o mercado deu um novo voto
de confianga ao Pais. Como conseqiiéncia, a taxa de cambio se apreciou
substancialmente, ficando em média em US$ 3,20 no primeiro semestre e US$ 2,92
no segundo.

No ano de 2003, o Banco Central realizou vendas de reservas apenas em
fevereiro, em um volume razoavelmente inferior ao que vinha ofertando
anteriormente; nos demais meses, até maio, realizou compras de divisas,
aproveitando a bonanga no mercado. A partir de janeiro de 2003, o Banco Central se
absteve das intervencdes no mercado de cambio, com excecdo de janeiro de 2004,
quando comprou USS$ 2,6 bilhdes.

Em 2004, o crescimento americano, a taxa de juros doméstica elevada,
resultados comerciais excepcionais ¢ a perspectiva de depreciagdo do dolar em
relacdo as moedas mundiais fizeram os investimentos em reais bastante atraentes
para os investidores estrangeiros, o que provocou forte tendéncia de apreciacdo da

moeda doméstica a partir de 2004.
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Com uma apreciacao cambial relevante, o Tesouro Nacional anunciou que
compraria US$ 700 milhdes em dezembro, para se antecipar ao vencimento de
parcelas da divida externa do inicio de 2005. De dezembro de 2004 até marco de
2005, o Banco Central adquiriu em quatro meses um montante de US$ 12,9 bilhdes;
além disso, a partir de fevereiro esse o6rgdo passou a atuar no mercado futuro de
dolares como comprador. Neste tipo de operagao, o Banco Central ficava passivo em
taxa de juros e ativo na variagao cambial (SOUZA; HOFF, 2006).

Em mar¢o de 2005, a taxa de cAmbio interrompeu o processo de queda e se
desvalorizou, voltando para o patamar de dezembro de 2004. E razoavel supor que
essa desvalorizacdao tenha sido reflexo da atuagdo do Banco Central. Reforca essa
tendéncia o fato de que em fevereiro o Copom sinalizou em sua ata que poderia
interromper o processo de aumento da taxa de juros.

De abril a setembro de 2005, o Banco Central se manteve completamente
ausente do mercado de cAmbio. Em outubro, uma grande apreciacdo cambial fez o
Banco Central retomar as compras volumosas no mercado a vista, adquirindo, no
ultimo trimestre de 2005, US$ 11,3 bilhdes. Contudo, as intervengdes aparentemente
ndo foram suficientes para reverter a tendéncia de apreciagdao de longo prazo, ainda
que no curto prazo tenha contribuido para segurar as cotagoes.

A intervencdo no mercado de cambio continuou durante todo o ano de 2006.
Em janeiro deste ano o nivel de reservas internacionais mantidas pelo Pais estava em
USS 56,9 bilhdes; no final do ano, as reservas ja se encontravam em US$ 85,8
bilhdes. Em 2007 o ritmo de compra de dodlares pelo Banco Central foi ainda maior:
até o més de setembro de 2007 as reservas estavam em US$ 162,9 bilhdes. Todavia,
essa grande intervengdo do Banco Central nao foi suficiente para conter a

desvalorizacao da moeda americana.

2.4. Evolucéo da taxa de juros no Brasil a partir de 1999

Com a introdug@o das metas de inflagdo em junho de 1999, o Banco Central
do Brasil passou a imprimir um ritmo menor de reducgdo da taxa de juros, que vinha
desde o primeiro semestre do ano. Essa postura procurou evitar que o cumprimento
das metas estabelecidas para os proximos anos fosse comprometido pelas incertezas

diante do novo regime.
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A ata da primeira reunido do Copom sob novo regime monetario denota a
preocupacdo com a conjuntura externa, devido principalmente a pratica
contracionista da politica monetaria norte-americana. Com a decisdo de reduzir a
Selic de 22% para 21%, mantendo a tendéncia de queda iniciada no comego de 1999,
as expectativas de inflagdo de mercado se deterioraram significativamente durante o
més de julho, em resposta ao choque de inflagdo causado pelo ajustamento dos
precos administrados pelo governo.

A taxa Selic parou de cair na reunido de setembro, em que foi mantida em
19,5%, interrompendo a seqiiéncia de queda iniciada em abril de 1999. Nas reunides
do Copom de dezembro de 1999 a fevereiro de 2000, manteve-se inalterada a taxa
em 19% ao ano. Essa decisdo pretendeu confirmar que o aumento da inflagdo em
outubro e novembro de 1999 se deveu a fatores especificos e transitorios, sem
denotar um processo generalizado de aumento de precos.

No primeiro semestre de 2000, manteve-se o cendrio favoravel que se
vislumbrava no inicio do ano. O PIB cresceu 4,3% com relagdo ao semestre anterior.
Apesar do aumento no nivel de atividade, ndo houve pressdo sobre o nivel de pregos,
permitindo a redugdo da taxa de juros de 19% em janeiro para 16,5% em julho.
Contudo, no més de agosto o Banco Central interrompeu o processo de queda da taxa
Selic, mantendo-a em 16,5%.

Quando optou por ndo alterar a taxa bésica de juros no periodo, o Banco
Central agiu de modo a tentar antecipar os riscos previstos de inflagdo para o
segundo e terceiro trimestres de 2000, especialmente os riscos associados aos precos
administrados e do ajuste no preco internacional do petroleo, considerando a
defasagem de seis a nove meses de uma redugao dos juros de curto prazo sobre os
precos.

No més de dezembro de 2000, porém, as perspectivas para o cumprimento da
meta de inflagdo para o ano de 2001 pareciam mais favoraveis, levando o Banco
Central a reduzir os juros para 15,75% ao ano.

O Copom, apoiado em um cendrio de consisténcia dos fundamentos
macroeconOmicos internos e da baixa volatilidade dos mercados internacionais,
reduziu a taxa Selic de 15,75% para 15,25% ao ano, mantendo a trajetéria de queda
dos juros.

No entanto, a partir de margo, o surgimento de fortes pressdes sobre a taxa de

cambio e os riscos de impactos da depreciacdo cambial sobre o nivel de precos
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mudaram o rumo da atuacao da autoridade monetaria. Neste més, o Banco Central
promoveu a primeira elevacdo de 0,5 ponto percentual na taxa. Posteriormente,
promoveu novas elevagdes nos juros nas quatro reunides seguintes, passando de
15,75% em margo para 19% em julho, mantendo inalterada até o término do ano.

No ambito externo, as pressdes sobre o cambio foram provenientes da
deterioragdo da situacao politica e econdmica da Argentina e das incertezas quanto a
recuperagao da economia norte-americana. No ambito interno, as pressdes foram
sentidas em funcdo da instabilidade politica gerada por investigagdes na
administracdo publica e pelo quadro de restricdo de energia elétrica, que provocaria
restri¢gdes sobre o nivel de produto. Nessas circunstancias, a trajetoria de queda da
Selic foi revertida, sendo elevada para 19% em julho de 2001.

A perspectiva do Banco Central era manter uma trajetoria de convergéncia da
inflacdo num horizonte de 12 a 18 meses; assim, manteve a taxa basica de juros
inalterada até o final do ano de 1999 em 19% ao ano.

Durante o ano de 2002, as avaliagdes do Banco Central eram baseadas na
comparag¢do entre as projecdes de inflacdo e as metas. No primeiro semestre, diante
de um quadro menos instavel e menor pressdo sobre o cdmbio, o Copom reduziu a
taxa Selic em trés ocasides — em julho, ela estava em 18% ao ano.

O Copom decidiu manter inalterada a taxa de juros em 18% nas reunides de
agosto e setembro, tendo em vista que as projecdes para a inflacdo de 2003 estavam
de acordo com a meta. A continuidade da pressdo sobre o mercado de cambio e a
divulgagdo de alguns indices de inflagdo minaram as expectativas inflaciondarias para
2003, fato que aumentou também a projecao de inflacdo do Copom, motivando uma
reunido extraordindria para aumentar a Selic para 21% ao ano. Como reflexo do
acentuado aumento das proje¢des de inflagdo e da conseqiiente piora das expectativas
dos agentes para a inflagdo, o Copom anunciou um novo aumento dos juros,
primeiramente de 1% e depois de mais 3%, fechando o ano com a Selic em 25% ao
ano.

De acordo com Banco Central (2003), a aceleracao inflaciondria no inicio de
2003 resultou ndo apenas dos efeitos inerciais da elevada inflagdo observada no
ultimo trimestre de 2002. A inflagdo refletia diretamente a deterioracdo das
expectativas dos agentes privados, exigindo a atuagdo direta e imediata da politica

monetaria. Com base nesse diagndstico, o Banco Central elevou a meta para a taxa
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Selic, de 25% ao ano, como mostrado no Figura 2, em dezembro de 2002, para

26,5% ao ano em fevereiro de 2003, mantendo-a nesse patamar até o meés de julho.
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Fonte: Banco Central (2007). Elaborado pelo autor.
Figura 2 — Evolucao da Taxa de Juros Anualizada — periodo de julho de 1999 a julho
de 2007.

A partir de junho de 2003, as expectativas de inflagdo comegaram a convergir
em direcdo as metas fixadas para 2003 e 2004. Diante desse quadro, a politica
monetaria passou a ser flexibilizada, permitindo reducdo gradativa da taxa Selic, que
chegou ao final do ano em 16,5%.

No primeiro trimestre de 2004, a recuperagdo do nivel de atividade e a
elevagdo dos precos internacionais do petréleo tiveram impactos negativos sobre as
expectativas do mercado, gerando duvidas quanto ao cumprimento da meta de
inflacdo. Nesse cendrio, o Banco Central adotou uma posicdo mais cautelosa em
relacdo a taxa de juros, mantendo-a inalterada em janeiro e fevereiro de 2004, no
mesmo patamar de dezembro de 2003, ou seja, 16,5% ao ano.

A partir do segundo semestre de 2004, a confirmacdo da elevada recuperagado
econdmica veio acompanhada de aumento nos niveis de pregos e nas expectativas de
inflacido do mercado. Em resposta as expectativas, o Banco Central iniciou em

setembro de 2004 um processo de elevacao gradual da taxa de juros, afirmando que
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as expansoes da atividade econdmica e do nivel de utilizacdo da capacidade instalada
nao estavam de acordo com a evolucdo dos investimentos e indicavam
descumprimento da meta de inflagdo (Banco Central, 2004). A taxa de juros
terminou o ano de 2004 em 17,25%.

Para o ano de 2005, o Banco Central, temendo o recrudescimento da inflagao,
manteve a politica de elevagdo da taxa Selic iniciada no ano anterior. Dessa forma, a
taxa de juros passou de 17,75% ao ano em dezembro de 2004 para 19,75% ao ano
em maio de 2005, permanecendo nesse patamar ate o0 més de agosto.

A aceleragdo inflacionaria no segundo semestre ja era esperada, em razdo da
evolucdo do preco internacional do petrdleo, que no més de agosto de 2005 bateu
novo recorde historico. Considerando como uma situagdo pontual, e visto que as
expectativas para o cumprimento da meta em 2005 e 2006 eram favoraveis, o Banco
Central optou por iniciar uma trajetoria de queda da taxa de juros. Dessa forma, a
taxa Selic foi reduzida em meio ponto percentual ao més entre setembro e dezembro,
fechando 2005 em 18% ao ano.

O ano de 2006 foi marcado pela forte apreciacdo cambial, fator que se refletiu
diretamente sobre a inflagdo no periodo. Com a inflagdo em queda, a taxa de juros foi
fixada em 17,25% na reunido de janeiro pelo Copom. A taxa fechou o ano em
13,25%. O ano de 2007 comegou com uma nova queda na taxa de juros, que foi
fixada em 13%; até a reunido de setembro, o Copom reduziu a taxa cinco vezes, de

modo a terminar o terceiro trimestre em 11,25%.

2.5 Evolugdo da Taxa de Inflacédo a partir de 1999

Em fevereiro de 1999, a inflacdo medida pelo IPCA foi de 1,05%, contra
0,33% no final do més de dezembro de 1998. Diante do risco de aceleragao da
inflacdo, era inevitdvel que o governo reafirmasse seu compromisso com o controle
desta. Como a inflagdo e a taxa de cadmbio estavam em ascensdo, o Copom viu-se
obrigado a elevar a taxa de juros Selic de 25% para 45% no final de margo.

Em decorréncia disso, o IPCA mostrou-se influenciado pelo endurecimento

da politica monetaria, fechando o més de abril em 0,56%. Desse modo, o IPCA
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terminou o ano de 1999 de forma satisfatoria, com inflagao medida de 8,94%; a meta
foi de 8,00%, com margens de 2 pontos percentuais.

Como pode ser visto em Banco Central (2007), durante o primeiro semestre
de 2000 nao houve pressdo sobre os precos, apesar do aumento do nivel de atividade
econdmica. No entanto, no segundo semestre, a inflagdo medida pelo IPCA em julho
foi de 1,61%. As causas do aumento dos precos foram principalmente a entressafra
agricola e o reajuste de precos administrados. Desse modo, o IPCA fechou o ano de
2000 em 5,97%, um pouco abaixo do centro da meta estipulada pelo governo, que
era de 6,00%.

As boas expectativas com relacdo a economia brasileira no inicio de 2001
indicaram que seria possivel cumprir a meta de 4% de inflagdo para o ano, de acordo
com as autoridades monetarias. No entanto, o agravamento do cenario internacional,
mediante o ataque terrorista nos EUA, a moratéria argentina e a restri¢ao de energia
minaram as expectativas. A meta de inflagdo ndo foi cumprida, o IPCA acumulou
alta de 7,67% no ano, ficando bem acima da meta de 4%, mais dois pontos
percentuais de margem. As principais contribui¢cdes vieram da desvalorizagao da taxa
de cambio e do aumento dos precos controlados.

Nos primeiros meses do ano de 2002 as expectativas em relacdo a economia
tinham melhorado; a projecdo do mercado para a inflagdo estava dentro da meta de
3,5% ao ano, porém, a partir de setembro de 2002, o cendrio deteriorou-se, mediante
incertezas com relacdo ao processo eleitoral brasileiro. Em dezembro, as
expectativas para a inflacdo de 2003 alcancaram 11% ao ano. O IPCA fechou o ano

em 12,53%, a maior inflagcdo dos ultimos anos, como mostra a Figura 3.
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Fonte: Banco Central (2007). Elaborado pelo autor.
Figura 3 — Evoluc¢do da Taxa de Inflacdo acumulada 12 meses — periodo julho de

1999 a julho de 2007.

De acordo com Banco Central (2003), em 2003, a inflagdo se comportou de
forma distinta nos dois semestres do ano. No primeiro, a taxa de inflagdo acumulou
variacdo de 5,13%. A aceleragdo inflacionaria deu-se por influéncia da deterioragao
da expectativa dos agentes privados. A partir disso, o Banco Central elevou a meta
de inflagdo a ser perseguida em 2003 de 4% para 8%. No segundo semestre, as
expectativas com relacdo a inflagdo para o ano de 2004 melhoraram e¢ o IPCA
terminou o ano em 9,3%.

A inflagdo no inicio de 2004 foi de 0,37% em abril, contra 0,76% em janeiro,
o que indicou que a recuperacao econdmica era compativel com inflagdo controlada;
contudo, a partir do segundo semestre, a inflagdo esperada para o ano pelo mercado
aumentou de 6,5% no més de junho para 7,4% a.a. no més de setembro. O IPCA
terminou o ano em 7,6% a.a., dentro da meta estipulada pelo Banco Central
(BANCO CENTRAL; 2004).

Em 2005, a inflagdo continuou em crescimento, passando de 0,58% no més
de janeiro para 0,87% em abril; apds sucessivas elevagdes na taxa de juros, no meés

de maio a inflacdo foi de 0,49% e, em junho, houve deflacio de 0,02%. Uma
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aceleracdo inflacionaria no segundo semestre era esperada, em decorréncia do
aumento do precgo do petrdleo, e a inflagdo terminou o ano em 6,69%.

Devido aos grandes superavits comerciais alcangados pelo Brasil, estes
fizeram com que a taxa de cambio se valorizasse durante todo o ano de 2006, o que
deu grande folga ao IPCA, que fechou o ano em 3,14%, bem abaixo da meta

estipulada pelo governo, que era de 4,5%.

2.6. Sintese da dindmica da Taxa de Cambio, Juros e Inflagdo no Brasil no
periodo de julho de 1999 a julho de 2007

Na Figura 4 sdo apresentadas as varidveis taxa de cambio, taxa de juros e
inflagdo no periodo de julho de 1999 a julho de 2007. Pode-se notar que as séries
analisadas apresentaram comportamento parecido durante o periodo. Apds a
implantacao do regime de metas de inflagdo, a taxa de juros se mostrou decrescente,
permanecendo no patamar entre 15,7% e 20,4% até setembro de 2002 — o mesmo
comportamento pode ser observado na inflagdo. Apos o regime de metas, a inflagao

se manteve entre 4,5% e 8,9% até setembro de 2002.
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Fonte: Banco Central (2007). Elaborado pelo autor.

Figura 4 — Evolug¢do da Taxa de Juros Anualizada, Taxa de Cambio e Inflacdo
acumulado nos ultimos 12 meses — periodo de janeiro de 2000 a janeiro

2008
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No entanto, as elei¢des presidenciais de 2002 trouxeram grande instabilidade
ao mercado, com o receio de que o novo presidente ndo mantivesse a politica
monetaria do governo anterior. A partir de setembro de 2002 a taxa de inflacdo
comecou a exibir a influéncia da desvalorizagdo da taxa de cambio iniciada em maio
de 2002, de modo que em dezembro deste mesmo ano a inflagdo fechou o ano em
12,53% — maior indice desde o inicio do Plano Real.

Em abril de 2003, o novo governo recuperou a confianca do mercado ¢ a taxa
de cambio voltou a se valorizar, fechando o més em R$ 2,88 por dolar. Em resposta,
a taxa de inflagdo e a taxa de juros se mostraram decrescentes, de modo que em maio
a inflacdo anualizada foi de 5,15%. Contudo, o Banco Central interveio no mercado
de cadmbio, comprando divisas com a intencdo de conter a forte valorizagdo e
recompor reservas perdidas na crise de confianga anterior; essas compras fizeram
com que a moeda voltasse a se desvalorizar, gerando novo impulso inflacionario em
2005 e no primeiro semestre de 2006.

A partir do final de 2005 até julho de 2007, a taxa de cambio valorizou
continuamente, o que implicou constante queda da taxa de inflagdo e imediata

diminui¢ao das taxas de juros.
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3. MODELO TEORICO

O fenémeno de overshooting em macroeconomia descreve as flutuagdes dos
precos e da taxa de cambio mediante variacao na base monetaria. Esse efeito ¢ tido
como de curto prazo, pois, considerando a neutralidade da moeda, toda variacao na
base monetaria dever significar, no longo prazo, variacdo de igual magnitude no
nivel de preco de uma economia. Como destaca Frankel (1986), no longo prazo
espera-se que todos os precos cresgam na mesma propor¢ao da expansao monetaria.

Dornbusch (1976) foi o primeiro autor a formalizar o efeito do overshooting
na taxa de cambio. Segundo esse autor, no curto prazo, uma expansao monetaria
induz primeiramente uma imediata depreciacdo na taxa de cambio. O efeito da
politica monetaria na taxa de juros e na taxa de cambio ¢ significativamente afetado
pelo comportamento do produto real. Se o produto real permanecer fixo, uma
expansdo monetaria, no curto prazo, diminuird a taxa de juros, causando o
overshooting na taxa de cambio, depreciando-a com relagdo ao seu equilibrio de
longo prazo.

O modelo de Dornbusch (1976) foi adaptado por Frankel (1986) para
analisar o overshooting de precos agricolas (commodities). No modelo de
economia fechada de Frankel (1986), chega-se a conclusao de que um declinio no
nivel de oferta monetaria, no curto prazo, aumenta a taxa de juros real, a qual
deprecia os pregos das commodities; estes precos caem mais que proporcionalmente
em resposta & mudanca na oferta monetaria. Segundo Saghaian et al. (2002), a
extensdo do overshooting nos pregos agricolas depende positivamente do peso que
os bens manufaturados tém no indice de pregos.

Todos os trabalhos citados anteriormente consideram a taxa de juros uma

variavel endogena no sistema, com a politica monetaria sendo conduzida via
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variacdo no estoque de moeda. Todavia, como destacaram Almeida et al. (2003),
recentemente muitos paises estdo adotando metas de inflagdo como forma de
orientacdo para a politica monetdria, as quais vém obtendo relativo sucesso no
controle da inflagcdo. Freitas e Muinhos (2002) ressaltaram que muitos bancos
centrais estdo utilizando o chamado “regime de metas de inflagdo”, cujo objetivo ¢é
predefinir um intervalo ou banda em que a inflagdo pode variar, de modo que dé
mais transparéncia e credibilidade a politica monetaria.

Muitos trabalhos procuram dar mais realidade a politica monetaria do Banco
Central, substituindo a meta de oferta monetéria por uma regra de taxa de juros real.
Alguns trabalhos, como os de Ball (1998) e Romer (2000), procuraram dar mais
clareza a nova regra de taxa de juros real.

Este trabalho introduz essa nova realidade da politica monetaria no modelo
inicialmente proposto por Dornbusch (1976); para isso, incluiu-se uma equagao de
regra da taxa de juros nominal, também chamada de “regra de Taylor”. De acordo
com Woodford (2001), a regra de Taylor incorpora diversas caracteristicas de uma
politica monetéria 6tima, como, por exemplo, minimizar a variagdo da infla¢do, dada
uma meta a ser alcancada.

A adogdo de um regime de metas de inflagao implica endogeneizar a moeda,
pois esta agora ndo ¢ mais a varidvel-meta do Banco Central, e sim a variavel
manipulada de modo a fazer a taxa de juros convergir para a meta desejada, passando,
assim, a taxa de juros nominal a desempenhar papel importante na condugdo da

politica monetéaria.

3.1 Estrutura do Modelo

O modelo considera um pais pequeno com relagdo ao mundo, ndo podendo,
assim, interferir na taxa de juros internacional. Assume-se também perfeita
mobilidade de capital; paridade de poder de compra entre os paises; e renda real fixa.
A variavel indice de precos ¢ denominada P e, nesse modelo, foi estabelecido que In
P=p.

A equacao (1) representa a curva IS. A equagao IS ¢ funcao da taxa de juros

nominal (r) e da taxa de cambio real denotada por (e — p), em que e ¢ a taxa de
cambio nominal e P ¢ a taxa de inflagdo na economia; tem-se também que y ¢ a

renda. Os parametros a e b sdo positivos.
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y=a(e—-p)-br (1

A taxa de ajustamento nos pregos ¢ denotada pela equacdo (2), também

chamada de curva de Phillips, em que p ¢ fungdo do produto corrente e do nivel de

produto de pleno emprego. O parametro C ¢ positivo.

p=c(y-9) 2

A equagdo (3) denota a relagdo entre a varia¢do da taxa de cambio nominal
(€), taxa de juros nominal doméstica (r), taxa de juros internacional (r*) e um
componente de risco (). Deve-se lembrar de que um pressuposto do modelo ¢ a
perfeita previsdo dos agentes, de modo que a taxa de cambio seja igual a taxa de
cambio esperada. A equagdo ¢ modelada segundo Carneiro ¢ Wu (2007) e Muinhos

et al. (2002).

r'=r—¢é—4 (3)

O modelo proposto inicialmente por Dornbusch (1976) leva em consideracao
o modelo IS-LM. Porém, como destacou Romer (2000), os bancos centrais assumem
uma regra de taxa de juros nominal em vez de meta de oferta monetéria, cuja
utilizagdo ¢ mais realista para os padrdes dos tltimos anos.

A equacdo (4) denota uma regra de taxa de juros; pode-se dizer que
representa uma regra de Taylor simplificada. Romer (2000) destacou que uma regra
de juros pode depender apenas do nivel de pregos atual e de equilibrio; porém,
sugere uma regra mais realista, considerando o produto atual e o produto de pleno

emprego ou natural. O parametro d assume valores positivos.

r=d(p-p) “)

3.2 Dinamica do Modelo

Tomando a equagdo (1) e substituindo na equagao (2), tem-se:
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p=clae—p)-br-y] )

Substituindo a equagdo (4) na equacao (5), obtém-se:

p=clae-p)—-bd(p-p)-Vl] (6)
ou ainda:
p=—'[ace—bcd(p-p)-cy] )
1+ac

Tomando a equagao (7) no estado estaciondrio ( p= 0) e fazendo a versao de

equilibrio, chega-se a:

0=
1+ac

[ace—-bcd(p-p)-cVy] ®)

Subtraindo a equacdo (7) de (8) e rearranjando os termos, obtém-se:

1
l1+ac

p= [ac(e-€)-bcd(p-P)] ©)

A equacdo (9) ¢ uma das equagdes-chave do modelo.

Agora, substituindo a equagao (4) na equagao (3), tem-se:

r'=d(p-p)-€-¢6 (10)

Rearranjando os termos, obtém-se:
e=d(p-p)-r -0 (11)
A equacao (11) € outra equagdo-chave no modelo.

O sistema dindmico ¢ composto pelas equacdes (9) e (11) e em notagdo

matricial, pode ser representado da seguinte forma:
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, -bcd ac _
{p}: l+ac 1+ac [(p—_p)}{ O } (12)
e q 0 (e—8) -r'-0

Fazendo det(A — Al) = 0, encontram-se as raizes A, € 4,, que, na forma

expandida, sdo obtidas da seguinte maneira:

(_de-—E}—l)—d( ac ):0
l1+ac 1+ac

12+( bed }1_ acd _
l1+cd l+ac

2
Az{[bch a acd]
l1+ac 1+ac
bed bed ) 4acd
- + +
1+ac l1+ac l1+ac

2

Ay = (13)

4acd
1+ac

Como > 0, hd uma raiz negativa e outra positiva no sistema.

A fim de entender a estabilidade do sistema, ignora-se a raiz positiva, como
feito em Dornbusch (1976) e Frankel (1986). O equilibrio alcancado ¢ do tipo ponto
de sela, pois apresenta raizes com sinais contrarios.

Seja —A (A > 0) a raiz negativa do sistema. Como em Frankel (1986) e
Saghaian (2002), a solugdo para a trajetoria futura da taxa de cambio e do indice de
preco no curto prazo Vis-a-vis o longo prazo, em que t varia de 0 <t < oo, pode ser

descrita pelas seguintes equagdes:

e(t) —&(t) = exp(-At)[e(0) —&(0)]

_ ~ (14)
p(t) — P(t) = exp(=At)[ p(0) — p(0)]

Na forma de equagdes diferenciais, tem-se:
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e=-1(e-¢€)

. _ (15)
p=-A(p-p)
Utilizando as equacdes (9) e (11) e fazendo ambas na forma estacionaria

(6=0,p=0), ¢épossivel construir o seguinte diagrama de fase:

ol
-
Il
o

II

A
L.

|
o

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 5 - Dinamica de ajustamento do cambio e pregos.

O processo de ajustamento pode ser descrito na Figura 4. No quadrante I,

tem-se a seguinte dindmica: acima da linha de equilibrio no mercado de bens ( p = 0)

e acima da linha de equilibrio da politica monetaria, ha excesso de oferta de bens na
economia, fazendo com que os precos caiam. Por outro lado, a taxa de cambio se
deprecia, criando uma demanda excedente por bens domésticos, pois diminuem os
precos relativos, convergindo assim para o ponto de equilibrio.

No quadrante II, estd-se acima da linha de equilibrio do mercado de bens,
fazendo com que o nivel de precos caia; porém, esta-se abaixo da linha de equilibrio
da politica monetaria, fazendo com que a taxa de cambio se aprecie, aumentando o
nivel de precos relativos na economia — nesse quadrante ha divergéncia com
relacdo ao equilibrio.

No quadrante III, esta-se abaixo da linha de equilibrio do mercado de bens e
também abaixo da linha de equilibrio da politica monetaria, fazendo com que a

demanda agregada seja maior que a oferta, aumentando o nivel de pregos. Por outro
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lado, ha uma apreciagao cambial cujo efeito ¢ a diminui¢do da demanda por produtos
domésticos por meio da reducao do nivel de precos relativos.

No quarto quadrante, estd-se abaixo da linha de equilibrio do mercado de
bens e acima da linha de equilibrio da politica monetaria. O resultado ¢ um excesso
de demanda, fazendo com que o nivel de precos cresca; porém, a taxa de cAmbio se
deprecia, aumentando a demanda por bens domésticos, respondendo a uma queda no

nivel de precos relativos.
Utilizando as equacdes (11) e (15), tem-se:

- Me-8)=d(p-p)-r" -0
_ 1 o e
e=e—z[d(p—p)—r - 0] (16)
Substituindo a equagao (4) em (16), obtém-se:
e—é—l{r—r*—e] (17)
A
Diferenciando a equagdo (17), chega-se a:
Ae:Aé—%ﬂAr—Ar*—AH] (18)

A partir da equacdo (18) podem-se tirar importantes conclusdes a respeito do

ajustamento da taxa de cambio. Se a taxa de juros doméstica aumentar (Ar >0), a
taxa de cambio tende a se valorizar ( Ae <0 ), mantidas as demais varidveis
constantes. Contudo, se a taxa de juros internacional tida como constante sofrer
algum choque, como uma elevagdo (Ar”> 0), a taxa de cdmbio se deprecia
(Ae>0).

O raciocinio andlogo pode ser feito no caso de as duas taxas de juros variarem

na mesma direcdo. No caso de uma queda nas duas taxas de juros, porém queda
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menor na taxa doméstica (Ar < Ar"), tem-se o efeito de depreciagdo do cambio; por

outro lado, uma queda menos acentuada da taxa de juros internacional tem o efeito
de apreciagdo do cambio.
Outro importante resultado pode ser acompanhado na equagdo (19). A

equacdo (19) ¢ uma derivacdo da equagdo (18) em relacdo a taxa de juros doméstica.

Ae Ag I(Ar Ar A@j

E_E_Z Ar Ar Ar

Como o pais considerado no modelo € pequeno, ele ndo interfere na taxa de

*

) ) . Ar
juros internacional e, desse modo, AT =0.
r

Ae A€
Ae_Ae 1 1— Ao (19)
Ar  Ar 4 Ar
A partir da equacao (19), podem-se considerar duas situagdes. A primeira diz
respeito a consideracdo de que alteragdes nas taxas de juros domésticas ndo tém

relacdo com a percepcdo de risco dos investidores; assim, pode-se considerar

A6 . . A ~
Ar = 0. Fazendo essa consideragdo, a taxa de cambio reage a uma altera¢cdo na taxa
r

de juros doméstica na razao:
Ae Ae 1

E_Ar A

A mudanga na taxa de cAmbio, no curto prazo, leva em conta a alteragdo na
taxa de cambio de equilibrio. No entanto, se for considerado que uma altera¢ao na

taxa de juros modifica a percep¢do de risco dos agentes, € necessario considerar a

. A@ . o .
alternativa Ar >0, em um que aumento nos juros pode sinalizar um risco futuro de
r

ndo-cumprimento dos acordos associados a divida. Neste caso, uma elevagdo na taxa

de juros doméstica pode depreciar a taxa de cambio no curto prazo.
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4. METODOLOGIA

Nesta secdo apresenta-se 0 modelo de Auto-Regressdo Vetorial (VAR), que
permite analisar as inter-relacdes dindmicas entre as variaveis econdmicas € seus
choques. Essas inter-relagdes ocorrem sobre a taxa de juros, taxa de cambio e um

indice de pregos. O periodo de analise vai de julho de 1999 a julho de 2007.

4.1 Estacionariedade

Segundo Gujarati (2000), uma série ¢ estaciondria fracamente quando sua
média ¢ constante ao longo do tempo; sua varidncia também deve ser constante ao
longo do tempo; e sua covaridncia indica que a autocorrelacdo entre dois valores de
yi, tomados a partir de dois periodos de tempo distintos, depende somente do
intervalo de tempo entre esses dois valores e ndo de sua data, ou seja, Cov(y;,
Virs ) € constante para todo t que ndo seja igual a S.

Caso um dos pressupostos mencionados nao seja atendido, a série temporal
analisada ndo ¢ estaciondria. A utilizagdo de séries temporais nao-estacionarias na
analise de regressdo classica pode levar a um problema conhecido na literatura como
“regressdo espuria”, cuja principal caracteristica é um elevado valor de R*, t —
estatistico e uma estatistica DW baixa, que podem parecer significativos, porém nao

tém nenhum significado economico.
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As séries temporais econOmicas sao na sua maioria ndo-estacionarias em
nivel. Contudo, s€ries ndo-estacionarias podem-se tornar estaciondrias depois de uma
ou mais diferenciagdes. Uma série temporal que precisa ser diferenciada “d” vezes
para se tornar estacionaria ¢ chamada integrada de ordem “d” ou I(d). Desse modo,
uma série estacionaria em nivel ¢ dita ser 1(0).

Uma série estaciondria ¢ importante em economia, pois ndo faz sentido
econdmico trabalhar com séries que sdo explosivas com o passar do tempo. Utilizam-

se testes de raiz unitaria com a finalidade de testar a estacionariedade de uma série; o

passo seguinte ¢ testar a co-integragao das séries de modo a utilizar o modelo VAR.

4.2 Outlier e Teste de Raiz Unitaria

Maddala e Kim (1998) caracterizaram os outliers como observagdes
aberrantes com relagdo aos demais dados. Os outliers podem ser causados por
mudangas de politicas, guerras, desastres, erros de medi¢do ou especificagdes
erroneas. Outliers podem provocar mudangas no nivel da série, a qual pode ser
abrupta ou suave, e alteragdes na trajetdria de sua tendéncia.

Conforme Maddala e Kim (1998), Fox (1972) foi o primeiro a dedicar-se aos
problemas causados pelos outliers nas séries temporais, classificando os outliers
como additive outliers (AO) e innovation outliers (I0). Tsay (1988) estendeu a
classificac¢do, considerando mais dois tipos diferentes de outliers: variance changes
(VC) e level changes (LC).

No AO as observagdes subseqiientes nao sao afetadas por este, € a mudanga
ocorre na funcdo tendéncia de forma instantdnea. O IO ocorre quando uma grande
inovacdo acontece na economia, afetando a dindmica do modelo temporal, e a
mudanga acontece de forma gradual.

Segundo Enders (1995), na presenga de quebra estrutural os testes de raiz
unitaria convencionais do tipo Dickey-Fuller e Phillips-Perron ndo sdo os mais
indicados, pois tém maior possibilidade de nao rejeitar a hipotese nula de que ha raiz
unitaria, diminuindo assim o poder desses testes. Nesses casos, os testes de raiz

unitaria mais indicados sdo os que levam em consideracao a quebra estrutural.
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Liitkepohl e Kritzing (2004) recomendaram que, se ha shift (constante) no

nivel da série, deve-se adicionar uma fungao shift, a qual ¢ denotada por f,(8)'y,

bem como um termo deterministico p, O modelo tem o seguinte formato:
Xp = My + 4 T+ ft @)y + & (20)

em que @ e y sdo pardmetros ndo conhecidos ou vetores de pardmetros e os erros &,
sdo gerados por um processo AR(p), dado por «*(L)(1-pL)g =u, , com
a’(Ly=l-a/L-..—a; ",

A fungado shift pode ser de trés tipos diferentes: shift dummy; funcdo de
distribuicdo exponencial; e funcdo racional. Elas podem ser representadas da
seguinte forma:

0, t<T
=i = {1 t>TB
> =B

0, t>T,

ft(Z) 0) =
l—expi{-0(t-T, +1}, t=T,

ou

0, t<Ty
ftm 9)= Vi t=T,

t-Tg

e +29H(‘971 +7,), 1>Tg

j=1

No primeiro caso, a fun¢do ¢ um simples shift dummy com o shift na

observacdao Tg A fung@o ndo envolve nenhum parametro 6, e o parametro y ¢ um

escalar. No segundo caso, a fung@o shift ¢ baseada numa fungdo de distribuicdo

exponencial, a qual admite um shift ndo-linear gradual no inicio da observagdo T,
No termo de shift f?(8), ambos (@ e y) sio pardmetros escalares; o primeiro

assume valores maiores que zero, enquanto o segundo assume qualquer valor. A
terceira fungdo ¢ vista como racional, em que ¢ aplicado um operador de diferenca na

shift dummy d,, .
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No entanto, uma série econdmica pode apresentar mais de um shift ou quebra
estrutural ao longo das observagdes. Nesse sentido, Franses e Haldrup (1994)
desenvolveram um teste simples e pratico para testar raizes unitarias em séries com
mais de uma quebra.

O teste consiste em incluir variaveis dummy na fung¢do auto-regressiva no
teste de Dickey-Fuller Aumentado; de acordo com os autores, a inclusdo de dummies
tipo pulse ndo interfere na distribuigdo-limite do teste ADF. O teste deve ser feito da

seguinte forma:

Pk ) p
Az, =(a-Dz ,+ D> 0D} + D wiAz +¢ (1)

i=0 j=1 i=1

em que se testa se o termo a—1 ¢ igual a zero, levando em consideracdo as

estatisticas ADF. As varidveis dummies incluidas no modelo devem assumir valores

Ooul.

4.3 Co-integracao

ApoOs constatacdo pelo teste de raiz unitdria de que as séries ndo sao
estacionarias em nivel, quer dizer, apresentam raiz unitdria, a etapa seguinte ¢
identificar as relacdes de co-integragdo. Engle e Granger (1987) chegaram a
conclusdo de que uma combinagdo linear de duas ou mais séries nao-estacionarias
pode ser estaciondria. Caso essa combinagdo exista, ela pode ser interpretada como
relagdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis.

Para que duas ou mais séries sejam co-integradas, elas devem ter a mesma
ordem de integracdo, ou seja, se uma série for I(1), todas as demais também devem
ser I(1). O teste de co-integracdo de Johansen (1988) baseia-se em um modelo VAR.

Caracterizando o modelo estimado neste trabalho, cujas varidveis endogenas
sdo taxa de juros nominal (r), taxa de cambio (e) e indice de pregos ( p ), um VAR ¢

representado pelo seguinte conjunto de equagdes lineares:
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j=1

em que p ¢ o nimero de defasagens das varidveis; @, parametros; € &, erros.

Assumindo que X; seja o vetor das variaveis I, € e p, pode-se representar o

sistema (22) em notagdao matricial da seguinte forma:
p
X =0 X +0,X , +.. 40 X, +& =D OX  +& (23)
s=1

em que X ¢ o vetor (k x 1) das varidveis do modelo; ®, sdo matrizes (n X n), que

relacionam os termos defasados das variaveis com os valores correntes destas; n € o

numero de varidveis; e &, ¢ o vetor (k x 1) dos erros.

A equagdo (23) pode ser representada com uso do operador de defasagem B:

(1-©,B-0,B>~..—0 ,B")x =¢, (24)

em que B" X, =X,_,,, para qualquer 1 <m <p.

Ap6s definicdo das defasagens incluidas no modelo, as equacdes (23) e (24)

representam a forma definitiva do modelo.

Segundo Johansen (1988), pode-se adotar a seguinte forma para estimar as

relagdes de co-integracao:

p-1
Ax =[x+ 2 Tidx +&, (25)
s=1

em que H:i(@s—l) e r;-i@j
s=2

J=i+l
O posto da matriz H €1, tal que 0 <r <k; entdo havera matrizes « € S, de

dimensao (r x k), tal que H:aﬂT e que B’ X, seja estacionaria. O posto r é o
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nimero de relagdes de co-integracdo, e cada coluna de f ¢ um vetor de co-
integracao.
O método de Johansen consiste em estimar a matriz H por maxima

verossimilhanga, na forma irrestrita. Em seguida, testa-se se as restricdes decorrentes

do posto de H podem ser rejeitadas. A hipotese nula de que ha r vetores de co-

integragdo ¢ testada por dois testes de razdo de verossimilhanca: teste do traco e teste
do maximo autovalor.

Johansen e Juselius (1990) indicaram o teste do traco e o teste do autovalor
maximo. Os valores criticos dos testes sdo utilizados para verificar a existéncia do
nimero maximo de vetores de co-integracao.

Segundo Enders (1995), o teste estatistico de traco ¢ dado pela seguinte
expressao algébrica:

P(r,) =Tzn:ln(l—/’ti) (26)

ro+1

em que ro = 0,1,....k-1, quando A ¢ o i-ésimo autovalor; P ¢ a estatistica de trago; e T
¢ o nimero de observagdes. O teste do trago testa a seguinte hipotese:

Hp:r<rg

Hpa:r>r1g

Conforme Enders (1995), o teste do autovalor maximo ¢ dado pela seguinte

expressao algébrica:
P(r,,r, +)=TIn(1-4,,,,) (27)

em que se testam as seguintes hipoteses:
Ho:r=r1¢

Hpy:r=ryo+1

4.4. Modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR) e Modelo de Correcdes de
Erros (VECM)

O modelo de Auto-Regressdo Vetorial (VAR) é um importante instrumento

de determinacao dos efeitos dinamicos de choques nas variaveis incluidas no modelo.
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Esse método tem sido bastante difundido em modelos de anélises de séries temporais
econdmicas.

Esta metodologia (VAR) possibilita a obtengdo de elasticidades de impulso
para k periodos a frente. As elasticidades de impulso sdo uma forma de avaliar o
comportamento das varidveis a partir de choques nao-antecipados nas varidveis
endogenas do sistema.

Um modelo VAR ¢ representado na equagdo (23). De acordo com Raposo
(2000), o vetor X; representa um processo estocastico estaciondrio com médias

moveis, dado por:

X, =Ag +Ae +As, +... (28)

em que A; sdo matrizes de ordem (n x n), para todo j; Ag ¢ uma matriz identidade; e

&.; ¢ ovetor (nx 1) de erros com defasagens 1, para todo 1 > 0.
A equacdo (28) pode ser descrita na forma simplificada de operador de
defasagens B:

x, = A(B)e, (29)
emque A(B)=A,+AB+AB” +...

O erro ¢, da equagdo (29) representa o erro de previsdo de um periodo a
frente, calculado com base nas informagdes disponiveis até t-1, e ¢ dado pela
expressao:

& =% —EX, /X5 X 50er)

O erro de previsio de k periodos a frente ¢ dado por
Xeok = EQfik / X Xe_poens) -

Com as raizes do polindmio A(B) todas maiores que 1, a equagdo (29) pode
também ser escrita na forma auto-regressiva, ou seja, multiplicando-a por A(B)" ,
obtém-se:

A(B)'x, = ¢, (30)

A equacao (30) ¢ uma representacdo mais ampla de um processo auto-

regressivo vetorial em relacdo a equagao (24).
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Nos modelos VAR tradicionais, a limitagdo ¢ de que as séries devem ser
estaciondrias. Caso as séries incluidas no modelo sejam nao-estacionarias em nivel,
deve-se estimar um VAR restrito ou reparametrizado, denominado Vetor de
Correcao de Erros (VEC).

Segundo Liitkepohl e Kritzing (2004), o modelo VEC pode ser descrito da

seguinte forma:

AX, =Q, X, +TAX,, +...+I“‘HAxt7p+1 + &, (31)

emque Q=—(, -0, -..-0 e[ =—(©;, +..+0 ) parai=1,..,p— L.

i+1
O modelo VEC ¢ obtido da equacdo (23), subtraindo X, , de ambos os lados e

rearranjando os termos. Os I';s com (j =1, ..., p -1) séo referentes aos parametros de

curto prazo, € Q, X, , ¢ chamado de termo de longo prazo.

Desse modo, o VEC consiste em um VAR reparametrizado, de tal forma que
as variaveis endogenas sejam forcadas a convergir, no longo prazo, para suas
relacdes de co-integracdo, embora possam variar no curto prazo, ou seja, o VEC ¢ o

VAR com as restricdes de co-integragao.

4.5. Funcéo Impulso-Resposta

A equacdo (28) representa uma equacao de média movel, a qual pode ser

simplificada e reescrita como:

X =p+Y A (32)

i=0

emque [ = [X, 7].
Segundo Enders (1995), este modelo representa a esséncia da metodologia
que permite tragar a influéncia do choque em uma varidvel ao longo do periodo
analisado. Para ilustrar a constru¢do da fungdo impulso-resposta, considera-se um

sistema bivariado simples na forma matricial, dado por:
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|:yt:|:|:a10:|+|:all a12}|:)/t—1}+{‘91t} (33)
Z; Ay a, Ay || iy &

A equagdo (33) pode ser reescrita na forma matricial, da seguinte maneira:

[ 4 A i El
}4_;{&21 aZJ |:‘92ti:| (34)

A equacdo (34) expressa a relagdo entre Y; € Zrem termos das seqiiéncias {g,, }

¢ {&, - Entretanto, a equagéo (34) pode ser reescrita em termos de {&, }e {¢,} .

Uma vez que ¢, = B™'e,, tem-se:

En | ~ 1 —b, e,
LJ—[I/(I blzbﬂ]{_bﬂ | L} (35)

As equagoes (34) e (35) podem ser combinadas da forma:
all a12
a

Yi _ S i 1 - blz €y i
|:Zt } B { :| " [1/(1 B bnbm)]iz—ol{ 21 azz} {_ b21 1 :||:ez,t—i } (30

Pode-se simplificar a equag¢do matricial (36) definindo uma matriz ¢ com

RS

elementos ¢, (i):

. -b
¢i = [All /(1_b12b21)]|:_;) 112} (37)

21
Desse modo, a representagdo da média movel nas equagdes (36) e (37) pode

ser reescrita para os termos das seqiiéncias {&,}e {&,}:

Yi _ y w ¢11(i) ¢12(i) €yt
M{Z}*;Lﬁﬂ(i) Mi)}[eul
De forma mais compacta:

Xp =p+ Z¢| € (38)
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Os coeficientes ¢ podem ser usados para gerar os efeitos de choques
em{ig,}e {&,}. O coeficiente ¢, (0) ¢ o multiplicador de impacto no tempo zero,
assim como ¢, (1) € o multiplicador de impacto em um periodo seguinte. O

multiplicador de longo prazo para n periodos como efeito de um choque em {¢, }

pode ser dado por Z¢1z(i) . O conjunto de quatro coeficientes ¢, (i), @,,(1), ¢,,(i)

i=0

e ¢,,(i) ¢ chamado funcdo de impulso-resposta.

4.6. Decomposicado da Variancia dos Erros de Previsao

A decomposicdo da varidncia ¢ uma ferramenta importante no método VAR
para a analise da causalidade entre as varidveis e suas relacdes mutuas. A
decomposigdo da variancia dos erros de previsdo pode ser gerada para K periodos a

frente.

A equacgdo (39) indica o erro de previsdo do VAR para k periodos no futuro:
yt+k - yt+k = gt+k + \Plgwk—l + \Pzgnka tot lIIk—lgtﬂ (39)
O Minimo Quadrados dos Erros para k periodos a frente pode ser descrito por:

MQE(ka) = E[(ka - yt+k )(yt+k - 9t+k )']

— QW OP] W00 4.+ Y QP (40)

em que Q=E(gég)). (41)
Cada choque ortogonalizado (U, ,U,,,...,U, ) contribuir para o MQE da

seguinte forma:

g =Au, =au, +a,u, +..+au, (42)

Em que a; denota a coluna da matriz A, para mais detalhes consultar

Hamilton (1994). Desenvolvendo a equacao (41), tem-se:
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Q=E(s,e))

=a,a'|var(u,)+a,a',var(u,)+..+a,a'  Var(u,) (43)

Substituindo (43) em (40), o MQE dos k periodos a frente pode ser escrito a

partir da soma dos n termos:

MQE(Y,, )= {Var(u,)x[a;a; + ¥,a;a;¥/ +V,a;,a;¥, +...+ ¥, a,a|¥,,} (44)

i=1

Com a equagdo (44) pode-se calcular a contribuigdo da j-ésma inovagao

ortogonalizada para o MQE de K periodos a frente:
Var(u,)x[a;a; +V,a,a;¥/ + V,a,a,¥; +..+ ¥, ,a;a;¥,]

A magnitude da contribui¢do depende da ordem da varidvel. A equagdo (44)

permite calcular a parcela do total da variancia de y; que ¢ devido ao disturbio U; para

k periodos a frente. Para simplificar a expressdo pode-se chamar a; Nar(u i) de pj,

a j-ésima coluna do fator de Cholesky P resultante de (44) pode ser escrito da

seguinte forma:

MQE(ka) =Z[pj p? +¥ P; Pﬁ'{ﬁ/ + ¥, P; pj"}lz/ +..+ ¥ P; p;"}lk/fl
j=1

4.7 VAR Estrutural

O VAR estrutural torna possivel a analise das relagdes contemporaneas entre
as variaveis estudadas no modelo. As relagcdes contemporaneas sdo estabelecidas
através da teoria econdmica.

Um modelo VAR estrutural pode ser apresentado da seguinte forma com

descrito em Hamilton (1994):

BoYt = B1 Yo+ Bz Yo Tt prt—p + U, (45)
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em que y; ¢ o vetor das variaveis: taxa de cambio, taxa de juros e indice de
precos; Bi sdo matrizes (n x n), onde By € a matriz de relagdes contemporaneas e Ui €
um vetor de erro (n x 1) de choques ortogonais.

Assumindo que um numero suficiente de lags p’s sdo incluidos no modelo e
que as matrizes B’s sdo definidas para que o vetor ut seja um ruido branco, entdo

podemos definir um erro u com r-ésimas defasagens:

u=Fu_,+kFu_,+..+Fu_ +¢ (46)

Multiplicando (45) por (I, —F,L' —=F,L* —...— F.L") chega-se a um sistema
basico para (45) com p substituido por ( p + r ) e com U; substituido por um disturbio

ruido branco ;. Multiplicando cada lado de (45) por B;', tem-se:

Yi = C+¢1 Yia +¢2Yt72 +"'+¢p Yiop T & (47)

emque c=B,'k, ¢, =B,'B, para s=12..,p e & =B;'u,.

Assumindo que (45) ¢ parametrizado suficientemente forte de modo que, U;

seja um vetor ruido branco, onde & também sera ruido branco. (47) pode ser

chamado assim, de representacdo de um Vetor Auto-Regressivo para um sistema
dinamico Estrutural. Um modelo VAR pode ser visto como a forma reduzida de um

modelo geral de dindmica estrutural.

4.8 Fonte de dados

Na andlise empirica, consideraram-se as seguintes variaveis: [IPCA =
logaritmo neperiano do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo, CAMBIO =
logaritmo neperiano da Taxa de Cambio, JUROS = logaritmo neperiano da Taxa

SELIC e PIB o logaritmo neperiano do Produto Interno Bruto.
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O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo, Taxa de Cambio, Taxa de Juros
SELIC e o PIB foram obtidos junto ao Banco Central do Brasil, disponibilizados em
seu Site, cuja periodicidade é apresentada de forma mensal.

As séries iniciam-se em julho de 1999 — este inicio justifica-se a partir da
implantacdo do regime de “Metas de Inflagdo”. A ultima observagao data de
fevereiro de 2008 e justifica-se pela compatibilidade da disponibilidade de todas as

séries em conjunto; desse modo, cada série econdmica apresenta 103 observacoes.

4.8.1. Procedimentos

A rotina empregada na andlise dos resultados obtidos obedeceu a seguinte
ordem. Primeiramente, testou-se a existéncia de raizes unitarias, assim como a
presenca de quebra estrutural nas séries analisadas. O passo seguinte consistiu em
selecionar as defasagens utilizadas na estimacdo do VAR. Nao foram feitos testes de
Causalidade, visto que foi utilizado o procedimento de Decomposi¢do de Variancia,

que pode ser tomado como critério de causalidade entre as variaveis.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se inicialmente os resultados dos testes de raizes unitarias’ para
as variaveis incluidas no modelo. Considera-se, neste trabalho, uma quebra estrutural
no més de novembro de 2002, periodo de forte crise na economia brasileira. Cabe,
contudo, destacar que as séries Taxa de Cambio e Taxa de Juros apresentaram quebra
estrutural do tipo pulse, enquanto a série IPCA apresentou quebra do tipo shift.

A Tabela 3 apresenta o teste de raiz unitaria para as séries de Taxa de Cambio,
Taxa de Juros, IPCA e PIB em primeira diferenca. Como pode ser constatado, as trés
séries sdo estacionarias em primeira diferenga, pois os valores calculados em termos

absolutos s3o menores que os valores criticos.

Tabela 4 — Teste de Raiz Unitaria com quebra estrutural das séries de Taxa de

Cambio, Taxa de juros, IPCA e PIB, de julho de 1999 a julho 2007

Varidveis Valor cglculado da Valor Critico a| Valor critico a | Valor critico a
estatistica de teste 10%* 5%* 1%*
Cambio -6,734157 -2,583192 -2,8922 -3,500669
PIB -3,569214 -2,583192 -2,8922 -3,500669
Juros -3,156112 -2,583192 -2,8922 -3,500669
IPCA -4,745958 -2,583192 -2,8922 -3,500669

Fonte: Dados da pesquisa.

*Valores criticos de Lanne et al. (2002).

3 Os testes de raizes unitarias foram realizados através do software econométrico
JMulti versdo 4.0.
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As séries de Taxa de Cambio, Taxa de Juros e PIB foram estacionarias em
primeira diferenca a 1% de significancia, ao passo que a série IPCA foi estacionaria
em primeira diferenca a 5% de significancia.

Antes da estimacdo do VAR Estrutural foi preciso determinar o nimero de
defasagens a serem consideradas no modelo. Enders (1995) destacou que a correta
determinagdo das defasagens ¢ importante para que ndo se perca um numero
excessivo de graus de liberdade.

A Tabela 4 apresenta os critérios de selecdo de defasagens. O critério de
Akaike recomendou a utilizagdo de duas defasagens no modelo, enquanto o critério
de Schwarz, apenas uma. Optou-se pelo uso do critério de Schwarz, pois este ¢

reconhecido na literatura com mais parcimonioso.

Tabela 4 — Critérios de sele¢ao de defasagens para estimacao do modelo VAR.

Defasagem Akaike Schwarz
0 -16,79772 -16,68587
1 -19,68501 -19,12576*
2 -19,68745%* -18,68081
3 -19,51301 -18,05897
4 -19,45052 -17,54909
5 -19,32452 -16,97570
6 -19,27169 -16,47547
7 -19,19465 -15,95103
8 -19,04754 -15,35653

Fonte: Dados da pesquisa.

ApoOs a definigdo do ntimero de defasagens estimou-se o modelo VAR

Estrutural, cujos resultados sdo apresentados abaixo:

JUROS, = 0,09187 IPCA + ¢,
(0,03107) *** (48)

A equagdo (48) apresenta a taxa de juros em fun¢do da inflagdo (IPCA), na
qual uma elevagao de 10% na taxa de inflagdo implica em aumento de 0,9% na taxa
de juros; portanto, crescimento na taxa de inflagdo gera elevagdes na taxa de juros
por parte do Banco Central com a finalidade de conter essa elevagdo. O coeficiente

foi significativo a 1% de significancia.
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A equagdo (49) mostra a relagdo existente entre a taxa de cambio o a taxa de

juros.

CAMBIO, =0,30006 JUROS, +&,,
(0,19191) (49)

Uma elevagao na taxa de juros de 10% implica uma desvalorizagdo da taxa de
cambio de 3%; porém, esse resultado contradiz a expectativa tedrica de que
elevagdes nas taxas de juros sejam acompanhadas de valorizagdo da moeda
doméstica, em decorréncia da arbitragem internacional da taxa de juros. O
coeficiente, entretanto, ndo foi significativo.

A equagdo (50) refere-se a relagdo estimada entre a taxa de inflagdo, a taxa de

juros e de cambio.

IPCA, =-1,30474 JUROS, —0,09281 CAMBIO, +¢,,
(0,33313)**x* (0,17533) (50)

Uma elevagdo na taxa de juros de 10% implica uma redugdo na taxa de
inflagdo de 13,04%, resultado que foi significativo ao nivel de 1%. Por outro lado,
uma elevacao na taxa de cambio da mesma magnitude implica reducao da taxa de
inflacdo de 0,9%; mas o parametro estimado ndo foi significativo e tampouco
apresentou o sinal esperado, uma vez que, uma desvalorizagdo da taxa de cambio
deveria conduzir a uma elevacdo na taxa de inflagdo, j4 que aumenta o custo de
importacao de produtos comercializaveis no mercado internacional.

Dessa forma, pode-se afirmar que a taxa de juros tem maior influéncia sobre
o controle da inflagdo que a taxa de cambio uma vez que, a taxa de cambio no
periodo analisado ndo foi relevante para explicar variagdes esperadas na taxa de
inflacao.

Apbs a analise dos coeficientes estimados no modelo SVAR (ou VAR
Estrutural), o passo seguinte foi analisar as fungdes impulso-resposta.

Na Figura 6 apresenta-se o comportamento da taxa de cambio mediante

choque ndo antecipado na taxa de juros.
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Meses ap6s o choque

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 6 — Resposta da taxa de cdmbio a um choque nao-antecipado na taxa de juros.

A Figura 6 mostra que um choque na taxa de juros tem inicialmente o efeito
de desvalorizacdo cambial, efeito esse que permanece nos primeiros dois meses e
meio apos o choque, contudo, apds esse periodo, a taxa de cambio segue se

valorizando até o décimo terceiro més apos o choque.

Na Figura 7 ¢ apresentado o comportamento do IPCA diante de choques nao-

antecipados na Taxa de juros.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 7 — Resposta do IPCA a um choque nao antecipado na taxa de juros.

51



A Figura 7 mostra que, apés o choque na varidvel taxa de juros, o IPCA se
reduz até o segundo més, porém, desde o terceiro até o nono més apods o choque, a
taxa de juros tem a influéncia de elevar a de inflagdo; a partir do décimo més, a taxa
de juros volta a ter influéncia negativa sobre a taxa de inflacdo, fato esse que se
mantém até o décimo oitavo més.

A Figura 8 contém o impacto de um choque ndo-antecipado na taxa de

cambio e a conseqiiente influéncia sobre o IPCA.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 8 — Resposta do IPCA a um choque nado antecipado na Taxa de Cambio.

A Figura 8 mostra que um choque na taxa de cambio eleva a inflagdo. O
principal efeito ocorre nos dois primeiros meses, e, a partir do terceiro més, a
influéncia reduz-se, até que no décimo terceiro més o efeito seja completamente
dissipado.

Na Figura 9 ¢ apresentado o efeito de um choque nao-antecipado na Taxa de

juros sobre o IPCA.

52



0.007
0.006 ~

0.005 N

€ 0.004 N\
§ 0.003 -

3 0.002 -

2

a

0.001
0 N

_0.001,17Q4R67w 5 16 17 18

-0.002

Meses ap6s o choque

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 9 — Resposta da taxa de juros a um choque nao-antecipado no IPCA.

A Figura 9 evidencia que ap6s um choque ndo antecipado na taxa de inflagao
a taxa de juros se eleva até o sexto més, porém, a partir do sétimo meés, a taxa de
juros diminui até que todo o efeito seja eliminado no décimo oitavo més.

ApoOs apresentacdo dos resultados da fungdo impulso-resposta, procede-se a
analise da decomposi¢do da variancia dos erros de previsao. O objetivo da técnica €
explicitar a participa¢do de cada varidvel do modelo na variancia dos residuos das
demais variaveis incluidas no SVAR.

Na Tabela 5 ¢ apresentada a decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao

da taxa de juros.
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Tabela 5 — Decomposi¢cdo da variancia dos erros de previsdao da taxa de juros, em

percentagem™
Meses Proporgao da Vftriéncia devida a choques (%)
JUROS CAMBIO IPCA PIB
1 92,42 0,02 7,56 0,00
2 85,90 0,03 11,83 2,25
3 79,17 1,58 13,89 5,37
4 73,39 4,32 13,87 8,43
5 68,92 7,04 13,06 10,98
6 65,66 9,20 12,27 12,88
7 63,39 10,69 11,79 14,14
8 61,90 11,59 11,62 14,89
9 60,97 12,08 11,68 15,27
10 60,44 12,29 11,85 15,43
11 60,16 12,35 12,03 15,46
12 60,02 12,35 12,19 15,44
13 59,96 12,33 12,30 15,42
14 59,93 12,31 12,36 15,40
15 59,90 12,31 12,39 15,40
16 59,88 12,32 12,40 15,40
17 59,87 12,33 12,40 15,41
18 59,85 12,34 12,40 15,42

Fonte: Dados da pesquisa.

* SVAR com uma defasagem.

Os resultados apresentados na Tabela 5 indicam que a principal varidvel para
explicar a variagdo da taxa de juros ¢ a propria variavel, contudo, PIB, IPCA e o
cambio tém, juntos, importante papel na explicacdo da taxa de juros.

Vale ressaltar que a decomposi¢cdo da variancia tem relagdo de causalidade
entre as variaveis; dessa forma, pode ser dito que o PIB causa mais variagdes sobre a
Taxa de Juros que a taxa de cambio e o I[PCA, porém, como afirmado anteriormente,
a propria variavel tem maior causalidade sobre ela mesma.

A decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo da taxa de cambio ¢

apresentada na Tabela 6.
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Tabela 6 — Decomposicao da variancia dos erros de previsao da taxa de cambio, em

percentagem™
Meses Proporg¢ado da variancia devida a choques (%)

JUROS CAMBIO IPCA PIB
1 2,31 97,51 0,19 0,00
2 2,55 93,96 2,51 0,99
3 2,48 91,80 4,26 1,46
4 2,52 90,60 5,31 1,57
5 2,64 89,86 5,93 1,56
6 2,79 89,38 6,26 1,56
7 2,92 89,06 6,42 1,60
8 3,01 88,86 6,48 1,66
9 3,06 88,72 6,49 1,73
10 3,09 88,64 6,48 1,79
11 3,10 88,59 6,48 1,84
12 3,10 88,56 6,47 1,87
13 3,10 88,54 6,47 1,89
14 3,10 88,52 6,48 1,90
15 3,10 88,52 6,48 1,90
16 3,10 88,51 6,49 1,90
17 3,10 88,50 6,49 1,90
18 3,11 88,50 6,50 1,90

Fonte: Dados da pesquisa.

*SVAR com uma defasagem.

Nota-se, nesta tabela, que a propria taxa de cambio explica 88,5% de sua
variancia dos erros de previsdo. As varidveis IPCA e taxa de juros tém,
respectivamente, 6,5% e 3,11% de participacdo na variacdo da taxa de cdmbio apds o
periodo de 18 meses.

A decomposi¢do da variancia dos erros de previsao do IPCA ¢ apresentada na

Tabela 7.
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Tabela 7 - Decomposicao da variancia dos erros de previsdao de previsdao do IPCA,

em percentagem *

Proporcao da variancia devida a choques (%)

Meses

JUROS CAMBIO IPCA PIB
1 15,45 0,23 84,33 0,00
2 11,45 391 84,54 0,10
3 10,87 6,18 82,20 0,74
4 11,16 7,72 79,37 1,76
5 11,43 8,87 76,90 2,81
6 11,53 9,74 75,06 3,68
7 11,51 10,33 73,85 4,31
8 11,44 10,71 73,14 4,71
9 11,38 10,91 72,78 4,92
10 11,34 11,01 72,63 5,03
11 11,33 11,04 72,58 5,06
12 11,32 11,04 72,57 5,07
13 11,33 11,03 72,57 5,07
14 11,34 11,03 72,57 5,06
15 11,35 11,03 72,56 5,07
16 11,36 11,03 72,55 5,07
17 11,36 11,03 72,53 5,08
18 11,36 11,04 72,52 5,08

Fonte: Dados da pesquisa.

*SVAR com uma defasagem.

Nota-se que no final de 18 meses a variagdo no IPCA ¢ explicada em 11,36%
pela variacdo na taxa de juros e 11,04% pela variacdo na taxa de cdmbio. Ambas as
varidveis mostram, assim, importancia na explicacdo da variacdo do IPCA, contudo,
a propria variavel é responsavel por 72,52% de sua variacao.

A decomposi¢do da variancia dos erros de previsdao do PIB ¢ apresentada na

Tabela 8.
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Tabela 8 - Decomposicao da variancia dos erros de previsdao de previsao do PIB, em

percentagem *

Proporg¢ao da variancia devida a choques (%)

Meses JUROS CAMBIO IPCA PIB
1 0.00 0,00 0.00 100,00
2 0.07 24,03 0.22 75,68
3 0,06 30,82 2.16 66,96
4 0.12 32.18 4.94 62.76
5 0.38 31.88 7.61 60,14
6 0.81 31,17 9.70 58,32
7 1.32 30,52 11,09 57.07
8 1,79 30,09 11,88 56,24
9 2.17 29.86 12.25 55.73
10 2.42 29.78 12,35 55.44
11 2.58 29.80 12.34 55.28
12 2.66 29.84 12,30 55.20
13 2.69 29.89 12.26 55.16
14 2.70 29.92 12.24 55.14
15 2,70 29,94 12.24 55.12
16 2.70 29.95 12.25 55.11
17 2,70 29,95 12.26 55.10
8 2.70 29,95 12.27 55.09

Fonte: Dados da pesquisa.

*SVAR com uma defasagem.

A Tabela 8 apresenta a decomposicdo da varidncia do PIB. A principal
varidvel que explicou a varia¢do no PIB, retirando sua propria influéncia, foi a taxa
de cambio.

Resumem-se, a seguir, os principais resultados encontrados. O IPCA foi uma
importante variavel para explicar mudangas nas taxas de juros, como pode ser visto
na equacao (48); além disso, exerceu, no periodo em questdo, dois efeitos distintos
sobre a taxa de juros: um positivo até o sexto més, e outro negativo a partir de entdo
(Figura 9); por outro lado, o IPCA foi significante na explicacdo da varidncia da taxa
de juros, com participacao de 12,40% do total.

A taxa de juros foi importante na determinagdo do IPCA; como pode ser
visto na equacgdo (50), uma elevacdo da taxa de juros implica em queda do IPCA,
resultado que foi estatisticamente significativo; a taxa de juros exerce efeito negativo
sobre o IPCA até o segundo més e também a partir do décimo, enquanto que exerce

efeito positivo nesse intervalo, como pode ser visto na Figura 7; de acordo com a
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Tabela 7, a taxa de juros foi responsavel pela explicacdo de 11,36% da variincia do
IPCA.

Por outro lado, a taxa de cambio nao foi significativa na explicagdo do IPCA
(equagdo 50); contudo, na Figura 7, vé-se que uma elevagdo (desvalorizagdo) da taxa
de cambio conduziu a uma elevacdo no IPCA, efeito esse que se dissipa apenas no
décimo oitavo més apos o choque; a Tabela 7 mostra também que a taxa de cambio
foi responsavel pela explicacdo de 11,04% da variancia do IPCA.

As variagdes da taxa de juros, por sua vez, ndo explicaram as alteracdes da
taxa de cambio; como pode ser visto na Figura 9, o efeito da taxa de juros sobre a
taxa de cambio se divide em efeito positivo até o terceiro més e a partir de entdo a
influéncia se torna negativa; a Tabela 6 confirma a baixa influéncia da taxa de juros
sobre o cambio, sendo responsavel por apenas 3% de sua variancia.

Por fim, a Tabela 8 mostra que a varidvel mais importante para explicar a
variancia do PIB foi a taxa de cdmbio, fato esse que pode ser inicialmente explicado
pela contribuicdo para o saldo da balanga comercial em periodos nos quais a taxa de
cambio se encontra desvalorizada, e pelo incentivo ao investimento em capital
produtivo nas épocas em que a taxa de cambio se encontra valorizada.

Os resultados encontrados neste trabalho aproximam-se dos obtidos por Maia
e Silva (2003), que chegaram a conclusdao de que um choque nao-antecipado na taxa
de juros pos-metas de inflacdo tem maior eficicia em reduzir o indice de pregos que
a taxa de juros pré-metas de inflacdo. Concluiram também que que um choque nos
precos eleva a taxa de juros nos primeiros nove meses apos o choque ndo-antecipado.

Mendonga (2005) aplicou o modelo VAR para testar a possibilidade de trade-
off inflacdo-desemprego apds a adogdo de metas de inflagdo. Este autor chegou a
conclusdo de que um choque ndo-antecipado nos pregcos aumenta a taxa de juros
durante 12 meses ap6s o choque. Mostrou também que um choque nos precos tem o

poder de diminuir o desemprego.
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6. CONCLUSAO

Devido as dificuldades de manutencdo da inflacdo sob controle apos a
implantacdao do Plano Real, o Banco Central viu-se na necessidade de implementagao
de um novo regime de controle inflaciondrio. Esse regime, chamado de Metas de
Inflagdo, tem como principal instrumento de politica monetaria a fixa¢do da Taxa
Basica de Juros (SELIC), com a finalidade de controle da demanda agregada e
atracdo de capitais de investimentos estrangeiros.

Nos primeiros anos de implantagao do novo regime, a inflacao relutou em
se manter dentro dos limites fixados pelo CMN; contudo, os Gltimos quatro anos do
regime viram a taxa de inflacdo se manter préxima a meta estabelecida.

Este trabalho teve por finalidade investigar o poder de influéncia da
variavel Taxa de Juros sobre a taxa de cambio, cuja importancia na determinacdo de
um nivel de precgos internos € crescente, & medida que o Pais se abre cada vez mais
ao comércio internacional e a fluxos de investimentos estrangeiros.

A andlise a cerca da influéncia da taxa de juros sobre a taxa de cambio
mostrou que no periodo analisado essa relacdo ndo ¢ estatisticamente significativa,
conjugando periodos de valorizacdo e desvalorizagdo cambial. Com relagdo a
influéncia que a taxa de juros tem sobre o IPCA, um choque na taxa de juros se

mostrou significativo para influenciar o IPCA.
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Com relagao a influéncia do IPCA sobre a taxa de juros, chega-se a conclusao
de que um choque no IPCA tem o efeito de aumentar essa taxa, exercendo dois
efeitos sobre a taxa de juros, um positivo até o sexto més, e outro negativo desde
entdo.

A taxa de cambio foi importante para influenciar o IPCA; ap6s o choque no
cambio, o IPCA se elevou, e essa elevacdo se manteve durante os 18 meses seguintes,
de modo que depois dessa data a influéncia € totalmente dissipada.

Por meio da decomposicdo de variancia, chegou-se a importantes resultados
neste trabalho. A variancia da taxa de juros pdode ser explicada, principalmente, pela
sua propria variancia; contudo, IPCA, taxa de caAmbio e PIB dividem participagdes
semelhantes.

No tocante a variancia da taxa de cambio, pode-se concluir que 88,5% dela
se devem a sua propria variagdo; apenas 3,11% da variancia da taxa de cambio sdo
explicados pela variagao da taxa de juros.

No entanto, o resultado mais expressivo se deve a decomposic¢do da varidncia
do IPCA. A taxa de juros foi mais importante que a taxa de cambio na explicagdo da
variagdo do IPCA, fato este que confirma as condutas dos formuladores de politicas
monetarias no Brasil, uma vez que a inflacdo responde com mais intensidade a
variagdes no juros que a alteragdes no cambio.

Os resultados encontrados confirmam a hipotese de que choques ndo-
antecipados na taxa de juros tém maior efeito sobre o indice de precos que choques
ndo-antecipado sobre a taxa de cambio, pois os choques na variavel cambio ndo
foram estatisticamente significativos com relagdo ao indice de pregos.

De posse dos resultados, pode-se fazer algumas consideragdes quanto a
politicas econdmicas promovidas pelo governo. Como a taxa de juros foi mais eficaz
para influenciar o indice de precos que a taxa de cambio, uma maior presen¢a do
Banco Central no mercado de cambio pode ndo ter o efeito desejado no controle da
inflacdo. Assim, pode ndo evitar externalidades negativas do aumento da taxa de
juros sobre o crescimento e, conseqilientemente, sobre o desemprego na economia.
Contudo, vale ressaltar que a livre flutuagdo da taxa de cambio ¢ um importante
mecanismo de isolamento de choques externos na economia brasileira.

Este trabalho se limitou a compreender as inter-relagdes de quatro variaveis

macroecondmicas: taxa de juros, taxa de cambio, indice de precos e PIB. Portanto,
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futuros trabalhos sobre esse assunto podem incorporar outras variaveis ao modelo, a

fim de expandir as implicacdes do regime de metas de inflagdo para toda a economia.
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