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Resumo: O regime monetdrio de metas de inflacdo adotado pelo Brasil em meados de 1999 apds
uma crise cambial que forcou o abandono da chamada dncora cambial, tem o objetivo,
resumidamente, de fazer um aniincio prévio de uma meta numérica para a inflacdo buscando com
isso coordenar a formacdo de expectativas inflaciondrias dos agentes e a fixacdo de saldrios e
precos. Muitos trabalhos empiricos relacionados a avaliacdo do regime de metas de inflacdo no
Brasil ou adotando modelos empiricos e simulacées matemdticas para estudar a compatibilidade
entre o regime de metas de inflacdo e politicas econémicas de diversos matizes. O presente
trabalho apresenta um modelo com o objetivo de analisar a inter-relagcdo dindmica entre varidveis
macroecondmicas no contexto do regime de metas de inflacdo fazendo uma estimacdo empirica de
um modelo VAR para o periodo 1999-2013.
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L. Introducao

O regime de metas de inflagdo pode ser caracterizado como um regime de condug¢do da politica
monetdria baseado no estabelecimento de uma meta para alguma medida de inflagdo oficial, que
serd amplamente divulgada pelo governo e cujo cumprimento deve ser responsabilidade do Banco
Central'. O instrumento de politica econdmica preferencialmente utilizado para o cumprimento da
meta € a taxa de juros. Acredita-se que os mecanismos de transmissdo dos juros as demais varidveis
sdo capazes de conduzir a inflacdo a meta preestabelecida. Em condicdes ideais de funcionamento,
este regime proporcionaria uma maior transparéncia na condugdo da politica monetaria, baseada na
busca pelo aprimoramento dos canais de comunicac¢do entre o Banco Central e os agentes. Por

conseguinte, as metas podem coordenar a formagdo de expectativas inflaciondrias dos agentes e a

1 . ~ o . . L, . N . . . .
Em [10] podem ser encontradas discussdes sobre distintos regimes monetarios e referéncias adicionais sobre
o tema.
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fixacdo de saldrios e precos, operando como uma ancora nominal tanto para a inflagdo atual como
para as expectativas futuras.

Diversos autores das mais variadas orientagdes tedricas em economia tem discutido os
resultados do regime de metas de inflagdo apds sua implementagdo e operacionalizacdo em meados
de 1999. As primeiras discussdes focaram em aspectos técnicos do modelo, com destaque para os
trabalhos de [3] e [9]. Apds o periodo de implementagdo, e verificada a relativa consolidacdo do
regime, houve um aumento substancial no nimero de trabalhos empiricos relacionados a avaliagdo
do mesmo. Grande parte dos textos adota uma posi¢do critica ao regime de metas, como por
exemplo [11]. Outra vertente de trabalhos tem procurado avaliar, por meio de modelos e simulagdes
matematicas, a compatibilidade entre o regime de metas de inflacdo e politicas econOmicas de
natureza heterodoxa, como por exemplo [7], [8] e [12]. Todavia, os modelos presentes nestes
trabalhos ndo exploram explicitamente varidveis associadas a questdo fiscal ou ao setor externo,
como a taxa de cambio. Adicionalmente, ndo sdo efetuados testes empiricos.

No caso brasileiro, as autoridades monetdrias brasileiras escolheram um indice de precos cheio
como meta para inflagdo, neste caso o IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado
mensalmente pelo IBGE e que compreende familias com renda até 40 saldrios minimos). Em alguns
paises que adotam o regime de metas de inflacdo, a escolha recaiu sobre alguma medida de nicleo
da inflagdo, que tem como propriedade excluir ou diminuir o peso de choques de precos provocados
por fatores temporarios ou casuais, reduzindo eventuais picos de volatilidade. Por conseguinte, um
aumento generalizado de precos na economia estaria refletido no nicleo, porém, um aumento
localizado no preco de algum item especifico, por conta de qualquer evento esporddico, seria
excluido. Ndo obstante, a definicio do nicleo da inflacdo pode ndo ser facilmente compreensivel
para os agentes, enfraquecendo a credibilidade do regime.

Neste trabalho propomos a estimacdo empirica de um modelo de séries temporais relacionando
a medida de inflagdo oficial com uma medida do diferencial de juros doméstico em relagdo ao juros
externos, a taxa de cAmbio, que historicamente se apresenta como elemento controverso no debate
econdmico e uma medida de hiato do produto. De acordo com as fungdes de impulso-respostas,
calculadas a partir da metodologia VAR, pretende-se analisar as respostas das varidveis escolhidas a

choques nas demais varidveis consideradas no modelo.

I1. Metodologia

A metodologia VAR (Vetores Autorregressivos), desenvolvida a partir do trabalho

[13], representou um avanco no processo de estimacdo de modelos econdmicos
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multivariados, até o momento realizada principalmente por meio de modelos de equacdes
simultaneas. De maneira geral, podemos expressar um modelo autorregressivo de ordem p
com n varidveis endégenas X; de acordo com (1):
P
AX, :B0+ZBiXt—i +Bg, (D
i=1
Onde A € uma matriz n x n que define as restricdes contemporaneas entre S
variaveis; Xt é um vetor de variaveis n X 1; Bo € um vetor de constantes; B; sdo matrizes n x
n, B é uma matriz diagonal de dimensdo n e € é um vetor de choques aleatdrios, de modo
que:
g, ~11.d(0;1) 2)
A condi¢d@o de estabilidade do sistema € que todos os valores de L que satisfacam

(3) estejam fora do circulo unitério.

IT-ByL-..-B,L71=0. (3)

Comumente o modelo (1) é estimado em sua forma reduzida
p )4

X, =A"B,+> A"'B, X +A"'Bg, 1B, + ) IIX, , +I1IBg, )
i=1 i=1

Onde ITy = A'By; I, = A'B; ; I1 = A'B. (5)

Todavia, a identificagdo do modelo torna necessario impor algumas restricdes aos
coeficientes da matriz A. [13] sugere que as restrigdes impostas tenham alguma relagdo
com argumentos econdmicos. Uma maneira de impor restricdes diz respeito a
decomposicio de Cholesky. A decomposi¢do de Cholesky impde restri¢cdes triangulares, de
modo que determinadas varidveis tenha efeito sobre outras em instantes diferentes de
tempo. Por exemplo, uma varidvel é escolhida para ter efeito contemporaneo sobre as
outras, a seguinte tem efeito em #-1e assim sucessivamente.

Niao obstante, em geral os pesquisadores estdo menos interessados em estimar 0s
parametros do sistema e bastante interessados nas interrelagdes entre varidveis incluidas no
modelo. Para tanto, utiliza-se como ferramenta a Fun¢ao Impulso-Resposta. Caso o sistema
atenda as condi¢Oes de estacionariedade, X, possui uma representacdo em fungdo dos

valores passados de €:
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P
X, =Cy+g.+ ZTist—i (6)

i=1
Onde Cy contém as médias do processo e W(L) = [d)(L)]fl , em que L é o operador
defasagem.
Os elementos da matriz W; correspondem a multiplicadores de impacto de uma
mudanga em € sobre as varidveis endégenas.’

I1.2 Caracterizacio dos dados

Para fins de estimacio, consideremos

X, =ly, i ¢

t t t
Onde 7, e taxa de inflagdo correspondente a variagdo do IPCA em % no periodo f; ¢, € a
variagdo da taxa cambial para venda em R$/USS$, disponibilizada pelo Banco Central do Brasil no
periodo # em relagdo ao periodo #-1; i, é uma medida do diferencial da taxa de juros entre o Brasil e

f

o exterior, definido como: i, = r* —r’ , emque r? é a taxa Selic (divulgada pelo Banco Central do

f

Brasil) e r’ € a taxa de juros dos fundos federais (FED Funds), disponibilizada pelo Federal

Reserve no periodo ¢t ey, € o hiato do produto obtido a partir da aplicagdo do filtro Hodrick-
Prescott’ aos dados do Produto Interno Bruto (PIB) calculados pelo Banco Central do Brasil no
periodo . Uma interpretacdo simples para y, neste trabalho, consiste em entendé-lo como o desvio

do PIB de sua tendéncia de longo prazo. Os dados utilizados compreendem dados mensais para o
periodo de julho de 1999 a outubro de 2013, totalizando 172 observacodes.

Antes de iniciar a estimacdo do modelo VAR conforme os procedimentos sugeridos em [2],
verificou-se a estacionariedade’ das séries selecionadas através dos testes de estacionariedade
augmented Dickey-Fuller — ADF e KPSS. A estatistica de teste apresentada na tabela baseia-se no
modelo selecionado através dos critérios de informagdo (Akaike e Bayesiano) sendo escolhida por

meio de estimacdes recursivas a partir de 13 defasagens.’

2 Para maiores detalhes ver [6].

3 Para maiores detalhes sobre Filtro de Hodrick-Prescott ver [2].

* As consequéncias da utilizacdo de séries ndo estaciondrias pode ser encontrada em detalhes em [2] e [6].
> Os resultados completos ndo sdo apresentados por conta das limitagdes de espago.
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Tabela 1 — Testes de estacionariedade para as varidveis selecionadas.

Variavel ADF KPSS

V5 estacionaria estacionaria

e estaciondria estacionadria

y estaciondria estaciondria

i ndo estacionaria ndo estacionaria

Fonte: elaboracao prépria.

Os resultados da Tabela 1 sugerem que as varidveis 7, e e y devem ser utilizadas em nivel,
enquanto a varidvel i deve ser tomadas em primeiras diferencas.

A seguir, determinou-se o nimero de defasagens do modelo VAR, iniciando a andlise em 13
defasagens. Para o modelo (1) os resultados, de acordo com o Critério de Informacao de Schwarz,
indicaram uma defasagem.

Os gréficos das func¢des de impulso-resposta sdo apresentados abaixo. Conforme destaca [2], a
aplicacdo de um choque (no presente caso da magnitude de um desvio padrdo) a uma das varidveis
afeta todas as varidveis do sistema em decorréncia das interagdes dinamicas. A ordenacdo de
varidveis adotada foi:

yoT—=i—e.

Figura 1 — Fung¢des impulso-resposta.
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A andlise dos gréificos da funcdo impulso-resposta permite observar que uma elevacdo no
diferencial de juros ( i ), correspondente, por exemplo, a um aumento da SELIC em um contexto de
taxas de juros internacionais constantes tem como efeito imediato uma redugdo na inflagcdo medida
pelo IPCA (7). A reducdo na taxa de inflacdo abaixo de sua tendéncia é observada apés 1 periodo
e persiste até aproximadamente 10 periodos. Em relagdo ao cambio (), a trajetéria apds o choque
em i apresenta oscilagdo, e o retorno ocorre apds cerca de 5 periodos. Em relacdo ao hiato do

produto (y ), os resultados apontam para valores negativos apds o choque, persistindo o efeito até

aproximadamente 7 periodos. Estes resultados podem ser considerados esperados no contexto do
regime de metas de inflacdo.

Em relacdo a taxa de cambio, observa-se uma imediata redugdo em IPCA. Neste caso, esperar-
se-ia uma elevacdo de IPCA, uma vez que a taxa de cambio em elevagado (desvalorizacio) torna os
produtos importados relativamente mais caros, sejam eles insumos (neste caso pode-se argumentar
que o efeito sobre a inflagdo seria apés algum periodo de tempo) ou bens de consumo finais (neste
caso diminui-se a competicdo do produto doméstico com o estrangeiro). No que diz respeito ao
diferencial de juros, o efeito inicial é positivo, seguindo apds 3 periodos uma trajetdria oscilatdria.
Em relagdo ao hiato do produto, uma desvalorizacdo cambial tem efeito positivo, que se estende por

cerca de 10 periodos.
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Um choque em IPCA tem como efeito imediato elevacdo do diferencial dos juros, uma sensivel
elevacdo da inflacdo e uma tendéncia a reducio no cambio e no hiato do produto. No caso do hiato
do produto, o efeito sobre a inflacdo € positivo e persiste por um longo periodo (superior a 10). O
choque sobre o diferencial de juros apresenta comportamento oscilatério e os demais efeitos sdo
positivos, com durag@o ndo superior a 10.

IV. Conclusoées

Neste trabalho realizamos um estudo empirico sobre o regime de metas de inflagdo,
introduzindo a taxa de cambio e considerando o diferencial de juros como forma de captar o efeito
de varidveis ligadas ao setor externo da economia sobre o IPCA. Os resultados sdo coerentes com a
teoria — o diferencial de juros positivo tende a reduzir o IPCA e o hiato do produto. No caso da taxa
de cambio, esta tem um efeito diferente do esperado em relacdo ao IPCA. A inclusdo de novas
varidveis ligadas ao setor externo da economia deve ser considerada em pesquisas futuras.
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