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RESUMO 

Este artigo busca uma corroboragao empirica das relagoes de causalidade entre variaveis consideradas 

importantes para a determinagao da taxa de inflagao no novo sistema de metas de inflagao adotado pelo Banco 

Central brasileiro. Busca-se uma racionalidade economica que justifique a aparentemente lenta trajetoria de 

queda que a autoridade monetaria vem imprimindo as taxas de juros basicas na economia. 
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This paper aims to corroborate the causal relations among the most important explanatory variables that 
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Brazilian Central Bank. It seeks a rationale for the apparently slow velocity in the downward movement of the 

prime interest rates controlled by the central bank. 
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1 Introdu^ao 

Apos a queda do regime de bandas cambiais, em Janeiro 99, a economia brasileira careceu 

de uma ancora nominal que guiasse as expectativas dos agentes privados quanto a 

determinagao do nivel de pre^os e da taxa de inflagao. Em julho do mesmo ano, o governo 

brasileiro passou entao a adotar o regime de metas de infla^ao, ja empregado em paises como 

Inglaterra, Nova Zelandia e Australia. 

Este regime assim como outros tipos de arranjos monetarios (cambio fixo, currency board 

etc.) estao diretamente vinculados a um amplo debate academico iniciado pelo importante 

trabalho de Kydland e Prescott (1977), no qual os referidos autores chamam a aten^ao para 

o problema de inconsistencia temporal quando decisoes do planejador central ex-ante otimas 

passam a ser subotimas ex-post, e mostram como em regimes discricionarios com expectativas 

racionais a economia atingira sempre um equilibrio inferior ao equilibrio sob regras. Em outro 

importante artigo desta literatura, Barro e Gordon (1983) mostram que a taxa de inflagao de 

equilibrio em uma economia onde a autoridade monetaria possua poder discricionario sera 

inevitavelmente superior a do regime de regras sem que sejam gerados quaisquer ganhos em 

termos de emprego. Tal equilibrio e conhecido na literatura como equilibrio de third-best, e o 

referido "excesso" de inflagao e denominado de vies inflacionario. A conseqiiencia direta deste 

fato e que o bem-estar da sociedade e indubitavelmente superior no regime de regras. 0 

sistema de metas de inflagao assim como os arranjos de politica monetaria que fazem uso de 

metas intermediarias (moeda, cambio etc.) objetivam combater os mecanismos de incentives 

que levam as economias a equilibrio s com taxas de inflagao demasiadamente elevadas. 

Neste novo arranjo de politica economica, a propria infla^ao passa a desempenhar o papel 

de ancora nominal na economia. Tal sistema naturalmente se op5e aos regimes de metas 

intermediarias, onde a autoridade monetaria fixa, por exemplo, a taxa de expansao de algum 

agregado monetario que (ao menos em tese) apresente elevada correlagao com a taxa de 

evolugao dos pre^os. 

A grande vantagem dos sistemas de metas intermediarias esta calcada na facilidade 

operacional destes arranjos, dada a relativa simplicidade em se controlar, por exemplo, a taxa 

de expansao de um agregado monetario. Uma desvantagem clara nestes regimes de "regras" e 

que variaveis reais, como o produto interno e o emprego, por exemplo, podem apresentar 

elevada variancia ante a realizagao de cheques aleatorios nao-contingenciados na elabora9ao 

da regra. 
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Alem disto, o fato de varios paises terem abandonado a estrategia de metas para agregados 

monetarios parece dever-se a nao comprova9ao empirica da relagao de causalidade implicita 

na equa^o da teoria quantitativa da moeda, fato recorrente em economias com elevada 

instabilidade na velocidade de circula^ao da mesma. 

Ja no caso da utiliza9ao das chamadas ancoras cambiais, as experiencias de diversos paises 

que empregaram sistemas cambiais fixos ou "quase-fixos", na decada de 90, nao parecem 

muito alentadoras. Como mostram os modelos de primeira e segunda gera9ao na literatura de 

ataques especulativos,1 regimes de cambio fixo em um mundo de elevada mobilidade de 

capitais dificilmente se sustentam por periodos mais longos. Um exemplo importante e o caso 

da Inglaterra, que apesar de possuir solidos flindamentos macroeconomicos, foi vitima de um 

ataque especulativo (de segunda gera9ao) em 1992, que a obrigou a abandonar o ERM, 

passando a adotar o regime de metas de infla9ao. 

Hall e Mankiw (1994) defendem a ado9ao de metas para a taxa de expansao do produto 

nominal, arranjo que apresentaria a vantagem de atribuir explicitamente um grau de importancia 

a estabiliza9oes do produto real. Note, por exemplo, que neste caso uma eleva9ao da infla9ao 

devido a um choque negativo de oferta nao geraria uma resposta contracionista por parte da 

autoridade monetaria devido a concomitante queda do produto real oriunda deste mesmo 

choque. Existem, entretanto, duas claras desvantagens inerentes a este tipo de regime: a 

primeira delas e que a variavel-alvo, o produto nominal, e um conceito de dificil compreensao 

pelo conjunto da sociedade, o que diminui a transparencia do regime e a habilidade de 

comunica9ao do BC com os agentes privados. Em segundo lugar, informa96es sobre 

estatisticas de produto nominal normalmente so sao disponibilizadas com grandes defasagens, 

o que torna ainda mais complicada a questao do monitoramento, pela sociedade, das a9oes 

da autoridade monetaria. 

Dadas as principais dificuldades inerentes as ancoras cambiais, monetarias e de produto 

nominal, alguns paises tern optado, ao longo dos anos 90, pelo sistema de metas de infla9ao. 

Ao que parece, a principal vantagem deste regime esta ligada ao elevado teor de transparencia 

do mesmo, dado que informa95es relativas a taxa de infla9ao parecem ser muito mais 

facilmente compreendidas pelo piiblico em geral do que niimeros referentes a taxa de expansao 

do M4, por exemplo. Tal fato sugere um grau mais elevado de accountability por parte do 

Banco Central, que tera suas a9oes (ou o resultado delas) mais facilmente supervisionadas pela 

sociedade. Espera-se tambem que, a medida que o regime ganhe credibilidade, essa elevada 

1 Ver Obstfeld e RogofT(1996, p. 558-565). 
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transparencia gere uma rapida convergencia das expectativas de infla^o dos agentes privados 

em diregao a meta, o que eventualmente diminuiria a chamada utaxa de sacrificio" em 

programas de estabiliza^ao. 

Com relate a dicotomia regras versus discri^ao, Bernanke & Mishkin (1997) argumentam 

que o sistema de metas inflacionarias incorpora os pontos positivos de ambos, ja que ao 

mesmo tempo que isola o Banco Central de pressoes expansionistas sistematicas - acarretadas 

por ciclos politicos ou conflitos de federalismo fiscal2 - deixa espa^o de manobra para que o 

BC reaja contraciclicamente, evitando elevadas variancias no produto real eventualmente 

ocasionadas pela incidencia de choques negatives de oferta. 

O objetivo deste trabalho nao e, entretanto, aprofundar teoricamente o debate sobre o re- 

gime de metas de infla^o, mas sim analisar quais os mecanismos de transmissao e quais as 

efetivas relagoes de causalidade entre as variaveis economicas de maior importancia neste novo 

paradigma institucional, especificamente para o caso brasileiro. 

Uma intui9ao inicial aponta no sentido de que elevagoes nas taxas de juros exerceriam 

efeitos negatives importantes sobre alguns componentes da demanda agregada (investimentos 

e demanda de duraveis), afetando, eventualmente, o hiato do produto e a taxa de infla9ao 

(Curva de Phillips). Alem disto, em uma economia aberta com regime de cambio flexivel, deve- 

se tambem atentar para o impacto de movimentos nos juros intemos sobre a forma9ao da taxa 

de cambio, variavel-chave na determina9ao da infla9ao dos bens comercializaveis. Vale ainda 

comentar o canal do efeito riqueza, segundo o qual um aumento na taxa de juros de curto 

prazo deprimiria o valor presente dos titulos piiblicos nao-indexados, diminuindo a renda 

permanente das familias e ampliando as conseqiiencias recessivas de um aperto monetario. 

Entretanto, no Brasil, devido ao fato de cerca de 60% da divida piiblica encontrar-se 

(p6s)indexada a taxa over-Selic, um aumento nos juros gera nao um efeito riqueza, mas um 

efeito renda que age na dire9ao de diminuir a eficacia da politica monetaria.3 

No Brasil, o principal instrumento de politica economica para o controle da infla9ao, dada 

a rigidez da politica fiscal a curto e medio prazos, e a taxa de juros basica da economia 

determinada pelo Banco Central, o chamado over-Selic. Alem deste, a autoridade monetaria 

tambem pode influenciar os niveis de infla9ao via controle discricionario de outros tipos de 

instrumentos, como, por exemplo: nivel de compulsorios, interven9oes esporadicas no mercado 

de cambio4 etc. 

2 Ver Velasco (1994). 

3 Como mostram Pastore e Pinotti (1999). 
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Em suma, a relevancia do uso da taxa de juros como instrumento de politica em um sistema 

de metas de infla9ao deve estar fortemente associada a magnitude de sua importancia na 

forma9ao da taxa de cambio (mercado de ativos), bem como de sua influencia sobre o hiato 

do produto (mercado de bens). 

Alem desta introdu9ao, o trabalho esta dividido da seguinte maneira; a se9ao 2 descreve 

sinteticamente as equa9oes do modelo estrutural a ser estimado, a se9ao 3 comenta os dados 

utilizados, e na se9ao 4 encontram-se as estima9oes realizadas. Finalmente a se9ao 5 apresenta 

um sumario das conclusoes e de recomenda96es de politica. 

2 Modelo 

O modelo5 e composto por quatro equa96es estruturais, que em conjunto determinam 

endogenamente a taxa de inf^ao, o cambio nominal, o hiato do produto, e a taxa de juros 

real para uma dada regra de rea9ao da autoridade monetaria. As equa96es a serem estimadas 

sao: uma demanda agregada (IS), uma Curva de Phillips (oferta agregada), e uma equa9ao de 

paridade coberta da taxa de cambio. 

Respectivamente, em nota9ao matematica: 

A /(^P /) (1) 

~ f ^t-\ ' fy-i' ^^t-i' ^2t) (^) 

A ^ = /(A/, Az", A^r, ) (3)6 

Regra de reaqdd1 (4) 

4 Na realidade, em sua essencia, o modelo de metas de infla^ao pressupoe independencia de instrumentos de atuatjao, 

ainda que nao pressuponha independencia de objetivos do Banco Central. 

5 Semelhante ao sugerido por e Bogdanski, Tombini e Werlang (1999) e Svensson (1997). 

6 £ 31- Etet+I " Et-\et 
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Sendo os sinais esperados das relapoes expresses pelas derivadas parciais abaixo: 

dh r. d h n d h r, 

-r7^>0' ^<0'^—L>0 

oh., or. o c. *t-l t-i t-i 

d 711 r. d 711 d 711 
——- > 0,   > 0, — > 0 
d 71 t l d ht_1 d Aet_1 

d Aet d Ae r. d Aet n 

   < 0, ir > 0, L > 0 
d Ait d Ai t d srt 

onde h to hiato do produto, ^"e a taxa de inflagao, ^ 1 a inflagao passada, Ceo estoque de 

credito na economia,8 e a taxa de cambio nominal, r, a taxa de juros real, / e /* as taxas de 

juros nominais interna e externa, respectivamente, esr 6 uma medida de risco soberano. Os 

sinais das derivadas parciais sao apenas uma ideia a priori do que a teoria economica parece 

sugerir via modelos simples do tipo IS/LM e Curva de Phillips. Apesar de o canal do credito 

nao estar presente no modelo sugerido por Bogdanski, Tombini e Werlang (1999), a intuigao 

inicial de que a demanda por bens duraveis deve ser sensivel nao apenas a taxa de juros real, 

mas tambem as condi96es de credito na economia, justifica a inclusao desta ultima variavel na 

formulacpao da curva IS. 

Cabem aqui algumas observagoes sobre o sistema de equa96es acima descrito. Note que 

fazendo uso de variaveis defasadas nas regressoes do modelo estrutural, evitamos o problema 

do vies em equa95es simultaneas no caso de E{£u.£2t) ^0 Ja na equa9ao (2), devido a 

existencia de uma serie extremamente curta sobre expectativas futuras para taxa de infla9ao, a 

Curva de Phillips e especificada com expectativas adaptativas. Vale ainda frisar que o artigo 

nao tern a preocupa9ao de entrar mais proflmdamente no debate sobre como deve ser 

construida a serie de hiato do produto, e simplificadamente utiliza-se a metodologia de "filtrar" 

as series iniciais empregando o filtro de Hodrick-Prescott.9 Esta e apenas mais uma forma 

7 As regras podem seguir uma especifica9ao a la Taylor (1993). 

8 Para a motiva9ao de incluir o estoque de credito na curva IS, ver Bernanke and Blinder (1988). 
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arbitraria de se determinar a tendencia de uma serie (no caso, o produto potencial) por meio 

da suavizagao da mesma. Nao se pode, portanto, caracterizar tal metodologia como superior 

ou inferior a qualquer outra (tendencia linear, por exemplo). 

3 Dados 

Em relagao as series de dados, e for90so reconhecer que rigorosamente temos dispomveis 

apenas 16 observagoes mensais para as variaveis em questao no atual regime de cambio 

flutuante, o que se caracteriza como forte empecilho a qualquer tipo de exercicio econometrico 

rigoroso. Como sugerido por Bogdanski et al (1999), serao realizadas as estima9oes para o 

periodo que vai de Agosto/1994 a Abril/2000.10 

Series: 

Hiato do produto (A): sao usados os dados da produ9ao industrial divulgados pelo IBGE. 

Nao foram utilizados dados referentes ao PEB por estarem estes dispomveis apenas em bases 

trimestrais. A serie de hiato e construida diminuindo-se da serie original (valores realizados) 

uma tendencia (produto potencial), que e calculada usando a ja citada metodologia de 

Hodrick-Prescott. 

Taxas de juros reais e nominais: o modelo utiliza duas diferentes medidas de juros reais, a 

saber: os juros de mercado dos contratos de Swap-Pre de 12 meses (ra), que e a taxa 

relevante de capta9ao para os bancos que fmanciam o investimento privado; e tambem a taxa 

do Selic efetivo mensal (r6), ambas deflacionadas pelo IPCA. A taxa de juros nominal (/) e 

dada pelo valor nominal do contrato de Swap de 12 meses. 

9 Ver Cooley (1999) - Frontiers of Business Cycles. 

10 Reconhece-se, entretanto, que a quebra de regime ocorrida em Janeiro/1999 deixa os resultados do trabalho sujeitos a 

Critica de Lucas, com exce9ao da equa^o (3), que sera estimada com dados diarios a partir de Fev/1999. 
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Risco soberano (sr): para a medida de risco soberano, utilizou-se a medida de spread-over- 

treasury de um titulo externo brasileiro, o C-bond. A escolha deste titulo deve-se a elevada 

liquidez que o mesmo apresenta nos mercados secundarios de divida soberana. Parece 

razoavel supor que o preqo deste ativo ja incorpore todas as informa9oes relevantes sobre a 

percepgao de risco Pais, dada a rapida rea9ao dos investidores estrangeiros a mudar^as no 

cenario politico-economico. 

Juros externos (i*): os dados sobre juros externos referem-se ao rendimento nominal dos 

titulos da divida americana com prazo de vencimento de 1 ano. 

Cambio nominal (e): utiliza-se o numero oficial do Banco Central para o cambio nominal 

diario, a chamada taxa ptax. 

Credito (c): os dados de credito (disponibilizados pelo Banco Central) utilizados sao 

referentes ao estoque de credito concedido as pessoas fisica e juridica, nao incluindo credito 

habitacional e o credito ao setor publico. 

Infla^ao (p): foram escolhidos, dentre uma enorme gama de indices de inflaqao, os dados 

mensais do IPCA, que e o mesmo indice adotado pelo governo para balizar a meta de infla^ao 

para os proximos anos.11 

4 Estima^oes 

4.1 Equa^ao (1): IS 

Realizando testes ADF para as variaveis implicitas na equagao 1, chegou-se aos seguintes 

resultados: 

11 Apesar da ado9ao do indice "cheio" por motivos obvios de falta de credibilidade, e natural que gradativamente se passe 

a adotar um indice de nucleo para a meta de infla9ao, que por nao incorporar choques de oferta ou de pre9os relatives, 
apresentaria uma maior correla9ao com instrumentos de politica monetaria que o indice "cheio". Para uma analise mais 

detalhada sobre as varias medidas de nucleo, ver Picchetti e Toledo (2000). 
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Tabelal 

Testes de Raiz Unitaria (ADF) 

Variavel Estatistica do Teste Valor cn'tico a 5% Defasagens 

i* -3.50 -2.90 2 

ft -3.60 -2.90 2 

h -2.97 -1.95 1 

c -3.47 -2.90 2 

Obs.: 1. racorresponde a taxa dos contratos de Swap de um ano, e rba taxa Selic. 

2. Criterio para sele9ao das defasagens: iniciar com uma defasagem arbitrariamente elevada e diminui-la 

gradativamente ate alcaiK^ar a melhor estrutura de lags (do geral para particular). 

Pela tabela acima, rejeita-se a hipotese de raiz unitaria para todas as variaveis que 

compoem a equa^o (1), podendo-se, portanto, estimar tal equa^ao por minimos quadrados 

ordinarios. 

Na estimate) da curva IS foram testadas varias especifica9oes de defasagem de atua9ao 

da politica monetaria (juros) sobre o lado real da economia (hiato do produto). Apresentam- 

se, a seguir, algumas das varias equagoes estimadas, que constituem apenas pequenas 

variagoes da equagaol (as tabelas sao auto-explicativas no que tange as especificaqoes 

testadas): 

Tabela 2a 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 1 Especificagao 2 Especificagao 3 

h(-1) 0.54** 0.54** 0.51** 

(5.18) (5.25) (4.62) 

-0.26 -1.31 

(-0.99) (-1.81) 

r*(-2) -0.61 

(-0.81) 

c(-1) 3.7e(-5) 

(1.55) 

c(-2) 1.4e(-5) 

(0.58) 

Schwa rz 5.39 5.42 5.47 

0(12) 0.18 0.13 0.10 
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Tabela 2a' 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 4 Especificagao 5 Especificagao 6 

h(-1) 0.41** 0.49** 0.48** 

(4.21) (4.70) (4.53) 

r*(-3) -2.27** 

(-3.36) 

r*(-4) -0.75 

(-1.74) 

c(-3) 6.1e(-5) 

(2.75)** 

c(-4) 1.9e(-5) 

(1.22) 

Schwarz 5.21 5.40 5.42 

0(12) 0.13 0.14 0.15 

Os valores entre parenteses representam a estatistica-t *significante a 5% **significante a 1% 

A especifica^ao 4 (na tabela acima) e a que se apresenta melhor ajustada, tomando como 

criterio de sele^ao a estatistica de Schwarz. Alem disto, o teste de Ljung-Box rejeita a hipotese 

de autocorrelagao serial na estrutura de residues para este mesmo modelo. As tabelas 

subseqiientes mostram novas estimagdes, utilizando agora a taxa de juros over-Selic 

deflacionada pelo IPCA como variavel explicativa. 

Tabela 2b 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 1 Especificagao 2 Especificagao 3 

h(-1) 0.53** 0.48** 0.40** 

(5.06) (4.63) (3.73) 

-0.80 

(-1.10) 

<*(-2) -1.66* 

(-2.31) 

r*(-3) -1.50* 

(-2.21) 

c(-1) 2.2e(-5) 

(0.90) 

c(-2) 4.7e(-5) 

(1.98) 

c(-3) 3.8e(-5) 

(1,60) 

Schwarz 5.45 5.40 5.32 

Q(12) 0.12 0.11 0.30 
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Tabela 2b' 

Variavel Explicada: Hiato do Produto 

Especificagao 4 Especificagao 5 Especificagao 6 

h(-1) 0.40 0.41** 0.48** 

(3.55) (3.46) (3.81) 

t(-4) ■2.08* 

(-2.86) 

fi(-S) -1.72 ** 

(-2.25) 

^-6) -0,87 

(-1.05) 

c(-4) 5.7e(-5)* 

(2.40) 

c(-5) 5.0e(-5) 

(1.98) 

c(-6) 2.27e(-5) 

(0.82) 

Schwarz 5.24 5.21 5.30 

Q(12) 0.17 0.21 0.13 

Os valores entre parenteses representam a estatistica-t *significante a 5% **significante a 1%. 

A conclusao importante das estima^des acima apresentadas e a ratifica9ao das hipoteses 

de que as taxas reais de juros (modelos a e b) e o credito (no modelo a) sao estatisticamente 

significantes na explica^ao do hiato da produgao industrial. Entretanto, a magnitude dos 

coeficientes estimados indica que seriam necessarias varia9oes muito grandes nas variaveis de 

politica para que seus efeitos sobre o hiato do produto assumissem valores expressivos. Outra 

particularidade das estima9oes realizadas e que no modelo (b), quando sao usados os juros 

basicos como variavel explicativa, a defasagem do instrumento (juros selic) para a variavel hiato 

do produto e maior (5 meses), e alem disto a magnitude de seu impacto e ainda menor que a 

ja timida magnitude verificada no modelo (a). 

Tais resultados corroboram a ideia de que os niveis dos juros reais sao menos importantes 

para explicar a cadencia da atividade economica do que o senso comum parece sugerir. 

Vale notar tambem que mesmo nos casos em que tais variaveis apresentam baixas 

estatisticas-t, na grande maioria das vezes os sinais dos seus coeficientes estao sempre de 

acordo com o esperado. 

Em realidade, alem dos efeitos dos juros reais sobre a produ9ao industrial serem pequenos, 

nao ha como se afirmar que o padrao das redoes acima estimadas se mantenha robusto no 
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caso da variavel estimada ser o hiato do PIB, fato de elevada importancia dado que o 

porcentual da produ9ao industrial na composi9ao do PIB e de apenas 36%. 

Teste de Estabilidade 

Realizando um teste de recursividade para os coeficientes acima estimados, chega-se aos 

seguintes resultados: 
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Onde c(l); coeficiente do hiato defasado. 

c(2); coeficiente do juro real. 

c(3): coeficiente do estoque de credito. 

Os graficos acima deixam clara a existencia de elevado grau de estabilidade dos 

coeficientes estimados mesmo apos a mudan9a no regime cambial ocorrida em Janeiro/99, o 

que torna mais robusta a conclusao de que ha, efetivamente, um padrao estavel de redoes 

entre as variaveis explicativas e o hiato do produto industrial. A presenga de alguma quebra 

estrutural significante no periodo no qual se insere a amostra seria identificada pela nao 

convergencia assintotica dos coeficientes presentes nos graficos. 

4.2 Equa^ao (2): Phillips 

Lembrando que grande parte da amostra utilizada insere-se em um periodo de regime de 

bandas cambiais com desvalorizagao nominal predeterminada, os resultados obtidos nas 

estima^oes da Curva de Phillips nao parecem trazer qualquer informagao especial. Em par- 

ticular, o fato de se aceitar a hipotese nula de que o hiato do produto nao e significativo para 
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explicar a variavel dependente infla^o nao deve ser entendido como um argumento robusto 

para se minimizar sua importancia como variavel explicativa da mesma, em um regime de 

cambio flutuante. Vale lembrar que no regime de cambio fixo, elevates na absor9ao intema 

se traduzem diretamente em perdas de reserva, encontrando-se a inflagao ancorada a taxa 

nominal de cambio.12 E de se esperar, portanto, que estima95es utilizando fundamentalmente 

dados relatives ao periodo 94/99 nao indiquem a presen9a de uma rela9ao significativa entre 

o hiato do produto e taxa de infla9ao. 

Tabela 3 

Testes de Raiz Unitaria (ADF) 

Variavel Estatistica do Teste Valor critico a 5% Defasagens 

e 2.18 -1.94 4 

n -2.16 -1.94 2 

Tabela 4 

Variavel Explicada: Inflacpao 

Variavel Explicativa p Teste-t R2 Ljung-Box (32) / P-Value 

Ae(-1) 

h(-3) 

0.85 18.6 

1.55 2.16 

2.26 1.36 

0.68 0.12 

*Estimada para o periodo ago.94/jan.99. 

Note-se que nao parece haver dubiedade na rela9ao de causalidade cambio infla9ao 

justamente por se tratar de um regime de cambio predeterminado. 

12 Na verdade, a inflaqiao seguira mais fortemente a trajetoria do cambio nominal quanto maior for a propor9ao de bens 

comercializaveis na cesta de consumo do individuo representativo, e quanto maior for a indexa9ao das expectativas e 

dos contratos a taxa de cambio. 
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4.3 Equa9ao(3): paridadedejuros 

Assumindo que a taxa de cambio e formada no mercado de ativos via uma equate de 

nao-arbitragem, tem-se que: (l + /?) = (1 + //) 

diferenciando: 

^tet+\ 

y e' 

(l + SRt). Aplicando logaritmos e 

Ait = Aft + srt + EteM -Et_let - Aet —> Aet = Aft + Asrt + (Etet+l -Et_let)-Ait 

Assume-se que a expressao entre parenteses segue o padrao comportamental de um ruido 

branco, ja que no nivel o cambio nominal apresenta a estrutura de um passeio aleatorio. Na 

Tabela 5 encontram-se os testes de raiz unitaria realizados para as variaveis acima citadas, 

usando somente dados (diarios) relativos ao periodo de cambio flexivel. 

Tabela 5 

Testes de Raiz Unitaria (ADF) 

Variavel* Estatistica do Teste Valor cn'tico a 5% Defasagens 

e -2.43 -2.87 2 

sr -1.48 -1.94 2 

i -3.27 -3.42 4 

i* -2.90 -3.42 2 

Devido a problemas de endogeneidade na equa^o de paridade acima citada, optou-se por 

estimar um VAR simples na diferen^a das variaveis juros internos, juros externos, risco 

soberano e cambio nominal.13 O objetivo deste exercicio e esclarecer, por meio de um teste 

de Granger,14 qual a rela^o de precedencia temporal na causalidade destas variaveis. 

Para selecionar o numero de defasagens na estimagao do vetor auto-regressivo foi 

empregado o Criterio de Schwarz. 

13 Nao foi possivel encontrar nenhum vetor de cointegra9ao entre as referidas variaveis. 

14 Na realidade, nao existe consenso em rela9ao a exigencia de estacionariedade para a aplica9ao do teste de Granger. 



Gongalves, C. E. S.: Metas de inflagao e mecanismos de transmissao de politica monetaria 173 

Tabela 6 

VAR 

Lags Schwarz 

12 -20.05 

10 -20.49 

8 -21.00 

6 -21.49 

4 -22.07 

2 -22.68 

A curta defasagem do VAR e consistente com o fato de se estar trabalhando com series 

financeiras e de frequencia diaria. A estimagao com um VAR(2) traz alguns resultados 

interessantes em termos de redoes de causalidade; 

Tabela 7 

Teste de Granger 

Hipotese Nula P-Value 

Asr nao granger causa Ae 0.01 

Ae nao granger causa zlsr 0.17 

Ai nao granger causa Ai* 0.98 

Ai* nao granger causa Ai 0.08 

Asr nao granger causa Ai* 0.70 

Ai* nao granger causa Asr 0.002 

Ai nao granger causa Ae 0.00 

Ae nao granger causa zl/' 0.00 

Ai nao granger causa zlsr 0.02 

Asr nao granger causa Ai 0.15 

Observando a Tabela 7, parece ficar claro que movimentos nas taxas de juros externas 

causam (no sentido de Granger) tanto o premio de risco soberano como as taxas de juros 

internas de mercado. Mais ainda, rejeita-se a hipotese de que mudan9as nos juros internos 

causam movimentos na taxa nominal de cambio. 

O fato relevante e que pioras na percep9ao de risco sao causadas tanto pela piora do 

cenario externo como pela alta das taxas de juros domesticas de mercado resultantes daquele 

primeiro movimento. O resultado final e que um maior premio cobrado sobre os papeis 
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brasileiros tende a depreciar a taxa de cambio, o que devera, ceterisparihus, resultar em 

uma inflagao mais elevada. 

5 Conclusao e recomenda^oes de polftica 

A conclusao central deste artigo e que a estima^ao de um modelo simplificado gera 

resultados capazes de justificar uma flingao de rea9ao do governo que implicitamente assuma 

a existencia de uma rela^o estatisticamente significante entre as taxas de juros reals e o nlvel 

de atividade economica. Vale lembrar, contudo, que para alcan9ar efeitos de magnitudes 

consideraveis sobre o nlvel de atividade economica as variaveis de politica monetaria (juros e 

credito) teriam que apresentar oscila96es de grande porte, fato que obviamente diminui a 

eficacia de tais instrumentos. 

No que tange ao canal externo, sendo realmente importante a influencia que a 

(des)valoriza9ao do cambio nominal exerce sobre os niveis de infla9ao, nao parece razoavel 

afirmar que o Banco Central tenha capacidade de intervir de modo significativo sobre este ca- 

nal de transmissao dada as rela95es de causalidade originadas a partir dos testes de Granger. 

Em particular, juros mais elevados, piorando a percep9ao de risco Pais, pode nao ser eficaz 

no sentido de conter pressoes altistas sobre a taxa de cambio. 

Alem disto, experiencias de outros paises do mundo, onde os bancos centrais conseguiram, 

por meio de politicas monetarias de cunho conservador, estabelecer um elevado nivel de 

credibilidade com o setor privado e, portanto, influenciando significativamente as taxas de 

infla9ao esperada, evidenciam a importancia de um terceiro canal de transmissao de politica, o 

das expectativas. 

Assim, diante das evidencias e dos argumentos aqui apresentados, a unica justificativa 

robusta para uma aparentemente elevada cautela que vem apresentando o Banco Central 

brasileiro na redu9ao das taxas de juros15 e a que se baseia no argument© de que uma queda 

mais significativa nas taxas basicas afetaria adversamente as expectativas de infla9ao. Alem 

disto, o impacto positive que uma redu9ao nos juros reals traria para as contas piiblicas, dada 

a elevada propor9ao de titulos pos-indexados no total da divida, diminui a for9a dos 

argumentos a favor de uma redu9ao (de juros) demasiado gradualista. 

15 Dado que e pequeno o estimado efeito marginal verificado nas redoes de juros/credito com o hiato do produto, e 

sendo, portanto, tambem pequeno o efeito de uma diminui9ao nos juros sobre as taxas de infla9ao. 
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Finalmente, uma natural extensao deste artigo e reestimar, no future, as redoes aqui 

tratadas, com uma base de dados mais extensa dentro do atual regime de cambio flexivel, com 

o intuito de corroborar os resultados aqui apresentados. 
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