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RESUMO

A presente tese tenta avaliar a politica monetéria sob o Regime de Metas de Inflagdo (RMI),
num contexto de flexibilidade cambial e integracdo financeira. No campo teorico, este
trabalho avalia no primeiro ensaio, os aspectos tedricos do RMI e também do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), assim como a critica pos-keynesiana ao NCM. Na sequéncia,
avalia-se a evolucdo do debate acerca da politica monetaria apés a Crise Financeira
Internacional, assim como o0s aspectos tedricos da integracdo financeira global e dos Ciclos
Financeiros Globais, e suas consequéncias para a conduc¢do da politica monetéria. No aspecto
historico, avalia-se brevemente no segundo ensaio, 0 comportamento das principais variaveis
macroeconémicas concernentes a politica monetaria, taxa de cambio e crescimento
econdmico, assim como, 0s arranjos institucionais do RMI de cada pais, evidenciando suas
principais diferencas. O Brasil tem um dos RMI mais rigidos e as maiores taxas de juros entre
0s paises analisados. No ambito empirico, realizou-se trés exercicios economeétricos distintos.
O primeiro, por meio do modelo VEC, comparam-se a eficiéncia do RMI brasileiro com
outros 12 paises selecionados, no que diz respeito ao controle inflacionario, ao repasse
cambial e do crescimento econdmico. O Brasil, assim como outros paises em
desenvolvimento, tem um dos RMI mais ineficientes, com evidencias da presenca de price-
puzzle, além de apresentar um elevado repasse cambial para o nivel de pregos e ter impactos
no crescimento econémico. O segundo exercicio econométrico buscou-se analisar a nao-
linearidade da politica monetéaria brasileira com relacdo ao repasse cambial para o nivel de
precos, utilizando o modelo MS-VAR. O modelo mostrou fortes evidéncias empiricas de que
h& repasse cambial tanto em momentos de apreciacdo, quanto de depreciacdo cambial,
configurando assim, uma politica monetaria com dois regimes cambiais. O terceiro exercicio
busca evidenciar, por meio do modelo VEC, os impactos que a integracdo financeira global,
tem na conducdo da politica monetaria brasileira. Encontrou-se indicios de que a taxa de
cambio opera entre os ciclos financeiros globais e o nivel de precos da economia brasileira,
mostrando, assim, que a politica monetéria sob o RMI, tendo como base altas taxas de juros, é
ineficiente. Tais fatos sugerem que a taxa de cambio tem um papel fundamental no controle
da inflacdo e no desempenho do préprio RMI; todavia, ha a necessidade de uma reavaliagdo
da politica cambial que vém sendo adotada no Brasil para além do papel de mecanismo de
controle de pregos.

Palavras-chave: Politica monetaria. Regime de metas de inflacdo. Vetor de correcédo de erros.
Taxa de cambio. Integracdo financeira.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the monetary evolution of the Inflation Target Regime (IT) in a
context of exchange rate flexibility and financial integration. In the theoretical field, this work
was evaluated in the first essay, the theoretical questions of the IT and also of the New
Macroeconomic Consensus (NMC), as well as a post-Keynesian criticism to NMC. Following
an assessment of the monetary policy debate following an International Financial Crisis, as
well as the financial issues for the financial and global integration of Global Financials, and
their consequences for the generation of monetary policy. The evaluation of the risk in the
historical statistics, the evaluation of the risk changes the monetary changes, the risk must
change the expansion policies, and the risk must have different conditions. Brazil has one of
the most rigid ITs and the main interest rates among the analyzed countries. In the empirical
context, the different econometric exercises are carried out. The first one, through the VEC
model, compares the efficiency of the Brazilian IT with 12 other selected countries, than
respect for inflationary control, exchange rate transfers and economic growth. Brazil, like
other developing countries, has more inefficient IT, with evidence of the presence of price-
puzzles, as well as a high exchange rate repayment for the price level and the impacts on
economic growth. The second econometric exercise sought to analyze the non-linearity of the
Brazilian monetary policy in relation to the pass-through to the price level, using the MS-
VAR model. The model of empirical demonstrations that there is to change both in moments
of appreciation and the exchange depreciation, thus forming a monetary policy with two
exchange rate regimes. The third study seeks the evidence, through the VEC model, of the
impacts that global financial integration has on Brazilian monetary policy. We find that the
indexes of an exchange rate between the cycles and the level of prices of the Brazilian
economy, thus showing a monetary policy on the IT, based on interest rates, is inefficient.
Such facts should that an exchange rate has a key role in controlling the rate and performance
of the IT itself; however, there is a reappraisal of the exchange rate policy that has been
adopted in Brazil beyond the role of the price control mechanism.

Keywords: Monetary policy. Inflation target. Vector error correction model. Exchange rate.
Financial integration.
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1 INTRODUCAO

A teoria econdmica sobre a politica monetaria, seus impactos e 0s aspectos que a
influenciam tem sido repensado e rediscutido, principalmente, ap6s a Crise Financeira
Internacional (CFI) ocorrida em 2007-2008. O arcabouco tedrico ortodoxo tem se mostrado
pouco eficaz em solucionar os problemas da politica monetaria quando relacionados a
globalizacao dos mercados financeiros e ao mercado cambial.

Diversos economistas tém argumentado que os paises que utilizam uma politica
monetéria sob 0 Regime de Metas de Inflagdo (RMI), concepcdo tedrica oriunda do modelo
novo-classico, tem obtido resultados iguais ou mesmo inferiores aqueles que tém regimes
monetarios hibridos. Essas criticas surgem principalmente de economistas pos-keynesianos
como André Modenesi, Fernando Ferrari Filho, Jodo Sicsu, Luis Fernando de Paula, Philip
Arestis entre outros.

Modenesi (2005) critica 0 RMI, primeiro pelo seu foco ser exclusivo na obtencdo da
meta de inflacdo. Segundo, por ser um regime monetario rigido e pelo fato de que as
evidéncias internacionais mostram que paises que nao adotam o RMI obtém desempenho
semelhante ou melhor, quando comparado com os paises que adotam o Regime.

Nessa mesma linha, Arestis, Ferrari Filho e Paula (2007; 2011) evidenciam que o RMI
foi efetivo no sentido do controle inflacionério, inclusive no Brasil, mas atentando ao fato de
gue os paises que ndo utilizam tal regime monetario também estdo tendo sucesso no controle
inflacionario.

SicsU (1996) argumenta que um dos pressupostos basicos para a adocdo do RMI, o
Banco Central (BC) independente, seria prejudicial a coordenacdo das politicas
macroecondmicas. Para ele, a independéncia do BC poderia comprometer a coordenacao das
politicas monetaria e fiscal em cenarios de recessdo ou de crise econdbmica generalizada. Esse
fato se tornou evidente quando ocorreu CFI: no Brasil, o Banco Central do Brasil (BCB) e 0
ministro da fazenda criaram um ambiente institucional adverso, uma vez que ndo houve a
coordenacgdo de politicas, 0 que gerou efeitos indesejados sobre a inflagdo e o crescimento
econdmico.

Arestis (2008) critica 0 RMI pela adog¢do de uma ancora nominal, em especial de uma
meta de inflacdo, ndo deixando qualquer margem ou meta para o nivel de emprego e/ou ao
crescimento do produto. A taxa de juros basica da economia € ancora nominal utilizada pelos

BC que utilizam o RMI. Por se preocupar apenas com essa ancora, a autoridade monetaria
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relega ao segundo plano outras variaveis importantes, como cAmbio, emprego e crescimento
do produto.

Dessa forma, a presente tese em dois objetivos principais. O primeiro deles € o de
analisar de maneira comparativa o Brasil e outros paises que adotam o Regime de Metas de
Inflagdo (RMI), destacando aspectos institucionais e empiricos, na conducdo da politica
monetéria. O segundo é o de avaliar, em duas etapas, a politica monetéria brasileira em si,
buscando na primeira parte a evidencias de ndo-linearidade nos efeitos da politica monetaria,
sobre o nivel de precos, na oferta e demanda e sobre a taxa de cambio.

Na segunda parte, pretende-se avaliar a relacdo entre a taxa basica de juros e o nivel
geral de pregos para o caso do RMI brasileiro. Com esse objetivo principal, estima-se um
modelo de vetores autorregressivos com correcdo de erros (VEC), baseado no modelo de
Modenesi e Araudjo (2013). Adicionalmente, a estimacdo considera também aspectos da
integracdo financeira global, como o ciclo financeiro global, sendo esta, uma contribuicdo
potencialmente original, na avaliacdo da politica monetaria brasileira, no ambito das reflexdes
pOs-keynesianas.

Parte-se do argumento principal de que a elevacdo da taxa de juros tem um impacto
misto sobre a inflacdo. Se, por um lado, quando avaliada isoladamente, uma politica
monetéria contracionista pode ter um efeito positivo sobre o nivel de precos devido ao
fenémeno do price-puzzle’; por outro, um aumento da taxa de juros pode estar associado a um
processo de sobrevalorizacdo cambial, a qual ajuda a conter a inflacdo. Além disso, também
se considera a hipdtese de que a sobrevalorizacdo cambial responde a evolucdo do ciclo
financeiro global.

A metodologia da pesquisa serd dividida em trés partes. Na parte tedrica serdo
analisados o arcabouco tedrico por tras do RMI, assim como sua incorporagdo na teoria
econémica como o Novo Consenso Macroecondmico (NCM). Além disso, evidencia-se a
critica pos-keynesiana ao NCM, principalmente ao RMI, evidenciando possiveis falhas
teoricas, no que diz respeito a sua efetividade. Ademais, serd analisado os caminhos tomados
pela politica monetéria apds a Crise Financeira Internacional (CFl), e sua evolugdo do ponto
de vista tedrico, assim como a evolucdo e 0 aumento da importancia da integracdo financeira
global e os impactos que os Ciclos Financeiros Globais (CFG) tém na politica monetaria, em

especial, ao RMI.

1 O ponto de partida desse fendmeno é o artigo de Sims (1992), embora o termo price puzzle sé tenha sido
cunhado posteriormente por Eichenbaum (1992), em comentario ao artigo de Sims. O significado sera melhor
explorado na terceira parte desse trabalho.
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Na parte historica serdo analisados brevemente paises selecionados que utilizam o

RMI como regime de politica monetéria, assim como 0s arranjos institucionais que cada pais

utiliza, comparando-os com o regime brasileiro.

Por fim, na parte empirica serdo estimados trés modelos, a saber:

a)

b)

o primeiro modelo utilizara o modelo VEC para estimar a eficiéncia comparativa do
RMI e seus impactos sobre o nivel de precos e o crescimento, em paises
selecionados;

no segundo, se utilizard o modelo MS-VAR com o objetivo de encontrar uma

possivel ndo linearidade na politica monetéria, entre a taxa de cambio e o nivel de

pregos, para o0 caso brasileiro. Esse modelo surgiu de duas ferramentas
economeétricas importantes:

- 0s vetores autorregressivos (VAR) proposto por Sims (1980), e que atualmente
é utilizado amplamente para estabelecer relacbes macroecondmicas
multivariadas; e

- as correntes markovianas, para se analisar as mudancas de regime de uma
relacdo de variaveis, sendo que o trabalho pioneiro foi o de Hamilton (1989).

Somados esses instrumentais é possivel estimar modelos VAR, considerando as

mudangas de regime, isto é, permite estimar modelos VAR com rela¢fes ndo

lineares. Para que esse modelo em especial seja aplicado, tornam-se necessarias
duas caracteristicas fundamentais. A primeira delas reside em que as cadeias de

Markov sigam uma distribuicdo Unica invariante. A segunda sugere que elas devem

ser ergodigas, apresentando-se convergentes para uma distribuicdo Unica e

invariante, quando o ndmero de observagbes tende ao infinito. Essas duas

condigdes fazem com que 0 modelo VAR estimado ndo seja explosivo, permitindo
inferéncias estatisticas e econémicas condizentes com a teoria econémica. O intuito

é verificar se existem mudangas de regime na politica monetaria e se, em razao

desta, decorrem comportamentos distintos com relacao a inflacdo. Além disso, ideia

é investigar ainda se, decorrente de tal ndo-linearidade, varidveis centrais para a

conducdo da politica monetaria — taxa de juros, taxa de cambio, inflacdo, nivel de

atividade econdmica e divida publica, estdo sujeitas a mudancas de regime desde a

adocdo do RMI em 1999.; e

por fim, o terceiro modelo utilizardA novamente o modelo VEC para estimar, de

maneira conjunta, aspectos de politica monetéria e integracdo financeira no mesmo

modelo, de forma a evidenciar o nexo entre eles.
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O presente trabalho serd dividido em trés ensaios: no primeiro ensaio, pretende-se
analisar a literatura em torno do RMI e as criticas a este regime, com enfoque no corrente pos-
keynesiana. Em seguida sera abordado como esta estabelecido o debate em torno da politica
monetéria apds a CFl em 2008 e também como que os ciclos financeiros podem interferir na
conducdo da politica monetaria.

No segundo ensaio analisa-se 0 comportamento das principais Vvariaveis
macroeconémicas que estdo diretamente ligadas a politica monetaria para 13 paises
selecionados® que adotam o RMI, assim como seus aspectos institucionais, seguida de uma
andalise empirica comparativa acerca da eficiéncia do RMI.

Por fim, no terceiro ensaio, analisa-se exclusivamente a economia brasileira com foco
nos impactos que a taxa de cambio tem sobre a politica monetaria, por meio da estimacéo de
um modelo MS-VAR e como a integracdo financeira € um elemento importante na conducédo
da politica monetaria. Ademais, evidencia-se na literatura uma série de medidas para 0 RMI
dado o cenario de cambio flexivel e forte integracdo financeira da economia brasileira, de

forma a melhorar sua performance e sua eficiéncia no combate a inflacdo.

2 Os critérios de selegdo dos paises que adotam o RMI sera melhor explicitado na segunda parte desta tese.
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2 CRITICA AO REGIME DE METAS DE INFLACAO COM BASE NA TEORIA
POS-KEYNESIANA: UMA ANALISE POS CRISE FINANCEIRA DE 2007-2008

A proposta deste ensaio € apresentar os principais aspectos tedricos do Regime de
Metas de Inflagdo (RMI), assim como as criticas, com base na teoria pds-keynesiana, ao
referido Regime no contexto da crise financeira global de 2008.

Na primeira parte do ensaio se explanard os aspectos tedricos do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM) que molda os alicerces do RMI e as implicacdes advindas desse
modelo para a conducdo da politica monetaria, seguida de uma analise da Tese de
Independéncia do Banco Central. Na segunda parte serdo explorados as principais criticas que
a escola pos-keynesiana apresenta aos fundamentos tedricos e empiricos a esse “consenso
macroecondmico”. Em seguida, se analisara o debate tedrico e empirico acerca da politica
monetaria, apds a crise financeira global ocorrida em 2008, e seus desdobramentos sobre 0s
paises usuarios do RMI. Por fim, sera analisado brevemente aspectos tetricos do Ciclos
Financeiros Globais (CFG) e seus impactos sobre a politica monetaria baseado nas

argumentacdes de

2.1  ASPECTOS TEORICOS DO RMI

Segundo Goodfriend (2005), o surgimento do NCM ¢é caracterizado pela convergéncia,
entre a teoria e préatica existente em alguns paises, no que diz respeito a politica monetaria a
partir da década de 1990. Seria o0 equivalente a dizer que a politica monetaria encontrou o
‘estado da arte’ com o surgimento do NCM.

Taylor (1997; 1998; 2000) lista os cinco principios que formam o nucleo da

macroeconomia moderna:

a) o produto potencial (ou produto real de longo prazo) pode ser entendido como o
modelo neoclassico de crescimento, desenvolvido por Robert Solow (1956), agora
ampliado para considerar a tecnologia com variavel explicitamente enddgena;

b) ndo ha um trade-off entre inflacdo e desemprego no longo prazo, ou seja, a politica
monetaria afeta a inflagdo, mas é neutra no que diz respeito as variaveis reais de
longo prazo;

) no curto prazo, h4 um trade-off entre inflagcdo e desemprego, com significantes
implicacgdes para as flutuagoes econdmicas em torno da tendéncia do PIB (Produto

Interno Bruto) potencial. Em razédo deste trade-off, a politica monetaria deve manter
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a demanda agregada estavel, evitando, assim, flutuagcdes temporarias de precos e
salarios;

d) as expectativas inflacionarias e as decisdes politicas futuras sdo enddgenas e
significativas, ou seja, as expectativas dos agentes econdmicos sdo influenciadas
pela politica monetéria exercida pelos policymakers. Entdo, as expectativas futuras
importam na tomada de decisdo para se avaliar os impactos das politicas fiscal e
monetéria; e

e) as decisdes de politica monetaria devem ser pautadas de acordo com uma regra
explicita ou uma funcédo de reacdo conhecida pelos agentes, na qual a taxa de juros
de curto prazo (nesse caso, o instrumento da politica monetéria) é alterada em

resposta a eventos econdmicos (vide periodos de expansdo ou recessdo econdmica).

Taylor (1997; 1998) afirma que estes cinco principios norteiam o nucleo da teoria
econdmica recente, e seriam aplicados na prética das economias em geral. Contudo, restringir
a teoria macroeconémica a estes cinco principios é ignorar sua complexidade e profundidade,
segundo Arestis e Sawyer (2002; 2003; 2004; 2006), isto &, ndo se pode afirmar que essa
teoria estd amplamente debatida e se tornou consenso entre 0os economistas. 1sso quer dizer
que ainda h& importantes debates acerca da Macroeconomia, principalmente pds-crise
financeira, como por exemplo, qual o melhor instrumento de politica monetéria a ser utilizado
segundo cada economia e se esse instrumento deve reagir a outras variaveis
macroeconémicas, ou apenas a inflacdo e o produto real, entre outros. O debate estaria em
aberto, segundo Romer (2016) e Rezende (2017).
Blinder (1997) expbe quatro pontos que considera o nucleo do novo consenso e que
complementa os principios propostos por Taylor (1997; 1998; 2000):
a) os salarios e os precos sao fixos e predeterminados no curto prazo;
b) o produto ¢é determinado pela demanda no curto prazo;
c) a politica fiscal impacta na demanda agregada, que é sensivel a taxa de juros, e
também responde a politica monetéria; e

d) a relacdo entre flutuagdes do desemprego e do crescimento do produto segue uma
relacdo especifica, chamada lei de Okun (OKUN, 1962). Além dos pontos
apresentados, o autor afirma que para uma boa execucdo da politica monetéria, a
curva IS deve ser negativamente inclinada no quadrante produto-juros, além da
hipotese de que o banco central controla a taxa de juros no curto prazo,

corroborando a curva LM.
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Avrestis e Sawyer (2002; 2003; 2004; 2006) apresentam trés proposicdes sobre o NCM.
A primeira delas defende que existe uma ancora nominal, que tem por objetivo determinar o
equilibrio de uma economia. Nos dias atuais, a &ncora nominal amplamente usada € a das
metas de inflacdo. A segunda proposicao refere-se a propriedade da neutralidade da moeda. A
oferta de moeda independe do valor de equilibrio das varidveis reais no longo prazo. Isto
significa que a Curva de Phillips é vertical, ou entdo, ndo ha trade-off entre inflagdo e
desemprego no longo prazo. Com essas caracteristicas, a economia opera no longo prazo na
“Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment” mais conhecida como NAIRU. A terceira
proposicao argumenta que o principal instrumento de politica econdmica é a taxa de juros de
curto prazo.

Dessa forma, a politica fiscal é colocada em segundo plano, exercendo influéncia
secundaria quanto a estabilidade de precos e a credibilidade e a transparéncia por parte da
autoridade monetaria sdo elementos-chave para o éxito da ancora nominal. Esses elementos
inibem o problema de inconsisténcia temporal da politica monetaria e o consequente viés
inflacionario. Como resultado dessa proposicéo, a tese de independéncia do Banco Central é
bem-vinda, uma vez que, nessas condic¢des, o viés inflacionario tende a inexistir, elevando a
credibilidade e a transparéncia dos agentes econdmicos em torno da autoridade monetéria.

Segundo Arestis e Sawyer (2002; 2003; 2008b) e Arestis e Angeriz (2007), no NCM o
regime monetario de metas de inflagdo (RMMI) pode ser descrito, como segue:

Y? =ao+ a1V, + arE(YS,) + as[Ry — E;(Derr)] + agrers + 54 (1.1)
Pe = b1Y7? 4+ bype_q + bsE;(Des1) + balE(Dyes1) — EcBer] + s, (1.2)
Re=(1- C3)[RR* + Ec(prs1) + a1¥2 + c2(prg — PT)] + c3Ri_1 + 53 (1.3)
rery = do + dl[[Rt —E(per )] — [Rwe — E(pwt+1)]] + dyCA; + d3Ei(reryyq) + 54 (L4)
CA, = ey + egrer, + e;Y7 + eV + ¢ (1.5)
ery =rery + P, — P, (1.6)

em que: b, + b = 1, Y, é o hiato do produto; R corresponde a taxa nominal de juros; p é a
taxa de inflacdo vigente; p” é a meta de inflacdo; RR* é a taxa de juros real de equilibrio,
supondo que o crescimento do produto seja zero e a taxa de inflagdo € constante como mostra
a equacdo (1.2); s; (sendo i =1, 2, 3, 4 e 5) representa 0s choques estocasticos; e E; refere-se
as expectativas no periodo t.

A equacdo (1.1) é a demanda agregada, sendo que o hiato do produto depende

positivamente do hiato do produto passado, das expectativas dos agentes com relacéo ao hiato
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do produto no periodo t + 1, e negativamente da diferenca da taxa de juros atual com as
expectativas de inflagéo futura.

A equacdo (1.2) refere-se a Curva de Phillips com a inflagdo sendo baseada no hiato
do produto vigente, na taxa de inflacdo passada e mais uma expectativa de inflacdo futura.

A equacdo (1.3) representa a regra de politica monetaria, na qual esta baseada em uma
curva LM. Nessa equacdo, a taxa nominal de juros, depende das expectativas de inflagdo, do
hiato do produto passado, do desvio da inflacdo em relacdo & meta (ou gap da inflagdo) e a
taxa de juros de equilibrio. Segundo Arestis (2008), a equacdo (1.3) representa uma
‘suavizagdo’ da taxa de juros praticada pela autoridade monetéria, pois a determinacgao da taxa
de juros depende basicamente da taxa passada com relacdo as expectativas futuras; esse
desempenho da taxa de juros ¢ chamado de ‘dependéncia historica’.

A equacdo (1.4) diz que a taxa de cambio real é determinada pelo diferencial das taxas
de juros reais, saldo em conta corrente, e as expectativas de taxas de cambio futuras (por meio
de fatores internos, como os prémios de risco da divida pablica interna e o grau de
credibilidade da autoridade monetéria em se atingir a meta de inflacéo).

A equagdo (1.5) determina o saldo em conta corrente como funcdo da taxa real de
cambio e dos hiatos dos produtos nacional e mundial.

A equacao (1.6) expressa a taxa de cdmbio nominal em termos da taxa de cambio real.
rer, (Equacdo 1.4) representa a taxa de cambio real da economia, enquanto que er; € a taxa
nominal de cambio (equacdo 1.5). CA; € o saldo em transacdes correntes da balanca de
pagamentos (equacgéo 1.5).

As equagdes (1.1), (1.2) e (1.3) representam o modelo de RMI, enquanto que as
equacgoes (1.4), (1.5) e (1.6) representam a parte da macroeconomia aberta do modelo. O que
resulta em seis equagdes com seis incognitas: hiato do produto, taxa de juros, inflagéo, saldo
em transagdes correntes, taxa de cAmbio real e nominal. Com base nesse modelo, muitos
bancos centrais conduzem suas politicas monetarias (ARESTIS; SAWYER, 2002; 2003).

Segundo Arestis e Sawyer (2008b) haveria ainda uma sétima equacéo que relaciona o
estoque de moeda com o intuito de acrescentar a0 modelo variaveis que envolvam renda,
precos e taxa de juros. Contudo, a adicdo de tal equacdo nada contribui para o funcionamento
do modelo em que o estoque de moeda é semelhante a algo residual e ndo ao feedback para
afetar as outras variaveis.

Portanto, 0 comportamento macroecondmico esta expresso por seis equacdes:

a) curva IS;

b) curva de oferta agregada;
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c) regra na conducdo da politica econémica;

d) taxa de cambio real;

e) saldo das contas correntes; e

f) uma que relaciona o cambio nominal em funcdo do cadmbio real e do nivel de
precos. Este comportamento € retratado por um modelo de equilibrio geral

dindmico com rigidez de pregos nominais no curto prazo.

Feitas essas consideracGes acerca do NCM, analisemos a seguir a Tese de

Independéncia do Banco Central.

2.1.1 Tese de Independéncia do Banco Central (TIBC)

Um dos pilares do RMI é a TIBC, que surge como uma forma de solucionar um
problema de politica monetaria conhecido como inconsisténcia temporal. Segundo Modenesi
(2005), esse problema surge pela falta de comprometimento econémico por parte da
autoridade monetaria que muitas vezes nao tem independéncia politica para exercer suas
funcdes que sdo a de controlar e manter estavel os niveis de precos. Dessa forma, a TIBC viria
como uma peca fundamental para os arranjos institucionais, de forma a limitar a
discricionariedade da autoridade monetaria, evitando, assim, que as expectativas dos agentes
econbmicos sejam frustradas.

Essa tese baseia-se em dois conceitos:

a) a existéncia de evidéncias empiricas que apontam para uma correlacdo inversa entre

grau de independéncia do banco central e inflagéo; e
b) a existéncia do vies inflacionario na condugéo da politica monetaria (MODENESI,
2005).

Ha dois modelos principais na literatura acerca da TIBC: o trabalho de Rogoff (1985)
e 0 de Walsh (1995). O primeiro autor argumenta que para que ndo haja o problema de
inconsisténcia temporal, o banco central (BC) independente deve ser comandado por um
presidente conservador que tenha uma aversdao a flutuacbes inflacionarias maior que a
sociedade, 0 que faria com que a politica monetéaria tivesse maior credibilidade. A solugéo
para esse problema segundo Rogoff (1985) residiria na adog¢do de um BC totalmente
independente, isto €, o banco central teria tanto independéncia de objetivos, quanto de

instrumentos.
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Por sua vez, Walsh (1995) trabalha com a hipdtese de que haveria um problema de
risco-moral por parte do presidente do BC, que ndo levaria em suas agdes, as consequéncias
de sua decisdo, podendo acarretar em viés inflacionario. Assim, a correcdo desse possivel
problema seria a adocdo de um BC parcialmente independente, assumindo apenas a
independéncia dos instrumentos, em que a decisdo das metas de inflagdo seria adotada de
maneira conjunta entre o governo e o BC. Nesse caso, haveria punic¢des ao presidente do BC,
caso a inflacdo ndo convergisse para a meta estipulada previamente.

Contudo, mesmo havendo estudos empiricos® que indicam que a independéncia do BC
seria benéfica e mais efetiva para o controle da inflacdo, hd muitas criticas para sua adogéo,
plena ou parcial. Primeiramente, haveria criticas do ponto de vista politico. A adoc¢do de um
BC independente faria com que os pressupostos democraticos fossem violados, uma vez que
ndo haveria abertura ao debate com sociedade acerca das escolhas e decisfes sobre a politica
monetaria (LEVY, 1995).

Nessa mesma linha, o préprio Milton Friedman (1987) critica a TIBC alegando que a
politica monetaria seria muito importante para estar nas maos de apenas uma pessoa (no caso
o0 presidente do BC), configurando um poder econémico paralelo ao poder politico, no qual
ndo havendo uma forma de controle social sobre o BC poderia haver viés inflacionério, ideia
oposta aos que alegam que a independéncia resolveria esses problemas.

Hé ainda, as questes de coordenacdo de politicas, como alerta Sicsu (1996). Para o
autor, a independéncia do BC poderia comprometer a coordenacao das politicas monetaria e
fiscal em cenarios de recessdo ou mesmo crise econdémica generalizada. Esse fato se tornou
evidente, quando ocorreu a crise financeira internacional (CFI) em 2008: no Brasil, 0 BC e 0
Ministro da Fazenda criaram um ambiente institucional adverso, uma vez que nao houve a
coordenacgdo de politicas. Enquanto a politica monetaria buscava o alcance das metas de
inflacdo, operando a politica monetaria de maneira restritiva, 0 governo, por meio de seu
Ministro da Fazenda, realizava politicas contraciclicas, de estimulo a demanda.

A CFI serviu em grande medida para mostrar como que a independéncia do BC pode
afetar de maneira drastica o desempenho econdémico em um cenario de crise sistémica
(CECCHETTI, 2008). Segundo o autor, devido ao fato de haver uma grande tendéncia de
conservadorismo por parte dos presidentes dos bancos centrais, aliado a independéncia parcial

ou total dos mesmos, houve uma demasiada demora por parte dos bancos centrais em

! para maiores detalhes, ver Cukierman, Web e Neyapti (1992) e Alesina e Summers (1993).
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adotarem politicas contraciclicas visando amenizar os efeitos perversos (tais como queda
abrupta da producdo, aumento de desemprego e reducgéo dos investimentos) gerados pela CFlI.
Apresentadas as consideracdes acerca dos aspectos tedricos do RMI, passa-se para a

exposicao e a analise das criticas pos-keynesianas ao RMI.

2.2  CRITICAS POS-KEYNESIANAS AO RMI

A critica p6s-keynesiana ao NCM reside no tratamento dado pelos novo-classicos a
moeda. Segundo a corrente Novo-Classica, a moeda é neutra no longo prazo. Contudo,
Keynes (1982) afirma que, em uma economia monetaria, a moeda ndo é neutra, nem no curto
e nem no longo prazo. E € nesse quesito que reside uma grande parte das criticas a formulagéo
do RMI. A moeda ndo é tratada em nenhum momento no NCM, visto que a premissa basica
do modelo é a neutralidade da moeda, ou seja, a moeda por ser neutra, tanto no curto, quanto
no longo prazo, ela € considerada exdgena, e por isso ndo é tratada ou abordada pelo modelo.
Devido a este fato é imprescindivel analisar as criticas pos-keynesianas a esse modelo.

A respeito das andlises e das criticas a0 NCM do ponto de vista tedrico, Fontana
(2006), seguindo a mesma linha de Arestis (2009) e Arestis e Sawyer (2008a; 2008b; 2011),
destacou um aspecto diferente: um enfoque na rejeicdo da Teoria Quantitativa da Moeda por
parte dos tedricos do Mainstream e um retorno a ideia Wickseliana de controle dos niveis de
inflacdo, por meio da utilizacdo da taxa nominal de juros.

Dessa forma, Fontana (2006) possui dois objetivos a responder:

a) quais sdo os instrumentos de politica monetéria utilizados pelos bancos centrais; e

b) quais variaveis macroecondmicas sdo afetadas no curto e no longo prazo. Como

resultado, a grande maioria dos bancos centrais utiliza a taxa de juros como
principal instrumento de politica monetéria. E as variaveis afetadas sdo geralmente

0 nivel de endividamento das economias.

Com base nesses argumentos, Arestis (2008) evidencia outra importante critica ao
NCM: a adogdo de uma ancora nominal, em especial de uma meta de inflagdo, ndo deixando
espaco para a estabilizagdo do produto. A ancora nominal mais utilizada é a taxa de juros
bésica da economia. Por se preocupar apenas com essa ancora, a autoridade monetaria relega
ao segundo plano outras variaveis importantes, como cambio, emprego e crescimento do

produto.



29

Esta visdo restrita faz com que a economia, baseada apenas na fixacdo da taxa de
juros, seja muito suscetivel a flutuacGes, fazendo com que o nivel de emprego, o cambio e até
0 crescimento econémico flutuem muito, gerando instabilidades. Para contornar esse
problema, Bernanke (2003) e Meyer (2001) sugeriram que a politica monetaria deveria
concentrar-se tanto na produgdo quanto na estabilidade de precos, pois, dessa forma, os
bancos centrais atenuam os impactos que podem haver, tanto no nivel de pregos, quanto no
hiato de produto, gerando uma estabilidade macroeconémica maior.

Além do ponto de vista da utilizacdo da taxa de juros como uma Unica ferramenta de
controle da inflagdo, o conceito de taxa de juros, em especial o0 da taxa de juros natural,
presente na obra do Keynes (1930), € motivo de controvérsia entre os pos-keynesianos.
Embora o autor ndo explicite a relacdo entre a taxa natural de juros e a taxa de mercado nas
equacOes fundamentais, ela € um elemento central, uma vez que determina a igualdade entre
poupanca e investimento, e os patamares de precos e produto de uma economia®. Nas palavras
do proprio Keynes (1930, p. 130):

Following Wicksell, it will be convenient to call the rate of interest which would
cause the second term of our second fundamental equation to be zero the natural rate
of interest, and the rate which actually prevails the market rate of interest. Thus the
natural rate of interest is the rate at which saving and the value of investment are
exactly balanced, so that the price level of output as a whole () exactly corresponds
to the money rate of efficient earnings of the factors of production. Every departure
of the market rate from the natural tends, on the other hand, to set up a disturbance
of the price level by causing the second term of the second fundamental equation to
depart from zero®.

Contudo, posteriormente Keynes (1982) admite que seria equivocado de sua parte
tratar de maneira separada a taxa natural de juros e o volume de emprego. O autor reconhece
gue a economia pode estar em equilibrio mesmo ndo empregando plenamente os fatores de
producdo. Dessa forma, seria mais coerente falar em vérias taxas de juros de equilibrio: uma
para determinar cada ponto de emprego dos fatores de producao, bem como uma taxa de juros

dita “6tima” para representar o uso pleno dos fatores de producao. Em suas palavras:

? Keynes (1976) argumenta que a taxa de juros natural seria aquela que equilibraria os niveis de poupanca e
investimento, enquanto que a taxa de juros natural de mercado criaria perturbacdes no nivel de precos.

¥ Seguindo 0 Wicksell, ser4 conveniente chamar a taxa de juros que faria com que o segundo termo de nossa
segunda equacdo fundamental seja zero a taxa natural de juros e a taxa que realmente prevalece a taxa de juros
do mercado. Assim, a taxa natural de juros é a taxa em que a economia e o valor do investimento sdo
exatamente equilibrados, de modo que o nivel de prego da produgdo como um todo (r) corresponde exatamente
a taxa de juros dos ganhos eficientes dos fatores de producdo. Toda a saida da taxa de mercado do natural
tende, por outro lado, a criar uma perturbacao do nivel de pregos ao fazer com que o segundo termo da segunda
equacdo fundamental se afaste de zero.
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Em minha obra Treatise on Money defini o que pretendia ser uma taxa de juros de
natureza (nica, a que chamei de taxa natural de juros - isto é, aquela que na
terminologia de meu Treatise mantinha a igualdade entre o montante de poupanca
(segundo a definicdo ali adotada) e o montante do investimento. Pensei assim
desenvolver e esclarecer a nocdo de “taxa natural de juros” de Wicksell que,
segundo ele, era a que conservaria a estabilidade de um certo nivel de precos ndo
muito bem definida [...]. Tinha eu, contudo, ignorado o fato de que, segundo esta
definicdo, ha em cada sociedade uma taxa de juros diferente para cada volume
tedrico de emprego hipotético. E para ele a mesma ¢ “natural” no sentido de que o
sistema estard em equilibrio com esse nivel de taxa de juros e esse volume de
emprego. Foi, portanto, um erro falar da taxa natural de juros ou sugerir que anterior
definicdo lhe daria um valor Gnico independente do volume de emprego. Eu ndo
compreendera entdo que, em certas circunstancias, o sistema pode estar em
equilibrio abaixo do pleno emprego. (KEYNES, 1982, p. 189).

Apos as consideragdes tedricas da critica pos-keynesiana, faz-se necessario analisar as
criticas a0 NCM do ponto de vista empirico. Sicsi (2003), Arestis e Sawyer (2003) e
Modenesi (2005) evidenciam que nao ha correlacdo entre a adocdo do RMI e a queda efetiva
da inflacdo. Ou seja, ndo h& qualquer evidéncia pratica de que a utilizacdo do RMI foi o
grande responsavel pelas quedas das taxas de inflacdo pelo mundo.

Modenesi (2005) mostra claramente que paises que ndo adotaram o RMI tiveram éxito
no controle inflacionario e que essa queda generalizada das taxas de inflagdo comecou a partir
da década de 1990, tendo um padréo estavel ao longo das duas décadas seguintes. Utilizando
0 mesmo argumento, a hip6tese de que os bancos centrais independentes determinam uma
taxa de inflacdo menor € feita ad hoc. Além disso, critica-se os indicadores de independéncia
dos bancos centrais propostos. Carvalho (1995) e Mendonga (2001a; 2016) mostram que 0sS
indicadores criados sdo muito subjetivos e que ndo daria para comparar, com o0s dados
publicos existentes, o qudo independente sdo 0s bancos centrais.

Arestis (2009) apresenta argumentos que surgiram da avaliacdo da estrutura do NCM e
da politica de metas de inflacdo implementada em varios paises, criticando este modelo. Entre
esses argumentos estao:

a) baixa inflacdo e estabilidade de precos nem sempre levam a estabilidade

econdmica;

b) a taxa de cdmbio é pouco evidenciada nas politicas econémicas;

c) ndo ha evidéncias suficientes de que a Curva de Phillips seja vertical no longo

prazo*;

d) ndo ha provas de que a NAIRU ndo ¢ afetada pelas politicas econdmicas, pela

demanda agregada e pela existéncia de mercados de trabalho flexiveis;

* Paises que operam com baixissimos niveis de inflagio (como por exemplo, o Jap&o) apresentariam uma Curva
de Phillips negativamente inclinada, evidenciando um trade-off entre inflacdo e desemprego. Ver Hughes-
Hallet (2000) e Holden (2004).
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e) paises que ndo adotaram o RMI tém obtido bons resultados no controle
inflacionério, tanto quanto aqueles paises que adotaram o referido Regime;

f) ndo ha evidéncias empiricas que uma politica fiscal contracionista realmente afete o
nivel de precos;

g) ndo se tem evidéncias de que as proposicdes tedricas do NCM sejam validadas pela
evidéncia empirica disponivel; e

h) o RMI ¢ eficiente para combater inflacbes de demanda, mas ndo a inflacdo de

custos.

No que diz respeito ao primeiro argumento, Arestis e Angeriz (2007; 2008) mostram
gue o modelo do NCM é caracterizado por uma politica monetaria na qual a taxa de juros é o
instrumento basico, mas o mercado monetario e as instituicdes financeiras geralmente nao sdo
mencionados e muito menos modelados. Ou seja, 0os modelos de politica monetaria ignoram
completamente o fato de existir um mercado bancério, com capacidade de criacdo de moeda e
um mercado financeiro. Esse ‘Black Hole’ no modelo gera distorgdes de carater monetario,
implicando em estimac6es equivocadas, principalmente nos paises emergentes.

Outra observacdo importante a ser feita ainda sobre 0 mercado monetario € a de como
o0s saldos monetarios reais entram na primeira equacdo. Isso por que a utilidade marginal do
consumo depende diretamente dos saldos monetarios reais, que ndo é compreendida pelo
modelo em questéo.

Ainda na mesma linha de raciocinio anterior, o aspecto central da teoria de Keynes e
dos p6s-keynesianos € a ndo neutralidade da moeda, isto €, a politica monetaria tem um efeito
persistente sobre as variaveis reais da economia. Araujo (2013) evidencia a ideia por tras da

ndo neutralidade da moeda que pode ser descrita da seguinte forma:

[...] em uma economia empresarial, os individuos, em determinadas situagdes,
preferem reter moeda ao invés de demandar por ativos reprodutiveis, resultando em
uma diminui¢do do nivel de atividade econdmica. Em outras palavras, a moeda,
devido a alguns atributos peculiares (leia-se elevado prémio de liquidez), torna-se
especialmente atraente em certas conjunturas, o que leva a uma realocagdo da
riqueza na direcdo dos ativos liquidos e uma transferéncia da circulagdo industrial
para a circulacéo financeira (ARAUJO, 2013, p. 08).

Ainda 0 mesmo autor destaca trés caracteristicas inerentes a uma economia monetaria
de producéo, sendo elas:
a) as decisdes dos empresarios de investir e produzir sdo orientadas, principalmente,

pela obtencdo de lucros na forma monetéaria. Portanto, a moeda apresenta papel
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fundamental neste tipo de economia, a de constituir a variavel chave do agente mais
Importante da economia, a firma;

b) os agentes adotam decisdes em um ambiente de incerteza, ou seja, em um mundo
ndo ergddigo, onde ndo ha possiblidades probabilisticas confiaveis, os agentes
baseiam suas expectativas huma base de dados muito fragil, sendo forcados a se
utilizar do animal spirits, como destacado por Keynes (1982); e

) os processos produtivos e de troca sdo organizados e orientados segundo uma rede
ampla de contratos monetéarios, divididos em dois tipos: os contratos a vista e 0s
contratos futuros. No caso da economia, 0 importante sdo os contratos futuros, uma
vez que eles atenuam e permitem a socializagcdo das incertezas sobre o processo
produtivo, como também permitem um controle maior dos custos por parte dos

empresarios.

No que diz respeito ao segundo argumento, Arestis e Angeriz (2007) evidenciam que a
politica cambial ndo é levada em conta no modelo do NCM. As equacdes tratam tanto do
cambio real e nominal (equagtes 1.4 e 1.6) e do saldo em transagdes correntes (1.5), mas nao
existe uma preocupacdo no NCM quanto a uma politica cambial pré-definida, sendo que o
cambio flutuante é o recomendado pelo NCM.
Isso quer dizer que o cAmbio é uma variavel presente no modelo, mas que nédo é
fundamental para determinar taxas de juros e inflacdo. Contudo, Aradjo e Modenesi (2010) e
Modenesi e Aradjo (2013) evidenciam que na economia brasileira mudancas no cambio
tiveram importantes efeitos na inflacdo e, consequentemente, na politica monetaria como um
todo.
Quanto ao terceiro argumento, Hughes-Hallet (2000) e Jucelius (2008) alertam para o
fato de que ndo ha evidéncias empiricas suficientes para afirmar que no longo prazo a Curva
de Phillips é vertical. A Curva de Phillips é historicamente tema de debates entre os
economistas que lidam com economia monetaria, porque ha basicamente duas correntes
tedricas acerca dela:
a) a primeira afirma que a Curva de Phillips é vertical no longo prazo, de forma que
mudangas de curto prazo por quaisquer motivos, geram inflacdo (FRIEDMAN,
1968; 1977); e

b) a segunda defende que ndo ha evidéncias concretas de que a Curva de Phillips seja
vertical, quando se opera com baixos niveis de inflagdo (HUGHES-HALLET,
2000; JUCELIUS, 2008).
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Como néo hé& evidéncias empiricas de que a Curva de Phillips seja vertical no longo
prazo, mudancas de oferta de moeda podem influenciar variaveis reais. E é esse estudo que
Jucelius (2008) realizou, evidenciando que, com os dados existentes para os Estados Unidos e
para a Zona do Euro, mudangas em varidveis nominais (como moeda) impactam varidveis
reais (como € o caso do produto de uma economia).

Para a quarta critica, Arestis, Baddeley e Sawyer (2007) e Arestis e Sawyer (2008a)
discutem sobre o impacto da taxa de desemprego na inflacdo. Para estes autores, mudancas na
demanda agregada e nos mercados de trabalhos, ditos flexiveis, tendem a impactar o nivel de
emprego. Por exemplo, uma politica fiscal expansionista (via renuncia fiscal e/ou aumentos
dos gastos) tende a expandir a demanda agregada e, com a existéncia de mercados de
trabalhos flexiveis, o nivel de desemprego tende a diminuir.

Essa mudanca do nivel de desemprego via uma politica fiscal expansionista foi
verificada pelos autores para nove paises da Unido Europeia. Ou seja, uma mudanga na
demanda agregada teve impacto significativo no nivel de emprego em paises com mercados
de trabalhos ditos flexiveis. Nos paises que tém mercado de trabalho rigido, tal efeito ndo se
verifica e, como resposta a esses paises, uma maior flexibilizacdo das leis trabalhistas seria
uma saida para a diminui¢do do desemprego.

No quinto argumento, discutido no inicio desta secdo, Arestis e Angeriz (2007; 2008)
e Arestis, Ferrari Filho e Paula (2007; 2011) evidenciam que o RMI foi efetivo no sentido do
controle inflacionario, inclusive no Brasil. No entanto, ha um fato curioso de que os paises
que ndo utilizam tal regime monetario também estdo tendo sucesso no controle inflacionario.
No mundo todo, a inflagdo se desacelerou no inicio da decada de 1990. Isso significa que
parte do sucesso do controle inflacionario ndo esté relacionada ao regime monetario em si,
mas por outras questdes, como a queda generalizada dos niveis de precos em todo o mundo e
aumento de produtividade.

Quanto a sexta critica, Arestis e Angeriz (2009) discutem o fato de que a politica
monetéria envolve basicamente a manipulacdo da taxa de juros do banco central para alcancar
0 seu objetivo principal, que na maioria das vezes, ¢ a taxa de inflacdo. Além disso, mudangas
na politica fiscal séo lentas quando comparadas com mudangas na politica monetéaria, fazendo
com que a primeira politica seja eficiente para a estabilizacdo do produto.

Os autores realizaram um estudo para a Zona do Euro, EUA e Reino Unido, no qual o
objetivo era medir a sensibilidade da inflagho a mudancas na taxa de juros e se essas
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mudangas impactariam nas varidveis reais. Como resultado, destacam os dois interessantes
aspectos do estudo:
a) os resultados empiricos obtidos apontam para um efeito relativamente fraco das
alteracdes da taxa de juros sobre a inflacéo; e
b) a politica monetéria pode ter efeitos de longo prazo sobre variaveis reais, como 0
PIB. Assim, a politica fiscal, ao contrério do que prega a corrente vigente, pode
impactar fortemente a economia segundo os resultados empiricos obtidos, tendo um

papel importante e relevante na elaboracéo da politica econdmica.

Nessa mesma linha, Hein e Truger (2008) e Hein e Schoder (2011) abordam o mix de
politicas fiscal e monetaria, com a mesma énfase da critica a0 modelo do NCM, comparando
os quadros de Franca, Alemanha, Inglaterra e Suécia. Os autores chegaram a resultados
semelhantes ao de Arestis e Angeriz (2009) e concluem que ndo ha evidéncias de que a
politica monetéria expansionista impacta positivamente a inflacdo e conjuntamente com a
politica fiscal contracionista impacta negativamente a inflacéo.

Dando continuidade as argumentacdes, Arestis e Sawyer (2004; 2008a; 2008b)
afirmam que ndo ha evidéncias suficientes que comprovem que as proposi¢des tedricas do
NCM sejam validadas por evidéncias empiricas. Tudo o que foi discutido até agora nesta
sessdo comprovam a sétima critica pds-keynesiana, demonstrando que grande parte das
proposicdes tedricas do NCM néo sdo validas na realidade, uma vez que ndo ha evidéncias
empiricas concretas corroborando as proposicaes.

Por altimo, Arestis e Sawyer (2009) argumentam que a politica do RMI tem como
pretensdo atacar apenas problemas inflacionarios de demanda e ndo aqueles puxados pelos
outros tipos de inflagdo (conforme sera discutido com mais detalhes posteriormente). Essa
limitacdo, como mostram Sicst (2003) e Modenesi (2005), forca a autoridade monetéaria a
usar excessivamente um unico instrumento de politica monetaria no controle inflacionario,
prejudicando, principalmente, o desempenho econdmico.

Todos 0s aspectos apresentados anteriormente se tornaram latentes na crise de 2008,
guando o receituario de medidas adotadas pelo NCM, de austeridade fiscal e controle
monetario rigido, ndo funcionaram adequadamente, forcando mudangas drasticas na conducao
das politicas econémicas, principalmente no tocante a politica monetaria.

A politica fiscal ndo é objeto de nossa tese e por isso ndo serdo discutidas suas formas
e como a conducdo dela impacta na economia. O foco em questdo é a politica monetaria, e a

crise de 2008, que revelou aspectos interessantes, como 0 aumento dos gastos publico e uma
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queda generalizada dos niveis das taxas de juros. Esses aspectos serdo discutidos no segundo
ensaio.

Feitas todas as consideracbes sobre as principais criticas ao NCM e,
consequentemente, ao RMI, torna-se necessario uma analise dos canais de transmissdo da
politica monetéria. Esse detalhamento é necessario uma vez que a politica monetaria tem
substancial importancia para os formuladores de politica, além de ser um aspecto importante
para 0s regimes macroecondmicos. A secdo seguinte abordara os mecanismos de transmissdo
da politica monetéria utilizados no RMI e quais desses mecanismos tém efeito maior sobre a

economia brasileira.

2.3  ANALISE DA POLITICA MONETARIA POS-CRISE FINANCEIRA DE 2008

Ap0s a CFl, percebe-se uma mudanca na discussao da conduc¢do da politica monetaria.
No meio académico, alguns autores comegaram a incorporar em suas analises 0s impactos e
desdobramentos que a integracdo financeira pode causar na politica monetaria. Entretanto,
essa analise incorporada vem sendo discutida desde meados dos anos 2000 e ganhou forca
apos a CFl.

O primeiro a discutir o tema foi Rajan (2006), um analista do Fundo Monetério
Internacional (FMI), o qual tenta demonstrar que o0s mercados financeiros tiveram
significativos avancos a partir de 2000 e que a tecnologia e a internet propiciaram incentivos,
tanto positivos quanto negativos, de acesso ao credito e de mitigacdo de riscos. Pelo aspecto
positivo, o autor comenta que familias e empresas puderam, com o avanco tecnoldgico, obter
outras formas de financiamento.

Por outro lado, e este sendo o lado mais obscuro desse avanco, as formas e a
proliferacdo dos meios de mitigacéo de riscos, aliado a interligacdo dos mercados financeiros
globais, elevaram consideravelmente os riscos de tomadores e de emprestadores. Para ao
autor, uma abordagem ativa de gerenciamento de riscos por meio de regulagdo financeira
levaria a uma operacg&o judiciosa da politica monetaria e das medidas macroprudenciais.

Seguindo essa mesma linha, Adrian e Shin (2008) mostram que ha um movimento
conjunto entre alavancagem e pre¢os dos ativos, sendo que a CFI acentuou esse movimento.
Eles demonstram que ha um aumento da alavancagem dos intermediarios financeiros com o
aumento dos precos dos ativos, e uma brusca diminuicdo desta alavancagem quando h&

quedas, ampliando as flutuagdes do ciclo financeiro.
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Além disso, os autores demonstram que ha uma forte correlacdo entre o crescimento
do balango e flexibilizagdo dos intermediarios financeiros e o aperto da politica monetéria.
Isso quer dizer que, quando ha um afrouxamento da politica monetaria, com diminuicdo das
taxas de juros, ha um aumento da liquidez e um aumento da alavancagem por parte dos
intermediérios financeiros. Contudo, quando ha uma contracdo monetaria, com aumentos da
taxa de juros, ha uma reducdo drastica da liquidez e uma consequente diminuicdo da
alavancagem.

Em 2011, foi elaborado um documento pelo Committee on International Economics
Policy and Reform® intitulado “Rethinking Central Banking” (2011) que teve por objetivo
analisar e repensar as mudancas no sistema bancério, em face das licdes aprendidas com os
impactos da CFIl. O documento explicita que até antes da crise, 0s RMIs tiveram sua “era de
ouro”, e que, a adocdo de metas de inflacdo (oficialmente, por meio do RMI, ou mesmo
extraoficialmente, com regimes monetarios mistos), virou regra entre 0s bancos centrais.
Contudo, com a CFI, os arranjos institucionais até entdo vigentes ndo foram capazes de
amortecer os efeitos da referida Crise e nem de resolve-los.

Isso se deve em grande parte a rigidez de alguns arranjos institucionais adotados por
certos paises e, mesmo havendo flexibilidade desses arranjos, as repostas para a crise foram
insuficientes. Dessa forma, o Documento recomenda primeiramente que o RMI seja
flexibilizado nos paises em que ele é mais rigido, além de recomendar que 0s bancos centrais
“[...] devem ir além de sua énfase tradicional na baixa inflagdo para adotar uma meta explicita
de estabilidade financeira®” (EICHENGREEN et al., 2011, tradugdo nossa).

Ademais, o documento recomenda uma série de acfes e mecanismos que Sdo
resumidos a seguir:

a) as ferramentas macroprudenciais deveriam ser usadas de maneira conjunta com a
politica monetéaria de forma a perseguir a estabilidade financeira e também a
inflacdo baixa, encorajando os bancos centrais dos paises grandes’ a internalizarem
os efeitos de suas politicas monetarias;

b) a criacdo de um Comité Internacional de Politica Monetéria, composto pelos
principais presidentes dos bancos centrais, com o objetivo de estipular diretrizes e

parametros para a conducao da politica monetaria no mundo, e da coordenagdo com

% Este documento teve a participacéo de Barry Eichengreen, Arminio Fraga, Carmen Reinhart, Héléne Rey, Dani
Rodrik, Kenneth Rogoff, entre outros.

®1...] (that central banks) should go beyond their traditional emphasis on low inflation to adopt an explicit goal
of financial stability.

" Paises em que suas moedas sdo facilmente aceitas internacionalmente como EUA, paises da zona do EURO e
Japdo.
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outras politicas econdmicas, como a fiscal e a cambial, em especial essa ultima,
como forma de reduzir vulnerabilidades externas nos paises em desenvolvimento; e
c) a regulamentacdo do setor financeiro, de forma a evitar flutuacdes bruscas e crises

como as presenciadas em 2008.

Borio e Shu (2012) mostram que a politica monetaria e seus canais de transmissao
usuais foram amplamente estudados e debatidos. Entretanto, um canal, que na visdo dos
autores, teve sua analise negligenciada € o “canal de controle de risco”. Os autores
desenvolvem conceitualmente esse “novo” canal de transmissdo da politica monetaria e
discutem seu vinculo com a liquidez dos mercados e a sua interagdo com as funcdes de reacéo
da politica monetaria.

Eles concluem que ha evidéncias para se acreditar que os impactos deste canal sdo
multifacetados. A medida que uma maior percepgdo do risco tem impactado o funcionamento
do sistema financeiro e da macroeconomia, esse mesmo risco pode vir a influenciar as
decisbes da politica monetaria. Isso ocorre, em grande medida, porque esse canal de
transmisséo teria o papel de medir, gerir e precificar o risco tomado pelos agentes financeiros,
fazendo com que a percepgdo ao risco viesse a ser incorporada na conducdo da politica
monetaria, sem se descuidar dos outros canais de transmiss&o.

Bekaert, Hoerova e Duca (2013) foram os primeiros pesquisadores a mensurar de
maneira empirica a influéncia da volatilidade, a incerteza e a politica monetaria utilizando um
modelo de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR). O resultado encontrado por eles foi
que tanto a volatilidade dos mercados quanto a incerteza afetam de maneira expressiva a
conducéo da politica monetéria.

Por sua vez, a politica monetéria afeta as percepcfes dos agentes econdmicos com
relacdo a volatilidade e & incerteza, retroalimentando a conducdo da politica monetaria. 1sso
provocaria uma potencializacdo dos efeitos de aumento e de depressao dos ciclos financeiros,
gerando crises e efeitos deletérios causados pelo aumento da magnitude da politica monetaria.

Rey (2015) evidencia a importancia de se analisar a politica monetaria de maneira
conjunta com o sistema financeiro. Segundo a autora, hd um Ciclo Financeiro Global nos
fluxos de capitais, nos precos dos ativos e no desenvolvimento do credito. Para ela, esse ciclo
¢ acompanhado pelo VIX, uma medida de aversao ao risco nos mercados e a incerteza.

Ainda segundo a autora, um dos determinantes deste Ciclo é a politica monetéria nos
paises centrais, sendo que, o capital se move livremente (sem qualquer forma de controle de

capitais) nos paises em desenvolvimento fazendo com que esse ciclo restrinja a efetividade
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das politicas monetérias nacionais, independentemente do regime cambial adotado. Dessa
forma, a autora argumenta que as politicas adotadas estdo atreladas, tal que somente é
possivel ter uma politica monetaria independente, se e somente se, houver controle de
capitais.

Isso ocorre porque a flutuacdo gerada pelo ciclo financeiro impacta 0os mercados de
ativos e a intermediagdo financeira, elevando os custos inerentes a isso. Como receituério de
politica, a autora recomenda que sejam adotados 4 recomendacdes:

a) controle direcionado de capitais;

b) o Banco Central Norte Americano (FED), assim como outros grandes bancos

centrais devem agir na fonte do ciclo financeiro;

c) agir sobre os canais de transmissdo de forma ciclica, limitando a evolucédo

descontrolada do crédito e a alavancagem durante a expansao do ciclo, utilizando
medidas macroprudenciais®; e
d) atuar, estruturalmente, nos canais de transmissdo, limitando a alavancagem

financeira dos intermediarios deste mercado.

O trabalho de Romer (2016) é uma critica ao que o estudo da macroeconomia se
tornou, afirmando que essa ciéncia retrocedeu em mais de trés décadas, e que nos dias atuais
0s economistas tém mais perguntas do que respostas. O foco da critica reside no fato que os
modelos macroecondmicos atuais (0s modelos DSGE®) ndo captam de maneira eficiente os
efeitos que o mercado financeiro tem na economia, e que isso teria fortes impactos nas
previsdes e na conducdo das politicas econémicas, como a monetéria.

Isto €, a macroeconomia tornou-se matematicamente complexa, rica de detalhes,
equacdes e varidveis, mas totalmente descolada da realidade. Tal fato fez o autor relembrar
uma lista elaborada pelo fisico Lee Smolin (2007), cuja argumentac&o reside na alienagédo por
parte dos fisicos formuladores da Teoria das Cordas, na parte da fisica de particulas, que seria

a ciéncia que explicaria tudo de maneira definitiva e essas caracteristicas seriam:

i) tremendous self-confidence; ii) an unusually monolithic community; iii) a sense of
identification with the group akin to identification with a religious faith or political
platform; iv) a strong sense of the boundary between the group and other experts; v)
a disregard for and disinterest in ideas, opinions, and work of experts who are not
part of the group; vi) a tendency to interpret evidence optimistically, to believe
exaggerated or incomplete statements of results, and to disregard the possibility that

® Segundo Prates e Cunha (2012) medidas macroprudenciais sdo aquelas que as autoridades adotam de forma a
combater grandes flutuagdes, como racionamento de crédito, controle de capitais etc.
® Dynamic Stochastic General Equilibrium, ou seja, Modelo de Equilibrio Geral Dinamico e Estocastico.
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the theory might be wrong; and vii) a lack of appreciation for the extent to which a
research program ought to involve risk. (ROMER, 2016, p. 15).

Essa lista, segundo Romer (2016), enquadra-se perfeitamente na maioria dos tedricos
macroeconomistas do mainstream que se tornaram experts em modelos matematicos
complexos, mas vivem totalmente descolados da realidade.

Por fim, o trabalho de Resende (2017) aborda a tematica da politica monetaria e a
ortodoxia. A primeira vista, parece ser um trabalho que justifique os deslizes do mainstream,
mas com o passar da leitura ha diversas surpresas. O autor, ao elaborar uma extensa anélise
historica desde a formacdo do pensamento econdmico ortodoxo (Eugénio Gudin e Roberto
Simonsen) no Brasil até o periodo atual, segue a mesma linha (de maneira mais moderada,
deve-se admitir) que Romer (2016), ou seja, critica 0s rumos que o estudo da macroeconomia
brasileira contemporénea tomou. Segundo Resende (2017), os macroeconomistas atuais
apegaram-se aos modelos matematicos e as expectativas ditas racionais, mas se esqueceram
de elucidar questdes que nunca foram solucionados, como a questdo da moeda e seus
impactos na economia, assim como a questdo da analise (ou mais precisamente, a falta dela)
do sistema financeiro nos modelos DSGE.

As conclusdes sdo parecidas com as de Romer (2016), de que a macroeconomia atual,
principalmente as questdes relacionadas a politica monetaria, ainda ndo foram totalmente
resolvidas e ha um descolamento entre a teoria proposta com a realidade, que parece ser dura
e cruel para o autor.

Feitas as devidas consideracdes acerca da discussdo tedrica apos a CFI, passa-se para a
analise e discussao do mercado financeiro, em especial o Ciclo Financeiro Global (CFG) e os

impactos sobre a politica monetéria, principalmente sobre o RMI.

2.4 O CFG E SEUS IMPACTOS SOBRE A POLITICA MONETARIA

Com a erupcdo da CFI, a politica monetaria expansionista e ndo convencional por
parte dos Estados Unidos fortaleceu a discusséo acerca do CFG e seus desdobramentos nos
paises que ndo possuem moeda conversivel de fato, mas, simplesmente, absorvem a dindmica
do Ciclo. Destaca-se também que a literatura recente sobre o CFG remonta a preocupagao de
Minsky e Kaufman (2008) e Minsky (1991) com a forma pela qual a interacdo entre as
unidades produtivas, ligadas por compromissos de pagamento em um ambiente institucional

especifico, leva a evolugédo dos perfis de financiamento entre hedge, especulativo e Ponzi.
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Os trabalhos recentes no ambito do Banco de CompensagOes Internacionais (BIS)
partem da reflexdo acerca do CFG para encarar os desafios e desdobramentos apresentados
pela CFIl. Nesse sentido, BIS (2014) e Borio (2014a) conceituam o CFG enquanto interaces,
mutuamente reforcadas, entre percepcGes sobre valor e risco, atitudes frente ao risco e
constrangimentos financeiros. Destacam-se quatro caracteristicas do referido Ciclo:
a) uma duracdo mais longa do que o ciclo de negocios;
b) a coincidéncia dos picos deste com crises bancarias;
c) a sincronizacdo entre as economias, devido a mobilidade de capitais e ao papel do
dolar; e

d) a resposta ao ambiente macroeconémico e ao regime de politica econémica, de
modo que a liberalizacdo financeira e 0 NCM elevaram a amplitude e a duracédo do
ciclo.

Em termos empiricos, a mensuragdo do ciclo financeiro (doméstico ou global) pode
ser feita a partir de diversas varidveis, sendo que 0 menor conjunto destas € composto pelo
crescimento real do créedito, pela razdo entre crédito e produto nominal e pelo crescimento real
do preco dos imdveis. Os dois primeiros sdo uma proxy do grau de alavancagem, enquanto o
ultimo mede as garantias disponiveis. Dessa forma, a fase ascendente do ciclo é caracterizada
pela expansdo nessas dimensdes. Trabalhos mais empiricos — como o de Nier, Sedik e
Mondino. (2014), Pasricha et al. (2015) e Rey (2013) — utilizam o indicador de volatilidade
do mercado financeiro global (VIX), calculado pelo CBOE (Chicago Board Options
Exchange Market). Um nivel baixo do VIX caracteriza momentos de ascensdo do CFG.

A abordagem baseada no CFG traz argumentos relevantes para a compreensao dos
processos que levaram e decorreram da CFl. O primeiro deles é fruto da contribuicdo de
Borio (2014b) e Borio et al. (2014) referente a fonte dos desequilibrios no sistema financeiro
e monetario internacional. Para os autores, a principal origem da instabilidade financeira seria
a excessiva elasticidade desse sistema, materializada no fato de que a propria gestagdo de um
periodo de ascensdo ciclica leva a interagdes entre regimes institucionais e comportamentos
dos agentes, as quais se reforcam mutuamente no sentido de aprofundar a trajetoria expansiva,
ampliando as vulnerabilidades nos setores financeiro e real da economia.

Segundo Borio (2014b), a gestacdo de booms financeiros, que precede processos como
a CFl, passa por diversos elementos, tais como:

a) o caréter pro-ciclico e volatil das percepcbes de valor e risco por parte dos agentes,

de modo que uma menor percepcdo de risco valida a valorizagdo dos ativos,

encorajando ainda mais a tomada de risco;
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b) os incentivos inadequados aos agentes, reforcando o foco no curto prazo e
problemas de coordenacdo e de agente-principal;

¢) os mecanismos de refor¢co mutuo, como é o caso da interacao entre a queda do risco
percebido e o incentivo a tomar mais risco, dado que se observa um aumento
concomitante no acesso a fontes externas de financiamento e na liquidez dos ativos;
e

d) a auséncia de constrangimentos institucionais a expansdo, caso do regime atual de
politica econdbmica que combina sistemas financeiros liberalizados (na dimenséo
externa e interna) e politicas monetérias concentradas unicamente no controle da

inflacdo de curto prazo.

Outro elemento importante € a forma pela qual os ciclos financeiros domésticos
relacionam-se, confirmando um CFG. BIS (2014) e Borio (2014a) concentram-se em dois
pontos:

a) areacdo imediata dos paises avancados (principalmente, EUA) a CFI, bem como o0s

limites das acGes empreendidas; e
b) o impacto de tais medidas sobre os ciclos financeiros domésticos ao redor do

mundo e a possibilidade de novos problemas.

Nesse sentido, tais trabalhos reconhecem a centralidade das decisdes estadunidenses
na conformacéo do ciclo global e no condicionamento dos ciclos ao redor do mundo; todavia,
as andlises tém um foco mais pragmatico, priorizando a reflexdo sobre a combinacdo mais
adequada de politicas para paises em estagios diversos do ciclo financeiro doméstico — topico
de interesse da proxima secdo. Rey (2013) sublinha a existéncia de um ciclo global, que
hierarquiza e conecta 0s nacionais, em que a politica monetaria estadunidense cumpre um
papel protagonista na determinacéo dos ciclos globais, influenciando o volume e a direcdo dos
fluxos brutos de capital.

Do trabalho da autora francesa é possivel depreender duas reflexdes importantes. A
primeira delas é que as condigbes monetarias estadunidenses sdo transmitidas através dos
fluxos globais de capitais, condicionando um CFG que, obviamente, ndo é alinhado com
condi¢cdes macroecondmicas especificas dos paises. Devido a isso, € possivel afirmar que ha
um dilema (e ndo, um trilema) na macroeconomia aberta, ndo sendo possivel a combinagdo de

livre mobilidade de capitais e autonomia da politica monetaria. A segunda diz respeito ao
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nexo entre as conclusdes de Rey (2013) e os argumentos de Cohen (2013) acerca do poder no
sistema financeiro e monetério internacional.

Nesse sentido, o tratamento do CFG pela autora evidencia as duas dimensées do poder

do délar na hierarquia de moedas™®:

a) o da autonomia, dado que pode reduzir ou postergar os custos do ajuste por meio de
decisdes referente a taxa de juros, as quais afetam a taxa de cadmbio e, portanto, a
competitividade das exportacdes e 0 montante da divida externa (denominada na
moeda domeéstica); e

b) a da influéncia, pois a politica monetéaria estadunidense dita o ritmo do CFG e dos
fluxos de capitais, limitando os graus de liberdade da politica econémica dos paises
emergentes e em desenvolvimento, as quais, na auséncia de politicas defensivas que
mitiguem a pressdo externa, ndo tém como evitar a ascensdo do ciclo financeiro

doméstico.

Isso ocorre porque, de um lado, a manutencdo de uma taxa mais elevada de juros
voltada para o desaquecimento da expansdo doméstica da oferta de crédito leva a valorizacédo
cambial e ao influxo excessivo de capitais (repondo o0 aquecimento do crédito via
financiamento externo), enquanto, por outro lado, a reducdo da taxa de juros, com o objetivo
de evitar tais problemas, sanciona a ampliacdo do crédito interno e corrobora para a perda de
autonomia da politica monetaria.

Tais estudos a respeito do CFG colocam um tema para discussdo no que tange aos
limites do RMI, principalmente no caso de economias emergentes e sem moeda conversivel
como a brasileira. Assim, em periodos de ascenséo ciclica, o influxo de capitais para paises
emergentes e em desenvolvimento favorece a sobrevalorizagdo cambial, facilitando o controle
da inflacdo e o cumprimento das metas. Todavia, em periodos de reversdo, a brusca
desvalorizacdo cambial tende a gerar pressdes inflacionarias a despeito de qualquer politica
monetaria contracionista.

Dessa maneira, a literatura sobre CFG lanca luz sobre duas fragilidades do RMI. Em
primeiro lugar, é possivel que sua efetividade esteja relacionada a fatores externos a economia
em questdo. Adicionalmente, o foco no controle a inflagdo como principal objetivo da politica

econémica oculta outros problemas como a sobrevalorizacdo cambial, o desequilibrio na

10 Basicamente haveria uma hierarquia entre as moedas no mundo, em que haveria moedas de ampla aceitagdo
internacional (como o Délar americano, 0 EURO e o lene) e moedas que ndo sdo amplamente aceitas
(conversiveis) como é o caso do Real brasileiro. Para maiores informagdes, ver: Cohen (1998; 2013), De
Conti, Biancarelli e Rossi (2013), De Paula, Fritz e Prates (2014).
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conta corrente e o influxo excessivo de capitais de curto prazo, os quais aprofundam a

fragilidade financeira mesmo em um contexto de inflacdo baixa.

2.5  CONSIDERACOES FINAIS

Percebe-se por meio da andlise tedrica que o RMI atende aos preceitos bésicos da
macroeconomia atual. Contudo, o arcabouco tedrico por tras do RMI sofre diversas criticas,
principalmente da corrente tedrica pds-keynesiana. As principais criticas recaem sobre o
baixo crescimento econémico dos paises que adotam o RMI, a falta de atencdo por parte da
autoridade monetéaria em relacdo a taxa de cambio, que impacta diretamente a eficiéncia do
RMI. Ademais, as evidencias empiricas apontam para resultados ambiguos, uma vez que, a
adocdo do RMI ndo é confere ao pais que o adota, inflacdo baixa e estavel, como sera
mostrado, no proximo ensaio, com a analise de alguns paises selecionados.

Essa preocupacdo com a politica monetéria sob RMI toma contorno diferentes com o
CFI deflagrada em 2008, em que tanto a teoria, quanto a pratica dos BCs, ndo sdo capazes de
responder com eficiéncia as necessidades econémicas dos paises que o adotam. Ha claramente
um descolamento teérico, com a realidade pratica, que muda a maneira de ver a
macroeconomia como ciéncia.

Ademais, quando se relaciona a politica monetaria com a integracdo financeira, a
analise torna-se mais complexa. A integracdo financeira teria efeitos indesejados,
principalmente pelos paises que adotam o RMI, por trazer instabilidade econémica e
dificultando a conducdo da politica monetaria, seja via taxa de cdmbio, seja por instabilidade
nos mercados financeiros que traz consigo um efeito contagio, que enfraquece a eficiéncia da
politica monetéria, impactando a economia e a sociedade como um todo.

Em vista da andlise tedrica feita neste ensaio, o préximo ensaio abordara o RMI do
ponto de vista historico, institucional e empirico, por meio da comparagdo do RMI brasileiro

com outros paises selecionados que também adotam o regime.
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3  RMI: UMA ANALISE COMPARATIVA SOB AS OTICAS HISTORICA,
INSTITUCIONAL E EMPIRICA

O objetivo deste ensaio € o de analisar, comparativamente, 0os RMIs e seus arcabougos
institucionais adotados pelos paises selecionados, evidenciando as principais diferencas entre
eles. Inicialmente, é importante mencionar que a elaboragdo da amostra dos 13 paises que
adotam o RMI foi baseada nos seguintes critérios: paises desenvolvidos (Australia, Canada e
Reino Unido), longevidade da adocdo do RMI (Australia, Canada, Chile, Nova Zelandia e
Reino Unido) e paises emergentes com historicos semelhantes de inflagdo (Africa do Sul,
Brasil, Colémbia, Coreia do Sul, Israel, México, Peru e Turquia).

Ademais, serd realizada uma avaliacdo do arcabouco institucional do RMI e dos
arranjos adotados, evidenciando as diferencas entre cada um. Posteriormente, sera realizado
uma breve avaliagho do comportamento das principais varidveis macroeconémicas
necessarias para a avaliacdo do RMI de cada pais, como nivel de precos, taxa de juros, taxa de
cambio e nivel de crescimento.

Por Gltimo, sera elaborado um exercicio econométrico comparativo, com base no
modelo de séries temporais VEC, que busca comparar a eficiéncia do RMI entre os paises
analisados e também o impacto que a taxa de cambio tem sobre o nivel de precos para cada
um desses paises, seguida da avaliacdo desses resultados e de possiveis conclusdes.

3.1  ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO RMI DOS PAISES SELECIONADOS

Feita uma analise preliminar sobre as principais variaveis da politica monetaria nos
paises selecionados anteriormente, passa-se, agora, a analisar o RMI de maneira comparativa
entre 0s paises, dadas as caracteristicas institucionais de cada um deles. Farhi (2007) e
Hammond (2012) analisam as principais caracteristicas institucionais do RMI de cada pais.
No primeiro trabalho, a autora realiza um estudo que compara o Brasil com outros 6 paises
(Africa do Sul, Chile, Coréia do Sul, México, Tailandia e Turquia) em termos de repasse
cambial e as caracteristicas dos RMIs adotados em cada um dos paises, em termos de
institucionalidade.

O segundo autor, analisa 0s aspectos institucionais dos 27 paises que adotam o RMI,
enfatizando aspectos de horizonte temporal para a convergéncia da meta, o nivel da meta e
guem toma a decisdo das metas de inflacdo, além dos modelos de previsdo que cada banco

central usa, entre outras caracteristicas. O quadro 1 a seguir sintetiza as principais
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caracteristicas de cada RMI para cada pais selecionado, além dos niveis de inflagdo em taxa

de juros em setembro de 2017:

Quadro 1 - Caracteristica do RMI em cada pais selecionado

Taxa
. Autoridade . Indice de FUEIAHEITIES Data de Instrurr)gnto Meta | Inflagéo | . et
Paises . .| Institucional N temporal ~ de politica juros
monetaria referéncia adocao L atual |set/2017
da meta monetaria set/20
17
Banco de | o SV
P 0
Africa do R,esejrva da ap6s IPC cheio 12 meses | .. 100 Taxa de 3% a 510% | 6,75%
Sul Africa do | continuos recompra 6%
Sul (SARF) consultar o
SARF
2% a
0
Taxa de caixa 3 /0 em
o média
Banco de . (empréstimos
.| Reservas da Meta fixada . Médio overnight ao
Australia L1 pelo governo | IPC cheio Jun./93 longo | 1,80% | 1,50%
Austrélia e pelo RBA prazo entre do
(RBA) P intermediario ciclo
s financeiros). | ..
financ
eiro
Meta fixada
pelo
Conselho
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Taxa
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Taxa
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Fonte: Adaptado de Farhi (2007), Hammond (2012) e Bancos Centrais de cada pais’.

1 Bancos Centrais: SARF (2017); RBA (2017); BCB (2017a); BOC (2017); BCC (2017); BRC (2017); BOK
(2017); BOE (2017); BOI (2017); BM (2017); NZCB (2017); BCRP (2017); TCMB (2017).
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1 O objetivo € um acordo entre o Ministro das Finangas e o presidente durante o mandato. A PTA também exige
gue o Banco de Reserva atinja, sempre que possivel, outros objetivos (como evitar a volatilidade desnecessaria
nas taxas de juros e na producdo) quando se busca a estabilidade de precos.

Com base no referido quadro 1, as caracteristicas analisadas em cada pais sdo as
seguintes:

a) quem define a meta de inflacdo (Se o governo, o BC ou mesmo uma comissao mista
previamente definida);

b) qual o indice oficial que mede a infla¢&o;

c) qual o horizonte de tempo de convergéncia da meta de inflagéo;

d) a data oficial (e extraoficial) de ado¢do do RMI,

e) o instrumento de politica monetaria utilizado pela autoridade monetéria;

f) a meta de inflacdo com seus possiveis intervalos de tolerancia, a depender de cada
pais;

g) o nivel de inflacdo em setembro de 2017; e

h) o nivel da taxa de juros em setembro de 2017.

O primeiro aspecto importante a ser destacado, quando se analisa 0 arranjo
institucional do RMI, é a independéncia do banco central. Apenas Chile, México, Nova
Zelandia e Reino Unido tém banco central independente, em termos constitucionais. 1sso
equivale a dizer que, independentemente de governo ou mesmo por pressao social, o banco
central tem total autonomia para definir as metas de inflacéo.

Apenas independéncia constitucional do Banco Central, contudo, n&o define
completamente um RMI. H& também a importancia da independéncia de operacionalizacdo do
RMI, isto é, independéncia na utilizagdo dos instrumentos disponiveis de politica monetéria
por parte do banco central. Todos os paises aqui analisados tém independéncia operacional, o
que sinaliza que mesmo que ndo haja independéncia institucional, conforme supracitado, ha
algum aspecto de independéncia na conducdo da politica monetaria, podendo evitar, assim, o
conhecido viés inflacionario, discutido no primeiro ensaio deste trabalho.

Outro aspecto importante a ser analisado é o de como é definido a meta de inflacao.
Nos paises que ndo tém banco central independente, a definicdo da meta de inflacdo, de
maneira geral, é feita ou por um conselho contendo representantes do governo e do banco
central do pais, ou por um conselho misto de diretores, que pode conter diferentes membros,
do governo, do banco central ou mesmo algum membro externo. Esse aspecto é conhecido

como accountability do RMI. Com excecdo do Chile, todos os outros paises analisados tém a
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definicdo das metas de inflagdo feita pelo banco central de maneira conjunta ou consultiva ao
governo, ou é o governo que define a meta.

Paises como Africa do Sul, Australia, Brasil, Canada, Coréia do Sul, Israel e Turquia a
definicdo é feita de maneira conjunta, entre 0 governo e o banco central. No caso de
Colébmbia, México e Peru, a definicdo ocorre por meio de um conselho diretivo, com
membros do governo (Executivo e Legislativo) e outros membros, oriundos do banco central.
Na Nova Zelandia é o Presidente e o ministro das financas que determinam as metas de
inflacdo e no Reino Unido é o governo do primeiro ministro que define a meta, sendo
reafirmado anualmente pelo chanceler do tesouro nas defini¢fes anuais sobre o orgamento.

O segundo aspecto importante a se destacar € a meta de inflacdo utilizada. Atualmente,
excluindo o Peru, todos os paises utilizam o indice de Precos ao Consumidor (IPC) cheio,
sem excluir nenhum preco. O Peru utiliza um indice global de pre¢cos como medida para
inflacdo, na qual além dos precos usualmente utilizados, se utilizam também outros indices no
calculo da inflagdo, como precos de imdveis e precos de titulos publicos. Outros paises a se
destacar sdo o Canada e o Reino Unido. No caso canadense, o nucleo de inflacdo € utilizado
como parametro de analise para convergéncia da meta. Ademais, tanto no Canada, quanto no
Reino Unido o RMI tem como base a inflagdo cheia dos ultimos 12 meses, sendo a inflacéo
constantemente perseguida.

Um dos pontos mais discutidos e debatidos na definicdo do arranjo institucional do
RMI é o horizonte temporal de convergéncia da inflacdo a meta definida. Em termos de
classificacdo, os paises analisados sdo separados em trés grupos distintos:

a) convergéncia no curto prazo;

b) no longo prazo; e

¢) prazo indefinido.

No primeiro grupo, enquadram-se o Canada, Reino Unido e Peru, em que a meta de
inflacdo € perseguida continuamente, sem um prazo especifico para convergéncia da inflacéo
a meta. A Africa do Sul, o Brasil e a Colémbia também tém um horizonte temporal
considerado curto, pois, no caso do primeiro, a convergéncia se da a cada doze meses
continuamente e, nos casos brasileiro e colombiano, o horizonte temporal é o ano calendario.

No segundo grupo enquadram-se Canada, Chile, Coréia do Sul, Israel e Turquia, em
gue o horizonte das metas varia de 2 a 5 anos como prazo de convergéncia para a meta. Por
ultimo, Australia, México e Nova Zelandia consideram como horizontes para convergéncia

para a meta 0 médio prazo, mas ndo especificam o que seria em tempo especificamente esse
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prazo. Os bancos centrais desses paises consideram de maneira implicita, por meio dos
relatérios, que a convergéncia se d& entre dois a quatros anos. Dessa forma, pode-se
considerar que esses trés paises, entre os analisados, sdo 0s que tém mais subjetividade no
quesito horizonte de convergéncia para a meta.

Com relacéo a data de adog¢do do RMI, h&d muita variabilidade, sendo a Nova Zeléandia
0 primeiro pais a adotar o regime em 1990 e a Turquia que adotou 0 RMI apenas em 2006.
Assim, pode-se dizer que existe uma heterogeneidade na adocdo do RMI desde 1990, sendo a
decisdo de adocdo uma caracteristica idiossincratica de cada pais e ndo uma imposi¢cdo por
parte de algum organismo multilateral, como o Fundo Monetério Internacional (FMI)
(HAMMOND, 2012).

Passando para a proxima caracteristica, todos os paises analisados tém como principal
instrumento da politica monetaria uma taxa de juros, normalmente a taxa de juros overnight,
determinada pela autoridade monetaria. Ademais, todos os paises analisados tém
independéncia para determinar e conduzir os instrumentos de politica monetéria, conferindo
certa independéncia na condu¢do da mesma.

Por altimo, quando se analisa de maneira comparativa a inflacéo e as taxas de juros de
cada pais ao final de 2017, percebe-se uma grande heterogeneidade. Com excecio de Africa
do Sul, México e Turquia, todos os paises apresentam inflacdo baixa, abaixo dos 3% a.a.>. A
Africa do Sul, o México e a Turquia convivem com inflagdo consideradas elevadas, quando
comparadas aos outros paises analisados, sendo superior a 5% no caso sul-africano e
chegando a 12% no caso turco. Esta mesma andlise vale para 0s mesmos paises quando se
observam as taxas de juros. Juntamente com o Brasil, esses paises tém as maiores taxas de
juros, entre os paises analisados, sendo que a Africa do Sul tem uma taxa de 6,75% a.a.,
enguanto Brasil, México e Turquia tém taxas de juros que superam 7% a.a.

Contudo, quando se analisa o caso brasileiro isoladamente, no tocante a
institucionalidade do RMI, algumas consideracfes devem ser feitas. Farhi (2007), Strachman
(2013) e Fonseca, Peres e Araujo (2016) analisam a institucionalidade do RMI brasileiro a luz
da vertente heterodoxa.

No primeiro trabalho, Farhi (2007), a autora discute de maneira comparativa o0 RMI
brasileiro com outros casos de paises em desenvolvimento, focando na questdo cambial para
analisar o repasse do cambio para os precos domésticos (mecanismo pass-through) para os

casos de Africa do Sul, Chile, Coréia do Sul, México, Tailandia e Turquia. A conclusdo da

O caso brasileiro é excepcional, pois a inflagdo tem um comportamento elevado, acima dos 4,5% que é a meta,
mas que devido a recessao ocorrida a partir de 2015, fez com que a inflagdo se reduzisse até algo préximo dos
3% a.a.
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autora € que o Brasil tem um RMI com um formato muito rigido, havendo pouca
flexibilidade, principalmente quando a h& choques externos, devido a forte caracteristica de
repasse no nivel de precos via cambio.

O trabalho de Strachman (2013) tenta relacionar a formacdo histérica da
institucionalidade do RMI brasileiro e suas consequéncias utilizando a abordagem da escola
pos-keynesiana. O autor critica a forma como o RMI foi adotado no Brasil, principalmente
nos primeiros anos de pratica do regime. Segundo Strachman (2013), metas declinantes nos
primeiros anos e estrutura inflexivel geraram conflitos entre metas e expectativas; assim,
houve desalinhamento de precos, via cambio, bem como ocorreram impactos significativos na
politica fiscal, dado os aumentos crescentes na taxa de juros (STRACHMAN, 2013). Esses
impactos, continua o autor, afetaram fortemente o crescimento econdmico e industrial em
todos os anos analisados, em grande parte devido ao elevado patamar em que foi mantida a
taxa de juros, sendo esse comportamento considerada regra e ndo exceg¢do. Dessa forma, o
autor recomenda que RMI, institucionalmente falando, deveria ser modificado, conferindo
maior flexibilidade tanto de metas, quando dos meios possiveis de persegui-las, além de
considerar outros aspectos importantes, como o nivel de desemprego e crescimento, quando
da conducéo da politica monetaria.

Por altimo, o trabalho de Fonseca, Peres e Araljo (2016) busca comparar de maneira
institucional e empirica 0 RMI brasileiro com o de outros cinco paises em desenvolvimento®.
Os autores encontram evidéncias de que, do ponto de vista institucional, o Brasil teria 0 RMI
mais rigido e engessado entre os paises analisados, e isso acarretaria forte impactos e um

elevado custo econdmico e social na perseguicao das metas de inflacdo.

3.2  BREVE HISTORICO DO RMI NOS PAISES SELECIONADOS

O objetivo dessa secdo é mostrar brevemente os contextos histéricos que alguns paises
selecionados estavam passando quando adotaram o RMI. A elaboracdo da amostra dos 13
paises que adotam o RMI foi baseada nos seguintes critérios: paises desenvolvidos (Austrélia,
Canada e Reino Unido), longevidade da adogdo do RMI (Australia, Canada, Chile, Nova
Zelandia e Reino Unido) e paises emergentes com histéricos semelhantes de inflagio (Africa

do Sul, Brasil, Coldmbia, Coreia do Sul, Israel, México, Peru e Turquia). Optou-se por excluir

% Africa do Sul, Chile, Colombia, Coréia do Sul e México.
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da analise os outros paises que adotam o RMI*, ou por ndo terem dados (como é o caso da
Tailandia), por serem paises que que tem um histérico conturbado tendo sua formacéo (e/ou
emancipacao politica e econdmica) apds 1990 (como é o caso dos paises do leste europeu) ou
por serem paises que complicam a analise comparativa por serem muitos descolados dos
outros paises analisados (como € o caso de Noruega e Suécia).

As anélises dos paises serdo feitas em ordem alfabética de forma a facilitar o

encaminhamento ao longo de todo ensaio.
3.2.1 Africado Sul

A Africa do Sul passou por momentos de inflagio elevada ao final dos anos de 1980 e
inicio de 1990, sendo que a meédia deste periodo orbita em algo em torno de 15% ao ano
(a.a.). A partir de meados da década de 1990, a inflagdo sofre uma forte desaceleracdo
situando-se abaixo de dois digitos, com um comportamento altamente volatil, sendo que as
méaximas chegam a 10%, e o minimo, em torno de 5% a.a.. Em julho de 1999, a inflacdo
atinge a minima historica, chegando em outubro do mesmo ano proximo de 1,7% a.a. Em
fevereiro do ano seguinte, o Banco de Reserva da Africa do Sul (BRAS), o Banco Central sul-
africano, adota o RMI, sendo que o papel de definicdo das metas seria do governo, apos
consulta ao BRAS. A figura 1 mostra o comportamento da taxa de juros e da inflacdo desde
1990:

* Arménia, Filipinas, Gana, Guatemala, Hungria, Indonésia, Noruega, Polénia, Republica Tcheca, Roménia,
Servia, Suécia e Tailandia.



Figura 1 - Comportamento da taxa de juros e do nivel de precos na Africa do Sul, antes e depois da
adocao do RMI de 1990 a 2017
25,00

20,00
15,00
10,00 \
\
5,00 H—\-— —/*‘J—

0,00

jan-90
mai-91
set-92
jan-94
mai-95
set-96
jan-98
mai-99
set-00
jan-02
mai-03
set-04
jan-06
mai-07
set-08
jan-10
mai-11
set-12
jan-14
mai-15
set-16

= Juros (%) Adocdo Inflagdo acumulado 12 meses (%)

Fonte: Adaptado de South African Reserve Bank - SARF (2017) e International Monetary Fund — IMF (2017).

Pode-se fazer duas observacdes ao analisar a figura anterior. A primeira diz respeito ao
comportamento da inflacdo antes e depois da ado¢do do RMI. Antes da adocdo, a inflagcdo
tinha um comportamento volatil, variando muito ao longo do tempo. A partir da ado¢do do
RMI, a inflacdo se mostra menos volatil, mas persistente, tendo dois periodos de pico em
2002 e 2008, chegando a bater os dois digitos. No restante do periodo, a inflagdo tem um
comportamento semelhante ao da taxa de juros, passando a impressdo que ambas andam de
maneira conjunta. Entretanto, ao analisar a inflagdo de maneira conjunta com a taxa de

cambio percebe-se uma certa correlagdo entre elas, como mostra a figura 2, a seguir:
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Figura 2 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos (eixo
da direita) na Africa do Sul, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de SARF (2017) e IMF (2017).

Percebe-se um movimento de desvalorizacdo cambial na década de 1990, e que a
partir da adocdo do RMI (inicio de 2000) essa se acelera, refletindo em um pico inflacionério
em 2002. A partir de entdo hd um movimento de valorizacdo do Rand sul-africano, fazendo o
cambio se estabilizar proximo a sete R$/US$°, acompanhado de uma forte queda da inflagéo.

A partir de 2003, a inflacdo se acelera ano apds ano, até culminar, em 2008, na CFG,
que faz com que a inflacdo chegue a 12% a.a. e 0 cdmbio se desvalorize até proximo de 10
R$/US$, tendo um momento de breve desvalorizagéo, até o ano de 2011. A partir desse ano, a
moeda sofre com uma desvalorizagdo sistémica, chegando a atingir valores proximos de 16
R$/US$, enquanto que a inflagdo se estabiliza em torno dos 6% a.a., que coincidentemente € o
teto da meta estipulado pela autoridade monetaria.

Em relagdo a taxa de cdmbio real, percebe-se um movimento muito similar com a taxa
de cambio real. Contudo ha de notar dois momentos distinto da taxa de cambio real:

a) o primeiro momento, de 1990 até 2011, quando a taxa cambio real mostra-se abaixo

da taxa de cambio nominal, a partir de 2008 até 2011, ambas as taxas movem-se
praticamente juntas; e

® 0 Rand é o nome da moeda sul-africana, sendo que seu codigo no sistema financeiro é ZAR e seu simbolo, R$,
igual ao do Real brasileiro. Neste caso, a moeda analisada é a sul-africana e ndo o Real Brasileiro.
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b) o segundo momento vem a partir de 2012, quando a taxa de cdmbio real mostra-se

maior que a taxa de cambio real.

A partir de 2015 percebe-se um grande descolamento da taxa de cambio real da

nominal, sendo a primeira muito mais elevada que a segunda.

Com relacdo ao crescimento econdmico, percebe-se uma grande variacdo desde 1990,

como mostra a figura 3:

Figura 3 - Comportamento da taxa de crescimento (eixos inferior e da esquerda) e da taxa de juros (eixos
superior e da direita) na Africa do Sul, antes e depois da adogdo do RMI de 1990 a 2016
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Como mostra a figura 3, o inicio dos anos de 1990, é de recessdo para a Africa do Sul,

sendo que a sua recuperacao vem a partir de 1993 e mostra-se irregular, tendo momentos de

forte crescimento, como em 2006-2007, com momento de baixo crescimento, como em 1998.

H& também de se observar um movimento de reducdo das taxas de juros, principalmente a

partir da adogédo do RMI (em 2000) com um crescimento econdmico mais robusto que nos

anos anteriores. No ano de 2009 houve uma queda acentuada do crescimento, mas que foi

seguida de uma recuperacao rapida, mas decrescente nos anos seguintes.
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3.2.2 Australia

A Australia € um dos primeiros paises a adotar o0 RMI em junho de 1993. Antes da
adocdo, percebe-se que a taxa de juros no inicio da década estava em torno dos 17% a.a.,
vindo a desabar para proximo dos 5% a.a. com a adogdo do regime. A inflagdo tem 0 mesmo
comportamento, mostrando uma forte queda, partindo da casa dos 7% em 1991 para algo
préximo de 1% a.a. na ado¢do do RMI.

Desde entdo, a inflacdo tem se mostrado estavel, com breves momentos de pico, como
em 1996, 2001e em 2008, se estabilizando entre 1 e 3% a.a. A meta estipulada pelo governo e
pelo Banco de Reservas da Austrdlia (BRA), o banco central australiano, esta entre 2 a 3%
a.a. A taxa de juros nesse periodo seguiu o comportamento da inflagdo, mostrando uma forte

correlacdo entre eles. A figura 4, sintetiza a evolucdo da inflacdo e da taxa de juros desde
1990:

Figura 4 - Comportamento da taxa de juros e do nivel de pregos na Austrdlia, antes e depois da adogéo do
RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Reserve Bank of Australia— RBA (2017) e IMF (2017).

Ao analisar a inflagdo e a taxa de juros na Australia, deve-se fazer uma importante
ressalva. O pais tem alguns aspectos idiossincraticos que deve ser aqui ressaltado: a inflacdo

australiana é calculada trimestralmente, o que configuraria uma caracteristica préprio deste
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pais. Agora, passando a andlise para o comportamento da inflagdo de maneira conjunta com a
taxa de cdmbio da Australia, percebe-se uma forte correlacdo entre essas duas varidveis a
partir da adocdo do RMI, como mostra a figura 5:

Figura 5 — Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos (eixo
da direita) na Australia, antes e depois da adogdo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de RBA (2017) e IMF (2017).

Na década de 1990, taxa de cdmbio e inflagho mostram um comportamento sem
qualquer padrédo visivel, sendo que a partir de 2000, essas duas variaveis se mostram mais
correlacionadas, até o ano de 2015. Inclusive, o pico de 2008 com a CFG, fazendo a inflagéo
chegar a 4,5% ao ano, enquanto a taxa de cambio chegou préximo dos 1,50 AU$/USS®. A
partir de entdo, ambas as variaveis se estabilizam (a inflagdo em torno dos 2,5% a.a. € 0
cambio em torno de 1,00 AU$/USS). Todavia, a partir de 2015, percebe-se um movimento
diferente, em que a inflacdo entra em trajetoria declinante, chegando préximo dos 1% a.a.,
enquanto que a taxa de cambio mostra um movimento de mudanca de patamar, para valores
préximos de 1,50 AU$/US$. Em termos de taxa de cdmbio real, percebe-se que desde o inicio
dos anos de 1990, essa taxa anda muito préximo a taxa de cAmbio nominal, sendo que a partir
de 2008, as duas taxas de cambio andam praticamente juntas.

® A moeda australiana é o délar australiano, sendo que seu simbolo é 0 AU$.
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No que diz respeito ao crescimento da economia australiana, percebe-se que ha dois
momentos distintos, como mostra a figura 6:

Figura 6 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros (eixo
superior e da direita) na Australia, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de RBA (2017) e IMF (2017).

Entre os anos de 1990 e 1992, ha uma grande oscilacdo na taxa de crescimento da
Austrélia. Contudo, a partir de 1993, o crescimento torna-se de certa forma estavel na casa
dos 3% a.a. durante varios anos. Mesmo com a CFIl, houve uma diminui¢do do ritmo de

crescimento no ano de 2009, mas houve uma recuperacgdo rapida ja no ano seguinte.

3.2.3 Brasil

Dentre todos os paises analisados nessa se¢do, 0 Brasil é 0 pais que teve 0os maiores
problemas no controle da inflagdo, principalmente no inicio da década de 1990. A partir da
implantacdo do Real, em 1994, a taxa de cambio passa a ser utilizada como a principal ancora
da politica monetaria para o controle de precos, o que fez com que a inflagdo passasse para
menos de 10% a.a., tendo 0 menor valor em janeiro de 1999, valor proximo de 1,70%
acumulado em 12 meses.
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Com a adogdo do RMI, em junho de 1999, a inflagéo se estabiliza em torno dos 7,5%,
até o ano de 2002, quando a inflagcdo dispara, chegando a 16,5% em 2003, explicado em
grande medida pelo receio dos agentes econdmicos em torno da vitéria de Lula nas eleicdes’.
A taxa de juros SELIC passou a vigorar apenas no inicio de 1999, sendo o principal
instrumento da politica monetéaria com a adocdo do RMI. Entretanto, um detalhe importante
deve ser aqui frisado: dentre os paises analisados, o Brasil € um dos paises que tem a maior
taxa de juros na data de adocdo do RMI, algo em torno de 20% a.a., mantendo-se elevada

mesmo apds sua adocdo, chegando em 2003 a 27% a.a. A figura 7 mostra o comportamento
dessas variaveis antes e depois da ado¢do do RMI:

Figura 7 - Comportamento da taxa de juros e do nivel de pregos no Brasil, antes e depois da adogdo do
RMI de 1990 a 2017

35
30
25
20
15

10

jan-90
abr-91
jul-92
out-93
jan-95
abr-96
jul-97
out-98
jan-00
abr-01
jul-02
out-03
jan-05
abr-06
jul-07
out-08
jan-10
abr-11
jul-12
out-13
jan-15

abr-16
jul-17

= Juros (%) Adogao Inflagdo acumulada em 12 meses (%)

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil — BCB (2017a) e Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada —
IPEADATA (2017).

Percebe-se que apdés a adocdo do RMI, hd uma caracteristica de estabilidade na

inflacdo, em torno dos 5% a 7% ao ano, havendo periodos de alta como em 2002/2003 e em

" Tanto 0 aumento da taxa de juros, quanto o aumento da inflagdo entre 2002 e 2003 se deve aos que 0s
economistas chamaram de efeito “Lula”. Os agentes econdmicos ndo sabiam o que esperar da economia
brasileira com a vitdria do Lula, e isso fez com que as expectativas se tornassem mais volateis, antes das
elei¢bes, e mais ainda quando ele se sai vitorioso. Contudo, ap6s meados de 2003, os agentes econdmicos e
suas expectativas altista modificaram-se vendo que a condi¢do do governo Lula seria mais ortodoxa e menos

intervencionista. Para maiores informagfes ver: Paulani, 2003; Carneiro, 2006; Fonseca, Cunha e Bichara,
2013; Couto e Couto, 2010.
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2016. A taxa de juros mostra uma trajetoria descendente desde o pico entre 2002/2003, tendo
um momento de aumento em 2016. Contudo, quando se analisa a inflagio de maneira

conjunta com a taxa de cambio percebe-se uma correlacdo maior, do que com a taxa de juros,
como mostra a figura 8, a seguir:

Figura 8 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos (eixo
da direita) no Brasil, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BCB (2017a) e IPEADATA (2017).

Percebe-se uma correlagdo positiva entre taxa de cadmbio e inflagdo, principalmente,
apos a adogdo do RMI. Isso se deve em grande parte a influéncia do dolar sobre os pregos que
compdem o IPCA. Contudo, ndo cabe a esta parte do trabalho discutir os impactos do cambio
no nivel de precos brasileiro, o que sera feito no terceiro ensaio, que apresenta uma discussao
mais detalhada do assunto.

Cabe, ainda ressaltar, dois aspectos acerca dos pontos aqui analisados ap6s a CFG. O
primeiro diz respeito ao comportamento das variaveis apds a CFG, em que ha um aumento da
inflagdo pos 2008, assim como também ha uma elevacdo da taxa de juros e da taxa de
inflacdo. O segundo aspecto € que este movimento, principalmente de forte elevagédo das taxa
de juros, ndo tém paralelo com nenhum pais aqui analisado, 0 que poderia evidenciar um
problema para a economia brasileira em termos de efetividade da politica monetaria sob RMI.

Com relacéo a taxa de cdmbio real, percebe-se um movimento semelhante ao que ocorreu na
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Africa do Sul. A taxa de cambio real acompanha a taxa de cAmbio nominal, mas sempre numa
medida inferior. Contudo, a partir de 2008, as taxas andam praticamente juntas, e que a partir
de 2011 ha uma aceleracdo da taxa de cdmbio real, acima da nominal e ha descolamento
grande a partir de 20015, em que a taxa de cambio real fica muito acima da nominal.

Em termos de crescimento, como mostra a figura 9, percebe-se uma grande variacéo
na taxa de crescimento brasileira:

Figura 9 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros (eixo
superior e da direita) no Brasil, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BCB (2017a) e IPEADATA (2017).

H& um padrdo muito irregular na economia brasileira, marcado por uma caracteristica
conhecido na literatura como stop and go®, em que a economia tem muitos altos e baixos e
ndo cresce de maneira constante e robusta. A partir de 2011 percebe-se que esse padrdo muda,

e 0 pais comeca a entrar em recessao, principalmente nos anos de 2015 e 2016.

3.24 Canada

O Canada foi o segundo pais a adotar o RMI, sendo que a adocéo se deu em fevereiro

de 1991. Como sua adogdo foi no inicio do periodo de anélise, ha pouco o comentar e analisar

® para maiores informacdes ver: Ferrari Filho e De Paula (2017).



62

antes da adogdo de fato do RMI. Assim, cabe aqui uma andlise de todo o periodo de adocéo
do RMI. Durante esse periodo, percebe-se que a inflacdo, desde a adogdo, se mantém préximo
a 2% a.a., tendo breves momentos de pico, como em 2001, 2003, 2008 e 2011, mas que logo
mostram quadro de reversdo da alta de precos, estabilizando proximo do numero ja
supracitado.

A taxa de juros, por sua vez, mostra uma trajetéria de queda ao longo do tempos,
mostrando breves momentos de forte elevacdo, como em 1995, mas que foi seguida de uma

queda abrupta. A figura 10 a seguir mostra em detalhes esse comportamento:

Figura 10 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de precos (eixo da direita) no
Canada, antes e depois da ado¢do do RM1 de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Bank of Canada — BOC (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que a inflagdo tem pouca relacdo com o nivel de pregos, principalmente
apos a CFG, em que a taxa de juros despenca para algo proximo de 1% a.a., enquanto que a
inflacdo, se mantem estavel proximo dos 2% a.a. ndo havendo impacto direto da redugéo da
taxa de juros sobre o nivel de pregos. Essa percep¢do de que ndo ha pouca ou nenhum

impacto dos juros sobre os precos, também é percebida com relacdo a taxa de cdmbio, como
mostra a figura 11 a seguir:
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Figura 11 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de pregos
(eixo da direita) no Canada, antes e depois da ado¢éo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BOC (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que a taxa de cAmbio nominal mantém uma trajetoria ascendente desde a
ado¢do do RMI, até meados de 2003, quando h& uma reversao, fazendo com que a taxa de
cambio fique proximo da paridade 1 pra 1 com o dolar, antes da CFG, e mesmo depois, com a
perturbacdo da crise, 0 cambio volta a essa paridade®. A partir de 2011, em que ha uma
mudanca de patamar, se estabilizando em torno dos 1,30 dolares canadense, para cada dolar
americano. Um detalhe curioso que deve aqui ser observado é que durante a crise, € mesmo
apos a crise, houve um forte movimento de desinflacdo no Canad4, fazendo com que a
inflagdo chegasse a -1% a.a., quando analisados os doze meses anteriores acumulados,
diferentemente, do que ocorreu com o Brasil, em que a inflacdo se eleva. Quando se observa a
taxa de cambio real, percebe-se um padrdo parecido com o da economia australiana, mas com
a taxa de cambio real, sempre maior que a nominal. Apenas a partir de 2007 que as taxas
andam de maneira conjunta, e esse padrao segue até 2016.

A figura 12 mostra o comportamento da taxa de crescimento para a economia
canadense:

® A moeda do Canada é o délar canadense e o seu simbolo é o C$.
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Figura 12 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) no Canadd, antes e depois da adocdo do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BOC (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que desde a implantacdo RMI, a economia canadense ndo tem um
crescimento constante e robusto. H& um padrdo marcadamente por altos e baixos, tendo os

anos de 1991 e 2009 as maiores quedas, mas seguidas de um recuperacdo rapida. Atualmente,
0 padrdo € de um crescimento baixo mais constante.

3.2.5 Chile

O caso chileno é emblematico. A partir de 1990, o Banco Central Chileno adota, de
maneira informal, metas de inflacdo, como balizador de sua politica monetaria, sendo que a
adocdo oficial ao RMI viria apenas em setembro de 1999, 0 mesmo ano que o Brasil adotou o
RMI. Contudo, como a obtencdo de dados do Chile € um problema, h4 pouca coisa a se
analisar e afirmar antes da adocdo oficial do RMI. A propria inflagdo, sofreu inimeras
mudangas de metodologia, que impedem uma comparagdo mais acurada entre o0 antes e 0
depois. Dessa forma, a anélise concentra-se ap6s o ano 2000, em que h& dados confiaveis e
continuos, como mostra a figura 13, a seguir:
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Figura 13 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e da evolugado do nivel de precos (eixo da
direita) no Chile, antes e depois da ado¢do do RMI de 1995 a 2017
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Fonte: Adaptado de Banco Central de Chile — BCC (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que a partir de 2000, inflacdo e taxa de juros movem-se de maneira
conjunta, inclusive na CFG de 2008, quando ha um forte aumento da inflacdo, seguido de um
forte aumento da taxa de juros. Contudo, a partir de 2011, essa relagdo ndo se verifica,
mostrando claramente uma relacdo oposta, em que a inflacdo volta a se elevar, até préximo
dos 5% a.a., com uma tendéncia de reversdo a partir de 2016, estabilizando proximo dos 2%
a.a., enquanto que a taxa de juros situou-se préximo dos 4% a.a. em média.

Ao analisar o nivel de precos no Chile de maneira conjunta com a taxa de cambio,
percebe-se que a partir da CFG, a inflagdo vem acompanhando o movimento da taxa de
cambio, principalmente apds 2012, em que ha uma tendéncia de depreciacdo expressiva na

taxa de cambio real e nominal, tendo como resultado um movimento direto no nivel de
precos, como mostra a figura 140

19 A moeda oficial no Chile é o Peso Chileno e o seu simbolo é 0 $.
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Figura 14 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) no Chile, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BCC (2017) e IMF (2017).

Esse comportamento, todavia, ndo se mantém a partir de 2016, em que a taxa de
cambio nominal estabiliza e o a inflacdo desacelera, para proximo de 2% a.a. Essa
caracteristica poderia levar a crer que, a priori, ap6s a CFG, para o caso do Chile, ha uma
correlacdo expressiva entre taxa de cdmbio e inflacdo, fazendo com que a politica monetaria
néo fosse eficaz no controle de precos. Quando se observa a taxa de cambio real, percebe-se
que, a partir da implantacdo do RMI, essa taxa acompanhou a taxa de cdmbio nominal mas
sempre num patamar abaixo. Com a CFI entre 2008-2009 houve momentos de aproximagéo
dessas duas taxas e principalmente a partir de 2014, ambas as taxas ficam praticamente iguais.

Com relagéo ao crescimento econdmico chileno, a figura 15 sintetiza bem esse padrao:
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Figura 15 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) no Chile, antes e depois da adocdo do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BCC (2017) e IMF (2017).

Antes da adogdo do RMI, a economia chilena apresentava taxas elevadas de
crescimento, mas com um comportamento irregular, muito similar ao padrdo brasileiro.
Contudo, com a adoc¢do do RMI, percebe-se que houve uma reducdo do crescimento chileno,
estacionando numa média proxima a 5% a.a. Com a crise financeira de 2007-2008, houve
uma forte reducdo do crescimento mas que se seguiu a uma recuperacdo consideravel.
Contudo desde entdo, o crescimento da economia chilena tem um padrdo de diminuigé&o,

vindo a estabilizar entre 2014 a 2016, proximo dos 2% a.a.
3.2.6 Colbmbia

A Colbmbia, assim como o Brasil, adota 0 RMI na virada do século XX para o XXI,
tendo uma inflagdo de dois digitos ao ano, sendo que em meados de 1991 a inflacdo era de
33% a.a. passando para proximo de 9% a.a. na sua adogdo. Desde entdo, a inflacdo tem se
mantido estavel, com algumas breves elevacfes como em 2008 e apo6s 2014 até meados de
2016. Comparativamente, a taxa de juros apresentou um comportamento semelhante ao
verificado pela inflacdo, passando para algo em torno de 45% a.a. em meados de 1995, para

algo préximo de 12% a.a. na adocdo do RMI. O comportamento da taxa de juros mantém uma
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correlacdo com o nivel de inflacdo desde entdo, demonstrando resultados parecidos, como
mostra a figura 16:

Figura 16 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de pregos (eixo da direita) na
Coldmbia, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Banco de la Republica — BRC (2017) e IMF (2017).

Em contrapartida, quando se compara a taxa de cambio chilena com a inflacéo,
percebe-se um movimento contrério. Com uma tendéncia positiva desde 1990, mesmo com a
adocdo do RMI, essa tendéncia persistiu até 2003, quando se tem uma alta histérica para o

Peso Colombiano, algo proximo de 3000 $/US$, como mostra a figura 17:
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Figura 17 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) na Colémbia, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BRC (2017) e IMF (2017).

Ap0s isso, a moeda entrou em trajetdria declinante se estabilizando préximo de 2000
$/US$ até 2008, em que teve uma réapida elevacdo batendo em pouco tempo os 2500 $/US$,
assim como a inflacdo, voltando ao patamar anterior logo em seguida. A partir de 2014 o Peso
Colombiano sofre uma répida depreciacdo, mudando seu patamar médio de 2000 para algo
préximo de 3000 $/US$, tendo a inflacdo também se elevado no periodo, vindo a entrar numa
trajetoria declinante apds a estabilizacdo do cambio no novo patamar. Assim como nas
economias emergentes, principalmente com a economia brasileira, a taxa de cambio real
colombiana mostra-se com 0 mesmo comportamento. Até o ano de 2008, a taxa de cambio
real acompanhou a taxa de cambio nominal, mas sempre ficando abaixo, desta. Contudo, a
partir de 2009, as taxas ficam praticamente iguais, e a partir de 2015, ha um descolamento, em
gue a taxa de cambio real fica acima da nominal.

Com relacdo ao comportamento da taxa de crescimento da economia colombiana, a
figura 18 mostra esse padréo desde 1990:
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Figura 18 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) na Colémbia, antes e depois da adocdo do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BRC (2017) e IMF (2017).

Percebe-se dois padrbes distintos. O primeiro padrdo é de 1990 ate 1999, quando se
adota 0 RMI. Esse padrdo é marcado por um crescimento estavel e acima dos 2% a.a. até
1997, quando h& um forte recessdo na economia colombiana, sendo o ano de 1999 o pior em
todo o periodo analisado. Com a adocdo do RMI, percebe-se que ha um forte retomada do
crescimento e sua estabilizacdo em torno dos 4% a.a. Mesmo com a CFIl, em 2007-2008, a
economia colombiana se sai bem, tendo uma recuperacdo rapida mas seu crescimento tem um
tendéncia declinante a partir de 2011. Curiosamente, com a elevacdo das taxas de juros, a

partir de 2014, que o crescimento colombiano mostra sinais de arrefecimento.

3.2.7 Coreia do Sul

A Coreia do Sul é o primeiro pais asiatico a adotar o RMI como regime de politica
monetaria, em abril de 1998. Antes de sua adoc¢éo, a inflagdo sul-coreana é considerada baixa
para os padrdes latino americanos, passando de algo proximo de 11% a.a. para algo préximo
de 5% a.a. Na véspera da adocdo do RMI, a inflagdo coreano dispara rapidamente para algo
proximo de 10% a.a. devido a crise dos mercados asidticos em 1997. Contudo, ap0s a adocéo,
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a inflacdo despenca para proximo de 0% a.a. vindo a se recuperar de maneira lenta e
estabilizando entre 2 e 5% a.a., como mostra a figura 19:

Figura 19 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e da evolugdo do nivel de precos (eixo da
direita) na Coreia do Sul, antes e depois da adocdo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de The Bank of Korea — BOK (2017) e IMF (2017).

As taxas de juros também tém um trajetoria declinante desde a adoc¢do, até 2005,
saindo de 5% a.a. em média para proximo de 3% a.a., quando uma reversao €é sinalizada pelo
Banco Central Sul Coreano, elevando as taxas de juros novamente para o patamar anterior. A
inflag&o volta a se acelerar a partir de meados de 2007, tendo seu pico em 2008, chegando a
quase 6% a.a., quando ha de fato a CFG, forcando a autoridade monetéria a reduzir
bruscamente a taxa de juros, para 2% a.a., assim como houve uma reversdo da inflacéo
verificada em 2007, voltando ao patamar anterior. Desde entdo, a inflacdo e a taxa de juros
tem andado de maneira mais ou menos uniforme, voltando a ter uma leve elevacéo até 2011 e
a partir de entdo, ambas entraram em trajetéria declinante, fazendo com a inflagdo fique
abaixo dos 3% a.a., enquanto que a taxa de juros ficou abaixo dos 2% a.a.

Quando se analisa a taxa de cambio sul-coreana com o nivel de precos, percebe-se

dois momentos distintos: o primeiro, antes da ado¢do do RMI e outro apds a adog¢do, como
mostra a figura 20:
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Figura 20 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) na Coreia do Sul, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BOK (2017) e IMF (2017).

Antes da adocdo do RMI, percebe-se a taxa de cadmbio real e nominal mais
comportada, tipico de uma taxa administrada artificialmente pela autoridade monetéria.
Contudo, um pouco antes da adoc¢éo, a crise asidtica de 1997 gerou uma ruptura abruta no
cambio nominal forcando a desvalorizagdo da moeda sul-coreana, o que também teve
impactos na inflagcdo, que sofreu um aumento abrupto, quase que a0 mesmo tempo, tendo
pouco meses de diferenca entre as 0s dois aumentos.

Com essas abruptas elevagfes o0 BOK (Banco Central Sul-Coreano), conjuntamente
com o governo, decide adotar o RMI e essa medida tem efeitos imediatos tanto sobre a taxa
de cambio, quanto para a inflacdo. A taxa de cambio tem um aspecto mais instavel,
caracteristica normal de uma variavel que deixou de ser administrada para ser definida pelas
forcas de mercado. Ao contrério dessas caracteristicas, a inflagdo mostrou uma queda abrupta
apos o RMI, fazendo-a chegar proxima de zero, revertendo esse quadro apds alguns meses.
Desde entdo, a inflagdo tem se comportado de maneira ciclica, estando em média na casa dos
3% a.a. Apos 2012, a inflacdo reduz de patamar, estabilizando préximo ao 1% a.a. Quando se
observa comparativamente as duas taxas de cambio, real e nominal, percebe-se que até 2008,

a taxa de cambio real ficava sempre abaixo da nominal, mas que desde entdo as duas andam
praticamente juntas.
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Com relacdo ao crescimento econdmico, a figura 21 sintetiza a situacdo da Coréia do
Sul desde 1990:

Figura 21 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) na Coréia do Sul, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BOK (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que hd uma trajetoria declinante desde 1990 no crescimento sul-coreano,
tendo seu momento mais critico em 1998, como reflexo da crise asitica de 1997. Desde
entdo, com a adocdo do RMI em 1998, o crescimento da economia sul-coreana tem se

mostrado robusto, chegando a mais de mais de 11%, mas que atualmente tem um padréo
estavel, em torno dos 3% a.a.

3.2.8 lsrael

O caso de Israel se compara a maioria dos paises dessa analise, uma vez que foi um
dos paises a adotar o RMI no final da década de 1990. Sua adocao se dd em 1997 e em termos
de comparativo entre o antes e o depois, ha pouco a se analisar. Tanto a inflacdo quanto a taxa

de juros vinham com um comportamento decrescente desde meados dos anos 1990, quando se
adota 0 RMI, como mostra a figura 22:
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Figura 22 — Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de pregos (eixo da direita) em

Israel, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Bank of Israel — BOI (2017) e IMF (2017).
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A inflacdo sob o RMI se mostrou estavel, proximo dos 2% a.a. enquanto que a taxa de

juros teve um longa queda até 2002, quando volta a se elevar por um breve periodo e volta a

se estabilizar proximo dos 4% a.a. Com a CFG de 2008, tanto a inflacdo quanto a taxa de

juros mudam de patamares, de modo que apds uma elevacéo, a inflacdo entra numa trajetéria

descendente e passa a haver deflacdo em Israel. Na mesma medida, a taxa de juros se reduz a

1% a.a., com breves momentos de elevagéo entre 2009 e 2011.

Em contrapartida, quando se compara a taxa de cdmbio e a inflacdo em Israel no

mesmo periodo, percebe-se pouca relacdo entre as varidveis, como mostrado na figura 23:



75

Figura 23 — Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e da evolucado do nivel
de precos (eixo da direita) em Israel, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BOI (2017) e IMF (2017).

A taxa de cambio nominal vinha de um movimento de desvalorizacéo antes da adocgdo
do RMI, e esse movimento continua ap6s a adocéo e se estabiliza proximo dos 4 shekel™* por
ddlar. A inflacdo dessa forma mostra-se pouco sensivel a movimento da taxa de cambio em
Israel. Comparando as taxas de cdmbio real e nominal percebe-se claramente dois momentos
distintos. O primeiro, antes da ado¢do do RMI, em que a taxa de cambio real esteve abaixo da
nominal. Depois da adocdo, as duas taxas passaram andar praticamente juntas, tendo breves
periodos de distanciamento como entre 2005-2007 e a partir de 2015.

Quando se trata de crescimento econémico, a figura 24, evidencia o crescimento da
economia israelense:

1 A moeda oficial de Israel chama-se Shekel, também conhecido como Sequel, Siclo ou Xéque em portugués.
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Figura 24 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) em Israel, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BOI (2017) e IMF (2017).

Avaliando a figura 24, percebe-se novamente dois padrdes de crescimento. O primeiro
deles entre 1990 a 2000, em que o crescimento médio esteve na casa dos 5% a.a. O segundo
momento, a partir de 2000, o crescimento médio diminui, para algo em torno dos 3% a.a. Ha
também uma percepcdo clara de forte reducdo das taxas de juros, principalmente apds a
adocdo do RMI.

3.2.9 México

O Mexico, assim como o Brasil, passou por momentos de inflagdo elevada no inicio e
em meados dos anos de 1990, sendo que 0 maior pico ocorre entre 1995 e 1996 devido a
moratéria que o México decreta no periodo fazendo com que o0s precos disparassem,
chegando a mais de 50% a.a., vindo a se reduzir logo em seguida. A taxa de juros, devido a
mudancas na ado¢do de uma taxa de referéncia, tem-se poucas informacdes antes de 1999,
quando a taxa de juros atual é adotada, de maneira elevada no inicio, chegou a mais de 30%
a.a. se reduzindo bruscamente, até a adogcdo do RMI em janeiro de 2001, como mostra a
figura 25:



77

Figura 25 — Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de pregos (eixo da direita) no
MEéxico, antes e depois da adocao do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Banco de México — BM (2017) e IMF (2017).
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Com a adocdo do RMI, percebe-se uma estabilidade tanta da inflagdo quanto da taxa

de juros, em que a inflacdo se estabiliza proximo dos 5% a.a., mesmo com breves periodos de

elevacdo, como em 2008. A taxa de juros por sua vez segue 0 mesmo comportamento da

inflacdo, ndo passando dos 10% a.a. tendo uma média no periodo de 5% a.a. sendo que a
queda mais contundente ocorre em 2008.

Quando se analisa a taxa de cambio de maneira conjunta com a inflagdo mexicana

percebe-se pouca relacdo entre ambas. A taxa de cambio vinha sendo administrada desde o

inicio dos anos 1990, quando se deixa o cambio flutuar, fazendo com que 0s precos

disparassem. Desde entdo, o cambio vendo sendo depreciado aos poucos mantido na
proporcao de 10 para 1 como o ddlar, até a CFG em 2008 como mostra a figura 26:
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Figura 26 — Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) no México, antes e depois da adocao do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BM (2017) e IMF (2017).

Desde entdo, o cambio nominal vem sendo depreciado constantemente até chegar
proximo dos 20 pesos mexicanos para 1 dolar americano em 2017. Nesse mesmo periodo a
inflacdo se mostrou estavel, abaixo dos 4% a.a. tendo um breve momento de elevacdo mais
recentemente em 2017 chegando a 6% a.a. Contudo, quando se compara as taxas de cambio
real e nominal, percebe-se que até 2008, a taxa de cambio real acompanha a taxa nominal,
mas sempre estando abaixo desta. A partir de 2011, reverte-se essa tendéncia e a taxa de
cambio real passa a ficar acima da nominal e que a partir de 2015 ha um forte descolamento

entre elas.

Com relacdo ao crescimento mexicano, a figura 27 sintetiza o comportamento do
mesmo desde 1990:
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Figura 27 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) no México, antes e depois da adogdo do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BM (2017) e IMF (2017).

Percebe-se pela figura, que o padrdo de crescimento da economia mexicana é muito
parecida com a da economia brasileira, com altos e baixos, tipico do padrdo stop and go. As
maiores quedas se ddao em 1995 e me 2009, a primeira por ser a crise no balan¢o de
pagamentos mexicana, e a segunda referente a CFIl. Contudo, a média de crescimento da
economia mexicana € maior que a da economia brasileira, principalmente a partir de 2011, em
que a media situa-se acima dos 2% a.a.

3.2.10 Nova Zelandia

A Nova Zelandia foi o primeiro pais a adotar o RMI no mundo, em 1990. Desde entéo,
percebe-se que tanto a inflagdo quanto a taxa de juros de referéncia para o pais séo volateis
mostrando grande instabilidade. A inflagdo neozelandesa ndo passa dos 6% a.a., tendo seus
picos mais notaveis em 1991 e em 2011, sendo os periodos de 2000 e mais recentemente em
2016, a inflacdo chegou a ser negativa ou muito préximo de zero. Similarmente, a taxa de
juros, na adogcdo do RMI é elevada, chegando a 12% a.a., mas que logo se reduz, oscilando

entre 4 e 10% a.a. até 2008, quando a taxa de juros muda seu comportamento volatil e se
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estabiliza em torno dos 4% a.a., chegando a valores abaixo disso mais recentemente, como
mostra figura 28:

Figura 28 — Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de precos (eixo da direita) na
Nova Zelandia, depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de New Zealand’s Central Bank — NZCB (2017) e IMF (2017).

Quando se compara a taxa de cambio e a inflacdo, percebe-se pouco relacdo entre
ambas, uma vez que a taxa de cambio tem se mantido estavel ao longo dos anos, chegando a
ter picos entre 2000 e 2001, se estabilizando em seguida préoximo dos 1,5 dolares

neozelandeses para cada dolar americano, como mostra a figura 29:
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Figura 29 — Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) na Nova Zelandia, depois da adocéo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de NZCB (2017) e IMF (2017).

Durante a CFG em 2008 houve um momento em que tanto a inflagdo quanto o cadmbio
se elevaram, mas que logo reverteram esse movimento, estabilizando o cambio e a inflagcdo
tendo um momento de elevacado, ja supracitado, vindo a se estabilizar abaixo dos 2% a.a.
Quando se compara as taxas de cambio real e nominal, elas mostram um comportamento
muito proximo entre elas, sendo que a taxa real fica o tempo todo acima da nominal.

Com relagdo ao crescimento neozelandés, percebe-se pela figura 30 dois padrdes:
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Figura 30 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) na Nova Zelandia, depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de NZCB (2017) e IMF (2017).

O primeiro, de 1990 até o ano de 2008, em que a economia neozelandesa tem altos e
baixos latentes, mas em torno de crescimento médio de mais de 2% a.a. Contudo com a CFlI
em 2007-2008, esse padrdo muda e mostra a uma forte tendéncia de recuperacdo da
economia, sendo que o crescimento se da de mais robusta nos 2015 e 2016, crescendo mais de
3% a.a.

3.2.11 Peru

O Peru, assim como a maioria dos paises da América Latina, tem uma inflacdo elevada
no inicio de 1990. Como os dados sdo divergentes, tanto do Banco Central Peruano, quanto
do FMI, optou por analisar apenas a partir de 1995, em que se tem dados mais confiaveis.
Percebe-se que a inflagcdo peruana tem uma trajetoria descendente de 1995 até 2002 quando se
implementa 0 RMI no pais. Desde entéo, a inflagdo se manteve estavel, proximo aos 3% a.a.
Em contrapartida, a taxa de juros de referéncia adotada é baixa para os padrbes latino-
americano, partido de menos de 7% a.a., tendo alguns momentos de alta e de forte redugéo,
como mostra a figura 31:
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Figura 31 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de precos (eixo da direita) no

Peru, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Banco Central de Reserva del Peru — BCRP (2017) e IMF (2017).
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Com a CFG, percebe-se dois grandes movimentos. O primeiro diz respeito a inflacdo,

que disparou no ano seguinte a crise, atingindo valores superiores a 6% a.a., estabilizando

préximo dos 3% a.a. nos anos seguintes. O segundo foi em relacdo a forte queda da taxa de

juros em 2009 e 2010, chegando ao valor de 1,5% a.a., se elevando e se estabilizando proximo

dos 4% a.a. nos anos seguintes.

Prosseguindo a analise, quando se compara a taxa de cdmbio peruana com a inflagéo,

percebe-se pouca relagdo entre elas, como mostra a figura 32:
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Figura 32 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) no Peru, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BCRP (2017) e IMF (2017).

O primeiro ponto a se observar é que a taxa de cdmbio nominal tem uma tendéncia a
depreciacdo desde 1990, atingindo seu auge em 2002, com a ado¢do do RMI. Desde entdo, a
taxa de cambio sofreu com uma apreciacdo branda, passando de 3,50 para 2,50 pesos
peruanos por dolar. Contudo, a partir de 2013 ha um movimento de depreciacdo, voltando o
cambio ao seu patamar histérico de 3,50 pesos por dolar. A inflagdo, por sua vez, percebe-se
que ha pouco impactos perceptiveis oriundos da flutuacdo da taxa de cambio, ndo permitindo
fazer qualquer inferéncia acerca da relagdo dessas varidveis. Assim, como observados nas
outras economias em desenvolvimento, a taxa de cambio real e nominal tem um
comportamento muito semelhante e caracteristico. A taxa de cdmbio real acompanha a
nominal, ficando sempre abaixo desta até 2012. A partir deste ano, percebe-se uma inverséo,
em que a taxa de cdmbio real fica acima da nominal e fica cada vez mais descolada, sendo que
a partir de 2015, esse descolamento é evidente.

Com relacdo ao crescimento econémico, percebe-se pela figura 33, um padrdo
caracteristico das economias latino-americanas:
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Figura 33 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) no Peru, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BCRP (2017) e IMF (2017).

A economia peruana é marcada por um crescimento de altos e baixos, ja evidenciado
anteriormente, por Brasil e México, tipo de um padrdo stop and go. Mesmo assim, 0
crescimento médio da economia peruana, fica melhor que a das outras duas economias

supracitadas, uma vez que o valor fica acima dos 4% a.a.

3.2.12 Reino Unido

O Reino Unido adota o RMI em 1998, sendo que anteriormente, a taxa de juros tem
um comportamento descendente, saindo de 15% a.a. para algo proximo de 8% a.a. no
momento de adocdo do RMI. A inflagio tem um comportamento semelhante, sendo

fortemente reduzida de mais de 8% a.a. para pouco menos de 2% a.a. no momento de adogéo
do regime, como mostra a figura 34:
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Figura 34 — Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e da evolugéo do nivel de pregos (eixo da
direita) no Reino Unido, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Bank of England — BOE (2017) e IMF (2017).

Com a adocdo do RMI, a taxa de juros manteve-se estavel ao longo do tempo,
sofrendo uma queda brusca apenas em 2009, com a CFG, quando as taxas chegaram préximo
de 0% a.a. e se mantiveram como estdo. A inflacdo por sua vez, passou por um periodo de
elevacdo apds a adocdao do regime, tendo dois picos de 5% a.a. em 2008/2009 e em
2011/2012, se reduzindo bruscamente em seguida para valores negativos em 2015 e voltando
ao patamar dos 3% a.a. em 2017. Isso evidencia que hd uma certa volatilidade da inflagcdo no
Reino Unido, mesmo com a adoc¢do do RMI.

Passando para a analise da taxa de cambio do Reino Unido, percebe-se uma certa

estabilidade da Libra Esterlina'? frente ao délar, desde 1990, com breves momentos de
oscilagdo, como mostra a figura 35:

12 Moeda oficial do Reino Unido.
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Figura 35 — Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e da evolucado do nivel
de precos (eixo da direita) no Reino Unido, antes e depois da adocdo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de BOE (2017) e IMF (2017).

Mesmo antes da adocdo do RMI, o cdmbio se mantém estavel proximo dos 0,70 libras
por dolar, tendo momentos de redugdo como entre os anos de 2004/2008, e momentos de
elevacdo, como mais recentemente. Percebe-se dois momentos de correlacdo entre cambio e
inflacdo. O primeiro ocorre com 2008 com a CFG em que 0s precos e a taxa de cambio se
elevam abruptamente em resposta a crise. O segundo momento ocorre de maneira mais
branda, a partir de 2015, em que a taxa de cambio é continuamente depreciada, até chegar no
pico histdrico de 0,80 libras por délar. A inflagdo se acelera a partir de 2016 no mesmo ritmo
que a depreciacdo da taxa de cambio, podendo ser uma possivel evidencia de relacdo entre as
variaveis no periodo mais recente.

Com relagéo as taxas de cambio real e nominal, ambas andam juntas durante todo o
periodo analisado, sendo que a partir de 2008, ha& um movimento de elevagdo da taxa real de
cambio, acima da nominal, mas de forma quase imperceptivel.

Em termos de crescimento econémico, a figura 36 resume o crescimento da economia
inglesa desde 1990:
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Figura 36 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) no Reino Unido, antes e depois da ado¢do do RMI de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de BOE (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que até 1994, havia uma grande oscilacdo da economia inglesa, tendo altos
e baixos, mas a partir de 1995 até 2008, o Reino Unido teve um crescimento robusto e
constante para uma economia desenvolvida, tendo em média um crescimento proximo dos 3%
a.a. Com a CFI, houve uma forte queda da economia inglesa, mas que foi precedida por uma
recuperacdo rapida, viltando ao patamar anterior e sustentando um crescimento médio de 2%
a.a. Grande parte dessa retoma se deve a queda brusca das taxas de juros, que ficaram
préximo de 0% a.a.

3.2.13 Turquia

A Turquia entre os paises aqui analisados € 0 que demonstra 0 comportamento mais
atipico e volatil entre todos os paises, inclusive em comparacdo com o Brasil. Entre os paises
analisados é o ultimo a adotar o RMI como regime monetario. A andlise do periodo que
precede a adogdo do RMI, é mercada de muita volatilidade tanto da taxa de juros quanto da
inflagdo. A inflagdo chegou a superar mais de 130% a.a., enquanto que a taxa de juros chegou
a superar mais de 90% a.a. em 1994, como mostra a figura 37:
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Figura 37 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de pregos (eixo da direita) na
Turquia, antes e depois da ado¢édo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi — TCMB (2017) e IMF (2017).

Para se fazer uma andlise mais detalhada do comportamento da Turquia sob o RMI,

optou-se por refazer a figura 25 apenas com os dados a partir da adogdo do regime, em janeiro
de 2006, como mostra a figura 38:
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Figura 38 - Comportamento da taxa de juros (eixo da esquerda) e do nivel de pregos (eixo da direita) na
Turquia, depois da ado¢do do RMI de 2006 a 2017

14 20,00
18,00
12 V
16,00
10 _¢ 14,00
8 12,00
\ 10,00
6 8,00
4 6,00
4,00
2
2,00
0 0,00
O O N 00 00 O O O o N N O <& <& n O O N~
ey oYY 9T
5§ 258 TEEETEYETESEYEETSYE
——Juros (%) Inflagdo acumulada em 12 meses (%)

Fonte: Adaptado de TCMB (2017) e IMF (2017).

Percebe-se pela figura anterior que tanto a taxa de juros, quanto a inflagdo sé&o
elevadas desde a ado¢do do RMI na Turquia. A inflacdo tem uma média elevada, dentre o0s
paises analisados, chegando a 8% a.a., enquanto que a taxa de juros, ficou elevada no inicio
do regime, chegando a mais de 12% a.a., tendo uma queda abrupta entre 2010 e 2010,
chegando a mais de 1% a.a., e que nos dias de hoje esta um pouco acima dos 5% a.a.

Quando se analisa a taxa de cdmbio de maneira conjunta com a inflagdo, desde 1990,
percebe-se 0 mesmo problema observado anteriormente, em que dado a magnitude dos dados,

ndo se pode realizar uma analise mais aprofundada desde da adog&o como mostra a figura 39:
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Figura 39 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) na Turquia, antes e depois da adocéo do RMI de 1990 a 2017
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Fonte: Adaptado de TCMB (2017) e IMF (2017).

Percebe-se que antes da adocdo do RMI a inflagéo era extremamente elevada, e que o
cambio tinha um comportamento controlado até os anos 2000, em que a taxa de cambio se
deprecia fortemente chegando a 1,50 lira turca para cada dolar. Com a adocdao do RMI, a taxa

de cambio nominal se mantém nesse patamar nos primeiros anos de ado¢do mais de deprecia
fortemente ap6s 2011, como mostra a figura 40:
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Figura 40 - Comportamento da taxa de cambio real e nominal (eixo da esquerda) e do nivel de precos
(eixo da direita) na Turquia, depois da ado¢do do RMI de 2006 a 2017
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Fonte: Adaptado de TCMB (2017) e IMF (2017).

Percebe-se claramente a volatilidade da inflacdo turca ja supracitada, e também a forte
tendéncia a depreciacdo que a moeda turca teve desde a implantagdo do
RMI, principalmente, a partir de 2011. Atualmente a moeda turca esta em 3,50 lira para cada
ddlar, o que demonstra uma grande mudanca na politica cambial, desde a implantacdo do
RMI. Quando se compara as taxas de cambio real e nominal percebe-se, assim como nas
economias em desenvolvimento dois momentos distintos. Até 2010, a taxa de cambio real
acompanhou 0s movimentos da taxa de cambio nominal mas sempre num patamar inferior,
sendo que entre 1997 até 2003, ha um forte descolamento de ambos, voltando a se emparelhar
nos anos de 2010. A partir de 2011, a taxa de cambio real comega um movimento de
deslocamento, sendo que a partir de 2016 esse descolamento torna-se muito evidente, fazendo
com o cambio real continue sua escalada enquanto que o cdmbio nominal, estabiliza-se.

Com relagdo a taxa de crescimento turca, a figura 41 sintetiza o ocorreu desde 1990:
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Figura 41 - Comportamento da taxa de crescimento (eixo da inferior e da esquerda) e da taxa de juros
(eixo superior e da direita) na Turquia, antes e depois da ado¢do do RM1 de 1990 a 2016
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Fonte: Adaptado de TCMB (2017) e IMF (2017).

Conforme ja descrito anteriormente, a taxa de crescimento turca tem as mesmas
caracteristicas apresentadas por Brasil, México e Peru, de um crescimento a la stop and go,
variando ano ap6s anos. Mesmo ap6s a adocdo do RMI, essa caracteristica permanece, mas
comparando-se ao Brasil, as taxas de pico sdo bem mais elevadas que as taxas de pico
brasileiras, sendo um forte indicativo que a economia turca é mais dindmica que a brasileira.

Feitas as analises histdricas dos 13 paises selecionados que adotam o RMI, a secéo

seguinte abordara brevemente a literatura empirica acerca do RMI de forma comparativa.

3.3  REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA ACERCA DO RMI DE MANEIRA
COMPARATIVA

A presente secdo apresenta a literatura empirica sobre 0 RMI, visando uma anélise
comparativa entre paises. Para tanto, sdo analisados trabalhos em que a comparacdo ocorre
entre paises que adotam e ndo adotam o RMI, e entre apenas 0s paises que adotam, sendo que
o leque de escolhas para comparacdo é multivariada, cabendo ser analisado caso a caso.

Comecando pelo trabalho pioneiro de Ball e Sheridan (2003) em que o0s autores

comparam sete paises da OCDE que adotam o RMI com outros treze que ndo adotam. Os
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paises que adotaram o RMI, o fizeram no inicio dos anos de 1990. Como resultados, 0s
autores ndo encontraram evidéncias, na média, de que os paises que adotaram o referido

regime sairam-se melhor do que os que ndo adotaram. Nas palavras dos proprios autores

This result suggests, however, that the formal and institutional aspects of targeting—
the public announcements of targets, the inflation reports, the enhanced
independence of central banks— are not important. Nothing in the data suggests that
covert targets would benefit from adopting explicit targets (BALL; SHERIDAN,
2003, p. 273) =.

O segundo trabalho é o de Aizenman, Hutchison e Noy (2011), que tem por objetivo
analisar o comportamento da regra de Taylor dos bancos centrais de 16 paises emergentes™
que adotam e que ndo adotam o RMI, por meio da utilizagdo do modelo de dados de painel,
durante o primeiro trimestre de 1989 até o ultimo trimestre de 2006.

Como resultados, o autor argumenta que ha evidéncias de uma resposta clara,
significativa e estavel que vai da taxa de juros para a inflacdo, em paises emergentes que
seguem publicamente o RMI. Em contrapartida, o autor evidencia que os bancos centrais que
ndo adotam o RMI, a politica monetaria também tem peso relevante para controlar a inflacdo.
Ademais, o autor alerta que as condicdes externas devem desempenhar um papel importante
na politica do banco central e por conta disso, 0s testes empiricos apontam que as economias
emergentes utilizam estratégias mistas quando adotam o RMI, isto €, os bancos centrais, além
de perseguirem baixa inflacdo, também buscam manter as taxas de cambio real estabilizadas.

O trabalho empirico de Rocha e Curado (2009) busca, por meio do modelo de dados
em painel com variaveis instrumentais (modelo de efeitos fixos e efeitos aleatdrios), analisar a
adocdo do RMI e as funcOes de reacdo dos bancos centrais. Os autores analisam
especificamente se os diversos arranjos institucionais adotados (flexiveis ou rigidos, segundo
critérios elaborados pelos autores) podem influenciar no comportamento da politica monetaria
sob o RMI. Os autores consideraram, analisando 0s arranjos institucionais, que Tailandia,
Africa do Sul, Noruega, Canada, Australia, Israel, Nova Zelandia e Chile teriam regimes mais
flexiveis, enquanto que Brasil, México, Peru, Hungria, Filipinas, Coréia do Sul, Colémbia,

Polbnia, Republica Tcheca e Reino Unido teriam regimes mais rigidos.

3 Este resultado sugere, no entanto, que os aspectos formais e institucionais da segmentacdo - os antncios

publicos das metas, os relatérios de inflacdo, a maior independéncia dos bancos centrais - ndo sdo
importantes. Nada nos dados sugerem que os alvos encobertos se beneficiariam da adocdo de alvos
explicitos.

Argentina, Brasil, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Hungria, Indonésia, Israel, Jordania, Malasia,
Marrocos, Meéxico, Peru, Pol6nia, Replblica Tcheca, e Tailandia.

14
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Desse modo, os autores obtiveram resultados que apontam “[...] para diferencas de
comportamento das funcBes de reacdo dos bancos centrais com IT institucionalmente flexivel
em face dos rigidos” (ROCHA; CURADO, 2009, p. 249). Em particular para o Brasil, os
autores sugerem que os resultados obtidos apontam que o regime rigido, quando comparado
aos outros paises analisados, poderia ser uma das causas da forte atuagdo que o Banco Central
Brasil (BCB) d& aos desvios da inflagdo (ROCHA; CURADO, 2009).

Ainda nessa mesma linha Silva (2007) investiga os efeitos do RMI sobre paises
emergentes selecionados, do ponto de vista da eficiéncia da politica e do ponto de vista do
desempenho macroecondmico. A autora realiza um estudo empirico utilizando modelo de
dados em painel dindmico, numa amostra de 14 paises emergentes™ para o periodo de 1985 e
2005. Como resultado, a autora argumenta que “[...] a adogdo deste regime [RMI] parece ndo
influenciar o desempenho macroeconémico dessas economias.” (SILVA, 2007, p. 151).

Por sua vez, Rocha e Oreiro (2008) buscam analisar, por meio de um modelo com
crescimento dindmico, como o RMI afeta o crescimento dos paises analisados. Para tal
pesquisa, 0s autores de utilizam da metodologia de Arellano e Bond (1991) que é uma
metodologia que utiliza dados em painel dindmico, sendo os dados extraidos da World Penn
Table (6.2) para 23 paises™® que utilizam o RMI entre o periodo de 1991 a 2004.

Como resultados, os autores argumentam que “[...] a adog¢do do IPC cheio, a utiliza¢ao
de um horizonte de convergéncia para as metas maior do que o de um ano, e a capacidade de
0s Bancos Centrais evitarem desvios das metas sdo fatores benéficos para a trajetéria de
crescimento do produto.” (ROCHA; OREIRO, 2008, p. 289). Assim sendo, 0s autores
prosseguem e argumentam que, uma vez consolidado o RMI, o banco central pode flexibilizar
0 arranjo institucional adotado para uma melhor conducdo da politica monetaria (ROCHA,
OREIRO, 2008).

O trabalho de Lin (2010) tem por objetivo analisar empiricamente 0s efeitos
internacionais do RMI. O autor utiliza uma série de métodos de correspondéncia de score de
propensdo de 22 paises industrializados e 52 paises em desenvolvimento, sendo que 23 dos
paises analisados utilizam o RMI como regime de politica monetaria. Os dados sdo anuais
para o periodo 1985-2005. O autor buscou avaliar empiricamente se a adocdo do RMI afeta a

volatilidade do cambio real e nominal, reservas internacionais em termos de importacdo e em

5 Africa do Sul, Brasil, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Hungria, Israel, México, Peru, Polénia,

Republica Tcheca, Tailandia e Turquia.

Austrélia, Chile, Canada, Israel, Gra-Bretanha, Suécia, Espanha, México, Republica Tcheca, Africa do Sul,
Tailandia, Islandia, Hungria, Noruega, Peru, Filipinas, Turquia, Coréia do Sul, Brasil, Coldmbia, Pol6nia,
Finlandia, Nova Zelandia.

16
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termos de M, (um dos agregados monetarios) e saldo em transa¢des correntes (balanco de
pagamentos) em proporcéo do PIB.

Em termos de resultados, o autor evidencia que a adocdo do RMI néo teve impactos
significativos dos paises-alvo, na amostra agrupada. Contudo, desagrupando a amostra, o
autor encontra evidéncias robustas de que o RMI tem impactos diferentes sobre a volatilidade
do cdmbio e sobre as reservas cambiais. Em paises em desenvolvimento, ha um aumento
significativo da estabilidade do cambio real e nominal e das reservas internacionais, ao passo
gue nos paises industrializados essa estabilidade diminui.

Isso quer dizer, que, sob o RMI, os paises em desenvolvimento aumentam as reservas
proporcionalmente ao valor mensal de suas importacdes, enquanto que nos paises
industrializados esse efeito é o contrario. Os efeitos sobre a conta corrente sdo insignificantes
estatisticamente quando o autor analisa 0s paises em grupos.

Seguindo essa mesma linha, Lucotte (2012), utilizando o0 mesmo modelo proposto por
Lin (2010), analisa os impactos do RMI sobre a arrecadacdo tributaria, uma vez que as
inflacdes estariam mais estabilizadas e baixas sob o RMI. Os resultados encontrados por
Lucotte (2012) mostram que a ado¢do do RMI tem aumentado a receita publica nas
economias emergentes, 0 que poderia evidenciar que a auséncia de dominancia fiscal nao
seria uma pré-condicdo para adogdo do RMI.

O trabalho de Genc et al. (2007) tem por objetivo avaliar se os paises que adotaram o
RMI o fizeram como uma ferramenta politica de controle da inflacdo. Para tal, os autores
utilizaram modelos de séries temporais ARMA' e GARCH'® para estimar se ha uma
mudanca estrutural na conducdo da politica monetaria antes e depois da adog¢do do referido
Regime, entre o primeiro trimestre de 1990 (a depender da data de adocéo de cada pais) e o
terceiro trimestre de 2004. Os autores realizam essa analise para Canada, Nova Zelandia,

Reino Unido e Suécia e argumentam que

We find that that the observed reductions in inflation levels can not be attributed to
the adoption of IT from the statistical viewpoint since the actual and forecasted
inflation levels do not appear to be distinguishable from each other. In addition, we
do not detect a regime switch in the data. Our research does not provide answers as
to why this was the case, but we are in the company of prior studies suggesting this
outcome. We speculate that when policy makers and economic agents who take
future inflation levels into account while making decisions believe that targeted
inflation levels are credible, then the self-fulfilling prophecies will kick in to

7 E 0 modelo de série temporal que utiliza um Processo Autorregressivo de Médias Moveis — ARMA (p, q).

Para maiores informacdes ver Bueno (2011).

¥ E 0 modelo de série temporal que utiliza um processo Autorregressivo de heretocedasticidade condicional
generalizado — GARCH proposto por Engle (1982) e aperfeicoado por Bollerslev (1986). Para maiores
informacdes ver Bueno (2011).
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generate low levels of inflation even before an IT policy is formally adopted. Thus,
we conclude that it is no surprise that no structural break exists between the pre and
post-1T policy adoption inflation levels. (GENC et al., 2007, p. 25)*.

Isso quer dizer que a adocdo em especifico do RMI ndo permite afirmar que a queda
dos niveis da inflagdo a partir da década de 1990 ocorreu devido a adogdo do RMI.

O trabalho de Ivrendi e Guloglu (2010) analisa o impacto e os efeitos dindmicos de um
choque da politica monetaria sobre a balanca comercial, as taxas de cdmbio e outras variaveis
macroecondmicas, para 5 paises desenvolvidos que adotam o RMI, utilizando o modelo de
Vetores de Correcdo de Erros Estruturais (SVEC) com restri¢des de curto e longo prazo. Os
dados sdo trimestrais para Austrdlia e Nova Zelandia e mensais para Canada, Reino Unido e
Suécia. O periodo analisado varia de pais para pais, mas, em geral, os dados comecam no
inicio da década de 1990 e vai até 2006.

Os resultados obtidos pelos autores corroboram as expectativas tedricas do RMI, ou
seja, um choque negativo de politica monetaria leva a queda no nivel de precos e tem efeitos
negativos sobre a producdo. Em contrapartida, hd uma apreciacdo cambial e uma melhora de
curto prazo no balanco de pagamentos. Ademais, ao impor restricdes ao modelo proposto, 0s
autores ndo encontraram evidencias de price-puzzle® nas economias analisadas.

Outro trabalho que segue essa linha de analise € o de Kohlscheen (2014) gque busca
investigar os efeitos da politica monetéaria sobre as taxas de cambio para Brasil, Chile e
México. O autor utiliza 0 método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) para realizar sua
analise, com diversos testes de robustez, de forma a conferir maior confiabilidade nos
resultados obtidos.

Os resultados apontam para evidéncias de que mudancas na taxa de cambio, ap0os
algum evento de magnitude politica (como divulgacdo de relatorios por partes de 6rgaos
governamentais e resultados da atividade econdmica, do nivel de desemprego e das
expectativas de inflacdo), ndo oferecem subsidios para a visdo convencional que associa

apreciacOes na taxa de cAmbio a aumentos da taxa de juros.

9 Descobrimos que as redugdes observadas nos niveis de inflagdo ndo podem ser atribuidas & adocéo de T1 do
ponto de vista estatistico, uma vez que o0s niveis de inflagdo reais e previstos ndo parecem ser distinguiveis uns
dos outros. Além disso, ndo detectamos uma mudanca de regime nos dados. Nossa pesquisa ndo fornece
respostas sobre por que isso ocorreu, mas estamos na companhia de estudos anteriores sugerindo esse
resultado. NOs especulamos que quando politicos e agentes econdmicos que levam em consideracdo niveis
futuros de inflacdo enquanto tomam decisBes acreditam que os niveis de inflacdo especificos sdo criveis, entdo
as profecias autorrealizaveis irdo gerar baixos niveis de inflagdo mesmo antes de uma politica de TI ser
formalmente adotada. Assim, concluimos que ndo é surpresa que nao haja quebra estrutural entre os niveis de
inflacdo adotados por politicas pré e pos-TI.

20 Conceito que sera mais discutido ao final deste ensaio, juntamente com a analise dos resultados do exercicio
economeétrico proposto.
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Essa falta de aderéncia empirica aos modelos padrBes de previsdo persiste mesmo se
o0s eventos politicos, seguidos de intervencdo cambial, forem excluidos da amostra, ou mesmo
se houver aceitacdo de ndo-linearidade no modelo. Isso quer dizer que, pela analise realizada
por Kohlscheen (2014), ndo se pode aferir as mudancas na taxa de cAmbio a mudancas de
politica econdmica ou mesmo de mudangas na taxa de juros, sendo essa implicacdo um fator
importante para a condugdo da politica monetaria, sob o0 RMI em economias emergentes.

Por ultimo, o trabalho de Fonseca, Peres e Araujo (2016), que tem por objetivo
comparar o RMI brasileiro com as experiéncias de outros paises emergentes selecionados
(Africa do Sul, Chile, Colémbia, Coréia do Sul e Meéxico). Os autores analisam
primeiramente o historico de cada pais antes da ado¢do do RMI, bem como o quadro
institucional do RMI adotado por cada um, focando nas diferencas de cada regime.

Posteriormente, os autores realizam um exercicio econométrico com base no modelo
Autorregressivo com Correcao de Erros (VEC) para cada um dos paises selecionados afim de
analisar a eficiéncia do RMI em cada um. O periodo de analise adotado pelos autores foi o
mesmo: dados mensais entre 2000 e 2012.

Como resultado, os autores encontram evidéncias de que o RMI ndo € um bom regime
de politica monetaria, uma vez que os episédios inflacionarios observados nas economias
selecionadas nem sempre tém origem na demanda. Como o RMI é focado apenas em
problemas de inflacdo de demanda, episddios de inflacdo oriundos na oferta, ou mesmo de
repasse cambial, ndo sdo levados em consideracdo, o que tornaria o regime ineficaz. Ademais,
0 arcabouco institucional comparado de cada regime mostra que nos paises em que ha mais
flexibilidade as taxas de juros e de inflagdo sdo menores, sendo, portanto, 0 RMI mais eficaz
no combate a inflagdo.

3.4  EFICACIA DO RMI: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA UTILIZANDO VEC

O objetivo dessa secdo &€ comparar empiricamente a eficiéncia dos diferentes RMI
adotados por meio do modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC). Para tal, foi estimado um
VEC para cada pais selecionado, comparando seus resultados, inspirado nos trabalhos de
Modenesi e Aradjo (2013) e Fonseca, Peres e Araujo (2016).

Optou-se por estimar um modelo VEC para cada pais, ao invés de estimar um modelo
em painel, ou mesmo uma regressao conjunta, pois seria algo inédito na literatura empirica e
os resultados seriam visiveis para cada um, permitindo uma comparagdo mais robusta. Outros

modelos, embora tenham suas vantagens perante 0 modelo VEC comparado, ndo permitem
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um diagnostico individual para cada pais selecionado e comparar esses resultados com o caso

brasileiro, que é o foco desta se¢éo.

3.4.1 Analise das séries utilizadas

A implementacdo de RMI na economia mundial ocorreu por motivos distintos e em
momentos distintos, alguns paises o adotaram nos anos 1990 e outros o implementaram na
década de 2000. Para efeito comparativo, o0 numero de observacfes — meses — para a
estimativa do modelo levou em consideracdo o inicio do periodo de ado¢do do RMI em cada
um dos paises selecionados. Por exemplo, a Nova Zelandia foi o primeiro pais a adotar o RMI
em 1990 e, assim, sendo, 0 numero de observacdes do modelo estimado chegou préximo a
300.

Por outro lado, de nossa amostra de paises, o tltimo pais a adotar o RMI foi a Turquia,
em 2006, e, portanto, 0 nimero de observacdes do modelo estimado é préximo de 130.
Mesmo com toda essa discrepancia, os paises apresentam mais de 100 observacfes para
estimacdo do modelo VEC conferindo aos resultados maior confiabilidade segundo
Wooldridge (2002)?*,

Devido a diferenca de dados coletados relativos a cada Banco Central e Instituto
Estatistico, buscou-se manter um padrdo minimo nos dados, tendo como objetivo obter
resultados compativeis com a teoria existente. Em todos os casos analisados, as variaveis
usadas sdo: juros (a taxa de juros efetiva de cada pais); IPC (taxa de variagdo mensal dos
indices de precos de cada pais); ativ (indice industrial de producédo fisica, como proxy de
atividade econdmica); e cdmbio (taxa de cdmbio nominal, média mensal). A ordem escolhida
para 0 modelo ¢ juros, IPC, ativ e cAmbio, para todos os paises?.

A taxa de juros foi escolhida como a variavel exdgena, uma vez que ela é o principal
instrumento de politica monetaria dentro do RMI. Em contrapartida a taxa de cambio foi
selecionada como a variavel mais endogena, uma vez que, por meio do canal das expectativas,

esta pode ser afetada simultaneamente por todas as outras varidveis. Por fim, com base na

1 Wooldridge (2002) cita que uma amostra para ser confiavel deve ter 60 ou mais observacées. Ademais, uma
estimacdo economeétrica € dita confidvel quando se tem um nimero de observagdes maior que o nimero de
parametros estimados. Nos modelos estimados, essa regra prevalece em todos os casos.

%2 Fontes dos dados: i) Bancos Centrais: SARF (2017); RBA (2017); BCB (2017a); BOC (2017); BCC (2017);
BRC (2017); BOK (2017); BOE (2017); BOI (2017); BM (2017); NZCB (2017); BCRP (2017); TCMB
(2017); ii) Institutos estatisticos: IBGE (2017); IPEADATA (2017); SSA (2017); ABS (2017); SC (2017);
INEC (2017); DANE (2017); SK (2017); CBSI (2017); INEGI (2017); SNZTA (2017); INEIP (2017);
ONSUK (2017); TSI (2017).
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literatura econémica e reforcada pelos testes de causalidade de Granger (em anexo), o indice
de precos precede a proxy de ativ.

Ha de se fazer uma ressalva, com relagéo a escolha das variaveis. A ado¢éo da variavel
IPI, referente a producdo industrial como proxy das condi¢fes de demanda. Como a producao
industrial remonta a menos de 20% do Produto Interno Bruto (PI1B), seu uso traz limitagdes
que ndo podem ser ignoradas. O ideal seria a adogdo de um indicador mais amplo da atividade
econbmica, que, além de contemplar a producédo industrial, contemplasse também o setor de
servigos, por exemplo. Contudo, na auséncia de um indice mais fidedigno do nivel de
atividade econdmica de periodicidade mensal, a opgdo pela adogdo da producgéo industrial
torna-se inevitavel, o que alias se tornou usual sua adocdo pela literatura empirica, como
mostrado nos trabalhos de Aradjo e Modenesi (2010), Modenesi e Araudjo (2013) e Fonseca,
Peres e Araujo (2016).

Os dados estdo disponiveis nos respectivos bancos centrais e institutos de estatisticas
de cada pais®®. Todas as variaveis foram usadas em escala logaritmica e foram tratadas no
STAMP (pacote estatistico do software OxMetrics), retirando sazonalidade e ruidos, deixando
as series mais harmoniosas e facilitando, assim, as estimacdes e ajustes dos modelos VEC
para cada pais. Feito o devido tratamento nas séries buscou-se avaliar se as variaveis em
questdo seguem um padrdo estocastico estacionario, realizando-se assim trés testes de raiz
unitaria®* para cada série de dados extraidos de cada pais. Como sdo realizados trés testes de
raiz unitaria para cada variavel, em nivel e em diferenca, e cada teste possui trés variacdes
possiveis de inclusdo no teste (com constante; com constante e tendéncia; e sem constante e
tendéncia), sdo realizados 936 testes de raiz unitaria para os 13 paises analisados. Os

resultados resumidos sdo mostrados na Tabela 1.

Tabela 1 - Resultados resumidos dos testes de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP); Dickey-Fuller
Aumentado (ADF); Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e a deciséo

. Testes .
Pais Variavel PP ADE KPSS Decisdo
Africa do Sul juros L) ** | 1(1)*** | 1(1)*** | I(1)***
|pC I(l)*** I(l)*** I(l)*** I(l)***

ativ 1(1)*** [(1)*** | 1(1)*** 1(1)***
cambio | IL)Y*** | I(L)*** | 1QQ)*** | 1(1)***
Austrélia juros I(L)*** | 1(2)*** | 1(Q)*** | 1(1)***

2 Bancos Centrais: SARF (2017); RBA (2017); BCB (2017a); BOC (2017); BCC (2017); BRC (2017): BOK
(2017); BOE (2017); BOI (2017); BM (2017); NZCB (2017): BCRP (2017); TCMB (2017); Institutos
estatisticos: IBGE (2017); IPEADATA (2017); SSA (2017): ABS (2017); SC (2017); INEC (2017); DANE
(2017); SK (2017): CBSI (2017); INEGI (2017); SNZTA (2017); INEIP (2017); ONSUK (2017); TSI (2017).

% \er Bueno (2011) e Greene (2012).



ipc | IR | )RR | )R | )y
ativ. | I(L)*** | IR | )RR | (L)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)***

Brasil juros | QY™ | I(0)** | 1(0)*** | 1(1)**
ipc | IR | IR | )RR | 1)

ativ. | I(L)*** | IR | )RR | (L)

cambio | I(Ly*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)***

Canadé juros | I | 1(0)** | 1(0)*** | I(1)**
ipc | IR | IR | IR | 1)

ativ. | I(L)*** | IR | IR | (L)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)***

Chile juros | 1™ | I(0)*** | 1(0)** | 1(1)**
ipc | IR | IR | )RR | (L)

ativ. | I(L)*** | IR | )RR | (L)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)***

Colombia juros | QY™ | 1(0)** | 1(0)** | 1(1)***
ipc | IR | IR | )RR | (L)

ativ. | ()R | IR | IR | 1)

cambio | I(Ly*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)*r

CoréiadoSul | juros | IL)™* | I(L)** | 11> | I(1)***
ipc | IR | Iy | )y | 1)

ativ. | IR | IR | )R | 1)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)**+

Israel juros | QY™ | 1(0)** | 1(0)** | I(1)**
ipc | IR | IR | )R | 1)

ativ. | IL)*** | IR | IR | 1)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)**+

México juros | QY™ | 1(0)** | 10 | I(1)**
ipc | IR | IR | )R | )

ativ. | IL)*** | IR | )R | 1)

cambio | I(Ly*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(Q)***

Nova Zelandia | juros | I(L)™* | I(L)*** | I(L)*** | I(1)***
ipc | IR | IR | )R | 1)

ativ. | I(L)*** | 1) | IR | 1)

cambio | I(Ly*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(Q)*r

Peru juros | 1™ | I(L)** | 1(0)*** | 1(1)**
ipc | IR | IR | )RR | 1)

ativ. | I(L)*** | 1) | IR | 1)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)**+

Reino Unido | juros | I(L)*™* | I(L)™* | 11> | I(1)***
ipc | IR | IR | )RR | 1)

ativ. | I(L)*** | 1) | IR | 1)

cambio | I(L)*** | 1(1)*** | 1(1)*** | 1(1)***
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Turquia juros 1()*** | 1(1)*** | 1(1)*** | I(1)***
ipc IA)*** | 1(2)*** | 1(1)*** | 1(1)***
ativ I@A)*** | 1(2)*** | 1(1)*** | I(1)***

cambio | I(1)*** | I(1)*** | I(1)*** | I(1)***

Fonte: Adaptado do software Eviews 9. *** significativo a 1%.

Os testes de raiz unitaria realizados foram os de Phillips-Perron — PP (1988), Dickey-
Fuller Aumentado — ADF (1979 e 1981) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — KPSS
(1992), evidenciando a ordem de integracdo estatisticamente significativa de cada variavel. Os
resultados mostrados referem-se a ordem de integracdo de cada variavel conforme o teste, e a
presenca dos asteriscos (*) mostram que os testes sdo significativos a 1,0% de significancia.
Em anexo estdo os resultados completos dos testes de raiz unitaria.

As hipoteses nulas dos testes sdo de que as series analisadas sdo ndo estacionarias,
com excecdo do teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), cuja hip6tese nula é a
de que a varidvel € estacionaria, sendo oposta aos outros dois testes. Foram incluidos nos
testes de cada variavel se ha a presenca de constante, constante e tendéncia ou sem constante e
sem tendéncia, de forma a realizar os testes de maneira mais completa possivel. Percebe-se
que em todos os testes realizados, todas as variaveis de cada pais foram consideradas

integradas de ordem um, I(1).
3.4.2 Modelo VEC: estimacao e resultados

Como verificado anteriormente, ha fortes evidencias estatisticas de que todas as variaveis
utilizadas sdo I(1). Assim, realizaram-se 0s testes de cointegracdo de Johansen?® com o
objetivo de averiguar se a combinagdo linear dessas varidveis para cada pais € estacionéria,
indicando dessa forma que existe uma relacdo de longo prazo entre elas. Na Tabela 2 estdo

expostos os resultados dos testes de cointegracéo para todos os paises analisados.

Tabela 2 - Teste de Cointegracgéo de Johansen para todos os paises

ne de Estat. Do Traco Estat. Do Maximo Valor
Pais : = Valor Valor
cointegracdes v v
Observado Critico5% P-valor | Observado Critico 5% P-valor
Africa do R=0 69,2367 47,85613 0,0002 4751138 27,58434 0
Sul R<1 21,72532 29,79707 0,314 15,37323 21,13162 0,2636
Australia R=0 68,37127 47,85613 0,0002 42,6273 27,58434 0,0003
R<1 25,74397 29,79707 0,1366 15,36188 21,13162 0,2643

% \er Engle e Granger (1987), Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990).
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Brasil R=0 658036  54,07904 00032 | 3417505 2858808  0,0086

R<1 31,62855 3519275  0,1153 | 17,72377 2229962  0,1929

Canadi R=0 56,79328  47,85613 00058 | 32,08223  27,58434  0,0123

R<1 2471105 2979707 0,172 | 1344558 2113162 04121

Chile R=0 56,77413  47,85613 00058 | 2937767 2758434  0,0291

R<1 27,39646  29,79707  0,0923 | 13,60258  21,13162  0,3985

Colormbia R=0 67,20484  47,85613 00003 | 32,5453  27,58434  0,0106

R<1 3474954 2979707 00124 | 2508044 2113162  0,0132

Coréia do R=0 7331614  47,85613 0 36,895  27,58434  0,0024

Sul R<1 3642115 2979707  0,0075 | 25405 2113162  0,0118

srael R=0 62,26541  47,85613 00013 | 37,44814  27,58434 0,002

R<1 2481727 2979707 0,168 | 1807913 2113162  0,1269

México R=0 60,19838  47,85613 00023 | 3651044 2758434  0,0028

R<1 2368795 2979707 0214 | 1361733 2113162  0,3972

Nova R=0 66,27406  47,85613  0,0004 | 3656667  27,58434  0,0027

Zelandia R<1 2970739 2979707 00512 | 20,73981  21,13162  0,0566

Dert R=0 76,34067 63,8761 00032 | 3803599  32,11832  0,0084

R<1 3830468  42,91525 01341 | 2290853 2582321  0,1158

Reino R=0 52,571 4785613  0,0169 | 27,60256  27,58434  0,0497

Unido R<1 2496844 2979707 0,626 | 14,03111 2113162  0,3625
Turgquia R=0 85,1235  54,07904 0 50,02950  28,58808 0

R<1 3509391 3519275 00512 | 1858145 2229962  0,1527

Fonte: Adaptado d

o

software Eviews 9.

A hipoétese nula do teste é a de que ndo hé relacdo de cointegracdo entre as variaveis.

Dessa forma, os testes mostram que todos os paises rejeitam a hipdtese nula a um nivel de

5,0% de significancia, tanto pela estatistica do traco, quanto pelo de maximo autovalor,

evidenciando, assim, que ha fortes indicios estatisticos da existéncia de pelo menos um vetor

de cointegracdo para cada pais. Dito isto, pode-se prosseguir as estimacGes comparativas

utilizando o modelo VEC, a comecar pelo nimero de defasagens a serem incluidas no modelo

para cada pais, utilizando os testes de selecdo do sistema de equagdes de Vetores

Autorregressivos (VAR), cujos resultados se encontram na Tabela 3:

Tabela 3 — Testes de Sele¢do de Defasagens (VAR) para todos os paises selecionados

Pais Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
Africa do 2 2754,673 124,7735 2,40E-17 -26,91756 -26,32797*  -26,67901*
Sul 4 2789,979  32,56754 2,33e-17*  -26,95028* -25,83661 -26,49969
2 4903,941  9,99E+02 9,32E-21 -34,77101 -34,30368* -34,58356
Australia 3 4936,988  6,30E+01 8,25E-21 -34,89277 -34,21774 -34,62201*
8 5036,357  53,54997* 7,21e-21*  -35,03112* -33,31758 -34,34382
Brasil 2 1783,767  362,4326 6,94E-13 -16,6454 -16,07161*  -16,41344*
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1841,619 54,82327* 6,33e-13*  -16,73923* -15,40039 -16,19799

3416,706 87,79264 1,10E-16 -25,394 -24,69157*  -25,11178*
3433,128 30,73863 1,10e-16*  -25,39720* -24,47862 -25,02813
3448,568 28,43261* 1,10E-16 -25,39297 -24,25826 -24,93706

Canada

2514,581 309,5744 3,29E-16 -24,29981 -23,71426*  -24,06295*
2532,564 33,67387 3,23e-16*  -24,31925* -23,47346 -23,97711
2607,83 36,49664* 3,42E-16 -24,27285 -22,12583 -23,40434

Chile

3729,597 90,18939 3,02E-21 -35,89801 -34,79197*  -35,45060*
3747,137 31,46801* 2,98e-21*  -35,91310* -34,54682 -35,36042

Coldmbia

2858,998 213,2603 1,29E-17 -27,54144 -26,95789*  -27,30541*
2876 31,84775 1,27e-17*  -27,55122* -26,70831 -27,21028
2906,448 32,67709* 1,30E-17 -27,53608 -26,17446 -26,98534

Coréia do
Sul

3040,553 217,8405 1,53E-15 -22,76177 -22,27414*  -22,56582*

3116,852 32,62571* 1,58E-15 -22,73373 -21,16248 -22,10235

2951,691 167,3552 2,22e-17*  -26,99713*  -26,43459*  -26,76986*

México
3030,738  32,38620*  2,25E-17 -26,98831 -25,17567 -26,256
Nova 4872,714  717,0075 1,52E-18 -29,67309  -29,25490*  -29,50621
Zelandia 4966,587  75,63899*  1,15e-18*  -20,95452*  -28,97876 -29,56514*

2496,593 236,2783 1,57e-17*  -27,33992*  -26,70133*  -27,08100*
2556,124 38,40522* 2,00E-17 -27,11249 -25,05481 -26,27819

Peru

2826,669 3869,823 2,66E-16 -24,5124 -24,21251* -24,39141
2859,224 62,54985 2,30E-16 -24,65698 -24,11718 -24,43921*
2894,686 35,46425 2,23e-16*  -24,68721* -23,66759 -24,27587
2942,843 30,62946* 2,58E-16 -24,54884 -22,56958 -23,75036

Reino Unido

1266,643 2014,317 8,49E-14 -18,74651 -18,31187* -18,56989
1295,918 54,58833 6,95E-14 -18,94614 -18,16379 -18,62822*
3 1318,604 40,93571* 6,30e-14*  -19,04667* -17,91661 -18,58746

5
3
4
5
2
3
8
4
5
2
3
5
2
Israel 4 3079,767 35,50524 1,45e-15* -22,81642* -21,89534 -22,4463
7
2
7
2
5
2
7
1
2
4
8
1
2

Turquia

Fonte: Adaptado do software Eviews 9. * Indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério para o
sistema VAR; para o sistema VEC, seleciona-se p — 1 defasagens. LR: estatistica LR; FPE: erro final de
previsdo; AIC: critério de informacdo de Akaike; SC: critério de informagdo de Schwarz; HQ: critério de
informagdo de Hannan-Quinn.

Os resultados obtidos sdo bastante heterogéneos. A maioria dos testes aponta para o
ideal de no maximo uma, duas ou trés defasagens para cada pais, mas ha resultados que
apontam para um maior nimero de defasagens como sdo os casos de quatro (4) defasagens
para Africa do Sul, Canada, Coldmbia, Israel e Reino Unido, cinco (5) para Brasil, Canada,
Colémbia, Coréia do Sul e Nova Zelandia, sete (7) para Israel, México e Peru, e oito (8) para
Austrélia, Chile e Reino Unido.

Com isso, como a maioria dos testes ocorreu entre uma e trés defasagens, optou-se por

adotar um maior nimero de defasagens no intuito de dinamizar o modelo. Além disso, seria
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pouco intuitivo crer que os efeitos da politica monetéria sob o RMI se consumiriam t&o
rapidamente. A seguir € apresentada a Tabela 4 com os testes usuais dos residuos para o

modelo VEC para cada pais.

Tabela 4 - Testes de Normalidade e Heterocedasticidade dos residuos no modelo VEC para cada pais

Pais Lag Teste de Normalidade dos Residuos s a Het;;z;:ggsztlmdade dos
Valor Probabilidade Valor Probabilidade
Africa do Sul 6 56,64742 0 537,4076 0,1199
Austrélia 11 3491,811 0 964,7251 0,066
Brasil 12 95,82258 0 1049,387 0,061
Canada 23 74,60679 0 1916,195 0,178
Chile 16 349,5195 0 1295,704 0,5284
Coldmbia 6 1417,663 0 529,1093 0,1777
Coréia do Sul 14 69,19982 0,0033 1143,883 0,4621
Israel 3 4342,8 0 293,0504 0,0776
México 6 1512,701 0 553,0114 0,0504
Nova Zelandia 20 204,6816 0 1703,885 0,0721
Peru 7 275,4491 0 578,5001 0,5098
Reino Unido 15 511,3056 0 1284,646 0,0968
Turquia 3 5624,69 0 242,1641 0,7798

Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

A referida tabela mostra as defasagens de cada pais e os testes de normalidade e
heterocedasticidade sobre os residuos. Optou-se por mostrar apenas os resultados em que 0s
residuos se tornam mais comportados devido ao grande nimero de paises e testes necessarios.
Cabem aqui duas observacdes importantes. A primeira delas diz respeito ao teste de
normalidade. Como pode ser observado, nenhum pais mostrou evidéncias estatistica para
normalidade dos residuos; contudo, lancando mao do Teorema do Limite Central®, pode-se
considerar os residuos bem-comportados, uma vez que todos os modelos contam com
estimacdes utilizando mais de 100 observagoes.

A segunda observagdo importante é em relacéo ao teste de heterocedasticidade. Todos
0s paises mostram que, dada a determinada defasagem do modelo, 0s residuos sdo
homocedasticos. Aliado a esses dois testes, realizou-se o teste das raizes inversas do
polindbmio caracteristico de cada pais, e se obteve resultados significativos de que os modelos

VEC estimados sdo estaveis e robustos empiricamente (as raizes inversas do polindmio

% O Teorema do Limite Central descreve a distribuicdo média de uma amostra aleatéria de uma populacdo com
variéncia finita, e que, quando essa amostra for suficientemente grande, pode-se considerar que a distribuicdo
média dessa amostra tende a uma distribuicdo normal. Para maiores informacdes ver Wooldrige (2002)



106

caracteristico de cada pais encontram-se em anexo). Dessa forma, optou-se por estimar 0s

seguintes modelos para cada pais, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5 - Selecao das defasagens utilizadas no modelo para cada pais

Pais Lag
Africa do Sul 6
Austrélia 11
Brasil 12
Canada 23
Chile 16
Coldmbia 6
Coréia do Sul 14
Israel 3
México
Nova Zeléndia 20
Peru 7
Reino Unido 15
Turquia 3
Fonte: Adaptado do software

Eviews 9.

Ha de se observar alguns pontos nesta tabela. A primeira delas é o elevado nimero de
defasagens apresentados nos paises desenvolvidos como Canada e Nova Zelandia. Essa opcao
por elevados numeros de defasagens ndo se ocorreu de maneira aleatdria, mas, sim,
respeitando a estimacdo do modelo de forma que os residuos ficassem bem comportados,
como sera mostrado mais adiante. Ademais, tanto Canada como Nova Zelandia tem um
dindmica de politica monetéria diferenciada, fazendo com que os prazos de convergéncia a
meta sejam de mais de 2 anos, o que justificaria o excessivo nimero de defasagens.

O segundo ponto a ser observado diz respeito ao problema de sobreparametrizacgao, ou
seja, situacdo em que 0 nimero de parametros estimados supera 0 nimero de observacdes.
Com excecdo do Canad4, Chile e Reino Unido, todos os outros paises ndo tiveram problemas
de sobreparametrizacdo. Contudo, isso ndo é um problema tdo grave assim, uma vez que 0
intuito dessa pesquisa € o de comparar o comportamento e a eficacia da politica monetéria sob
0 RMLI.
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O proximo passo é o de apresentar os resultados dos testes de causalidade de Granger

para as variaveis em bloco, sendo este muito utilizado para avaliar se determinada variavel

causa, no sentido de Granger, outra variavel®’. Os resultados sdo apresentados na Tabela 6:

Tabela 6 - Teste de Causalidade de Granger para todos os paises

Pais Variavel dependente: D(JURQS) Pais Variavel dependente: D(JURQS)

Excluida Chi- 4 Prob. Excluida Chi- 4t Prob.

quadrado quadrado

D(IPC) 13.91769 6 0.0306 D(ATIV) 34.78138 11 0.0003
D(ATIV) 14.11938 6 0.0283 D(CAMBIO) 4773068 11 0

Todas 35.53837 18 0.0081 Todas 1227193 33 0

Variavel dependente: D(IPC) Variavel dependente: D(IPC)

Excluida Chi- 4t Pprob. Excluida Chi- 4 prob.

o quadrado quadrado
Afré‘l’ﬁdo DUJUROS)  16.08889 6 0.0133 DUUROS)  29.20367 11 0.0021
D(CAMBIO) 12.28862 6 0.0558 Todas 53.67426 33 0.0129
Todas 29.52425 18 0.0423| Australia Variavel dependente: D(ATIV)
Variavel dependente: D(ATIV) Excluida Chi- df Prob.
quadrado
. Chi-

Excluida quadrado df Prob. D(JUROS) 31.73917 11 0.0008
D(JUROS) 13.67449 6 0.0335 Todas 63.69519 33 0.001

Todas 28.95503 18 0.0489 Variavel dependente: D(CAMBIO)

Pais Variavel dependente: D(IPC) Excluida Chi- df Prob.
quadrado
. Chi-

Excluida quadrado df Prob. D(ATIV) 25.97499 11 0.0065
D(ATIV) 22.90271 12 0.0286 Todas 50.65752 33 0.0254
D(CAMBIO)  37.57839 12 0.0002 Pais Variavel dependente: D(JUROS)

Todas  76.45351 36 0.0001 Excluida Chi- 4 prob.

quadrado
Brasil Variavel dependente: D(ATIV) D(IPC) 37.05195 23 0.0321
. Chi-

Excluida quadrado df Prob. D(ATIV) 33.50973 23 0.0726
D(JUROS) 34.96042 12 0.0005 D(CAMBIO) 51.92689 23 0.0005
D(CAMBIO) 34.16983 12 0.0006 Todas 108.986 69 0.0015

Todas 86.89336 36 O Canada Variavel dependente: D(IPC)

Pais Variavel dependente: D(JUROS) Excluida Chi- df Prob.
quadrado

Excluida Chi- df Prob. D(ATIV) 46.50327 23 0.0026

quadrado
chil D(IPC) 27.99236 16 0.0317 Todas 106.004 69 0.0028
ile

D(ATIV) 40.8484 16 0.0006 Variavel dependente: D(ATIV)

. Chi-
D(CAMBIO) 27.54614 16 0.0358 Excluida quadrado df Prob.

%7 para maiores informagdes ver Granger (1980 e 1988).
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Todas 1177584 48 0 D(CAMBIO) 3555756 23 0.0457
Variavel dependente: D(IPC) Todas 92.61614 69 0.0305
. Chi- . .
Excluida quadrado df Prob. Variavel dependente: D(CAMBIO)
. Chi-
D(CAMBIO)  30.40672 16 0.016 Excluida quadrado df Prob.
Variavel dependente: D(ATIV) D(JUROS) 39.3302 23 0.0182
. Chi-
Excluida quadrado df Prob. D(IPC) 36.83301 23 0.0338
D(JUROS) 24.14747 16 0.0863 Todas 99.41188 69 0.0097
D(IPC) 31.71568 16 0.0109 Pais Varivel dependente: D(JURQS)
. Chi-
D(CAMBIO)  47.41039 16 0.0001 Excluida quadrado df Prob.
Todas 140.2074 48 0 D(CAMBIO) 29.73716 14 0.0083
Variavel dependente: D(CAMBIO) Todas 69.19783 42 0.0052
. Chi- - .
Excluida quadrado df Prob. Variavel dependente: D(IPC)
. Chi-
D(IPC) 28.04553 16 0.0312 Excluida quadrado df Prob.
Pais Variavel dependente: D(JUROS) Coréia do D(ATIV) 34.27813 14 0.0019
. Chi- Sul
Excluida quadrado df Prob. D(CAMBIO) 28.15352 14 0.0136
D(IPC) 4479152 3 0 Todas 66.56037 42 0.0093
D(CAMBIO) 16.13031 3 0.0011 Variavel dependente: D(ATIV)
. Chi-
Todas 66.29282 9 0 Excluida quadrado df Prob.
Variavel dependente: D(IPC) D(CAMBIO) 31.4583 14 0.0048
. Chi-
Israel Excluida quadrado df Prob. Todas 69.56849 42 0.0047
D(CAMBIO) 15.5133 3 0.0014 Pais Variavel dependente: D(JUROS)
. Chi-
Todas 23.92964 9 0.0044 Excluida quadrado df Prob.
Variavel dependente: D(CAMBIO) D(IPC) 16.66297 6 0.0106
. Chi-
Excluida quadrado df Prob. D(ATIV) 13.67301 6 0.0335
D(IPC) 23.0669 3 0 Todas 38.22724 18 0.0036
Todas 29.70269 9 0.0005 Variavel dependente: D(ATIV)
i el _ México uid Chi- of b
Pais Variavel dependente: D(IPC) Excluida quadrado Prob.
. Chi-
Excluida quadrado df Prob. D(IPC) 17.66694 6 0.0071
Nova D(ATIV) 28.89977 20 0.0898 Variavel dependente: D(CAMBIO)
zelandia | o o AMBIO) 4443672 20 0.0013 Excluida Chi- 4t prob,
quadrado
Todas 102.1878 60 0.0006 D(ATIV) 11.77535 6 0.0672
Pais Variavel dependente: D(JUROS) Pais Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi- df Prob. Excluida C(?"d df Prob.
Reino quadrado _ quadrado
Unido D(IPC) 29.14602 15 0.0154| Turquia | pJuUROS) 12,0092 3 0.0074
D(CAMBIO) 28.76286 15 0.0173 D(ATIV) 10.40914 3 0.0154
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Todas 88.44519 45 0.0001 Todas 22.29648 9 0.008
Variavel dependente: D(ATIV) Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi- 4t Prob. Excluida Chi- 4t Prob.
quadrado quadrado
D(JURQS) 3147058 15 0.0076 D(CAMBIO) 11.8893 3 0.0078
Todas 71.57804 45 0.0071 Todas 15.33073 9 0.0822
Variavel dependente: D(CAMBIO)
. Chi- ) .
Excluida quadrado df Prob. Fonte: Adaptado do software Eviews 9.
D(ATIV) 25.82143 15 0.0399

A tabela anterior mostra as relagdes de causalidade entre as variaveis no sentido de
Granger. Neste caso, 0 teste tem por objetivo identificar se a variavel Juros ajuda a prever o
IPC, por exemplo. Para que a analise dos resultados fosse facilitada, construiu-se a tabela 6
apenas com os valores significativos, deixando-a de forma completa com todos os testes feitos
em anexo. Juros tem uma relacdo bi-causal com IPC, isto €, ambos se causam, no sentido de
Granger, na Africa do Sul, enquanto que a relacdo é unidirecional (dos Juros para o IPC) no
Canada, Chile, Israel, México e Reino Unido. A relacdo inversa ocorre para Austrélia e
Turquia. Essa relacdo é importante de se analisar, uma vez que o intuito deste trabalho é o
comparar os efeitos da politica monetaria sobre precos e a taxa de cambio. Para esses paises
supracitados, esse teste em especifico mostra que ha relacdo de causalidade entre taxa de juros
e nivel de precos, o0 que ndo exclui a existéncia dessa relacdo para 0s outros paises analisados.

Outra relacdo importante a ser evidenciada é do Cambio e sua relagdo com Precos,
uma vez que o cambio pode influenciar o nivel de precos, dado o pass-through. Essa relacdo é
estatisticamente significativa (Cambio causa, no sentido de Granger, IPC) para Canada, Chile,
Colbmbia e Israel, o que evidencia que pode haver uma relagdo causal entre cambio e pregos
para esses paises, hovamente ndo excluindo essa possibilidade de causalidade para os outros
paises, uma vez que este teste é apenas um indicativo.

Com relagéo ao ordenamento utilizado no modelo, optou-se por manter o ordenamento
utilizado por Modenesi e Araujo (2013) e Fonseca, Peres e Araujo (2016), de forma a deixar
0s resultados passiveis de comparacdo. Feitas as andlises mais importantes do teste de
Granger para todos os paises, buscou-se evidenciar os vetores de cointegracdo para cada pais

analisado. A Tabela 7 mostra esse vetor normalizado:
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Tabela 7 — Vetor de Cointegracao para cada pais.

Pais Vetores de Cointegracao (Normalizado)
JUROS(-1) C IPC(-1) IND(-1) CAMBIO(-1)
1 -720,9603 | -63,85007 | 180,8766 22,37141
Africa do Sul - (-11,5697) | (-31,9994) (-3,98381)
- [-5,51873] | [5,65250] [5,61557]
1 -51,7601 -25,6 37,36719 3,703844
Australia - (-7,1126) | (-9,07007) (-1,12176)
- [-3,59925] | [4,11983] [3,30182]
1 -24,71831 | _1,032686 | 5,091916 0,969133
Brasil - (-0,43105) | (-1,03041) (-0,54363)
- [-2,39577] | [4,94163] [1,78271]
1 -7,539663 | -8,69861 10,74406 -6,613283
Canada - (-11,2472) | (-14,6447) (-1,8055)
- [-0,77340] | [0,73365] [-3,66286]
1 145,9159 | 14,07848 -30,0544 -10,97846
Chile - (-3,53869) | (-7,68131) (-2,64349)
- [3,97844] | [-3,91267] [-4,15302]
1 464,4172 | 9482411 -114,428 -43,13654
Colombia - (-24,4276) | (-34,4602) (-8,4182)
- [3,88185] | [-3,32058] [-5,12420]
1 -173.1884 | 72.66569 | -41.06644 5.162035
Coréia do Sul - (-14.4096) | (-8.57676) (-1.10372)
- [5.04285] | [-4.78810] [ 4.67695]
1 -58,29808 | .5678455 | 41,85582 87,02322
Israel - (-27,8603) | (-12,4852) (-18,066)
- [-2,03819] | [3,35242] [4,81696]
1 -13,69524 | _2.400932 | 5,406313 -0,758557
Meéxico - (-1,43826) | (-2,20658) (-0,65846)
- [-1,66933] | [2,45008] [-1,15201]
1 14,7341 | _3242146 1,16369 -0,460537
Nova Zelandia - (-2,73182) | (-0,67085) (-0,28387)
- [-1,18681] | [1,73466] [-1,62235]
1 -123,3936 | 21,92573 | 5,268413 2,625419
Peru - (-5,56714) | (-2,27606) (-1,84471)
- [3,93842] | [2,31470] [1,42322]
1 115,5722 | .844353 | -16,87028 4,425796
Reino Unido - (-3,04469) | (-2,84401) (-0,472)
- [-2,77320] | [-5,93186] [9,37678]
1 50,41263 | -4,038319 | -4,027577 5,554017
Turquia - (-14,7779) | (-20,0957) (-9,15722)
- [-0,27327] | [-0,20042] [0,60652]

Fonte: Adaptado do software Eviews 9. Desvio padrdo entre parénteses; estatistica t entre colchetes.
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A interpretacdo que poderia ser feita dessas equacBes de cointegracdo como uma
funcdo de reacdo de cada banco central de cada pais no longo prazo. As equacgdes foram
normalizadas para a variavel Juros, o que pode comprometer a interpretacdo da magnitude dos
coeficientes estimados para cada pais. Entretanto, 0 que importa para nossa analise € que a
variavel Juros € tratada como uma variavel enddgena que depende direta e positivamente de
outras trés variaveis: inflacdo, nivel de atividade econdmica e taxa de cambio.

A incorporacdo da variavel cambio é importante, no RMI, como forma de induzir a
baixa dos precos dos produtos importados, além de constituir-se em um mecanismo possivel
de inducdo do crescimento econémico, muito utilizado por diversos paises. Em suma, 0s

sinais dos parametros das equagdes sao condizentes com os resultados obtidos.

3.4.3 Eficiéncia do RMI: uma analise comparativa para paises selecionados (1990-
2017)

Nesta subse¢do pretende-se averiguar a eficacia da politica monetaria nos paises que
adotam o RMI como regime monetéario, no sentido de como é observada a reducéo do nivel de
precos a partir da operacionalizacdo da taxa de juros. Para tal, analisar-se-a0 as respostas da
variavel IPC a um choque positivo (de um desvio padréo e segundo a ordenacdo de Cholesky)
na variavel juros, por meio das Funcdes de Impulso-Resposta (FIR). As FIR completas de
todos os paises encontram-se em anexo. Assim, serd possivel observar os efeitos que a taxa de
juros tem sobre o nivel de precos nos paises que adotam o0 RMI.

As respostas da inflacdo a elevagGes dos juros variam de pais para pais, mas pode-se
notar alguns padrbes entre eles. Para efeito comparativo, optou-se por separar os resultados
em quatro casos, a saber:

a) responde efetivamente;

b) responde parcialmente;

C) néo responde; e

d) responde de maneira ndo esperada.

A Figura 42 abaixo mostra 0 primeiro caso.
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Figura 42 - Fungdes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflacdo responde de maneira efetiva a um
aumento da taxa de juros
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

O primeiro padrdo, observado para Israel e Peru, mostra uma rapida resposta da
inflacdo a elevacOes da taxa de juros. Em Israel a resposta ocorre préxima a origem dos eixos,
com trajetéria declinante e estabilizacdo apds alguns periodos, enquanto que no Peru, a
resposta € um declinio rapido, seguido de um pequena reversdo, mas se mantendo negativo a
resposta da inflacdo.

Ja na Coreia e no Reino Unido, a resposta inicial da inflagdo ocorre por uma leve
elevagéo, seguido de uma reversdo, com uma trajetoria declinante. Pode-se dizer que nesses
paises a politica monetaria sob o RMI é efetiva, corroborando a teoria que baseia esse regime
monetario. Esse resultado é similar ao encontrado por Fonseca, Peres e Araujo (2016) para o
caso da Coreia do Sul. Contudo, os resultados dos paises da Figura 43, abaixo, mostram que 0
RMI ndo atua de maneira imediata, podendo haver um breve periodo de elevacédo da inflacao,

para uma posterior queda, ap6s alguns periodos.
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Figura 43 - Fungdes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflagdo responde parcialmente da
maneira esperada a um aumento da taxa de juros
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

Os resultados obtidos pelo Canada e Chile evidenciam que a resposta dos pregos a
uma politica monetéria restritiva (de aumento dos juros) é neutra ou muito volatil nos
primeiros periodos; entrando, em trajetdria declinante e negativa apenas no periodo onze no
Chile e dezesseis no Canada. Nos paises Africa do Sul e Brasil a resposta a uma politica
monetéria contracionista é sucedida por uma elevacdo inicial da inflacdo, sendo que a
trajetoria torna-se descendente, isto ¢, a inflagio cede apenas apds dois periodos para a Africa
do Sul e nove para o Brasil. Comparado a literatura empirica, os resultados para Africa do
Sul, Brasil e Chile séo similares aos encontrados por Fonseca, Peres e Araujo (2016).

Esse fendmeno é conhecido pela literatura como price-puzzle®®, em que os precos se
elevam inicialmente, vindo a ter sua reversao apos um determinado nimero de periodos. Essa

correlacéo positiva, ao menos inicialmente, entre inflacdo e taxa de juros, sob 0 RMI, tem sido

%80 ponto de partida desse fendmeno é o artigo de Sims (1992), embora o termo price puzzle s6 tenha sido
cunhado posteriormente por Eichenbaum (1992), em comentario ao artigo de Sims.
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objeto de constante debate no meio académico, uma vez que a realidade encontrada aqui, e em
outros trabalhos, ndo condiz com a teoria proposta do RMI.

O price-puzzle, de maneira geral, tem sido justificado por trabalhos académicos com
base em trés linhas de raciocinio. Na primeira linha, esse comportamento se daria por um
problema de ma identificagdo do modelo VAR estimado, isto é, as varidveis incluidas no
modelo proposto ndo esgotariam o conjunto de informagfes a disposi¢cdo da autoridade
monetaria (Sims, 1992). Entretanto, essa justificativa ndo caberia ao presente trabalho, uma
vez que os modelos estimados sdo baseados em VEC, no qual, ao contrario do modelo VAR,
evidencia uma relacdo de longo prazo das varidveis utilizadas, confirmando que ha uma
relacdo econdmica entre as variaveis. Assim, ndo é possivel afirmar que nas estimacdes
propostas o problema seja de ma identificacdo do modelo.

A segunda linha questiona a teoria convencional no que diz respeito aos efeitos de
uma politica monetaria contracionista ndo esperada pelos agentes econémicos. Em resumo, a
elevacdo do nivel de pregos decorreria de outro canal de transmisséo da politica monetaria, o
canal dos custos®®, que elevaria os custos de producdo das firmas e, por consequéncia, essa
elevacdo impactaria nos pre¢os, em um primeiro momento, havendo em um momento
posterior uma queda do nivel de precos, devido ao arrefecimento da demanda agregada gerada
pelo aumento da taxa de juros.

A terceira linha advoga que o price-puzzle, principalmente no Brasil, advém de um
possivel efeito riqueza as avessas, em que o0s detentores de titulos da divida publica brasileira,
indexados a taxa de juros SELIC, sentiriam o efeito da politica monetaria restritiva ao
contrério, isto é, o aumento da taxa de juros faria com que esses detentores de titulos se
sentissem mais “ricos”, inibindo e até invertendo, pelo menos em um primeiro momento, o
efeito da politica restritiva™.

Dessa forma, o canal de transmissdo da politica monetaria estaria obstruido, uma vez
que, ao invés de impactar negativamente sobre o poder de comprar desses detentores, a

politica impactaria positivamente, fazendo com que houvesse uma ineficiéncia da politica

2 Ver Sims (1992), Eichenbaum (1992), Hanson (2004), Giordani (2004), Modenesi e Arajo (2013) e Fonseca,
Peres e Araujo (2016).

%00 canal dos custos funcionaria da seguinte forma: o aumento das taxas de juros faria com que houvesse um
aumento dos custos de producéo das firmas (principalmente aquelas firmas que utilizam o mercado financeiro
para utilizar capital de giro, quando se encontram em dificuldade), e que dependendo das condicdes de
demanda e do poder de mercado, havendo um repasse aos pre¢os. Num primeiro momento haveria um
aumento rapido dos pregos via o canal dos custos, e num segundo momento, com 0s juros mais elevados,
desaqueceriam a economia, impactando negativamente na inflacdo. Dessa forma, o price-puzzle adviria de um
descompasso entre os efeitos da politica monetaria sobre os custos de producdo, que sdo mais contemporaneas,
que os efeitos defasados sobre a demanda agregada e os pre¢os. Para maiores informacGes sobre o canal dos
custos das firmas ver Modenesi, Pires-Alves e Martins (2012).

3! para maiores informacdes ver Modenesi e Modenesi (2012).
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monetaria. H& de se salientar algo interessante acerca desses resultados. O Brasil,
comparativamente com 0s outros paises aqui analisados, teve a resposta mais elevada, isto €, 0
efeito price-puzzle foi o maior entre todos, tanto pela sua magnitude quanto pela sua
persisténcia. 1sso evidenciaria um custo elevado da conducéao da politica monetaria sob o RMI
no Brasil, comparativamente aos outros paises analisados.

Por altimo, os casos em que as FIR deram resultados contra intuitivos ao esperado de
uma politica monetaria restritiva sob o RMI. Resultados como este eram esperados, dada a
complexidade de um exercicio empirico comparativo deste porte, em que ha diferencas
intrinsecas de cada pais que fogem da andlise utilizando as varidveis aqui propostas. As
figuras 44 e 45, a seguir, mostram esses resultados.

Figura 44 - Fung¢des Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflagdo responde com um aumento estavel
a um aumento da taxa de juros
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.
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Figura 45 - Fungdes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflacdo responde com um aumento
explosivo a um aumento da taxa de juros
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

No caso de Colémbia, Nova Zelandia e Australia, os efeitos da politica monetéaria
restritiva sdo de elevacdo permanente da inflacdo, ao passo que na Turquia e México o efeito
é de aumento crescente da inflacdo. Dada a dificuldade de se comparar paises utilizando
modelo de séries temporais individuais, era de se esperar que diferencas surgiriam, seja
porque a amostra tem paises desenvolvidos e em desenvolvimento, seja pelo fato de que ha
arranjos institucionais distintos de RMI em cada pais. Comparativamente, esses resultados
divergem aos apontados por Fonseca, Peres e Araujo (2016), para México e Colémbia.

Dessa forma, haveria dois motivos para resultados tdo contraditorios se comparado aos
outros paises e se comparado ao esperado pelo modelo de RMI:

a) a primeira hipotese plausivel seria a de que mudancas no arcabouco institucional
poderia gerar resultados diferentes aos esperados pelo modelo proposto. Essas
diferengas adviriam de questfes idiossincraticas de cada arquitetura institucional,
como periodo o horizonte temporal de convergéncia da meta, ou mesmo como é
decidido a meta pela autoridade monetaria; e

b) a segunda hipdtese € a de que dado que o modelo proposto de comparagéo é rigido,
isto é, a escolha das variaveis € 0 mesmo para todos os pais, 0 que poderia forcar a
erro de estimacao, ele ndo captaria a realidade. Ademais, os resultados controversos
obtidos em 5 dos 11 paises analisados, evidenciando que menos de 50% da amostra

de paises mostram problemas nos resultados.

Dito isto, outro ponto importante a se analisar € o impacto da taxa de cambio sobre a

inflacdo, uma vez que o modelo proposto tem a taxa de cdmbio como uma das variaveis
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enddgena ao modelo de politica monetéria dentro do RMI de cada pais. A Figura 46 mostra o
primeiro padréo observado dos resultados estimados.

Figura 46 - Funcbes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflagdo responde com um aumento
explosivo a um aumento da taxa de cambio
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

A figura acima mostra claramente que para Africa do Sul, Brasil, Coldmbia, Canada, e

Turquia, a taxa de cadmbio impacta positivamente no nivel de precos, isto €, quando ha uma
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depreciacdo cambial ha o efeito, j& abordado por este trabalho, pass-through, em que
aumentos da taxa de cdmbio elevam o nivel de precos. Esses resultados corroboram o0s
resultados de Farhi (2007) e Modenesi e Aradjo (2013), entre outros, de que sob 0 RMI ha um
repasse positivo da taxa de cambio para o nivel de pregos. A seguir, na figura 47, os impactos

da taxa de cambio na inflag&o:

Figura 47 - Funcdes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflagdo responde de maneira nula, ou
quase nula a um aumento da taxa de cambio
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

Na Australia, Chile e no México, os resultados se mostram ambiguos. Entre os trés
paises analisados, a Austrdlia tem o resultados mais proximo do nulo por assim dizer,
enquanto que no Chile e no México, hda um movimento inicial de elevagdo da inflagdo,
seguida de uma reducdo, a um depreciagdo cambial. Dessa forma, ndo se pode afirmar que
nesses paises, hd uma interacdo significativa da taxa de cambio na inflagdo. A seguir, na

figura 48, os paises que tem uma resposta negativa da inflagdo a uma depreciagdo cambial:
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Figura 48 — Fungdes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a inflacio responde de maneira negativa um
aumento da taxa de cambio
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.

Para Canada, Coreia do Sul, Israel e Reino Unido, a inflacdo responde de maneira
negativa a um depreciacdo cambial. N&o obstante, os paises aqui analisados séao
desenvolvidos, o que poderia ajudar a compreender que a taxa de cdmbio tem pouco impacto
sobre o nivel de precos nessas economias. Respostas essas bem diferentes das obtidas de
Australia e Nova Zelandia, que também se enquadram em economias desenvolvidas.

Uma possivel explicacdo para essa diferenca, se deva ao posicionamento de geogréafico
dos paises e suas condigdes. Enquanto que a Australia é uma ilha de proporgdes continentais,
mudangas na taxa de cambio, ndo alteram o nivel de precos, como na Nova Zelandia, que €
uma ilha bem menor e altamente dependente de importagdes.

Em contrapartida, Canada, Israel e Reino Unido por estarem mais préximos dos
grandes centros econdmicos (Europa e América do Norte) tem mais vantagens tanto,
territorialmente (que é o caso do Canada), quanto financeira (que sdo os casos do Reino
Unido, por ser um grande centro financeiro na Europa, e o caso de Israel, que mesmo sendo

um pais pequeno, tem papel central no oriente médio, além de receber econémico-financeira
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dos EUA). Dessa forma, percebe-se que a taxa de cdmbio se torna mais relevante em um
ambiente de politica monetéria pautada pelo RMI nos paises em desenvolvimento, como o
caso do Brasil.

Outro ponto importante a ser observado, de uma politica monetaria no contexto do
RMI e cambio flutuante, é o do impacto dessa politica monetéria sobre o crescimento
econdmico. Novamente, o modelo estimado para esses paises, uma vez que incorpora uma
variavel que mede crescimento, poderia mostrar algum indicativo relevante para esta analise.

As figuras 49 e 50 a seguir mostram dois padrdes distintos:

Figura 49 - FuncGes Impulso-Resposta (FIR) para paises que a atividade econdmica responde de maneira
negativa um aumento da taxa de juros
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México
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Figura 50 - Fung¢des Impulso-Resposta (FIR) para paises que a atividade econdmica responde de maneira

0020

positiva um aumento da taxa de juros

Australia

Resposta da ATIV ao JUROS

0016

00124

0008

0004 4

0000

008

.006

004

002

000

-.002

-.0004

-.0008

-.004 4

-.006

-.008

Canada

Resposta da ATIV ao JUROS




122

Israel Nova Zelandia
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O primeiro padrdo perceptivel na figura 49, para Africa do Sul, Brasil, Chile,
Col6mbia, Coreia do Sul, México, Peru e Turquia, mostra uma resposta negativa da atividade
econbmica a um aumento da taxa de juros. Coincidentemente, todos paises em
desenvolvimento. Ao passo que, na figura 50, o padrdo observado, para Austrélia, Canada,
Israel, Nova Zelandia e Reino Unido (todos considerados paises desenvolvidos), € o inverso,
isto é, a adogdo de uma politica monetaria restritiva, elevaria a atividade econdmico.
Esses resultados poderiam ser interpretados de duas formas distintas:
a) para os paises em desenvolvimento, que é o caso brasileiro, a politica monetaria
restritiva levaria a um arrefecimento da atividade econdmica, quando comparado
COm Seus pares, ao passo que; e

b) quando se trata dos paises desenvolvidos, os fatos empiricos aqui evidenciados nao
condizem com a teoria, podendo ser possivelmente um problema estatistico (o
modelo ndo estaria adequado, seja pelas especificacdo das variaveis, seja pelo
modelos em si, a comparar paises em desenvolvimento e desenvolvidos, sendo 0s

paises desenvolvidos que violariam os pressupostos teéricos do RMI) ou alguma
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caracteristica que ndo é captada pelos modelos estimados, resultando em respostas

contra intuitivas.

Entretanto, essas respostas contra intuitivas, tanto para a atividade econdmica, quanto
para a inflagdo, ndo deve ser superestimado na presente pesquisa. Deve-se reconhecer,
primeiramente, que ha sim problemas de estimacéo quando se trata dos paises desenvolvidos,
e que o modelo estimado nao se ‘comporta’ da maneira esperada. Modificagdes ou inclusédo
de varidveis poderiam solucionar o ‘problema’ aqui relatado. Contudo, também deve
reconhecer que 0 modelo estimado responde eficientemente quando se trata dos paises em
desenvolvimento, e em se tratando de um exercicio empirico comparativo, o0 modelo proposto
para a presente pesquisa responde de maneira satisfatéria, quando se trata de comparar 0s

RMI num contexto de cambio flutuante.

35 CONCLUSOES

Os fatos evidenciados por este Ensaio apontam para duas constataces acerca do RMI
em um contexto de diferentes arranjos institucionais de politica monetaria, mobilidade de
capitais e de cambio flutuante. O primeiro diz respeito ao arranjo institucional adotado por
cada pais: ha inumeros arranjos adotados pelos paises, sejam eles desenvolvidos ou em
desenvolvimento. Em especial, para os paises em desenvolvimento, ha uma evidente rigidez,
tanto em termos de horizonte temporal para convergéncia da inflacdo a meta, quanto para
niveis e intervalos para a inflacdo, em especial para o Brasil, que tem um dos RMIs mais
rigidos entre os paises analisados.

Em segundo lugar, as evidéncias empiricas apresentadas corroboram alguns resultados
esperados e trazem luz a novas indagacdes. As implicacbes empiricos corroboram 0s
resultados encontrados por diversos autores, como Ball e Sheridan (2003) e Fonseca, Peres e
Araujo (2016). Com relagdo a eficiéncia do RMI, os resultados sdo diversos, mas pode
afirmar que sdo poucos os paises que tém um RMI com uma taxa de juros efetiva no combate
a inflagdo. O Brasil, em especial, apresentou 0 mesmo resultado apontado pela literatura
empirica, de presenca de price-puzzle da taxa de juros para os pregos. Outra evidéncia
importante a ser destacada é a da taxa de cambio no nivel de precos. O Brasil e outros paises
apontam para algum grau de repasse do cambio aos precos, evidenciando que a taxa de
cambio é um componente crucial de analise da politica monetéria no contexto de RMI.
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Dito isto, 0 ensaio a seguir tem por objetivo analisar o RMI brasileiro individualmente
e empiricamente, num contexto de taxa de cambio flutuante e integrado financeiramente ao

resto do mundo.
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REGIME DE METAS DE INFLACAO, CAMBIO E INTEGRACAO
FINANCEIRA: UMA ANALISE DA ECONOMIA BRASILEIRA POS-ANOS 2000

O objetivo deste ensaio é o de discutir e analisar o RMI brasileiro, enfocando a relacado

entre nivel de precos e cdmbio, e os impactos da integragdo financeira na taxa de cambio e no

nivel de pregos. Serdo apresentados dois exercicios econométricos distintos, mas que se

relacionam entre si, na tentativa de responder se 0 RMI brasileiro, num contexto de elevada

integracdo financeira, sofre interferéncias na conducao e controle do nivel de precos dado a

taxa de cambio flutuante atual.

4.1

O Ensaio esta dividido em trés secdes, além da introducdo e das conclusdes:

a) na secdo 4.2 se analisard brevemente o histdrico da economia brasileira sob a 6tica
do RMI, seguido da analise empirica da politica monetéria no Brasil a partir de um
modelo Markov Swichting Vector Autoregressive (MS-VAR) ou Vetores
Autorregressivos com Cadeias de Markov. O objetivo € buscar evidéncias da néo-
linearidade da relacdo entre cambio e precos no Brasil;

b) na terceira serd realizada uma analise do RMI brasileiro em um contexto de
integracdo financeira, seguido de uma anélise da literatura empirica do RMI no
Brasil e do exercicio empirico que relaciona esses componentes por meio do
modelo VEC; e

c) por dltimo, na quarta se¢do, com base nos resultados obtidos na primeira secédo, se
analisard a conducdo da politica monetaria brasileira em conjunto com aspectos
relevantes da integracdo financeira, uma vez que a economia brasileira esta

integrada financeiramente em nivel internacional.

RELACAO ENTRE CAMBIO E PRECOS NO BRASIL: UMA ANALISE NAO-
LINEAR

Dentre os diversos canais de transmissao da politica monetéaria, a taxa de cambio se

destaca como um dos mais importantes, 0 que tem sido amplamente documentado na

literatura econémica brasileira nas Gltimas décadas. Os trabalhos de Correa e Minella (2005),
Modenesi (2005), Tombini e Alves (2006), Fahri (2007), Squeff (2009), Modenesi e Araujo
(2013) e Pimentel et al. (2016) evidenciam como a taxa de cadmbio é uma variavel

imprescindivel para ser determinar o nivel de precos numa economia em desenvolvimento,

principalmente no Brasil.
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Historicamente falando, ap6s a mudanca para o regime de cadmbio flutuante, em
janeiro de 1999, e a introdugéo do RMI no Brasil, em junho do mesmo ano, a taxa de cambio
apresentou consideravel variabilidade, chegando a ultrapassar R$ 4,00, como em 2002 e 2015,
por exemplo, ou ainda, e a situar-se proximo de R$ 1,50, como ocorrido dos anos de 2007 e
em 2011. Seja em resposta aos acontecimentos domeésticos — com destaque para as alteraces
na taxa bésica de juros no cumprimento das metas de inflacdo —, seja em razdo de choques
externos, a alteracdo das percepgdes sobre os rumos da economia implicaria em maior ou
menor disposi¢cdo a entrada de capitais estrangeiros, especialmente, os de curto prazo,
contribuindo para a volatilidade deste preco fundamental da economia brasileira.

A questdo a ser destacada, contudo, é que essas diferentes trajetdrias da taxa de
cambio tém um papel central para explicar a variagdo dos precos domésticos. Todavia, a
despeito das consequéncias de a variacdo cambial ser um tema de interesse, em particular a
estimacdo do chamado coeficiente de repasse cambial, ou pass-through da taxa de cambio,
que mede os efeitos de mudancas na cotacdo da moeda doméstica sobre o nivel de precos, tem
tido menos atencao, mais especificamente, no sentido do fenémeno da ndo-linearidade, isto &,
de como diferentes niveis da moeda doméstica (apreciacdo/depreciacdo) interferem na
trajetdria da inflagdo no pais.

A ndo-linearidade, neste sentido, langa luz as questdes mais complexas que podem
ajudar na compreensao da conducdo da politica macroeconémica doméstica e seus principais
resultados, que passa a ter na taxa de cambio um aliado (ou obstaculo) no cumprimento das
metas estipuladas pelas Autoridades Monetarias. Neste sentido, a constatacdo deste fendbmeno
faz com que a discussdo avance para uma complexidade mais ampla, abarcando questdes
como a da importancia da adocdo de mecanismos de gerenciamento da taxa de cambio, ndo
somente com o objetivo de manter a inflacdo dentro da meta, mas, sobretudo, para situar este
“preco” fundamental em niveis condizentes com as necessidades de uma economia em
desenvolvimento, como é o caso do Brasil.

Sobre essa discusséo vale ressaltar, inclusive, que nos ultimos anos, particularmente
apos a crise financeira internacional deflagrada em 2008, diversas economias — desenvolvidas
e em desenvolvimento —, convencidas dos limites de algumas politicas macroeconémicas
tidas como consensuais pelo mainstream para a promoc¢do do crescimento e estabilidade,
como € o caso da liberalizagdo financeira, voltaram-se para a adogdo de mecanismos
disciplinadores dos fluxos internacionais de capitais, de modo a se promover crescimento
econdmico com estabilidade. O Brasil, todavia, ndo houve um efetivo debate, mantendo

intactos os fundamentos que conduzem a politica macroeconémica desde 1999.
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A luz dessa constatagio, o objetivo desta parte do ensaio é o de realizar uma analise
empirica da condugdo da politica monetaria com base em um modelo MS-VAR ou Vetores
Autorregressivos com Cadeias de Markov, na busca de evidéncias da existéncia de nao-
linearidade da relacdo entre cambio e precos no Brasil. O intuito € verificar se existem
mudancgas de regime na politica monetaria e se, em razdo destas, decorrem comportamentos
distintos da economia. A ideia é investigar ainda se, decorrente de tal ndo-linearidade,
varidveis centrais para a conducdo da politica monetaria — taxa de juros, taxa de cambio,
inflacdo, nivel de atividade econémica e divida publica — estdo sujeitas a mudancas de regime
desde a adoc¢do do RMI em 1999.

4.1.1 Relacdo entre cambio e precgos: aspectos tedricos e evidéncias para a economia

brasileira

O interesse pelo estudo da relagdo taxa de cambio e inflagdo ganhou alento a partir do
inicio dos anos 1970, quando ocorreu o fim do sistema de paridade das taxas de cambio em
relacdo ao dolar, fixadas pelo acordo de Bretton Woods (1944), com a respectiva adocdo do
sistema de taxas de cAmbio flutuantes por diversos paises (MENON, 1995).

Na medida em que as flutuacbes da taxa de cambio ndo possibilitaram o
restabelecimento do equilibrio balan¢o de pagamentos, mas levavam a novos desequilibrios,
tornou-se crescente a busca de alternativas para 0s novos problemas econémicos, com
destaque para o estudo da relacdo entre a taxa de cambio e o nivel de precos, em especial, dos
bens comercializados internacionalmente (tradeables) com vistas a implementacdo de
politicas econdmicas mais assertivas.

Voltando-se o olhar especificamente para a economia brasileira, esta relagdo assume
grande importancia, em particular, apds a mudanca para o regime de cambio flutuante e a
introdugdo do RMI. Desde entdo, a taxa de cdmbio tem sido um dos mecanismos relevantes
pelos quais a politica monetaria e seu instrumento principal (a taxa de juros basica, SELIC)
afeta o nivel geral de precos, sendo a investigagdo deste tema uma constante na literatura
econdmica brasileira (MINELLA E CORREA, 2005; TOMBINI E ALVES, 2006; SQUEFF,
2009).

Este repasse do cambio para 0s precos pode ser:

a) nulo, se variagdes cambiais ndo sdo repassadas aos pregos;

b) completo, ou igual a um, se variacdes cambiais sdo totalmente repassadas aos

precos; e



128

C) entre zero e um, se apenas parte da variacdo do cambio € repassado aos precos

domésticos®.

A razdo para tal influéncia decorre de que a variacdo da cotacdo da moeda estrangeira

acarreta diversos efeitos, diretos e indiretos, sobre a inflagdo. Como efeito direto, tem-se a

mudanca dos precos dos bens que sdo comercializadveis no mercado internacional (os bens

tradeables). Indiretamente, o cAmbio afeta a inflacdo de duas formas:

a) via preco das matérias-primas importadas na elaboracdo de bens domeésticos —

quando a taxa de cadmbio sofre apreciacdo (depreciacdo), o custo de producéo

desses bens diminui (aumenta), o que implica provével reducdo (aumento) no

preco; e

b) substituicdo de bens domésticos por similares importados — quando o cambio

aprecia, 0 preco dos bens importados diminui.

Esse efeito acarreta um

deslocamento de parte da demanda doméstica para as importacdes, tendo por

resultado a queda na demanda agregada e, com isso, menor pressdo sobre o nivel de
precos (MENDONCA, 2001b).

A relacdo cambio-precos é apresentada na tabela 8, que mostra como a taxa de cambio
nominal R$/US$ oscilou, em termos médios, de R$ 1,67 (2011) a R$ 3,33 (2015), cerca de

99,4%, embora tivesse ultrapassado os R$ 4,00 em certas ocasifes e se aproximado de R$

1,50, em outras. Essas oscilagdes podem ser relacionadas ao comportamento da inflagdo no

periodo, mais especificamente, ao préprio desempenho do RMI, como indica a referida tabela:

Tabela 8 - Inflagdo (IPCA), metas e intervalos de tolerancia e taxa de cAmbio nominal, Brasil, 1999-2016

Ano Meta de Intervalo de Inflacéo efetiva Taxa de cambio
inflacéo tolerancia (IPCA) R$/US$"
1999 8 6-10 8,94 1,81
2000 6 4-8 5,97 1,83
2001 4 2-6 7,67 2,35
2002 3,5 1,5-6,5 12,53 2,92
2003° 4 1,5-6,5 9,3 3,08
2004 5,5 3,5-8 7,6 2,93
2005 4,5 2,5-7,5 5,69 2,43
2006 4,5 2,5-7,5 3,14 2,18
2007 4,5 2,5-6,5 4,46 1,95
2008 4,5 2,5-6,5 5,9 1,83
2009 4,5 2,5-6,5 4,31 2,00
2010 4,5 2,5-6,5 591 1,76

! Confira Kannebley Jr. (2000).
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2011 4,5 2,5-6,5 6,5 1,67
2012 4,5 2,5-6,5 5,84 1,95
2013 4,5 2,5-6,5 5,91 2,16
2014 4,5 2,5-6,5 6,41 2,35
2015 4,5 2,5-6,5 10,67 3,33
2016 4,5 2,5-6,5 6,3 3,25

Nota: (1) Média do periodo, cotacdo para a venda; e (2) A carta aberta de 21/03/2003 revisou as metas
para 8,5 em 2003 em 5,5 em 2004, respectivamente.
Fonte: Adaptado do BCB (2017a).

Com referéncia a trajetoria da inflagio no Brasil, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), a partir da introducdo do RMI nota-se que os limites superiores
das metas estipuladas foram ultrapassados em 4 anos (2001, 2002, 2003 e 2015) por uma
margem substancial, especialmente em 2002 e 2015, enquanto gque, no ano de 2004, a meta de
inflacdo somente foi atingida apds a revisdo da meta para cima e redefinicdo dos referidos
intervalos. No entanto, as taxas de inflagcdo estiveram acima do centro da meta em dez dos
dezoito anos considerados (1999, 2004, 2005, 2008 e 2010 a 2016).

Com respeito aos resultados positivos, pode-se constatar, ainda na tabela 8, que a
inflagcdo esteve dentro do intervalo de tolerancia da meta em oito anos (1999, 2000, 2004,
2005, 2006, 2007, 2009 e 2016), sendo que, em apenas trés, 2000, 2006 e 2007, foi inferior ao
centro da meta®. Vale notar que, em 2006, foi alcancado o menor IPCA anual desde o inicio
da série historica, e mais ainda, que o Unico periodo no qual a inflagdo esteve realmente baixa,
foi no periodo 2006-2009, excluindo-se o ano da crise de 2008, momento em que a taxa de
cambio assumiu uma tendéncia de apreciacdo continuada, conforme pode ser visualizada na

figura 51:

2 E importante destacar que a inflagdo brasileira, sob 0 RMI, se manteve em niveis relativamente altos (em média
6,83% a.a.) se comparado a média mundial, que foi de 4,07% entre 1999 e 2016 (IMF, 2017).
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Figura 51 — Taxa de cAmbio real e nominal (eixo da esquerda), inflagdo — IPCA (eixo da direita) no Brasil
de 1999-2016
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Fonte: Adaptado do BCB (2017a) e IBGE (2017).

A figura 51 evidencia que as trajetérias das taxas de cambio real e nominal e dos
precos no Brasil apresenta uma relacdo direta, de modo que, nas fases em que ocorreu um
aumento da referida taxa (depreciacdo cambial), observou-se um salto dos precos — como
exemplo, temos os anos de 2001, 2002 e 2003, que foram marcados pelo efeito-contagio da
crise da Argentina e das elei¢des presidenciais brasileiras.

Da mesma forma, no Gltimo trimestre de 2008 e entre 2013 e 2016, a crise do
subprime, o fim das politicas de quantitative-easy promovido por alguns paises
desenvolvidos, e a crise politica e econdmica brasileira explicam a alta da taxa de cdmbio e a
consequente elevagdo da inflagdo. Diferentemente, em fases de queda da taxa de cambio, a
inflag&o apresentou-se relativamente mais baixa, como por exemplo, entre 2005 e 2009, com
excecdo do ano de 2008, como mencionado.® Parece plausivel, portanto, a crenca de que a
Autoridade Monetaria, ainda que de forma implicita, leva em conta 0 comportamento da taxa

de cdmbio quando toma decisGes com respeito a taxa de juros basica no Brasil.

*Tendo em vista a importancia do cambio para a inflacdo, alguns autores incluiram a variagdo da taxa de cambio
na estimacdo da funcdo de reacdo do Banco Central, que, explicitamente, considera apenas o hiato de inflacdo
e 0 hiato do produto. O argumento utilizado é que esta variavel é importante para explicar variagdes nas taxas
de juros em paises emergentes, que sdo mais suscetiveis a choques externos. Minella et al. (2003), por
exemplo, estimaram um modelo autorregressivo vetorial (VAR) e concluiram que os choques na taxa de
cambio explicam uma parte significativa dos erros de juros e inflagéo.
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Além da influéncia direta e indireta que o cdmbio exerce sobre os precos, outra
questdo central, mas que tem recebido menos importancia, se refere aos diferentes impactos
que a taxa de cambio exerce sobre os precos em momentos distintos, de depreciacdo ou
apreciacdo da moeda. Isto €, pode ser que o repasse cambial ocorra de forma ndo-linear e,
assim sendo, seria relevante conhecer as implicagdes que tal fato poderia ter.

Neste sentido, com base na figura 51, pode-se dividir o periodo 1999-2017 em seis
subperiodos, conforme o0 comportamento da taxa de cambio, a saber:

a) janeiro de 1999 a setembro de 2002, depreciacéo;

b) outubro de 2002 a julho de 2008, apreciagéo;

c) agosto de 2008 a fevereiro de 2009, depreciagéo;

d) marco de 2009 a julho de 2011, apreciacao;

e) agosto de 2012 a janeiro de 2016, depreciacéo; e

f) fevereiro de 2016 a fevereiro de 2017, apreciacdo. Esta andlise é evidenciada a

seguir na tabela 9 que destaca 0 comportamento da taxa de cambio, da inflacdo e a

correlacdo entre essas variaveis nos diferentes subperiodos.

Tabela 9 - Variagdo da taxa de cAmbio e IPCA no Brasil, 1999-2017

Periodo Episodio N°. de | Intervalo _de var. var. % Inflacdo ACOI_’re_Iagéo~
meses cambial acumulada cambio/inflagéo
1999:1 a 2002:9 Depreciagdo 44 R$ 1,98-3,89 + 0,964 7,46 0,1373
2002:10 a 2008:7 Apreciacao 69 R$ 3,64 — 1,56 -0,571 6,93 0,5654
2008:8 a 2009:2 Depreciagdo 6 R$ 1,63 — 2,37 + 0,453 4,53 0,5754
2009:3 a2 2011:7 Apreciacao 28 R$2,31-155 - 0,329 4,84 -0,2151
2011:8 2 2016:1 Depreciagdo 53 R$ 1,58 — 4,04 + 1,556 7,12 0,4818
2016:2 a2017:2 Apreciacao 12 R$ 3,97 - 3,09 -0,221 5,13 0,7442

Fonte: Adaptado do BCB (2017a).

A anélise da tabela 9 evidencia que, em dois dos trés subperiodos de depreciacao
(janeiro/1999 a setembro/2002 e agosto/2011 a janeiro/2016), a forte queda da taxa de
cambio, que variou 96,4% e 155,6%, respectivamente, coincidiu com as duas fases de maior
inflacdo acumulada. Vale notar que a meta de inflacdo foi alcancada em apenas trés dos oito
anos considerados e, na média, a inflagdo superou os 7,0% ao ano.

O outro periodo de depreciagdo, que durou apenas 6 meses e esteve diretamente
relacionado aos efeitos da crise norte-americana deflagrada no segundo semestre de 2008
(agosto/2008 a fevereiro/2009), foi o Gnico marcado por inflagdo em queda®, a despeito da

elevacdo do cambio. Vale mencionar, porém, que nesta fase a taxa de cambio se elevou, mas

* Sobre os fatores que evitaram o aumento dos precos em 2008 e 2009 destacam-se, além do fato da taxa de
cambio, a queda dos precos das commodities, o que no Brasil, por exemplo, resultou em queda do preco da
gasolina e de outras matérias-primas e/ou insumos basicos (BCB, 2017b).



132

continuou situando-se em patamares consideravelmente baixos (entre R$ 1,63 e R$ 2,37),
evitando pressdo sobre a inflacdo, que, em média, situou-se bem préxima da meta estipulada.
Destaque-se ainda o resultado encontrado por Aradjo e Modenesi (2010), o qual sugere que as
pressdes da depreciacdo cambial sobre os precos foram amenizadas nesse periodo por
choques de demanda negativos e choques de oferta positivos que puxaram 0S pregos para
baixo.

Analisando agora os subperiodos de apreciacdo cambial, € possivel notar que a
inflacdo caiu, relativamente a trajetoria prévia, em duas das trés fases (outubro/2002 a
julho/2008 e fevereiro/2016 a fevereiro/2017). No primeiro periodo seguiu tendéncia
declinante, caindo aos menores niveis desde a adocdo do RMI e, inclusive, alcancou seu valor
histérico mais baixo desde 2006. No outro subperiodo, que abrangeu fevereiro de 2016 a
fevereiro de 2017, a taxa de cdmbio, que havia superado os R$ 4,00 nos meses precedentes,
recuou para proximo dos R$ 3,10, o que aliado a forte retracdo da economia brasileira, trouxe
a inflacdo para 5,1% a.a., em média, no periodo. A excecao foi o periodo entre mar¢o/2009 a
julho/2011 quando, a despeito da apreciacgdo, a inflacdo obteve ligeira elevacdo, embora tenha
ficado bem préximo da meta (4,8% a.a., em media).

Um ultimo aspecto a destacar, se refere a correlagdo entre taxa de cdmbio e inflacdo.
Nota-se que esta correlacdo foi baixa somente no primeiro subperiodo de depreciacao (0,13) e
alta nos dois subperiodos de depreciacdo seguintes (0,57 e 0,48), indicando que a alta da taxa
de cambio contribui diretamente para 0 aumento da inflacdo. Por outro lado, nos periodos de
apreciacdo, deixando-se de lado o periodo do imediato pos-crise, nota-se que esta correlacédo
foi elevada: de 0,56 e 0,74, evidenciando que a queda da cotacdo da moeda estrangeira é
fundamental para o controle da inflag&o.

Tal andlise esclarece que o papel da taxa de cdmbio é relevante na determinacdo dos
precos no Brasil e, sobretudo, nos periodos em que a moeda se encontra em trajetoria de
apreciacdo. Neste sentido, se a taxa de cdmbio é baixa o suficiente, a inflagdo € mais plausivel
de se apresentar em patamares mais baixos, sendo possivel a Autoridade Monetaria alcancar o
objetivo de cumprir a meta de inflagio sem maiores dificuldades. Veja-se por exemplo, o
periodo 2005-2009. Essa ideia da existéncia de uma possivel ndo-linearidade da politica

monetaria é investigada econometricamente a seguir.
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4.1.2 Metodologia do modelo MS-VAR

O modelo MS-VAR baseia-se na teoria das cadeias de Markov. Essa teoria tem como
principal resultado o fato dessas cadeias convergirem em uma distribuicdo estatistica Unica e
invariante, o que torna possivel realizar determinadas inferéncias estatisticas acerca dessa
distribuicdo. Além disso, h4 uma propriedade especial que as cadeias markovianas possuem
que € a ergodicidade. Isso significa que a probabilidade no tempo para essas cadeias converge
para uma distribuicdo Unica e invariante, a medida que o numero de observacdes tende ao
infinito (n — o).

O detalhamento teorico acerca das cadeias markovianas pode ser evitado, uma vez que
0 propésito desse trabalho é o de construir uma cadeia que tenha as propriedades desejadas
para a construcdo do modelo MS-VAR®. O primeiro passo desse processo é o de definir como
se obtém uma distribuicdo invariante.

Para tal, faz-se necessario definir, teoricamente, o que é uma cadeia de Markov.
Segundo Krolzig (2000; 2003a; 2003b) uma cadeia de Markov é dada da seguinte forma: uma
série de varidveis aleatorias, X,, X1, X5, ..., X;,, possui uma influéncia de X,, X1, X5, ..., X,
sobre a distribuicdo X,,,;, que depende unicamente dos valores da varidvel X,,. A definicdo

pode ser descrita, matematicamente, da seguinte forma:
P(Xpi1|Xn, {Xe:t € €}) = P(Xp411X7) (3.1)

onde ¢ é algum subconjunto de 0,1, ...,n — 1, os indices t = 0, 1, ..., n s3o como os “tempos”
sucessivos, ou dito de outra forma, sdo 0s momentos no tempo e a distribuicdo X; € o estado
espacial da cadeia de Markov, ou state space, que para os propdésitos desse trabalho a
dimensao desse “estado” ¢ finita.

Dessa forma, uma cadeia markoviana pode ser descrita, admitindo uma distribuicéo
marginal para X,, — inicialmente, a probabilidade dos varios estados — e uma distribuicéo
condicional para X,,, dados os valores possiveis para X,, — que € a probabilidade de transicdo
de um estado passar para outro estado. Didaticamente, escreve-se a probabilidade inicial x
como p, (x), e a probabilidade de mudanca para outro estado x’, no tempo n + 1, passar para
0 estado x, no tempo n, como sendo T, (x,x"). Caso as probabilidades de transi¢do, de um

estado para o outro, ndo dependam do tempo, a cadeia markoviana é dita como estacionaria

% para um detalhamento te6rico mais aprofundado sobre os processos markovianos, ver: Kemeny e Snell (1976),
Diaconis e Strook (1991) e Neal (1993).
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ou homogénea, e as probabilidades de transicdo de estado podem ser descritas apenas como
T(x,x").

Sabendo-se as probabilidades de transi¢do, pode-se encontrar a probabilidade de um
estado especifico x de ocorrer no periodo n+ 1, descrita por p,,+1 (x), a partir das

probabilidades correspondentes ao periodo n, da forma descrita a seguir:

pn+1(x) = Zx Pn ()T (X, x) (3.2)

onde o comportamento da cadeia ao longo do tempo é determinado pelas
probabilidades iniciais, p.

Descritivamente, as distribuicdes de probabilidade no tempo determinado por n,
também podem ser consideradas como um vetor linha — o0 p,, — e as probabilidades de
mudangas no tempo n, como uma matriz —T,,, ou ainda T, se a cadeia markoviana for
homogénea — isto €, sdo chamadas matrizes estocasticas, aquelas em que todos os elementos
sd0 ndo negativos e 0 somatdrio das linhas € igual é 1 (um). Dessa forma, a equacdo 3.2
poderia ser escrita como segue: p,,1 = pn * T,,. Para cada cadeia markoviana homogénea,
Tk, em que k representa o k-ésimo poder da matriz T e que essa matriz traria as
probabilidades de transicdo de um regime para outro, pode-se reestruturar como T* (x,x’), e,
dessa forma, tem-se p,, = po * T™.

Agora, faz-se necessario definir dois conceitos importantes das cadeias de Markov. A
primeira delas diz respeito as distribuicdes invariantes. Uma distribuicdo é considerada
invariante ou homogénea ao longo dos estados de uma cadeia markoviana quando esta
persiste para sempre, quando alcancada. Isso quer dizer que, quando os estados de uma cadeia
de Markov sdo persistentes, isto €, ndo muda ao longo do tempo, sua distribuicdo é
considerada invariante.

O segundo conceito importante € o das cadeias de Markov ergodigas. Para 0s
propositos deste trabalho, ndo basta que a distribuicdo da amostra seja invariante. Tem-se que
obter uma cadeia ergddiga, isto &, que sua probabilidade ao longo de tempo venha a convergir
para uma distribuicdo invariante, quando os elementos amostrais tenderem ao infinito. Cabe
uma ressalva quanto a ergodicidade, necessaria ao modelo MS-VAR. Em primeiro lugar, a

definicdo de ergodicidade

[...] imp&e a condigdo de que o futuro é predeterminado por parametros existentes,
consequentemente, o futuro pode ser previsto pela analise do passado e dados de
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mercados correntes para obter uma distribuicdo de probabilidade que possa gerir
eventos futuros®. (CAMPOS e CHIARINI, 2014, p. 301)

Naturalmente, o método quantitativo aqui empregado ndo corrobora e a ideia pés-
keynesianas de que a tomada de decisdo dos agentes econdmicos ocorre em um contexto de
incerteza. Em outras palavras, no modelo apresentado as decisfes sdo estimadas com base nas
informacdes disponiveis e na forma de célculos probabilisticos (anélise de risco), conforme
argumentam Ferrari Filho e Araujo (2000). Assim, tem-se ciéncia de que podem haver erros
de previsdo, fazendo com que os mercados se comportem de maneira ineficiente (CAMPOS e
CHIARINI, 2014). Contudo, o objetivo do exercicio econométrico ndo é refutar a teoria
keynesiana e pos-keynesiana, mas sim verificar, dadas as informacdes disponiveis no presente
(dispondo de informacGes prévias e pretéritas), se as relaces entre pregos, cambio, oferta e
demanda apresentam ndo-linearidade, trazendo, assim, resultados para a explicagédo da
inflacdo brasileira.

Continuando a analise tedrica do modelo MS-VAR, segundo Krolzig (1996; 1998;
2000; 2003a; 2003b), os modelos MS-VAR (modelo de vetores autorregressivos com
mudancas markovianas) surgiram de dois instrumentais importantes: o VAR, ou vetores
autorregressivos, com o trabalho seminal de Sims (1990), e que hoje sdo muito utilizados para
analisar as variaveis macroeconémicas; e 0os modelos que se utilizam das cadeias markovianas
para analisar as mudancas de regime em varidveis macroeconémicas, tendo o trabalho de
Hamilton (1989) como o primeiro se utilizou desse instrumental para analisar o ciclo de
negocios nos Estados Unidos. Somados, estes dois instrumentais fizeram com que fosse
possivel estimar modelos VAR levando-se em conta as mudancas de regime.

Desta forma, Krolzig (2000) descreve o modelo MS-VAR como sendo aquele com um
processo autorregressivo vetorial de séries temporais, observadas Y; = Y;_1,Yi_5, ..., Vi)',
em que 0s parametros sdo variantes ao longo do tempo, mas constantes quando dependentes
de uma varidvel que descreve um estado ou regime discreto e ndo-observado s; €

{1,2,...,m}.Em termos analiticos:

® Com relacio a esse tema, Davidson (2012) tem um trecho que aborda isso perfeitamente: This ergodic axiom
assumes the economic future is already predetermined. The economy is governed by an existing ergodic
stochastic process. One merely has to calculate probability distributions regarding future prices and output to
draw significant and reliable statistical inferences [information] about the future. Once self-interested decision
makers have reliable information about the future, their actions on free markets will optimally allocate
resources into those activities that will have the highest possible future returns thereby assuring global
prosperity. [...] In other words, if future events are assumed to be generated by an ergodic stochastic process
(to use the language of mathematical statisticians), then the future is predetermined and can be discovered
today by the proper statistical probability analysis of past and today’s data regarding market “fundamentals”. If
the system is nonergodic, calculated past and current probability distributions do not provide any statistically
reliable estimates regarding the probability of future events. (Davidson, 2012, p.59)
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Ye —u(se) = A1(5t)(Yt—1 - .u(st—l)) + -+ Ap(st) (Yt—p - li(st—p)) + B(sp)uy, (3.3)

em que u; € um termo de erro gaussiano condicionado ao regime s;: ut|st~N1D(0,Z(st)), p
€ 0 numero de defasagens do vetor autorregressivo (VAR), m é o numero de estados ou
regimes ndo observados a priori e k € a dimensdo vetorial das variaveis.

Desta forma, a notacdo para este modelo pode ser representada da seguinte forma: MS
(m)-VAR (p), ou de uma maneira mais descritiva, MS-VAR de ordem p com m regimes.

Contudo, no modelo descrito em (3.3) sempre havera um salto na média quando
houver uma mudanca de regime, 0 que é um contrassenso, pois é mais factivel que a média se
modifique suavemente na transicdo de um regime para o outro. Portanto, nesta situacdo,

utiliza-se no modelo um termo de intercepto, dependente do regime, o que daria:

Yo =v(se) + A1 (s) (Yeoy) + - + Ap(st)(yt—p) + B(s)ug. (3.4)

A forma média ajustada em (3.3) e a formulacdo do intercepto em (3.4) do MS-VAR
ndo sdo equivalentes. Isso porque, ao contrario dos modelos VAR, elas implicam em
ajustamentos dinamicos diferentes dos dados observados imediatamente apds uma mudanga
de regime. Uma mudanca permanente de regime modificaria a média u(s;), fazendo com que
0 vetor observado das séries temporais se modificasse para um novo patamar, enquanto que a
mesma mudanca de regime impactaria o termo de intercepto v(s;), causando um impacto nos
termos de erro u;, que sdo ruido branco.

Vale observar que os parametros v(s.); u(s.); A1(s¢), ..., Ap(se) € X(s,), descritos
nas equacdes (3.3) e (3.4), que sdo generalizacbes dos modelos MS-VAR, sdo todas
dependentes do regime. Ha formulacGes de MS-VAR em que nem todos os parametros séo
dependentes do regime. Krolzig (2013) criou uma notacdo simples que permite identificar os
modelos com os parametros, sendo ou ndo dependentes do regime, e que é expressa de

maneira simplificada na quadro 2.



Quadro 2 - Tipos de modelo MS-VAR segundo 0s pardmetros

Parimetros MSM(m)- MSMH(m)- MSI(m)- MSIH(m)- MSIAH(m)-
VAR(p) VAR(p) VAR(p) VAR(p) VAR(p)
u variante variante - - -
v - - variante variante variante
> invariante variante invariante variante variante
A; invariante invariante invariante invariante variante
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Fonte: adaptado de Krolzig (2013).

Notacdo: MSM: correntes markovianas em que a média varia; MSMH: correntes markovianas em
gue a média e na variancia variam; MSI: correntes markovianas em que o intercepto varia; MSIH:
correntes markovianas em que o intercepto e a variancia variam; MSIAH: correntes markovianas em
gue o intercepto, 0s paramentos autorregressivos e a variancia variam; m; nidmero de regimes; p:
namero de defasagens do VAR; u: média (M), v: intercepto (), X: variancia (H), A;: pardmetros
autorregressivos (A).

Neste trabalho, serd usado o MS-VAR descrito em (3.4), com todos 0s parametros
dependentes do regime, o que, segundo a quadro 2, daria um modelo MSIAH(m)-VAR(p).

Outro ponto a ser abordado € o processo de estimacdo. O procedimento usualmente
utilizado nos modelos VAR é o de Estimacdo por Maximo Verossimilhanca (EMV).
Entretanto, quando se introduz caracteristicas ndo lineares, com as correntes markovianas, o
nimero de parametros a ser estimado aumenta consideravelmente, fazendo com que a
estimacdo por EMV possa resultar em estimativas pouco confiaveis.

A solucdo para este problema é utilizar um processo alternativo, o algoritmo de
Maximizacdo Expectacional ou Expectation-Maximization (EM), descrito pela primeira vez
por Dempster et al. (1977). Segundo Hamilton (1990), o algoritmo EM é uma técnica robusta
para estimar modelos MS-VAR, pois consiste em um processo de interacdo de altos e baixos,
com dois estagios:

a) expectativa: os regimes ndo observados, a priori, sdo estimados partindo-se de suas

probabilidades suavizadas; e
b) maximizacdo: os parametros sdo estimados a partir das probabilidades obtidas no

primeiro estagio.

Por meio desse processo, o valor da funcdo de verossimilhanca tem o numero de
interacbes aumentado, fazendo com que, a partir de uma determinada interagdo, parametros
estimados convirjam para os parametros da funcdo de méaxima verossimilhanca.

Este algoritmo EM possui propriedade interessante na estimacdo de modelos MS-
VAR, a citar:

a) sua convergéncia é assegurada sob condi¢Ges bem generalizadas;

b) o algoritmo pode ser usado para realizar estimativas de dados perdidos;
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c) ele é estavel, numericamente, a cada interacdo, fazendo com haja aumento da
verossimilhanga;

d) o custo da realizacdo do processo € relativamente baixo, sendo apenas necessario
um computador doméstico, mesmo 0 numero de interacdo necessarias serem
relativamente grande, quando comparadas com outros procedimentos de estimacgéo;
e

e) o algoritmo é de facil compreensao e implementacéo, tanto via computador, quanto

sua analise como resultado (McLachlan e Krishnan, 2007).

Entretanto, ele possui certas desvantagens, que podem ser facilmente contornados:

a) convergéncia lenta;

b) ndo ha uma estimacdo da matriz de covariancia dos parametros, mas que pode ser
contornado, usando uma metodologia associada ao algoritmo (McLachlan e
Krishnan, 2007); e

C) em certos casos, 0s passos de estimacdo do algoritmo podem ser intrataveis,

analiticamente.

4.1.3 Literatura empirica acerca da ndo-linearidade presente na macroeconomia

Diversos autores, tais como Palley (2004), Barbosa-Filho (2014) e Oreiro e Araujo
(2013), tém trabalhado com a hipdtese da existéncia de ndo linearidade nos modelos
macroecondmicos. Palley (2004) argumenta que 0 acréscimo na taxa de juros real pode
aumentar a divida pablica sem exercer, até certo ponto, pressdes sobre a politica fiscal.
Contudo, passado um determinado nivel, o governo seria forcado a adotar uma politica fiscal
mais restritiva, quando se tem elevacdes adicionais na taxa de juros, com o objetivo de evitar
um aumento explosivo da divida publica.

O trabalho de Barbosa-Filho (2014) aborda uma especificagédo estruturalista da Curva
de Phillips, que é um instrumento poderoso para modelar diversos temas macroecondmicos,
possibilitando, resultados alternativos para os modelos econométricos. Quando aplicado a
economia brasileira, seu modelo revela uma relagcdo nao linear entre a inflacdo de longo prazo
e a taxa de cambio real, sendo que, uma mesma taxa de inflagdo pode ser compativel com
mais de um valor de taxa de cambio, revelando dessa forma equilibrios mdltiplos entre

inflacdo e taxa de cambio.



139

O trabalho de Oreiro e Araujo (2013) mostra um modelo de crescimento econdmico,
neo-kaleckiano, na qual a taxa de cambio real tem uma relagdo né&o linear com a taxa de
acumulacdo do capital. Na estimativa deste modelo para o Brasil, 0s autores constataram que
a elevacdo da taxa de cambio real implica em aumento na taxa de acumulacédo de capital na
economia; porém, acima de um determinado nivel da taxa de cAmbio real o efeito do cambio
depreciado sobre o investimento se torna negativo. Assim, as evidéncias empiricas
apresentadas pelos autores mostram uma relagdo ndo linear entre taxa de cambio e
crescimento econémico.

Quanto aos trabalhos que se utilizam das correntes de Markov para evidenciar a
existéncia de ndo linearidade, o trabalho pioneiro foi o de Hamilton (1989), que analisou os
ciclos de negdcios para os Estados Unidos. Os trabalhos de Krolzig (1996; 1998; 2000;
2001a; 2001b; 2003a; 2003b; 2013) foram os que deram impulso para a difusdo destes
modelos na pesquisa macroecondmica, sendo amplamente difundidos e citados em diversos
trabalhos empiricos. H& também os trabalhos de Turner, Startz e Nelson (1989), Sims e Zha
(1998, 2002, 2004 e 2006), Kim e Nelson (1999) e Ehrmann, Ellison e Valla (2003) que usam
as correntes de Markov para analisar diversos aspectos macroeconémicos. Alguns deles,
mesclam as correntes markovianas com vetores autorregressivos, fundamentais para a
realizacéo deste trabalho.

Para o caso brasileiro, em especial no tocante a politica monetéaria, ha os trabalhos de
Silva Filho (2006), Silva Filho, Costa Silva e Frascaroli (2007) e Tomazzia e Meurer (2010)
gue analisam os aspectos da ndo-linearidade da politica monetéaria brasileira. Esses autores
encontraram, de maneiras diferentes, evidencias de que os efeitos da politica monetaria
brasileira sobre variaveis econdmicas sdo nao lineares e que os modelos estimados, usando
MS-VAR, sdo mais ajustados e coerentes do que os trabalhos que se utilizam apenas dos
modelos VAR. Inclusive, os resultados encontrados explicam as diversas mudangas de

politica monetaria, como mudancas de moeda e mudancas de regime monetarias, entre outros.

4.1.4 Dados selecionados

Os dados empregados na investigacdo da hipotese da ndo linearidade da politica
monetaria no Brasil consiste de séries de tempo mensais da economia brasileira,
compreendendo o periodo de janeiro de 2000 a outubro de 2016, totalizando 201 observacoes.

Sdo utilizadas quatro variaveis:
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a) Indice de variacio média do preco das commodities (IC) — utilizada como medida
de oferta agregada;

b) indice de producéo Industrial (IP1) — utilizada como medida de demanda agregada;

¢) Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA); e

d) a Taxa média mensal de Cambio R$/US$ (TXC). Todas as varidveis sdo expressas
em logaritmo natural, uma vez que se encontravam na forma de indice ou na forma

de valores monetarios.

Os dados foram extraidos da base de dados online do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada — IPEADATA (IPEADATA, 2017), do banco de dados de séries temporais do
Banco Central do Brasil (BCB, 2017a), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2017) e do Fundo Monetéario Internacional (IMF, 2017). A escolha das variaveis
citadas baseou-se no trabalho de Araldjo e Modenesi (2010), que argumenta que o Brasil tem
trés determinantes macroecondémicos do nivel de precos:

a) demanda agregada;

b) oferta agregada; e

c) taxa de cambio.

O comportamento de cada variavel pode ser observado na Figura 52 a seguir:
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Figura 52 - Comportamento das variaveis selecionadas ao longo do tempo
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Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.

Ha& de se fazer duas ressalvas, com relacdo a escolha das variaveis. A primeira com
relacdo a adocdo da variavel IC. Sua adocdo se deve ao fato de seguir 0 mesmo modelo
utilizado por Araujo e Modenesi (2010) e por se tratar de uma varidvel mensal de facil
obtencdo e interpretacdo. Haveria a possiblidade de incluséo de outras variaveis para compor
o modelo pelo lado da oferta agregada, mas isso tornaria o0 exercicio econométrico mais
complexo e de dificil comparagdo dos resultados com aqueles obtidos por Araujo e Modenesi
(2010).

A segundo, com a adogéo da variavel IPI, referente a producéo industrial como proxy
das condicdes de demanda. Como a produgéo industrial remonta a menos de 20% do Produto
Interno Bruto (PIB), seu uso traz limitacbes que ndo podem ser ignoradas. O ideal seria a
adogdo de um indicador mais amplo da atividade econdmica, que, além de contemplar a
producdo industrial, contemplasse também o setor de servicos, por exemplo. Contudo, na
auséncia de um indice mais fidedigno do nivel de atividade econémica de periodicidade
mensal, a opcdo pela ado¢do da producdo industrial torna-se inevitavel, o que alias se tornou
usual sua adocéo pela literatura empirica, como mostrado nos trabalhos de Aradjo e Modenesi
(2010), Modenesi e Araujo (2013) e Fonseca, Peres e Aradjo (2016).
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Os softwares utilizados para a realizacdo deste trabalho foram o Eviews 7.0 e o
OxMetrics 7.0 com o pacote Enterprise.

Feitas essas devidas consideracGes parte-se, a seguir, para a estimacdo do modelo
VAR. Essa estimativa € importante porque o resultado do modelo nédo-linear, isto €, do MS-

VAR, pode ser comparado com este.

4.1.5 O Modelo MS-VAR

Em modelos de séries temporais, como VAR ou VEC (Vetor de Corre¢do de Erros), a
primeira etapa é analisar a estacionaridade das séries e, caso elas ndo sejam estacionrias na
sua forma natural, faz-se necessario diferencia-las quantas vezes forem necessarias, até que se
tornem estacionarias, especificando-as de maneira correta no modelo.

Entretanto, ha uma ampla discussdo sobre a especificacdo do modelo, no emprego da
metodologia do VAR. Segundo Sims (1990), as sérias ndo deveriam ser diferenciadas, uma
vez que o objetivo da estimacdo do modelo é o de compreender as interrelacGes entre as
varidveis, e com a diferenciacdo perdem-se essas interrelacbes. Nessa mesma linha de
pensamento, Bernanke e Mihov (1998) afirmam que a estimagdo do modelo VAR com as
variaveis em nivel, independentemente se ha ou ndo relacbes de cointegracdo (que
caracterizam relacdo de longo prazo), ainda produz estimadores consistentes, estatisticamente.
Conquanto, se houver relacdo de cointegracdo entre as variaveis, a especificacdo das variaveis
em diferenca no modelo VAR ¢é inconsistente e produz estimadores viesados. Dessa mesma

forma,

[...] no procedimento bayesiano (MS-VAR), adotado elimina-se o problema da
ordem de integracdo das séries, bem como diminui a relevancia do tamanho da
amostra. Diversos autores advogam vigorosamente em favor da alternativa
bayesiana, sobre a abordagem classica mais tradicional, no que se refere a questdo
da raiz unitaria (DEJONG; WHITEMAN, 1991; KOOP, 1992; SIMS, 1988; SIMS;
UHLIG, 1991). Por exemplo, é conhecido o fato de que os testes ADF sdo de baixa
poténcia frente a alternativas plausiveis, especialmente no que se refere a hipotese
alternativa de tendéncia estacionéaria. A abordagem Bayesiana, por outro lado,
revelaria que as hipdteses de raiz unitaria e de tendéncia estacionaria apresentariam
probabilidade bastante similares quanto as suas fungdes a posteriori. Assim, a
abordagem Bayesiana fornece um sumario mais razoavel da informagdo amostral
que a abordagem classica. Outro problema com os testes classicos de raiz unitaria é
0 da descontinuidade gerada na teoria assintdtica (SIMS, 1988). A abordagem
Bayesiana desde que é baseada na funcgdo de probabilidade, ndo apresenta 0 mesmo
problema da descontinuidade. Finalmente, Koop (1992) igualmente indica que, na
abordagem classica, os valores criticos gerados a partir de pequenas amostras podem
diferir substancialmente dos valores criticos assintéticos. J& a abordagem Bayesiana,
desde que é condicional & amostra observada, fornece resultados para pequenas
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amostras mais exatas. Em resumo, o problema da raiz unitaria ndo é um ponto
critico na estatistica bayesiana (MENDONCA et al., 2011, p. 20).

Essa discussdo, no contexto dos modelos MS-VAR, é procedente, uma vez que esse
modelo é uma variacdo do modelo VAR. Krolzig (1996; 1998; 2000; 2001a; 2001b, 20034,
2003b; 2013) realizou diversos estudos sobre os ciclos econdmicos em que se utilizam
variaveis estaciondrias, isto é, com séries diferenciadas no modelo. Entretanto, Sims e Zha
(2002, 2004 e 2006) realizaram trabalhos tanto de mudangas macroecondmicas quanto sobre o
comportamento da politica monetaria para a economia dos Estados Unidos utilizando as
variaveis em nivel e a inferéncia bayesiana, dando maior énfase no comportamento dos
termos de erro de cada equacéo do sistema.

Os estudos empiricos de Silva Filho (2006), Silva Filho, Costa Silva e Frascaroli
(2006) e Tomazzia e Meurer (2010) n&o utilizam as variaveis em primeira diferenga e nem as
testa, alegando que a verificacdo da estacionariedade das séries, assim como a cointegracdo
das mesmas, sdo desnecessarias, uma vez que as series como estdo fornecem parametros
robustos (SIMS; STOCK; WATSON, 1990; BERNANKE; GERTLER, 1995; CESPEDES;
LIMA; MAKA, 2008).

Além disso, os autores citam Toda e Yamamoto (1995), cuja estimacdo do modelo
VAR com as variaveis em nivel com integracdo e cointegracdo desconhecidas, fornece
parametros estatisticos confiaveis e robustos. Caso as defasagens sejam adicionadas, iguais ao
namero de integracfes maximas das variaveis, o teste de selecdo de defasagens indicara qual
0 nimero correto de defasagens a serem utilizadas no modelo proposto.

Dito isto, o teste de selecdo de defasagens é mostrado a seguir na Tabela 10:

Tabela 10 - Teste de selecdo de defasagem.

Defasagens (p) LogL LR FPE AIC SC HQ
0 320,24 NA 4,90E-07 -3,178291 -3,112094 -3,151499
1 1830,155 2943,955 1,48E-13 -18,19251 -17,86153 -18,05856
2 1918,833 169,3347 7,11E-14 -18,92295 -18,32717* -18,68182*
3 1939,335 38,32537* 6,80e-14* -18,96819* -18,10763 -18,6199

Fonte: Adaptado do software Eviews 9.0. * Indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério para o
sistema VAR. LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsdo; AIC: critério de informagdo de Akaike; SC:
critério de informacdo de Schwarz; HQ: critério de informacéo de Hannan-Quinn.

Como mostrado no teste de selecdo de defasagem, os critérios SC e HQ mostram que o
modelo VAR 6timo ocorre na segunda defasagem, enquanto que para os critérios LR, FPE e
AIC ele ocorre na terceira defasagem. Entretanto, testes feitos com o MS (2) — VAR (2) e MS
(2) — VAR (3) mostraram problemas nos seus residuos, além da perda de graus de liberdade,

uma vez que quando se aumenta as defasagens o numero de pardmetros estimadas aumenta
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consideravelmente, fazendo com que o modelo estimado esteja errado. Por isso, se testou o
modelo MS (2) - VAR (1) obtendo-se resultados melhor ajustados aos propdésitos deste
trabalho.

A explicacdo do por que se fixou o nimero de regimes em 2 (dois) foi, portanto, a
quantidade de parametros a serem estimados, uma vez que, quando se estima um modelo MS-
VAR com trés regimes, o nimero de parametros cresce consideravelmente, tornando a
estimacdo do modelo inviavel.

Assim, levando em consideracdo o teste de linearidade (Teste LR) na Tabela 11,
percebe-se que o modelo em questdo é ndo linear para uma significancia de 1,0%, e que os
parametros mudam de maneira significativa entre os regimes, justificando, dessa forma, o uso
do modelo MS-VAR.

Tabela 11 - Teste LR de linearidade
Ho - O modelo ¢é linear
Teste de linearidade LR 4967,8 [0,0000]*
Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.

Quanto aos residuos do MS-VAR estimado, estes se apresentaram bem-comportados,

como mostra a Figura 53 a seguir:



145

Figura 53 - Residuos no MS-VAR
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Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.

Nos testes residuais, os residuos apresentaram-se comportados e tendem a uma
distribuicdo normal. O teste de normalidade dos residuos mostrou-se significativo a 1,0%. A
andlise grafica dos correlogramas, graficos de densidade e os QQ-Plot dos residuos sdo

apresentados na Figura 54:
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Figura 54 — Densidade, Correlograma e QQ-Plot dos residuos do modelo MS-VAR
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Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.

Na referida figura, os residuos mostram-se pouco correlacionados e sua distribui¢do
tende a ser uma distribuicdo normal, com excecdo da varidvel Ind, que apresenta sua
distribuicdo dos residuos com uma calda alongada para a esquerda, fato que ndo compromete
de maneira significativa o modelo estimado. A ferramenta QQ-Plot é uma ferramenta
relativamente simples, mas muito importante quando se quer analisar a distribuicdo dos
residuos comparados a uma distribui¢cdo normal (CLEVELAND, 1985).

Desta forma, pode-se verificar que os residuos do modelo estimado tém distribuicdes
bem-comportadas e proximas de uma distribuicdo normal (na média), o que sugere que 0 USO
de séries ndo-estacionarias como varidveis endégenas no modelo em nada comprometeu a
estimacéo dos resultados.

A convergéncia do algoritmo EM ocorreu apés 6 interagdes, com uma probabilidade
de mudanca de 0,0001. A Figura 55 mostra 0 bom ajustamento do modelo em cada regime

estimado:



147

Figura 55 - Ajustamento do modelo aos regimes
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Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.

O modelo MS(2) — VAR(1) estimado para o periodo de janeiro de 2000 a outubro de

2016 mostrou a seguinte matriz de transicdo dos regimes:

~ [097276 0,066781

T=10,027241 093322 (3.5)

Pode-se perceber, através da matriz T, que os regimes estimados no modelo s&o
persistentes, isto &, uma vez que politica monetaria permanece em um dos regimes, a
probabilidade de conservar-se neste mesmo regime é alta. Isso porque, segundo a matriz T,
estando no primeiro regime, a probabilidade de mudar para o segundo regime é de apenas
2,7%, enquanto que, permanecer no mesmo regime, a probabilidade é de 97,3%. O mesmo
ocorre no segundo regime, uma vez que estando nele, a probabilidade de mudanca é de apenas
6,7%, e a de permanéncia ¢é de 93,3%.

A figura 55 mostra que, de acordo com as probabilidades estimadas, pode-se

classificar temporalmente os dois regimes, tendo como resultado, a tabela 12:
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Tabela 12 - Classificagdo estimada dos regimes

Regime 1 Regime 2
05/2003 - 07/2008 (0.998) 02/2000 - 04/2003 (0.994)
01/2009 - 11/2014 (0.990) 08/2008 - 12/2008 (0.908)
04/2015 - 06/2015 (0.948) 12/2014 - 03/2015 (0.999)
02/2016 - 10/2016 (0.979) 07/20015 - 01/2016 (0.921)

Total: 146 meses Total: 55 meses

Representa 72,64% do periodo estimado | Representa 27,36% do periodo estimado com
com uma média de duracdo de 36,5 meses. uma média de duracdo de 13,75 meses.

Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.
Nota: As probabilidades estdo entre parénteses.

O regime 1 (um) se mostra mais persistente, mas ndo configura o regime
predominante, totalizando 146 meses do periodo analisado e tendo uma média de duracdo de
36 meses. O regime dois configura uma menor persisténcia, totalizando 55 meses do periodo
analisado e tendo uma média de 14 meses de duragao.

Desta forma, para analisar mais pormenorizadamente cada uma das diferengas entre 0s
modelos estimados e a diferenca de regime dentro do modelo MS-VAR, usualmente sao
construidas as funcdes de impulso resposta. Esta é importante na analise de séries temporais,
uma vez que sumariza as informagdes dos parametros autorregressivos estimados, assim
como as variancias e covariancias estimadas, tornando a interpretagdo das mudancas entre 0s
parametros muito mais evidente e facil de ser observada.

A partir dos resultados obtidos, analisa-se, na sequéncia, as funcGes de impulso-
resposta (FIR). Primeiramente, analisam-se as FIR do modelo MS-VAR que traz duas fungdes
distintas: as linhas em azul representam a estimagdo dependente do Regime 1, enquanto que
as linhas vermelhas séo dependentes do Regime 2. Elas estdo representadas pela Figura 56:
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Figura 56 - Funcéo de Impulso-Resposta dependente do Regime 1 (Choque de um ponto percentual nas
variaveis IC, IPI, IPCA e TXC)
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Fonte: Adaptado do software OxMetrics 7.0.

Observando as FIR obtidas, tem-se em um primeiro momento uma relacéo interessante
entre taxa de cambio e IPCA. Dado um choque na taxa de cambio, dependendo do Regime
estimado pelo modelo MS-VAR, obteve-se diferentes respostas no nivel de precos.
Considerando o Regime 1, que se refere a apreciacdo cambial, o IPCA se comportou de
maneira contracionista, isto €, apreciacdes cambiais fizeram com que o nivel de precos se
reduzisse.

Em contrapartida, no Regime 2, em que se observou episddios de depreciacdo
cambial, o IPCA teve um comportamento de alta, demonstrando, assim, a existéncia de
repasse cambial independente do regime de alta ou de baixa do cdmbio. Ademais, tanto pelo
lado da oferta (IC) como pelo lado da demanda (IPI), héa diferencas dos impactos no nivel de
precos dependendo do regime analisado. No Regime 1, de apreciagdo cambial, as FIR
mostram que h& uma resposta negativa do IPCA, tanto para IC quanto para IPl. No entanto,
no Regime 2, o IPCA respondeu de maneira positiva ao choque no IC e com uma resposta
mais negativa ao IPI.

Esse resultado € parecido com o encontrando por Squeff (2009), mas com a diferenca

de que o referido autor estimou as magnitudes dos repasses cambiais conforme recortes
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temporais arbitrados por ele. Neste trabalho utiliza-se da metodologia MS-VAR para estimar
endogenamente, por meio de regimes, momentos de apreciacdo e depreciacdo do cambio,
demonstrando-se como os niveis de precos (IPCA) é influenciado pelos movimentos nas taxas
de cambio.

O importante a destacar, contudo, é que tais resultados demonstram um aspecto
relevante sobre a politica monetéria brasileira, esclarecendo que, em periodos em que a moeda
brasileira se encontra em trajetoria de apreciagdo, tanto pelo lado da demanda, quanto da
oferta, existe um conjunto de forcas que determinam uma trajetoria baixista aos niveis de
precos, contribuindo com a politica monetaria, uma vez que torna maior a possibilidade das
Autoridades Monetérias serem bem sucedidas no cumprimento das metas de inflacdo
estabelecidas.

Assim sendo, a conclusao a gque se chega é a de que, se realmente o canal do cambio se
mostra um canal predominante para a transmissdo da politica monetéria, deve-se reavaliar o
modus operandi da conducgdo da politica macroecondmica, uma vez que a utilizacdo da taxa
de juros basica (SELIC) como principal instrumento de atuacdo, no contexto de RMI, pode
ndo ser eficiente e a introducdo de mecanismos que venham ao encontro ao gerenciamento da
taxa de cambio, elemento central para a maior eficiéncia da politica monetéaria. Contudo, ha
de se supor outra alternativa, a de que a taxa de juros esteja sendo utilizada de maneira
indireta para apreciar a moeda Real, frente ao dolar, por meio da entrada de capitais. Em
ambas analises, 0 custo de se manter a taxa de juros elevado é alta demais e isso tem se
refletido no nosso potencial econémico.

Em outras palavras, isso quer dizer que, uma possivel administracdo mais ativa da taxa
de cambio poderia trazer beneficios tanto em relagdo ao controle da inflagcdo, quanto na
execucdo da politica monetéria. Na Secédo 4.2, a seguir, faz-se uma discusséo sobre a politica
monetaria, 0s impactos que a integracdo financeira exerce e as implicagdes que advém desta

integracdo para o controle do nivel de pregos.

4.2  POLITICA MONETARIA E INTEGRACAO FINANCEIRA: UMA ANALISE A
PARTIR DO MODELO VEC

Dando prosseguimento na analise da politica monetaria brasileira sob o RMI, esta
secdo tratara de analisar aspectos da integracdo financeira e seus impactos sobre a politica

monetaria.
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A crise do Sistema de Bretton Woods (SBW), no comeco da década de 1970,
engendrou mudangas no Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI), bem como na
formulacdo da politica econémica domeéstica, em especial, para economias emergentes e em
desenvolvimento. No ambito externo, os paises deveriam perseguir a liberalizacdo das
relagbes econdmicas tanto na dimensdo comercial quanto na financeira, aproveitando a
entrada de capitais e a disciplina do comércio internacional sobre as politicas governamentais.
Internamente, o foco passaria a ser o controle da inflacdo, o qual, junto a regras claras,
impulsionaria a confianca do setor privado, um dos principais protagonistas do processo de
crescimento.

Com a derrocada do Estado Desenvolvimentista no comeco da década de 1980, o
Brasil aderiu a uma estratégia de insercdao subordinada na globalizacdo, principalmente, pela
via financeira. Dessa maneira, nas relacdes econdmicas com o resto do mundo, instituiu-se
um processo pragmatico, mas ascendente de liberalizagdo comercial e financeira, enquanto,
internamente, reduziu-se o escopo da intervencédo estatal, priorizando a estabilizacdo do nivel
de precos.

Se, por um lado, isso possibilitou a superacdo da hiperinflacdo, com o Plano Real
(1994), por outro lado, uma estratégia de crescimento via poupanca externa, combinada ao
regime cambial fixo, engendrou novas formas de instabilidade, culminando na crise cambial
de 1999. Em resposta a isso, a politica macroeconémica brasileira aderiu ao chamado tripé
macroeconémico, baseado no regime cambial flexivel, em uma meta de superavit primario e
no RMI, a ser cumprida por meio de um instrumento principal, a manipulacdo da taxa béasica
de juros.

Ao longo de quase duas décadas de vigéncia do RMI, diversos estudos como Sicsu
(2002), Mendonga (2004, 2005 e 2007), Minella et al. (2003), Squeff (2009), Ferreira e Jayme
Jr (2005), Dezordi et al. (2009), Mendonca, Dezordi e Curado (2009), Modenesi e Araljo
(2011, 2013) e Fonseca, Oreiro e Araujo (2018) avaliaram a relacéo entre taxa béasica de juros
e inflagdo no caso brasileiro, problematizando a efetividade de um aumento na taxa de juros
para a promocdo da estabilidade do nivel de precos. N&o obstante, esses trabalhos nédo
incluem o CGI como uma variavel de interesse, a qual tem desdobramentos relevantes quanto
a evolucdo da taxa de inflagdo, posto que afeta a autonomia e a efetividade da politica
monetaria em questao.

Tendo isso em vista, a secdo pretende avaliar a relagdo entre a taxa bésica de juros e o
nivel geral de precos. Com esse objetivo principal, estima-se um modelo de vetores

autorregressivos com correcdo de erros (VEC), baseado no modelo de Modenesi e Araujo
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(2013), a partir de uma amostra mensal que vai de janeiro de 2000 a dezembro de 2014. A
explicacdo do porqué da adocdo desde periodo em especifico sera dado na subsecdo 4.2.2.
Adicionalmente, sendo esta uma contribuicdo potencialmente original, a estimacédo considera
também aspectos como o CFG.

Parte-se do argumento principal de que a elevacdo da taxa de juros tem um impacto
misto sobre a inflagcdo. Por um lado, quando avaliada isoladamente, uma politica monetéria
contracionista pode ter um efeito positivo sobre o nivel de precos devido ao fendmeno do
price-puzzle e, por outro lado, um aumento da taxa de juros tende a gerar sobrevalorizacéo
cambial, a qual ajuda a conter a inflagéo.

Além disso, também se considera a hipdtese de que a sobrevalorizacdo cambial se
relaciona a evolucdo do CFG. Nesse sentido, observa-se uma tendéncia a reducdo da taxa de
cambio em economias emergentes como a brasileira em periodos de ascensdo do ciclo,

facilitando o cumprimento da meta durante tais periodos.

4.2.1 RMI: uma revisdo da literatura empirica para o Brasil

Em termos de credibilidade, Sicst (2002) foi o primeiro a analisar empiricamente o
RMI brasileiro. Neste trabalho, o autor pretende demonstrar as relagdes entre as expectativas
inflacionéarias e a teoria da reputacdo-credibilidade. Primeiramente, o autor elabora um indice
de credibilidade que mostra “quanto o mercado acredita que a meta pode ser alcangada”
(SICSU, 2002, p. 706). O indice mostra que nos anos de 2000 e parte de 2001, grande parte
do mercado acreditava que a meta de inflagdo estipulada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) seria alcancada.

Contudo, com as crises em meados de 2001 (internamente, tivemos problemas de
racionamento de energia, e externamente, o ataque terrorista aos Estados Unidos em setembro
de 2001) a confianca do mercado se deteriora, fazendo com que as expectativas inflacionarias
viessem a aumentar, mostrando um piora consistente do indice calculado pelo autor. Ademais,
0 autor calculou o grau de disperséo das expectativas de inflagdao, que “pode ser considerado
um indicador de homogeneidade/heterogeneidade das expectativas de inflagdo do mercado”
(SICSU, 2002, p. 709) por meio de um coeficiente de variacio amostral de Pearson.

Claramente, o autor mostra que as expectativas de inflacdo se tornam mais
heterogéneas entre os anos de 2000 e 2001, que reforca a ideia de inseguranga por parte do
mercado em acreditar na eficacia da politica monetéaria por parte do Banco Central do Brasil

(BCB). O autor conclui dizendo que se 0 BCB cumpre com sucesso as metas, as expectativas
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de inflagdo sdo influencias no inicio do ano seguinte e que se hd um acumulo de reputacédo e a
meta ndo se torna crivel ao longo do ano, as expectativas de inflagdo se tornam mais
heterogéneas.

Na mesma linha, Mendonca (2004) tenta empiricamente mensurar a credibilidade do
RMI brasileiro por meio de dois indices e analisar os resultados obtidos. Diferentemente do
trabalho anterior, o autor se utiliza do indice elaborado por Cecchetti e Krause (2002) e
proposto por Svensson (2000) em que a credibilidade é medida pela diferenca a meta e a
inflacdo esperada.

Como resultado, o autor mostra que nos trés primeiros anos de RMI, o indice de
credibilidade do BCB foi elevado (acima de 70,0% de confianga). Contudo, o autor critica
Sicsu (2002) pelo formato do indice utilizado e o reconstrdi de forma a deixar o indice entre 0
(sem nenhuma confianca no BCB) e 1 (confianca total no BCB).

Os resultados mostram que a partir de marco de 2001 h& uma ruptura na estabilidade,
levando a répida deterioracdo da confianca, a ponto de ocasionar uma situacdo de nenhuma
confianca no BCB em meados de 2001 e confianga ndo superior a 50,0% em 2002. Mendonca
(2004) conclui argumentando que a estratégia de elaboracdo e sustentacdo do RMI foi
equivocada em relagdo a ndo utilizacdo de valvulas de escape e metas muito ambiciosas e de
longo prazo logo nos primeiros anos, em que ha uma fase natural de ajustes entre a nova
politica monetaria e 0 comportamento inflacionario brasileiro.

Dessa forma, o autor sugere que o problema central ndo residiria no regime monetario
adotado, mas, sim, na forma como as metas foram definidas a época, em termos de magnitude
e em relagdo ao horizonte temporal (MENDONGCA, 2004).

Em termos dos efeitos da politica monetaria sobre os precos livres e administrados, o
artigo de Mendonga (2007) objetiva verificar qual a reacdo da taxa de juros do BCB em
relacdo a inflacdo, tendo origem nos precos livres e nos administrados, uma vez que 0 0S
precos administrados tém um peso relevante na composicdo do indice de precos do IPCA.

Mendonca (2007) estima uma funcédo de reacdo do BCB tendo estes pre¢os como foco
e 0s resultados obtidos mostram que o comportamento das taxas de juros estimada estd muito
préxima daquela observada ao longo do periodo analisado (1999 a 2004). Contudo, segundo o
autor, “a resposta dos juros aos preg¢os administrado, além de ndo ser desprezivel, apresenta
significancia estatistica bastante elevada. Logo, os prelos administrados tém contribuido para
dificultar possiveis reduges na taxa Selic”” (MENDONGA, 2007, p. 440).

" Taxa de juros basica da economia brasileira.
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Em seguida, o autor utiliza um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) para
estimar dois modelos:
a) o primeiro para verificar o impacto dos precos livres e administrados sobre a taxa
Selic; e
b) o0 qudo impactante é a politica que segue o RMI baseado no IPCA para a
sociedade.

O resultado do primeiro modelo mostra que “a autoridade monetaria usa de forma
efetiva a taxa de juros para neutralizar pressdes inflacionarias oriundas de choques sobre a
taxa de cambio” (MENDONCA, 2007, p. 442). O segundo modelo verifica que a politica
monetaria, baseada no RMI, em que o combate a inflacdo ocorre por meio da elevagédo da taxa
de juros, leva a uma rigidez na reducdo da propria taxa de juros, ocasionando, assim, um
aumento permanente no nivel de desemprego.

Na mesma linha Carrara e Correa (2012) analisam empiricamente o IPCA sob o
modelo do RMI. Os autores, por meio de um modelo VAR, buscam verificar a eficiéncia de
se ter o IPCA como indice de referéncia dadas suas caracteristicas, como englobar precos
administrados e precos de bens que variam bruscamente com as flutuagdes da taxa de cambio.

Eles consideraram no modelo proposto, além do IPCA, o IGP-M, um nucleo de
inflacdo, o IPCA para os precos administrado, taxas de cdmbio e de juros, além do hiato do
produto. Como resultados, os autores encontraram evidéncias de gue aumentos nos precos
administrados geram aumentos persistentes no IPCA cheio.

Ademais, o IPCA responde pouco a aumentos da taxa de juros, mas em contrapartida o
nucleo de inflacdo, quando se exclui precos volateis, responde de maneira consistente a
aumentos da taxa de juros. Assim, os autores entendem que para o RMI brasileiro funcionar
de maneira mais coerente, reduzindo seus 6nus, a adog¢do de um nucleo de inflagdo seria uma
saida viavel.

Minella et al. (2003) trata da credibilidade e do repasse cambial sob o RMI brasileiro
no periodo de 1999 a 2002. Os autores estimaram diversos modelos de forma a medir a
funcéo de reacdo do BCB (utilizando as expectativas do BCB e do mercado), assim como a
estimacéo das expectativas inflacionarias e a estimacdo da curva de demanda agregada.

Nos dois primeiros modelos, os autores encontram como resultado que a taxa de juros
é determinada principalmente pelas expectativas de inflacdo, seguida pela taxa de juros do
periodo anterior e pela taxa de cAmbio. No terceiro modelo, os autores verificaram que as

expectativas de inflagdo dos agentes privados estdo ancoradas na meta de inflacdo, seguido
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das expectativas de inflacdo passada do mercado e pela inflagdo acumulada nos ultimos doze
meses.

Por fim, os autores encontraram para a demanda agregada estimada um componente
cambial importante, mostrando, assim, que ha repasse cambial na economia brasileira e que
esse repasse ocorre principalmente nos precos administrados, impactando indiretamente o
IPCA. Corroborando com essa ideia, os trabalhos de Belaisch (2003) e Nogueira Jr. (2006)
encontraram resultados parecidos no tocante ao repasse cambial na economia brasileira.

O estudo de Squeff (2009) inova ao mostrar a questdo do repasse cambial “reverso”
no Brasil entre os anos de 1999 e 2007, dando uma especial énfase ao papel a valorizagéo da
taxa de cambio na reducdo da inflacdo. O autor se utiliza do modelo VAR para estimar o
repasse cambial, realizando recortes temporais arbitrarios, em que se evidencia periodos de
variacdo cambial, seja ele de valorizacdo ou de desvalorizacdo, tendo compreendido todo o
periodo de analise (1999 a 2007) e dois subperiodos (1999 a 2003 e 2003 a 2007).

Os resultados encontrados demonstram que o repasse cambial, mesmo caindo apos a
adocdo do RMI, ainda se mostra bastante elevado no segundo subperiodo analisado (2003 a
2007). Isso quer dizer que a politica monetaria utilizada pelo RMI se mostrou neste periodo
menos eficaz do que a utiliza¢do da valorizacdo da taxa de cdmbio para o controle da inflagéo.

O trabalho de Ferreira e Jayme Jr. (2005) analisa 0 desempenho do RMI brasileiro
num cendrio de excessiva volatilidade cambial, com elevada divida publica e os impactos
desta politica sobre o produto. Os autores utilizaram o modelo VAR e obtiveram resultados

significativos, que podem ser elencados em:

i) a taxa de juros se comporta como um importante instrumento de politica
monetaria; ii) ha presenca de inércia inflacionéria; iii) alteragdes na taxa de juros
com o intuito de conter pressdes inflacionarias podem provocar efeitos opostos ao
objetivado; iv) a taxa de inflagdo mostra-se bastante sensivel as oscilacdes na taxa de
cambio; v) a taxa de inflacdo responde, de forma erratica e ndo significativa, as
variagdes no resultado nominal do governo; vi) a resposta da taxa de inflacdo as
inovagdes no nivel de utilizagcdo da capacidade instalada ndo é significativa; vii) a
resposta do nivel de utilizacdo da capacidade instalada aos choques na taxa de
inflagdo ndo revelou ser significativa; e viii) a politica monetaria afeta
negativamente o nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Ferreira e Jayme Jr.,
2005, p.1).

Como concluséo, os autores afirmam que o RMI brasileiro ainda possui limitages no
tocante a coordenacdo entre as politicas fiscal e monetéria e & vulnerabilidade externa, que
impacta diretamente a volatilidade da taxa de cAmbio diante de choques externos.

Com o intuito de verificar o comportamento das diversas variaveis macroeconémicas,

Mendonca (2005) tenta verificar quais os impactos do RMI brasileiro, com enfoque na taxa de
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desemprego. O autor se utiliza de modelo VAR com a utilizagdo das seguintes variaveis:
Selic, inflagdo, producdo industrial, credibilidade das metas de inflagdo e desemprego. Os
resultados obtidos mostraram que houve um desenvolvimento da credibilidade apds a adogéo
do RMI, e que a utilizacdo de uma politica monetéria contracionista tende a aumentar o
desemprego e deprimir a produgéo industrial.

O artigo de Dezordi et al. (2009) analisa a eficicia da politica monetéria sob o RMI no
Brasil. Para tanto, os autores utilizam um modelo VAR, baseado na proposta de Taylor
(1993), em que a resposta da politica monetaria deve ser maior a processos inflacionarios do
que ao comportamento de hiato do produto.

Os autores analisaram o periodo entre 1999 e 2006 e utilizaram as variaveis Selic,
IPCA e hiato do produto, este Gltimo calculado por meio do filtro HP®. Como resultado, os
autores encontraram evidéncias de que o RMI brasileiro responde muito mais por processos
inflacionérios do que ao hiato do produto, mostrando que a Autoridade Monetaria tem como
foco central a inflag&o e ndo o crescimento econémico.

O trabalho de Mendonca, Dezordi e Curado (2009) busca determinar empiricamente a
taxa de juros da economia brasileira, seguindo a mesma linha de Dezordi et al. (2009), em que
a taxa de juros é determinada por uma regra de Taylor. A inovacao reside no fato de que os
autores utilizaram, além das varidveis Selic, IPCA e hiato do produto, as variaveis taxa de
juros real, que é a taxa de juros nominal (Selic) deflacionada pelo IPCA, e o risco-pais, que é
o diferencial da taxa de juros doméstica e a taxa de juros dos titulos publicos norte-
americanos.

O modelo utilizado foi 0 mesmo do trabalho anterior, 0 modelo de series temporais
VAR, e os resultados apontaram para uma dificuldade por parte do BCB em dosar a taxa de
juros, de modo a alcancar a meta de inflacdo, gerando até mesmo efeitos inversos ao
esperado. Outro resultado interessante e que corrobora o estudo de Dezordi et al. (2009) é a
pouca importancia dada pelo BCB ao hiato do produto. A Autoridade Monetaria ndo trabalha
com a politica monetaria voltada ao hiato do produto, mas, sim, exclusivamente aos desvios
das metas de inflag&o.

Contudo, o resultado mais contundente é a resposta das taxas de juros a mudangas do
risco-pais. A analise empirica evidenciou “fortes indicios de que a taxa de juros basica da
economia brasileira tem sido utilizada com o principal objetivo de alcancar o equilibrio do

balango de pagamentos” (Mendonga et al. 2009, p. 184).

8 O filtro Hodrick e Prescott (1997), também conhecido como filtro HP, é um método em que se suaviza a série
analisada, separando o componente ciclico da tendéncia.
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O trabalho de Aratjo e Modenesi (2011) visa analisar como ocorre a formacdo dos
precos na economia brasileira entre os anos de 1999 e 2010. Os autores utilizam o modelo
SVAR, que é um modelo VAR com um componente estrutural, que permite um maior
controle na interagdo entre as variaveis.

Segundo os autores, em linhas gerais, a formacdo de precos se deve a trés
componentes, a saber:

a) demanda agregada;

b) oferta agregada; e

c) taxa de cambio.

Assim, as variaveis utilizadas foram o IPCA, Producdo Industrial (como proxy da
demanda agregada), um indice de precos das commodities (como proxy de oferta) e taxa de
cambio.

Como resultado, os autores encontraram evidéncias de que o cambio € mais intenso e
duradouro em relacdo as demais variaveis para influenciar na inflacdo. Quando se decompde
o IPCA em precos livres e administrados percebe-se que o cdmbio impacta ambos 0s precos,
mas pouco impacta no nivel de atividade. Assim, os autores concluem que “a taxa de cambio
é, isoladamente, o componente mais relevante na determinagdo do IPCA, seguida pelo nivel
de atividade economica e, finalmente, pelas condi¢des de oferta” (ARAUJO e MODENESI,
2011, p. 17).

O trabalho de Modenesi e Aradjo (2013) segue a mesma linha ao evidenciar 0s
impactos que a politica monetaria (taxa de juros) tem no nivel de precos, na atividade
econdmica, no endividamento publico e na taxa de cambio. Como resultados contundentes, 0s
autores encontraram evidéncias de que o cambio é uma variavel importante para determinacao
do nivel de pregos, assim como elevagGes da taxa de juros demoram a surtir efeito sobre o
nivel de pregos e deprimem rapidamente a atividade econdmica. Ademais, 0s autores
concluem afirmando que os custos de se manter a inflagdo dentro da meta utilizando a taxa de
juros sdo elevados, e que o cdmbio é uma variavel determinante para controlar inflagéo.

Por ultimo, o trabalho de Fonseca, Oreiro e Araujo (2018), como o trabalho de
Modenesi e Araujo (2013), visa analisar os impactos da politica monetaria sobre algumas
variaveis macroecondmicas, com enfoque no comportamento ndo linear das varidveis. Os
autores utilizaram o modelo de séries temporais MS-VAR, em que se agrega ao modelo VAR
correntes markovianas com o intuito de se obter regimes definidos de politica monetéria.

Como resultado relevantes, os autores obtiveram dois regimes bem definidos: o primeiro
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regime entre 2000 e 2007 e o segundo entre 2007 e 2013. Os efeitos de uma politica
monetéria contracionista ficaram mais evidentes no segundo regime e teve efeitos persistentes
sobre a divida publica e a taxa de cambio.

Dada essa analise acerca dos trabalhos empiricos envolvendo o RMI brasileiro,
percebe-se dois elementos importantes: o primeiro deles diz respeito a evolugdo na anélise do
RMI ao longo dos ultimos 17 anos. Essa evolugdo se fez necessaria como forma de avaliacdo
da eficacia da politica monetéaria, identificando possiveis pontos de estrangulamento. O
segundo elemento diz respeito a ndo verificacdo e inclusdo em nenhum desses trabalhos do
componente grau de integracdo financeira e seus impactos para a politica monetaria brasileira
sob o RMI. Dessa forma, a proxima sec¢éo sera o de analisar como a integracdo financeira

interfere na conducéo da politica monetéria.

4.2.2 Politica monetaria e integracdo financeira: evidéncias empiricas a partir do
modelo VEC

Na presente sec¢do, realiza-se o objetivo principal do presente artigo ao se estimar um
modelo de vetores autorregressivos com correcdo de erros vetorial (VEC), o qual permite
avaliar a interacdo entre varidveis que apresentam relacdo de cointegracdo, sem a necessidade
de definicdes a priori acerca da ordem de causalidade e determinacdo das varidveis,
considerando todas as varidveis como enddgenas. Tal exercicio empirico baseou-se no
modelo estimado por Modenesi e Aradjo (2013), composto pelas cinco variaveis expostas na
secdo anterior e no trabalho de Bekaert, Hoerova e Duca (2013) que utiliza a variavel VIX
como uma forma de mensurar a incerteza e a volatilidade dos mercados e seus efeitos na
politica monetaria.

Além dessas variaveis, destaca-se, como contribui¢cdo potencialmente original, a
inclusdo da dimenséo financeira interna e externa. A dimensdo interna esta representada pelo
grau de integracéo financeira da economia brasileira (11F), mensurado por meio da razéo entre
a soma bruta dos fluxos de capitais (entrada e saida) e o produto nominal. Segue-se, portanto,
a linha de Kraay (1998), considerando os mesmos fluxos de Cunha e Laan (2013). A

dimensdo externa, por sua vez, passa pela consideracdo do CFG®. Assim, estima-se um

% Segundo Nier, Sedik e Mondino (2014), a literatura empirica acerca do CFG utiliza 0 VIX como medida da
aversdo ao risco e da incerteza no mercado financeiro global, uma vez que o indice aponta a expectativa de
volatilidade no mercado de agfes ao longo dos proximos trinta dias. Em momentos de ascensdo do CFG,
verifica-se um baixo nivel de volatilidade, ao passo que nos momentos de declinio observa-se um nivel mais
elevado de volatilidade.



159

modelo composto por sete varidveis, as quais sofreram tratamento por meio de ajuste sazonal
e transformag@o monotonica em logaritmo natural. Optou-se por ndo utilizar um modelo néo-
linear como 0 MS-VAR como o da se¢do anterior por haverem alguns problemas a serem
considerados. O primeiro empecilho seria o elevado numero de varidveis utilizadas no
presente modelo, que inviabiliza uma estimagédo utilizando o modelo MS-VAR. A adicdo de
trés variaveis faria saltar o nimero de parametros utilizados. Dessa forma, optou-se por tratar

os dados, como sera explicitado mais a frente. O quadro 3 especifica os dados:

Quadro 3 - Especificacdo dos dados

Série Nome Descrigdo
CFG VIX indice de Volatilidade, calculado pelo CBOE — média mensal.
qulce _de Integragao IF indice explicado no comego da se¢éo.
Financeira
Nivel de Atividade IND Producdo industrial - indGstria geral - quantum - indice

dessazonalizado (média 2002 = 100), divulgado na PIM/IBGE.

Série BC 3697 - Taxa de Cambio livre — Média mensal, divulgada

Taxa de Cambio CAMBIO
pelo Depec.
Divida Liquida do DIV Percentual da divida liquida do setor publico em proporcdo do PIB
Setor Publico mensal, divulgada pelo IBGE
Taxa de Juros SELIC Série BC_ 4189 - Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada -
% a.a., divulgada pelo Demab.
indice de Precos IPCA Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Ampla (IPCA) — série em

base 100 em janeiro de 1995

Fonte: Adaptado do IPEADATA (2017), BCB (2017a), BIS (2017), CBOE (2017).

Apesar do RMI ter sido implementado em junho de 1999, parte-se de dados referentes
ao periodo que vai de janeiro de 2000 até dezembro de 2014'°. O comportamento das

variaveis pode ser observado na Figura 57 a seguir:

190 passo inicial de um trabalho assentado na Econometria de Séries de Tempo é a delimitacdo do periodo
temporal. Aqui, optou-se por uma amostra que vai de janeiro de 2000 a dezembro de 2014, constituindo um
periodo de quinze anos. Reconhece-se que o ideal seria dispor de mais observagdes; ndo obstante, se adota o
Plano Real enquanto marco inicial, afinal a utilizacdo de dados anteriores poderia dificultar a modelagem,
devido a volatilidade macroecondmica do periodo inflacionario. Quanto ao marco final, a instabilidade da
economia brasileira nos Gltimos dois anos torna dificil a geracéo de residuos bem-comportados na estimacéo
do modelo VEC, sendo que a estimagdo com 7 variaveis se tornou inviavel com a incluséo dos dados até 2017.
Para corroborar tal fato, basta observar no segundo Ensaio deste trabalho que para estimar o VEC para o
Brasil, com apenas 4 variaveis utilizando os dados de 2017, foram necessarios mais de 10 defasagens para
tornar o modelo estatisticamente significativo, segundo os testes usuais de normalidade e heterocedasticidade.



Figura 57 - Comportamento das varidveis selecionadas ao longo do tempo
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Segundo Wooldridge (2002), uma estimacdo apresenta um grau de confianga
suficiente quando cumpre duas condigdes:
a) possui mais de 60 observacdes; e

b) estima um numero de parametros inferior ao total de observacgdes.

No exercicio a seguir, ambas as condi¢fes sdo atendidas, pois foram estimados 156
parametros a partir de 180 observacdes.

Dada a existéncia de quebras estruturais em todas as variaveis do modelo, procedeu-se
o tratamento de todas as séries a partir do modelo estrutural de Harvey (1989), o qual permite
a estimacdo do nivel da variavel em questdo, separando a evolucao deste de eventuais quebras
e outliers. Dessa maneira, ao inves de se impor uma dummy de intervencdo nos meses em que
se sucederam alteracBes nos niveis das variaveis enddgenas, opta-se por tratar cada série
separadamente, a partir do software STAMP, para, apds isso, passar a modelagem VEC
propriamente dita, por meio do software EViews.

Apés tal técnica, passa-se ao primeiro passo da identificacdo do modelo VEC que
consiste na verificacdo do grau de integracdo das séries envolvidas. Assim, foram realizados
os testes ADF (Dickey-Fuller aumentado), PP (Phillips-Perron) e KPSS (Kwiatkowski—
Phillips—Schmidt—Shin). A Tabela 13 aponta o carater ndo estacionario de todas as séries em
nivel, a 95,0% de confianca, em ao menos um dos testes realizados, e, consequentemente, a

viabilidade da estratégia de estimacdo assentada na modelagem VEC.

Tabela 13 - Testes de raiz unitaria — séries ajustadas - valores t calculado

Testes PP ADF KPSS

Variavel | Inclusdo no . Em . Em . Em Decisdo
Em nivel . Em nivel . Em nivel .
teste diferenca diferenca diferenca

Com

-15,302 | -12,6055*** | -16,835 | -12,3191*** | 1,1648*** | 0,0565 1(1)
constante

Com
constantee | -29,851 | -12,5653*** | -29,331 | -12,2832*** 0,1167 0,0510 1(2)

ViX .
tendéncia

Sem
constantee | -10,320 | -12,5060*** | -0,9236 | -12,3269*** - - 1(1)
tendéncia

Com

-18,632 | -7,2971*** | -21,269 | -7,2139*** 0,2363 0,0761 I(1)
constante

Com
constante e | -20,428 | -7,2799*** -22,548 -7,1940*** 0,1179 0,0652 1(2)

if tendéncia

Sem
constante e 0,2145 -7,3094*** 0,2372 -7,2231%** - - 1(2)
tendéncia




ipca

Com
constante

-17,549

-5,2036***

-16,835

-5,1307***

1,7174%**

0,3494*

162

I(1)

Com
constante e
tendéncia

-18,593

-5,4353%**

-24,690

-5,3238***

0,2978***

0,1277*

I(1)

Sem
constante e
tendéncia

107,094

-2,0603***

43,122

-2,3239**

I(1)

div

Com
constante

0,0142

-8,7018***

0,0054

-8,6889***

1,4221%**

0,4311*

I(1)

Com
constante e
tendéncia

-29,080

-8,8762***

-28,096

-8,8563***

0,2598***

0,1687**

I(1)

Sem
constante e
tendéncia

-10,545

-8,6808***

-11,307

-8,6080***

1(1)

ind

Com
constante

-15,893

-13,5804***

-15,870

-13,5821***

1,6601***

0,1655

I(1)

Com
constante e
tendéncia

-17,937

-13,6435***

-17,433

-13,6446***

0,2455***

0,0493

I(1)

Sem
constante e
tendéncia

19,452

-13,3231***

19,315

-13,3231***

I(1)

cambio

Com
constante

-10,889

-11,3403***

-0,8411

-11,1945***

0,9804***

0,2700

I(1)

Com
constante e
tendéncia

-14,212

-11,3091***

-10,925

-11,1613***

0,2011**

0,2699

I(1)

Sem
constante e
tendéncia

0,2393

-11,3623***

0,3366

-11,2176***

1(2)

selic

Com
constante

-15,924

-3,2100**

-22,824

-4,4550%**

1,3859***

0,0609

1(2)

Com
constante e
tendéncia

-25,262

-3,2058*

-3,4522**

-4,4667*+*

0,1110

0,0569

I(1)

Sem
constante e
tendéncia

-0,6757

-3,2264%+*

-0,7427

-4,4425%%*

I(1)

Fonte: Adaptado do software Eviews 9.0. Nota: Valores-p baseado em MacKinnon (1996).

O préximo passo consiste na determinagdo da estrutura adequada de defasagens, ou

seja, 0 numero de lags necessarios para capturar as interrelagcdes dindmicas no modelo VEC.

Para isso, foram observados os critérios de informacdo de Akaike (AIC) e Schwarz (SBC),

bem como o comportamento dos residuos. Parte-se de um ndmero minimo de defasagens

igual a 2, uma vez que é a quantidade minima para se atingir raizes complexas no sistema

considerado de equagdes. A Tabela 14 sumariza as estatisticas de AIC e SBC e os testes de

autocorrelacdo residual (Multiplicador de Lagrange) e heteroscedasticidade (White).
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Tabela 14 - Critério de informacdo de Akaike e Schwarz, teste de autocorrelagdo residual Multiplicador
de Lagrange e teste White de heteroscedasticidade

Ordem 2 3 4
AlIC SBC AlIC SBC AlIC SBC

-37,14 | -35,00 |-37,06 | -34,03 |-36,94 | -33,02
Teste de Autocorrelacdo Residual LM

Ordem | Est. |p-valor| Est. |p-valor| Est. |p-valor

1 73,39 | 0,0136 | 64,49 | 0,0680 | 64,77 | 0,0649
70,41 | 0,0241 | 65,48 | 0,0577 | 65,61 | 0,0565
55,13 | 0,2542 | 52,02 | 0,3571 | 54,10 | 0,2858
56,38 | 0,2183 | 53,92 | 0,2918 | 54,08 | 0,2866
65,96 | 0,0533 | 60,77 | 0,1207 | 54,86 | 0,2622
35,51 | 0,9255 | 43,46 | 0,6966 | 41,33 | 0,7738
47,80 | 0,5219 | 43,69 | 0,6877 | 47,86 | 0,5195
60,39 | 0,1275 | 51,90 | 0,3615 | 53,91 | 0,2920
45,87 | 0,6009 | 58,29 | 0,1707 | 55,81 | 0,2342
31,09 | 0,9785 | 37,67 | 0,8807 | 39,80 | 0,8230

44,05 | 0,6735 | 46,19 | 0,5876 | 45,46 | 0,6175
12 51,01 | 0,3947 | 46,77 | 0,5641 | 55,43 | 0,2450
Teste de Heterodecasticidade de White - p-valor

Ordem 2 3 4
0,0041 0,0815 0,0854

Fonte: Adaptado do software Eviews 9.0.
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Em primeiro lugar, observa-se que, em qualquer das defasagens analisadas, ndo ha
problema de autocorrelacdo residual até a 122 ordem, considerando um nivel de significancia
de 5,0%. No que tange aos critérios de informacao, tanto o AIC quanto o SBC apontam a
estrutura de estimacdo com 2 defasagens como a mais adequada.

N&o obstante, todas as formatacGes com nimero de defasagens inferior a 3 apresentam
autocorrelacdo e heteroscedasticidade residual, partindo de um nivel de significancia de 5,0%.
Isso é corrigido a partir da estimagdo de um VEC (3), o qual supera o de ordem 4 segundo 0s
critérios de AIC e SBC, bem como apresenta residuos que se aproximam de um ruido branco,
considerando um grau de confiangca de 95,0%. Para uma maior robustez dos resultados
obtidos com os testes dos residuos, realizou-se o teste das raizes inversas do polindmio
caracteristico, que tem por objetivo identificar estimagdes estaveis e instaveis para 0 modelo

VEC proposto. A figura 58 a seguir ilustra o resultado desse teste.
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Figura 58 - Teste das raizes inversas do polindmio caracteristico
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.0.

O teste evidencia que o0 modelo VEC estimado € estavel, isto €, todas raizes inversas

do polindmio caracteristico encontram-se dentro do circulo unitario, conferindo, assim,

estabilidade ao modelo. Dito isso, realiza-se o teste de Johansen, conforme Johansen e

Juselius (1990), com o objetivo de delimitar a existéncia e o nimero de equacdes

cointegradas.

A tabela 15 aponta a existéncia de cointegracao pelos critérios de traco e de maximo-

autovalor, partindo-se de um grau de confiancga de 95,0%. De acordo com Dickey, Jansen e

Thornton (2007), se h& relagdes de cointegracdo entre as variaveis, o sistema de equacdes

torna-se mais estavel, de modo que o sistema estimado é estacionario em um conjunto de

possiveis direcdes, possibilitando a estimagdo do modelo VEC.
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Tabela 15 - Teste de cointegracdo de Johansen para um VEC (3)

Col\ilr:tggfsdas Estatistica Traco | VC -5% Estatistica Maximo-Autovalor VC -5%
Nenhuma 159,0542 125,6154 59,7432 46,2314
Até 1 99,3111 95,7537 46,2838 40,0776
Até 2 53,0273 69,8189 24,5787 33,8769
Até 3 28,4486 47,8561 15,1255 27,5843
Até 4 13,3231 29,7971 7,6107 21,1316

Obs: Quando a estatistica supera o valor critico (VC), rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de
cointegracdo, considerando um nivel de confianca de 95,0%. Fonte: Adaptado do software Eviews 9.0.

Dado que o modelo esta especificado adequadamente, passa-se a avaliacdo das
funcdes de resposta ao impulso. A andlise organiza-se em torno de trés aspectos:

a) os desdobramentos de uma elevagdo da taxa de juros sobre o nivel de precos e a
taxa de cambio;

b) a resposta do nivel de precos frente a taxa de cambio; e
c) arelacdo entre o CFG e a evolugédo da taxa de cambio da economia brasileira. Para

fins de organizacdo, apenas as respostas referentes a esses eixos foram plotadas no
corpo do presente trabalho.

A Figura 59 apresenta as funcdes de resposta ao impulso.



166

Figura 59 - Fungdes de resposta ao impulso estimadas a partir do modelo VEC (3)*
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.0.

Passando ao primeiro eixo, os resultados parecem reforcar os argumentos da literatura

critica a0 RMI. Dessa maneira, observa-se que um choque positivo na taxa de juros esta

1 Tsay (2005) sublinha que, tal como os modelos univariados, um VAR pode ser escrito como um vetor de
médias maveis, isto €, como uma fungdo linear dos choques passados (x; = L+ X2, @;€._;)- Dessa maneira,
os coeficientes @; transmitem o efeito de choques nas diversas séries do modelo & prdpria trajetdria destas.
Uma funcdo de resposta ao impulso é, portanto, fruto do acimulo dos efeitos de um choque em determinada
série sobre a propria série ou outra que componha o modelo em questdo. Segundo Enders (2014), a
decomposicdo de Choleski apresenta o problema de que a alteragdo da ordem das equacBes pode alterar
dramaticamente as respostas aos impulsos. Frente a isso, Pesaran e Shin (1998) propuseram uma funcéo de
resposta a impulsos generalizados, as quais ndo dependem da ordem das varidveis em questdo e consistem na
aplicacdo de um fator de Choleski especifico para cada variavel no sistema.
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associado, em um primeiro momento, a um aumento do nivel de precos, dando suporte a
existéncia do fendmeno do price-puzzle. Sublinha-se também que um choque positivo na taxa
de juros associa-se a uma reacao negativa do nivel de atividade.

Outro aspecto a ser destacado guarda relagdo com o segundo eixo de analise. Assim,
um choque positivo na taxa de juros relaciona-se a um processo de sobrevaloriza¢do cambial,
ao ter um impacto negativo sobre a taxa de cambio. Dado que a funcédo de resposta ao impulso
aponta uma relacdo direta entre nivel de precos e taxa de cambio, um quadro de
sobrevalorizacdo cambial pode contribuir para o controle da inflacdo. Nesse sentido, hd o
risco de que o RMI seja mais efetivo por meio de um canal indireto, a sobrevalorizagéo
cambial, que engendra consequéncias negativas, tais como o aprofundamento da
desindustrializacdo e da especializacdo regressiva da economia brasileira.

No terceiro eixo, observa-se a resposta da taxa de cambio a um choque no CFG. Os
resultados empiricos apresentam evidéncias de que, tal ciclo é representado por um indicador
de volatilidade das expectativas e aversdo ao risco (VIX), de modo que em momentos de
ascensdo do CFG verifica-se um baixo nivel de volatilidade, ao passo que nos momentos de
declinio observa-se um nivel mais elevado de volatilidade.

Como a funcdo de resposta ao impulso mostra uma relagédo direta entre 0 VIX e a taxa
de cambio, entdo, abre-se espaco para a discussdo do nexo entre a sobrevalorizagdo cambial e
a ascensdo do CFG, associacdo que foi observada no periodo que precedeu a crise de 2007-
2008 e no que se seguiu a politica monetaria ndo-convencional por parte do banco central
estadunidense.

Tendo em vista os resultados obtidos, sublinha-se que é importante ter-se uma agenda
de pesquisa que seja capaz de adensar o mecanismo causal acionado pela abordagem pos-
keynesiana no que tange a avaliacdo dos custos e beneficios do RMI. Nesse sentido, 0s
resultados mostraram-se convergentes aos exercicios de Modenesi e Araujo (2013) e de
Fonseca, Oreiro e Araujo (2018) que associam a efetividade do principal instrumento de
politica monetaria do RMI, ou seja, a manipulacdo da taxa de juros, ao canal de transmissao
cambial, com efeitos problematicos sobre o desempenho da economia brasileira, e também
sobre o nivel de pregos.

Por outro lado, a associacdo entre a sobrevalorizacdo cambial e a ascensdo do CFG
mostra o risco de que o cumprimento das metas de inflacdo ndo seja um desdobramento
apenas da politica monetaria, mas, sim, da evolugcdo do CFG, o que explicaria a maior
dificuldade no cumprimento das metas de inflacdo apds as ameacas de reversdo da politica



168

monetéria expansionista e ndo-convencional estadunidense, a despeito da manutengdo das
altas taxas de juros no Brasil.

Por fim, reconhece-se as limitacbes empiricas do presente exercicio, dado que o
comportamento das fungdes de resposta ao impulso ndo implica uma relagcdo de causalidade.
Por outro lado, a combinacdo de resultados convergentes a literatura acerca do tema com
aspectos adicionais, relacionados ao movimento do CFG, séo suficientes para chamar atencéo

para a relevancia da dimensao financeira externa no desempenho do RMI no Brasil.

43  UMA DISCUSSAO ALTERNATIVA DA POLITICA CAMBIAL PARA ALEM DO
CONTROLE DE PRECOS E DO CFG: SUGESTOES DE POLITICAS
MACROECONOMICAS PARA O DESENVOLVIMENTO

As subsecdes anteriores evidenciaram que a taxa de cambio € um elemento
fundamental na conducdo da politica monetéria brasileira, influenciando decisivamente o
desempenho do RMI, desde sua introducdo em 1999. Tal fato traz a tona a necessidade de
uma discussdo sobre a politica cambial em curso nos altimos anos, bem como sua
funcionalidade, ndo somente como um mecanismo de controle de precos, mas,
principalmente, como uma varidvel-chave para estratégias de desenvolvimento econdmico no
pais.

Nessa panoramica, vale a pena destacar a discussao sobre politica cambial e controle
dos fluxos de capitais em nivel internacional para que seja realizada uma andlise critica sobre
0 papel da politica cambial na economia brasileira, concentrada na funcdo de preservar a
estabilidade de pregos.

Sobre isso, vale destacar que a partir da CFl, deflagrada em 2008, em diversas
economias desenvolvidas e em desenvolvimento, tornaram-se evidentes os limites de algumas
politicas macroecondmicas, tidas como consensuais pelo mainstream e consideradas
fundamentais para promover o crescimento e a estabilidade. No que se refere aos arranjos
cambiais e ao gerenciamento da conta de capitais, trés questdes merecem destaque.

A primeira delas consistia na visdo de que todos os paises deveriam mover-se na
direcdo de contas de capitais totalmente liberalizadas; a discussdo resumia-se apenas a
estratégia que deveria ser utilizada, em termos de sequéncia e timing, que possibilitasse a
transicdo para a conversibilidade plena da conta de capital. A CFl, todavia, fez com que essa
concepgdo fosse substituida por visdo mais questionadora daquelas politicas liberalizantes, de

forma que o consenso esta agora fragmentado (SUBBARAO, 2014).
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Diversos estudos empiricos reforcam essa visdo critica, pois mostram que nao existe
uma relacdo clara sobre os efeitos da integracdo financeira para o crescimento econdémico, em
especial nos paises em desenvolvimento (GREGORIO, 2014). O que as evidéncias parecem
indicar € que a causalidade entre integracdo financeira e desenvolvimento econémico €
reversa. Significa dizer que ndo basta que as economias liberalizem suas contas de capital;
elas ttm também de desenvolver instituicdes capazes de possibilitar boa governanca,
qualidade das politicas macroeconémicas, especialmente no que diz respeito a absorcéo de
capital estrangeiro, mitigando os efeitos adversos da instabilidade dos fluxos de capitais sobre
o nivel e a volatilidade da taxa de cambio. A integracdo financeira é tida, portanto, como o
resultado do crescimento econémico e ndo a causa dele (OBSTFELD, 2009).

Adicionalmente, os beneficios da integracdo financeira sdo colocados em duvida pela
existéncia de evidéncias empiricas de que 0s paises que mais cresceram foram 0s menos
dependentes da poupanca externa (PRASAD et al., 2007). Essa constatacdo é provavelmente
reforcada pelos paises da Asia, com altas taxas de poupanca interna e acumulagio de capital,
que os tornam pouco dependentes do financiamento dos fluxos de capitais externos.

A segunda questdo que demonstra que o consenso pré-crise foi quebrado refere-se a
utilizacdo dos controles de capitais como ferramentas de estabilizacdo. Antes da crise,
argumenta Subbarao (2014, p. 267): “(...) 0 consenso era de que os controles de capitais sdo
ruins, sempre e em qualquer lugar.” Contudo, a experiéncia da CFI e os ensinamentos
trazidos por ela mostraram que os controles de capital sdo, em certas circunstancias, nao s
apropriados, mas também desejaveis.

A concepgdo que emergiu desse contexto é a de que a imposicdo de controles é
ferramenta importante em virtude do carater instabilizador dos fluxos de capitais e da perda
de autonomia sobre a politica econdbmica nacional que acarretam. Dessa forma, algumas
questdes poderiam nortear a utilizacdo dos mesmos, tais como:

a) quais as distor¢des que 0s controles de capitais visam a corrigir?;

b) qual a efetividade dos diferentes tipos de controles de capitais?;

¢) quais sdo as medidas macroprudenciais que podem ser, em alguns casos, substitutas

dos controles de capitais?;

d) que tipos de controles de capitais devem ser utilizados e quais 0s criterios para

utiliza-los?; e

e) existe simetria entre os controles a entrada e a saida de capitais?
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Portanto, tem-se a clareza de que os fluxos liberalizados, mais que aloca¢des 6timas,
promovem distorcdes, e que, por isso, a introducdo de mecanismos disciplinadores dos fluxos
internacionais de capitais tem papel central para o crescimento econdmico com estabilidade.

Finalmente, o consenso pré-crise também foi dissolvido no que se refere as
intervengdes no mercado de cdmbio. O consenso pré-crise de que essas politicas sdo sempre
subdtimas ndo mais se mantém, pois tanto as economias avangadas como as economias
emergentes, de alguma forma, defenderam suas moedas, comprando e vendendo divisas em
seus mercados cambiais na tentativa de, por exemplo, evitar flutuacdes bruscas, apreciactes
ou depreciacGes cambiais nédo relacionadas aos fundamentos da economia, ou simplesmente
para evitar a volatilidade da taxa de cambio.

A esse respeito, Blanchard, Dell’ariccia ¢ Mauro (2014) destacam que a crise
evidenciou a volatilidade dos fluxos internacionais de capitais e que 0s paises emergentes se
tornaram significativamente vulneraveis quando sdo conduzidos pelo movimento desses
fluxos. Isso porque, a0 mesmo tempo em que as economias se abrem aos fluxos financeiros
internacionais, seus mercados emergentes possuem sistemas financeiros menos desenvolvidos
e sdo mais dependentes de ativos financeiros externos, por serem economias reais menos
diversificadas.

Os autores argumentam que a instabilidade da taxa de cdmbio tem importantes efeitos,
tanto diretos quanto indiretos, sobre a estabilidade macroecondmica. Os efeitos diretos podem
ser observados, por exemplo, quando a taxa de cambio se aprecia em virtude dos fortes
influxos de capitais. Nesse caso, 0 setor exportador da economia tende a perder
competitividade, implicando déficits na conta de transa¢des correntes e redugdo da demanda
agregada. Por sua vez, os efeitos indiretos consistem no efeito negativo da volatilidade dos
fluxos de capitais sobre a estrutura de balancos dos agentes econdémicos nacionais, que se
tornam vulneraveis as reversdes nos referidos fluxos.

Essas conclusdes corroboram as criticas pos-keynesianas apresentadas no primeiro
ensaio deste trabalho, em especial para o caso brasileiro, como apontam os trabalhos de
Arestis (2009) e Arestis, Paula e Ferrari Filho (2009). Os 6nus da adocdo do RMI superam as
vantagens pretendidas que o regime espera dar as economias que o adotam.

A partir desse debate internacional e considerando a experiéncia brasileira de
utilizacdo do regime de cambio flutuante como uma das pontas do tripe de politica
macroecondmica, observa-se que a taxa de cambio tem sido extremamente volatil, além de ter
apresentado tendéncia a apreciacdo ao longo de quase todo o periodo, conforme apresentado

na figura 51.
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Esse arranjo cambial, que combina volatilidade excessiva e tendéncia a apreciacéo,
decorreu da orientacdo externa do pais, que optou pelo financiamento do balango de
pagamentos via conta capital e financeira. A abertura dessa conta, em 1992, facilitou
sobremaneira a entrada e saida de capitais no pais.

Quanto as consequéncias da apreciacdo cambial para a economia brasileira, é possivel
citar, especialmente, aquelas relacionadas ao saldo em transa¢des correntes, a industria e a
composicdo da balanca comercial. Os efeitos sobre o saldo em transacfes correntes sao
diretos: o cambio mais apreciado torna os produtos e servi¢cos nacionais mais caros, e 0S
internacionais, mais baratos. Isso estimula, ainda mais, as importacdes e desestimula as
exportacoes.

Sobre as consequéncias para a industria, o nivel de cambio apreciado foi prejudicial
aos setores e ramos tecnologicamente mais sofisticados, deixando competitivos apenas 0s
ramos mais tradicionais e aqueles ligados as atividades primarias. Esse regime mudou o perfil
da estrutura produtiva brasileira, provocando um processo de desindustrializacao relativa, que
se reflete em variaveis do setor externo e possui importantes consequéncias para 0
crescimento econdmico™?.

Relativamente a composicdo da balanca comercial, observou-se a especializagdo nos
segmentos de menor valor agregado e que sdo menos dindmicos no comércio internacional. E
mesmo que nao se possa afirmar categoricamente que haja um processo de “especializagao
regressiva” ou “reprimarizagdo” da industria brasileira, ndo se pode deixar de considerar que a
atual dindmica comercial contribui para a constituicdo de um quadro onde a capacidade de
geracdo de divisas por meio do comércio exterior de bens é altamente dependente da trajetoria
dos precos das commodities primarias e dos produtos intensivos em recursos naturais.

Essa maior dependéncia em relacdo a esses produtos, cujos precos e volume exportado
s80 mais sensiveis & conjuntura internacional, pode implicar em uma elevacdo da
vulnerabilidade externa estrutural do pais na esfera comercial e entraves ao crescimento
econdmico sustentado em longo prazo.

Esse relato da experiéncia brasileira evidencia que, se no plano internacional houve
avancos sobre a necessidade de controle da livre movimentacdo de capitais e intervengdes no
mercado de cdmbio, no Brasil esse avanco foi marginal. Isso porque, a recente depreciacéo
cambial decorreu mais dos acontecimentos da conjuntura internacional (queda no preco das

commodities e fim das politicas expansionistas das economias avancadas) do que da

12 \/er Nassif, Feijo e Aradjo (2014).
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intencionalidade das autoridades econémicas de promoverem alteracbes no regime cambial
maligno em vigor na economia brasileira.

Diante desse debate, algumas licdes podem ser tiradas para a economia brasileira. Até
0 advento da CFI recomendava-se aos paises emergentes e em desenvolvimento a realizagédo
das denominadas “market friendly polices”, com a reduzida intervencdo do Estado na
economia, a ndo ser no provimento de estabilidade das varidveis macroeconémicas como a
divida publica e a taxa de inflacdo. A maioria dos paises acatou essas recomendacdes, a
excecdo de um pequeno grupo representado pelos paises asiaticos, em especial a China, que
foram justamente os que apresentaram taxas de crescimento mais elevadas e, sobretudo,
sustentadas nas Ultimas décadas.

Contudo, tem se demonstrado que a adocdo das politicas de desregulamentacdo e
liberalizacdo financeira, por si s4, ndo é capaz de promover o crescimento econdmico com
estabilidade, além de tornarem ainda mais remotas a possibilidade de trajetdrias bem-
sucedidas, que impliqguem ultrapassagem ou emparelhamento em relacdo aos paises
desenvolvidos, dados os seus efeitos deletérios sobre a trajetdria de precos estratégicos como
a taxa de cambio®.

Dessa forma, algumas sugestfes politicas podem ser recomendadas, conforme os
resultados obtidos neste trabalho, e conforme alguns trabalhos que discutem o tema. A
primeira evidéncia aparente é a de que o mix de politicas macroeconémicas adotadas sdo
equivocados. A comecar pela rigidez do RMI, conforme apontado pelo segundo ensaio deste
trabalho e pelos trabalhos de Arestis, Paula e Ferrari Filho (2009), Nassif (2011 e 2015).

As recomendacdes dos autores com relacdo a esse tema, seria uma maior flexibilizagéo
do RMI com relagédo ao horizonte temporal para se atingir a meta e uma maior coordenagéo
da politica monetaria com as outras politicas macroecondmicas, em especial a politica
cambial e as politicas macroprudenciais.

O segundo ponto a ser abordado € a condugéo (ou auséncia de conducdo) da politica
cambial. Bresser-Pereira (2009 e 2010) mostra em seu trabalho que ha uma tendéncia, nos

paises em desenvolvimento, a sobrevalorizacao da taxa de cAmbio, sendo que

It has two structural causes: the Dutch disease™ and the attraction that higher profit
and interest rates usually prevailing in developing countries exert on foreign
capitals, and four policy causes: the policy of growth with foreign savings, the

13 Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014) é uma importante referéncia para explicar a importancia da taxa de
cambio no processo de crescimento econémico.
4 para uma discussdo mais aprofundada sobre a doenca holandesa, ver Bresser-Pereira (2008)
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control of inflation to exchange rate anchors, the policy of “capital deepening”, and
exchange rate populism®. (BRESSER-PEREIRA, 2009, p. 1).

Essa tendéncia, teria impactos sobre o nivel de precos, uma vez que a autoridade
monetéria tenderia a manter a taxa de cambio apreciada como uma forma indireta de manter a
inflacdo sobre controle, sendo que possiveis depreciacdes cambiais teriam fortes impactos nos
niveis de precos (OREIRO et al., 2012 e MODENESI e ARAUJO, 2013).
Como sugestdo para uma condugdo da politica cambial que promova o crescimento e
uma melhora na conducdo da politica monetéria, Bresser-Pereira, Nassif e Feijé (2016),
Nassif (2011 e 2015), Oreiro (2017) argumentam que o Brasil deveria:
a) adotar alguma forma de retencdo cambial ou um imposto que incida sobre as rendas
dos exportadores de commodities, pois isso faria com que a taxa de cadmbio néo
sofra grandes flutuacGes e geraria uma renda adicional ao governo; e

b) manter a taxa de cAmbio num patamar competitivo, isto €, num nivel que promova
as exportacdes e iniba as importacbes, promovendo e incentivando a

reindustrializacao.

Contudo, ndo cabe ao escopo deste trabalho analisar e se aprofundar em questbes
relativas a conducdo da taxa de cambio. Buscou-se apenas evidenciar que ha saidas viaveis
para serem adotadas que tornem a politica monetaria mais efetiva.

Adicionalmente a essas sugestdes, algo que poderia evitar o BC brasileiro, de atuar no
mercado cambial com a inten¢do de controlar a inflagdo no curto prazo, seria a separacao
entre as autoridades que controlam a politica monetaria, e a politica cambial. Isso se
justificaria, pois com essa separacdo, 0 BC cuidaria exclusivamente da politica monetaria
enquanto que outra autoridade (como por exemplo, o Tesouro Nacional — TN) cuidaria da
politica e das reservas cambiais.

Embora ndo haja na literatura econémica estudos aprofundados sobre essa separacéo,
ela existe na pratica nos Estados Unidos, mesmo nunca sendo utilizada na préatica. A prova

disso se encontra em documentos do Tesouro Nacional norte-americano e do FED que

5 Ela tem duas causas estruturais: a doenca holandesa e a atragdo que os maiores lucros e as taxas de juros
predominantes nos paises em desenvolvimento exercem sobre capitais estrangeiros e quatro causas politicas: a
politica de crescimento com poupanga externa, o controle da inflagdo as ancoras cambiais, a politica de
“aprofundamento do capital” e o populismo da taxa de cambio.
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evidenciam que h& uma separacédo entre a politica monetaria (realizada pelo FED) e a politica
cambial (realizada pelo tesouro nacional)*®.

Por fim, para que a administracdo da taxa de cambio funcione de maneira efetiva, sera
necessaria alguma forma de controle de capitais como sugerem Ferrari Filho (2008), Munhoz
(2013), Nassif (2011 e 2015) e Paula, Oreiro e Silva (2003). Esse controle de capitais, por

parte das economias em desenvolvimento, como o Brasil, se faz necessario uma vez que

[...] a adocdo de controles de capitais para economias emergentes tem dois objetivos:
por um lado, restringir os fluxos de capitais implica reduzir a demanda por ativos em
moeda conversivel internacionalmente e, portanto, o potencial para a especulagio
contra a taxa de cambio € significativamente reduzido; e, por outro lado, ao se evitar
a excessiva flutuacdo da taxa de cambio, obtém-se maior autonomia de politica
monetaria (FERRARI FILHO, 2008, p. 12).

Dessa forma, essas sugestfes tornariam as politicas macroeconémicas mais pro-
desenvolvimento, conferindo ao Brasil uma maior competitividade e uma maior protecédo

contra vulnerabilidades externas.

4.4  CONSIDERACOES FINAIS

A primeira parte do ensaio analisou, com base em um modelo MS-VAR, evidéncias de
ndo-linearidade da relacdo entre cdmbio e precos no Brasil. Essa analise demonstrou que o
canal do cambio é um mecanismo central para a transmissdo da politica monetaria, tanto em
momentos de depreciacdo, como, também, e sobretudo, nas fases de apreciacdo cambial
guando as variaveis do lado da oferta e da demanda apresentam trajetorias que contribuem
para a reducéo do nivel geral de precos.

Tal fato sugere que a taxa de cambio tem um papel fundamental no controle da
inflacdo e no desempenho do proprio RMI; todavia, apontam para a necessidade de uma
reavaliacdo da politica cambial que estd sendo adotada no Brasil para além do papel de
mecanismo de controle de pregos. Uma vez que a variabilidade excessiva dessa taxa tem
implicado em diversos obstaculos, sobretudo, ao desenvolvimento do setor produtivo nas
ultimas décadas, em linha com a experiéncia internacional do po6s-CFl, a redefinicdo das

politicas macroeconémicas, dentre estas, gerenciamento da conta de capitais, seria um

Para maiores informacdes, acessar: https://www.treasury.gov/resource-
center/international/ESF/Pages/finances.aspx; https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed44.html
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elemento fundamental para promover maiores taxas de crescimento e estabilidade
macroecondmica.

A segunda parte do ensaio visou avaliar a relacdo entre a taxa basica de juros e o nivel
geral de precos com foco no Brasil durante o RMI. Apds uma breve revisdo da literatura
empirica, estimou-se um modelo de vetores autorregressivos com corre¢do de erros (VEC) a
partir de uma amostra mensal que vai de janeiro de 2000 a dezembro de 2014.
Adicionalmente, sendo esta uma contribuicdo potencialmente original em linha com a
discussao tedrica prévia, foram incluidas varidveis como CFG e grau de integracdo financeira
externa.

Esse exercicio empirico gerou resultados em linha com a critica pos-keynesiana ao
RMI. Nesse sentido, em primeiro lugar, observou-se que 0 aumento da taxa basica de juros,
principal instrumento do referido Regime, pode gerar uma resposta mista por parte inflacéo.
Assim, quando avaliada isoladamente, uma politica monetaria contracionista pode ter um
efeito inflacionério devido ao fendbmeno do price-puzzle.

Além disso, a efetividade do controle inflacionario pode ser decorréncia da
sobrevalorizacdo cambial, promovida tanto pela elevacdo da taxa de juros quanto pelo
movimento do CFG. Dessa maneira, ha o risco de que a queda da taxa de cadmbio da brasileira
em periodos de ascensdo do ciclo facilite o cumprimento da meta durante tais periodos. Por
fim, tais resultados nédo pretendem esgotar a discussao sobre o tema, mas, sim, sinalizar uma
agenda de pesquisa a ser aprofundada em trabalhos futuros.

Com relacdo as sugestdes de politica macroeconémica, percebe-se que ha trés grandes
linhas:

a) flexibilizacéo da politica monetaria sob 0 RMI;

b) controle e administracdo da taxa de cambio num nivel compativel com os anseios

de desenvolvimento por meio de uma industria exportadora; e

c) controle (parcial) de capitais. Essas trés sugestdes confeririam ao Brasil uma maior

competitividade econémica, com uma maior estabilidade inflacionaria e da taxa de

cambio.



176

5 CONCLUSAO

No primeiro ensaio, apresentou-se e criticou-se a teoria do NCM e o RMI, bem como
analisou-se a performance da politica monetaria apés a CFl e a sua dindmica no contexto de
CFG. Evidenciou-se que a principal critica ao RMI incide sobre o baixo crescimento
econdmico dos paises que adotam o RMI e a falta de atencdo da taxa de cambio por parte da
autoridade monetaria, que impacta diretamente na eficiéncia do RMI. Ademais, as evidéncias
empiricas apontam para resultados ambiguos. Paises que adotam o RMI, nem sempre
apresentam inflacdo baixa e estavel.

Com a CFI, a preocupacdo com a politica monetaria sob o RMI toma contornos
diferentes, no que dizem respeito a teoria e a operacionalidade dos BCs, sendo que estes ndo
foram capazes de responde com eficiéncia as necessidades econdmicas dos paises que adotam
o referido Regime.

Quando se relaciona a politica monetaria a um contexto de forte integracdo financeira
global, a analise torna-se mais complexa. Para os paises que adotam o RMI, a integracdo
financeira traria efeitos indesejados, como instabilidade econdmica, dificultando, assim, a
conducdo da politica monetaria, seja por meio do repasse cambial ao nivel de precos, seja por
instabilidade nos mercados financeiros, impactando a economia e a sociedade como um todo.

No segundo ensaio, analisou-se comparativamente, os RMIs e seus arcaboucos
institucionais adotados pelos paises selecionados, além do comportamento das principais
varidveis macroecondmicas pertinentes a conducdo da politica monetaria, seguida de uma
analise empirica comparativa, utilizando o modelo VEC para cada pais.

Com relacdo ao arranjo institucional adotado por cada pais analisado, percebe-se
diferentes arranjos, sejam eles paises desenvolvidos ou em desenvolvimento. Em especial,
para os paises em desenvolvimento, percebe-se que ha uma rigidez institucional maior, tanto
em termos de horizonte temporal para convergéncia da inflacdo a meta, quanto para os niveis
e intervalos para a inflagdo. O arranjo institucional do RMI brasileiro mostrou-se um dos mais
rigidos, tendo como curiosidade o fato o Brasil ter uma das maiores taxas de juros, entre todos
0s paises analisados.

As evidencias empiricas apontadas pelo modelo VEC corroboram alguns resultados
esperados e trouxeram novas evidéncias. No tocante eficiéncia do RMI, os resultados sédo
diversos, mas pode-se constatar que sdo poucos 0s paises que tém um RMI em que a taxa de
juros mostra-se efetiva no combate a inflacdo. O Brasil, em especial, apresentou 0s mesmos

resultados apontados pela literatura empirica, da presenca de price-puzzle da taxa de juros
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para o nivel de precos. Outra evidéncia importante apontada pela tese foi a presenca, em
algum grau, de repasse cambial aos precos, para o Brasil e para outros paises analisados, 0
que evidencia que a taxa de cambio € um componente importante para a analise da politica
monetaria, no contexto do RMI.

No terceiro ensaio analisou empiricamente a condugdo da politica monetéria com base
em um modelo Markov Swichting Vector Autoregressive (MS-VAR) ou Vetores
Autorregressivos com Cadeias de Markov, na busca de evidéncias da existéncia de néo-
linearidade da relacdo entre cambio e precos no Brasil.

A ideia foi investigar se existem mudancas de regime na politica monetéaria e se, em
razdo disto, ocorrem comportamentos distintos da economia com respeito a trajetdria de
varidveis centrais para a conducdo da referida politica — taxa de juros, taxa de cambio,
inflacdo, nivel de atividade econémica e divida publica. O periodo analisado compreendeu 0s
meses de janeiro de 2000 a outubro de 2016, para o qual o modelo estimado sugeriu dois
regimes distintos:

a) regime 1 (um), de apreciacdo cambial, mais persistente, totalizando 146 meses e

b) o regime 2 (dois), de menor persisténcia, totalizando 55 meses.

A partir da referida analise demonstrou-se que o canal do cAmbio é um mecanismo
central para a transmissdo da politica monetéria, tanto em momentos de depreciagdo, via
repasse cambial, mas como também, e sobretudo, nas fases de apreciacdo cambial quando,
tanto as varidveis do lado da oferta, quanto do lado da demanda, apresentam trajetéria de
queda, contribuindo, assim, para a redugdo do nivel geral de pregos.

Ainda no terceiro ensaio avaliou-se ainda a relagcdo entre a taxa basica de juros e o
nivel geral de precos com foco na integracdo financeira da economia brasileira. Estimou-se
um modelo de vetores autorregressivos com corregédo de erros (VEC) a partir de uma amostra
mensal que vai de janeiro de 2000 a dezembro de 2014. Adicionalmente, sendo esta uma
contribuicdo potencialmente original em linha com a discusséo teorica prévia, foram incluidas
variaveis como CFG e grau de integracdo financeira externa.

Esse exercicio empirico gerou resultados em linha com a critica pos-keynesiana ao
RMI. Nesse sentido, em primeiro lugar, observou-se que o0 aumento da taxa béasica de juros,
principal instrumento do regime, pode gerar uma resposta mista por parte inflagdo. Assim,
guando avaliada isoladamente, uma politica monetaria contracionista pode ter um efeito
inflacionario devido ao fenbmeno do price-puzzle. Além disso, a efetividade do controle

inflacionario pode ser decorréncia da sobrevalorizacdo cambial, promovida tanto pela
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elevacdo da taxa de juros quanto pelo movimento do CFG. Dessa maneira, h& o risco de que
aqueda da taxa de cambio da brasileira em periodos de ascensdo do ciclo facilite o
cumprimento da meta durante tais periodos. Por fim, tais resultados ndo pretendem esgotar a
discussdo sobre o tema, mas sim colocar uma agenda de pesquisa a ser aprofundada em
trabalhos futuros.

Tais fatos sugerem que a taxa de cambio tem um papel fundamental no controle da
inflacdo e no desempenho do proprio RMI; todavia, ha a necessidade de uma reavaliacdo da
politica cambial que vém sendo adotada no Brasil para além do papel de mecanismo de
controle de pregos.

E importante ressaltar que algumas medidas podem ser adotadas de forma a
flexibilizar o RMI brasileiro: mudancas nos aspectos institucionais do referido Regime, bem
como alteracdes no regime cambial. Uma das sugestdes é o de flexibilizar o RMI brasileiro
aos modelos de outros paises analisados na tese, assim como separar o controle da taxa de
cambio da autoridade monetéria, como fazem os EUA, em que o Tesouro Nacional norte-
americano tem o poder de intervir na taxa de cAmbio caso seja necessario. Dessa forma, as
mudancas na conducao das politicas monetaria e cambial seria um elemento fundamental para

promover maiores taxas de crescimento e estabilidade macroeconémica.
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-18,041 -4,4901***

-27,506  -4,5009***

-1,8454*  -4,4798***

-22,160  -6,1119***

-29,500  -6,1192***

-2,0573**  -6,1079***

1,4309***

0,0726

0,0412

0,0380

1(1)

1(1)

I(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,8198  -15,1108***

-17,841  -15,1562***

89,842  -13,1704***

-0,7819  -15,1368***

-17,589  -15,1287***

85,029  -12,3979***

1,9196***

0,3509***

0,1235

0,0693

I(1)

1(1)

1(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,7349  -11,9985***

-3,8150**  -11,9752***

20,519  -11,9052***

-0,8766  -12,1117***

4 185;3*** -12,0892***

18,148  -11,9198***

1,8891***

0,0858

0,0249

0,0250

1(1)

1(1)

1(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-13,980  -15,5984***

-13,946  -15,5818***

-10,002  -15,6220***

-1,264  -15,5168***

-1,165  -15,5032***

-0,9557  -15,5416***

1,0427%**

0,2456***

0,1416

0,1115

I(1)

1(1)

1(1)

Chile

Variavel

Testes

Incluséo
no teste

PP

ADF

KPSS

Em

Em nivel diferenca

Em

Em nivel diferenca

Em nivel

diferenca

Em

Deciséo

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-2,7703*  -5,7241***

-27,788 -5,7106***

-13,671 -5,7329***

3 468-6*** -5,6570%

-3,4669**  -5,6436***

-1,6847*  -5,6651***

0,0695

0,0587

0,0341

0,0341

1(1)

1(1)

I(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,0385  -10,9583***

-18,582  -10,9446***

79,301 -8,4109***

0,3686  -10,9419***

-15,675  -10,9335***

66,101  -2,7686***

1,8443***

0,1199*

0,0918

0,0861

1(1)

1(1)

I(1)

ativ

Com

-24,043 -6,8638***

-22,894  -6,9137***

1,1158***

0,3112

I(1)



constante

Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-17,442

13,257

-7,1751%**

-6,7497%**

-20,241

11,095

-7,0264***

-6,8134***

0,2734***

0,0651
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1(1)

1(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-17,730

-17,719

0,3900

-9,6924***

-9,6662***

-9,7080***

-20,743

-20,889

0,3382

-9,7996***

-9, 7742%**

-9,8124***

0,3171

0,2771%**

0,1008

0,0966

1(1)

1(1)

I(1)

Colémbia

Variavel

Testes

Incluséo
no teste

PP

ADF

KPSS

Em

Em nivel diferenca

Em

Em nivel diferenca

Em nivel

diferenca

Em

Decisao

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-25,730

-24,132 -3,2992*

-1,9398*

-3,4709%+*

-3,4375%**

-21,605

-3,2008* -3,4059*

-11,913

-3, 4877 **

-3,4421%%*

1,2015***

0,1138

0,1989

0,0706

1(1)

1(1)

I(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-3,2971**

-30,897

109,278

-7,7394%%*

-7,9812%**

-4,0348***

-20,974

-21,173

59,719 -2,4598**

-7,7499%**

-7,9656***

1,8386***

0,3940***

0,7963***

0,2152**

I(1)

1(1)

I(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-14,908 -2,7680*

-11,792 -28,117

30,877 -2,5677**

-12,107 -3,2583**

-12,692 -3,5839**

17,873

-2,6739***

1,7373***

0,3170***

0,2249

0,0765

1(1)

1(1)

I(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-13,539

-13,401

0,7092

-12,5264***

-12,5013***

-12,5207%**

-1,183

-1,17

0,7795

-12,5245%**

-12,4997***

-12,5190***

0,2733

0,2689***

0,1592

0,1346*

I(1)

1(1)

1(1)

Coréia do Sul

Variavel

Testes

PP

ADF

KPSS

Deciséo

Inclusao
no teste

Em

Em nivel diferenca

Em

Em nivel diferenca

Em nivel

Em

diferenca

juros

Com
constante

-0,7075

-6,2414%**

-1,4683

-6,2183***

1,3656***

0,0814

1(1)




Com
constante e
tendéncia

-2,2261

-6,2231***

-2,9614  -6,1984***

0,1373* 0,0401
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I(1)

Sem
constante e
tendéncia

-1,3826

-6,2958***

-1,4816  -6,1350***

1(1)

ipc

Com
constante

-2,8048*

-11,8311***

-3,0023** -11,8780***

1,8625*** 0,8983***

1(1)

Com
constante e
tendéncia

0,2336

-12,1790***

0,3073  -12,3237***

0,3773*** 0,1266*

1(1)

Sem
constante e
tendéncia

10,8000

-8,9045***

7,6687 -2,0338**

1(1)

ativ

Com
constante

-2,2403

-5,8403%+*

-1,3952  -4,3975***

1,8539*** 0,4689**

1(1)

Com
constante e
tendéncia

-0,9222

-6,1243***

-1,5969  -4,5226***

0,3767***  0,0837

1(1)

Sem
constante e
tendéncia

7,6680

-2,8977***

3,4572 -2,4970**

1(1)

cambio

Com
constante

-2,3054

-13,8643***

-2,1642  -13,8754***

0,1782 0,0536

I(1)

Com
constante e
tendéncia

-2,3127

-13,8308***

-2,1679  -13,8427***

0,1506 0,0511

1(1)

Sem
constante e
tendéncia

0,0223

-13,8981***

0,024  -13,9084***

1(1)

Israel

Variavel

Testes

Incluséao
no teste

PP

ADF

KPSS

Em nivel

Em
diferenca

Em

Em nivel diferenca

Em

Em nivel diferenca

Decisao

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

0,0150

-19,316

-10,836

-11,6561***

-11,6690***

-11,5234***

0,0485  -11,2866***

-18,441  -11,3253***

-10,601 -11,0786***

1,8028***  0,1322

0,2400***  0,0388

1(1)

1(1)

1(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

5,0350***

-30,897

40,485

-8,9688***

-9,7872%%*

-7,9863***

5,0536%+* -9,0632***

-3,7154** -9 8135***

30,123  -5,1829*%**

2,0306*** 0,9666***

0,2847*** (0,1722**

1(1)

I(1)

I(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

0,2582

-14,494

48,092

-10,8406***

-10,8430***

-9,5703***

0,3179 10,3760***

-13,575  -10,3888***

47,312  -5,0559***

2,1022***  0,2403

0,4335*** 0,1638**

1(1)

I(1)

I(1)




cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-23,410

-22,467

0,2868

-11,8273***

-11,9189***

-11,8388***

-24,539  -11,8791***

-24,014  -11,9890***

0,2624  -11,8871***

0,3805*

0,3895***

0,3031

0,0709

212

I(1)

1(1)

1(1)

Meéxico

Variavel

Testes

Inclusao
no teste

PP

ADF

KPSS

Em nivel

Em
diferenca

Em

Em nivel diferenca

Em nivel

diferenca

Em

Decisao

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-3,2472*%*

-23,137

-1,9430**

-13,5394***

-13,7442%**

-13,5092***

-35,544  -13,1554***

-18,521  -13,5365***

-2,3629** -13,0960***

1,4334***

0,1391*

0,4584*

0,0886

1(1)

I(1)

I(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

5,2771***
8,1841***

111,544

-7,9632***

-8,6579***

-3,7063***

3 685;9*** 8,1639™

4 776:8*** 8,9075%

64,179 -15,548

1,9606***

0,3471***

1,0656***

0,2903***

1(1)

1(1)

1(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

0,2962

-20,712

67,029

-7,0487***

-7,0767%%*

-4,2645%%*

0,9122  -4,0108***

-29,982  -4,1848***

32,483 -2,5255**

1,9602***

0,2495***

0,0955

0,0525

1(1)

1(1)

I(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,2289

-25,429

14,191

-11,0240***

-11,0362***

-11,0531***

-0,5002  -11,1273***

-28,183  -11,1417***

12,493  -11,0350***

1,6424***

0,1765**

0,1159

0,0369

I(1)

I(1)

I(1)

Nova Zelandia

Variavel

Testes

Incluséao
no teste

PP

ADF

KPSS

Em nivel

Em
diferenca

Em

Em nivel diferenca

Em nivel

diferenca

Em

Deciséo

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-20,791

-30,600

-13,938

-10,4960***

-10,4822***

-10,5442%**

-2,6100*%  -6,9243***

-3,9826** -6,9156***

-12,850  -6,8794***

1,4280***

0,1268*

0,0395

0,0385

I(1)

1(1)

1(1)

ipc

Com

-14,480

-4,8049***

-0,1747  -4,8701***

2,1902***

0,2008

1(1)



constante

Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-16,946

84,188

-4,6960***

-3,2114%***

-24,569

31,178

-4,8078***

-2,4762**

0,2279***

0,1209*
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I(1)

I(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-14,582

-0,2066

101,224

-12,1584***

-12,2285%**

-6,3706***

-15,392

-0,4449

43,039

-5,4124***

-5,6204***

-11,521

2,1843***

0,3171%**

0,4255*

0,2196***

I(1)

I(1)

1(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-13,268

-20,130

-0,9766

-13,7629***

-13,7544***

-13,7733***

-11,825

-18,788

-0,9322

-13,4932***

-13,4847***

-13,5019***

1,1028***

0,2743***

0,0941

0,0704

I(1)

I(1)

I(1)

Peru

Variavel

Testes

Inclusao
no teste

PP

ADF

KPSS

Em nivel

Em
diferenca

Em nivel

Em
diferenca

Em nivel

Em
diferenca

Deciséao

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-2.9454**

-2.8958

-0.8841

-5.2330***

-5.1816***

-5.2422%**

3.5028***

-3.6214**

-0.8295

-5.2780***

-5.2313***

-5.2898***

0.2191

0.0857

0.0573

0.0352

1(1)

I(1)

I(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

0.8008

-2.3108

9.6811

-0.9834***

-10.0252***

-6.5287***

0.6492

-2.2326

6.9243

-0.9834***

-10.0099***

-2.1841**

1.6654***

0.2240***

0.1362

0.0353

I(1)

I(1)

I(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-2.4044

0.6085

3.4425

-5.1349***

-5.7428%**

-4.3048***

-2.2889

0.1293

2.5687

-5.0846***

-5.7221***

-4.2329***

1.5485***

0.3636***

0.7396***

0.1579**

I(1)

1(1)

I(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e

-1.1250

-0.4868

-0.0866

-11.8367***

-11.9111%**

-11.8637***

-0.8092

-0.0857

-0.0569

-11.4383***

-11.7093***

-11.4693***

0.4910**

0.3308***

0.4460*

0.1095

I(1)

I(1)

1(1)




tendéncia
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Reino Unido

Variavel

Testes

Inclusao
no teste

PP

ADF

KPSS

Em nivel

Em
diferenca

Em nivel

Em
diferenca

Em nivel

Em
diferenca

Decisao

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,5828

-21,418

-11,439

-10,1269***

-10,1227***

-9,9567***

-0,8316

-28,222

-12,810

-6,3496***

-6,3423***

-6,1981***

1,7827***

0,1929**

0,0738

0,0535

I(1)

1(1)

I(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

0,9716

-18,204

89,108

-12,6312***

-12,5937***

-8,8799***

0,9495

-17,956

58,982

-7,6565***

=1,7720%**

-2,9343***

2,0638***

0,3252***

0,4478*

0,3068***

I(1)

1(1)

I(1)

ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-11,569

-15,788

-0,5734

-12,8597***

-12,8468***

-12,8643***

-12,361

-15,218

-0,6002

-12,8659***

-12,8533***

-12,8707***

1,6531***

0,1715**

0,1438

0,1332*

I(1)

I(1)

1(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-15,356

-17,934

-0,8260

-11,9273***

-11,9254***

-11,9395%**

-1,527

-17,782

-0,8267

-11,7278%**

-11,7321%**

-11,7363***

0,4441*

0,3017***

0,1139

0,0483

I(1)

1(1)

1(1)

Turquia

Variavel

Testes

Incluséao
no teste

PP

ADF

KPSS

Em nivel

Em
diferenca

Em nivel

Em
diferenca

Em nivel

Em
diferenca

Deciséo

juros

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-18,882

-19,302

-0,8586

-9,5696***

-9,5492%*

-9,5946***

-18,860

-19,042

-0,8667

-9,5389***

-9,5200***

-9,5637***

0,5777**

0,2771%**

0,0805

0,0534

1(1)

I(1)

1(1)

ipc

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,0212

-29,424

146,665

-8,4743%%*

-8,4241%%*

-4,0135***

-0,1822

-3,7299**

70,740

-8,7825***

-8,7497***

-1,7792*

1,3901***

0,1117

0,0671

0,0662

1(1)

I(1)

1(1)




ativ

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

-0,8929

-23,562

18,732

-7,1626***

-7,1358***

-6,8506***

-0,7161

-27,682

13,183

-4,8853***

-4,8775***

-4,6873***

1,3621***

0,0991

0,0514

0,0505

215

1(1)

I(1)

I(1)

cambio

Com
constante
Com
constante e
tendéncia
Sem
constante e
tendéncia

0,2054

-21,251

19,715

-10,5375***

-10,5516***

-10,2263***

0,2883

-20,164

20,995

-10,5375***

-10,5753***

-10,2441%**

1,3791***

0,2807***

0,1644

0,0255

I(1)

I(1)

I(1)

Fonte: Adaptado do software Eviews 9. Elaboracdo prépria. Os valores mostrados sdo os valores t-calculados. *
significativo a 10%, ** significativo a 5%, ***significativo a 1%.
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APENDICE C - RAIZES DO POLINOMIO CARACTERISTICO PARA CADA PAIS
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Fonte: Adaptado do software Eviews 9.
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APENDICE D - TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER PARA OS PAISES
SELECIONADOS (RESULTADOS SIGNIFICATIVOS EM NEGRITO)

Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 13.91769 6 0.0306
D(ATIV) 14.11938 6 0.0283
D(CAMBIO) 8.731778 6 0.1892
Todas 35.53837 18 0.0081
Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 16.08889 6 0.0133
D(ATIV) 2.175113 6 0.9029
D(CAMBIO) 12.28862 6 0.0558
Todas 29.52425 18 0.0423
Africa do Sul Varidvel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 13.67449 6 0.0335
D(IPC) 10.06733 6 0.1218
D(CAMBIO) 5.585644 6 0.4712
Todas 28.95503 18 0.0489
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 8.976012 6 0.1749
D(IPC) 8.443404 6 0.2074
D(ATIV) 9.554044 6 0.1447
Todas 23.72206 18 0.1643
Pais Variavel dependente: D(JURQOS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 23.3377 11 0.0158
D(ATIV) 34.78138 11 0.0003
D(CAMBIO) 47.73068 11 0
Todas 122.7193 33 0
Variavel dependente: D(IPC)
Austrélia Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 29.20367 11 0.0021
D(ATIV) 11.38448 11 0.4116
D(CAMBIO) 15.37777 11 0.1658
Todas 53.67426 33 0.0129
Varidvel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.




221

D(JUROS) 31.73917 11 0.0008
D(IPC) 9.459094 11 0.5796
D(CAMBIO) 17.17853 11 0.1027
Todas 63.69519 33 0.001
Variavel dependente: D(CAMBIO)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 14.60203 11 0.2015
D(IPC) 13.0217 11 0.2919
D(ATIV) 25.97499 11 0.0065
Todas 50.65752 33 0.0254

Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 11.36514 12 0.4979
D(ATIV) 18.0294 12 0.1148
D(CAMBIO) 10.19284 12 0.599
Todas 41.54505 36 0.2418

Variavel dependente: D(IPC)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 8.786676 12 0.721
D(ATIV) 22.90271 12 0.0286
D(CAMBIO) 37.57839 12 0.0002
Todas 76.45351 36 0.0001

Brasil Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 34.96042 12 0.0005
D(IPC) 12.81178 12 0.3829
D(CAMBIO) 34.16983 12 0.0006

Todas 86.89336 36 0
Variavel dependente: D(CAMBIO)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 11.58308 12 0.4797
D(IPC) 4.969688 12 0.959
D(ATIV) 12.79078 12 0.3844
Todas 31.52381 36 0.6814

Pais Variavel dependente: D(JURQOS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 37.05195 23 0.0321
, D(ATIV) 33.50973 23 0.0726

Canada

D(CAMBIO) 51.92689 23 0.0005
Todas 108.986 69 0.0015

Variavel dependente: D(IPC)
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Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 25.43277 23 0.3284
D(ATIV) 46.50327 23 0.0026
D(CAMBIO) 22.38022 23 0.4974
Todas 106.004 69 0.0028
Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 27.94115 23 0.218
D(IPC) 28.18721 23 0.2088
D(CAMBIO) 35.55756 23 0.0457
Todas 92.61614 69 0.0305
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 39.3302 23 0.0182
D(IPC) 36.83301 23 0.0338
D(ATIV) 24.17323 23 0.3943
Todas 99.41188 69 0.0097
Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 27.99236 16 0.0317
D(ATIV) 40.8484 16 0.0006
D(CAMBIO) 27.54614 16 0.0358
Todas 117.7584 48 0
Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 11.99963 16 0.744
D(ATIV) 11.32058 16 0.7893
D(CAMBIO) 30.40672 16 0.016
Todas 57.99535 48 0.1529
Chile Varidvel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 24.14747 16 0.0863
D(IPC) 31.71568 16 0.0109
D(CAMBIO) 47.41039 16 0.0001
Todas 140.2074 48 0
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 23.15063 16 0.1098
D(IPC) 28.04553 16 0.0312
D(ATIV) 19.54122 16 0.2416
Todas 60.07587 48 0.1134
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Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 9.801219 6 0.1333
D(ATIV) 19.64584 6 0.0032
D(CAMBIO) 20.09773 6 0.0027
Todas 43.41716 18 0.0007

Variével dependente: D(IPC)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 6.015949 6 0.4214
D(ATIV) 5.645535 6 0.464
D(CAMBIO) 8.814481 6 0.1843
Todas 21.91666 18 0.2357

Coldmbia Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 3.671704 6 0.721
D(IPC) 11.10183 6 0.0853
D(CAMBIO) 3.816574 6 0.7015
Todas 16.26115 18 0.5743

Variavel dependente: D(CAMBIO)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 4.190344 6 0.6509
D(IPC) 11.30709 6 0.0793
D(ATIV) 2.612237 6 0.8557
Todas 18.04706 18 0.4526

Pais Variavel dependente: D(JURQS)
Excluida Chi-quadrado df Prob,
D(IPC) 18,34523 14 0,1915
D(ATIV) 13,70056 14 0,4722
D(CAMBIO) 29,73716 14 0,0083
Todas 69,19783 42 0,0052

Variavel dependente: D(IPC)

Excluida Chi-quadrado df Prob,
Coréia do Sul D(JUROS) 16,50228 14 0,2837
D(ATIV) 34,27813 14 0,0019
D(CAMBIO) 28,15352 14 0,0136
Todas 66,56037 42 0,0093

Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob,
D(JUROS) 17,13442 14 0,2491
D(IPC) 17,92025 14 0,2104




224

D(CAMBIO) 31,4583 14 0,0048
Todas 69,56849 42 0,0047

Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob,
D(JUROS) 7,335626 14 0,921
D(IPC) 12,81889 14 0,5408
D(ATIV) 13,49265 14 0,4882
Todas 34,46656 42 0,789

Pais Variavel dependente: D(JURQS)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 44.79152 3 0
D(ATIV) 3.399783 3 0.334
D(CAMBIO) 16.13031 3 0.0011
Todas 66.29282 9 0

Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 5.174969 3 0.1594
D(ATIV) 3.784438 3 0.2857
D(CAMBIO) 15.5133 3 0.0014
Todas 23.92964 9 0.0044

Israel Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JURQS) 1.141183 3 0.7671
D(IPC) 2.723352 3 0.4363
D(CAMBIO) 4.843019 3 0.1837
Todas 9.908822 9 0.3579

Variavel dependente: D(CAMBIO)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 0.105104 3 0.9912
D(IPC) 23.0669 3 0

D(ATIV) 3.743105 3 0.2906
Todas 29.70269 9 0.0005

Pais Variavel dependente: D(JURQOS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 16.66297 6 0.0106
D(ATIV) 13.67301 6 0.0335
México D(CAMBIO) 4.848549 6 0.5634
Todas 38.22724 18 0.0036

Variavel dependente: D(IPC)

Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 5.783362 6 0.4479
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D(ATIV) 6.52379 6 0.3671
D(CAMBIO) 9.834263 6 0.1318
Todas 20.44554 18 0.3083
Varidvel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 3.148134 6 0.79
D(IPC) 17.66694 6 0.0071
D(CAMBIO) 5.843447 6 0.441
Todas 24.53251 18 0.1383
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 6.427344 6 0.3771
D(IPC) 6.733678 6 0.3462
D(ATIV) 11.77535 6 0.0672
Todas 24.18593 18 0.149
Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 16.01978 20 0.7154
D(ATIV) 45.58304 20 0.0009
D(CAMBIO) 10.68557 20 0.954
Todas 73.48409 60 0.1133
Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 23.29081 20 0.2747
D(ATIV) 28.89977 20 0.0898
D(CAMBIO) 44.43672 20 0.0013
Todas 102.1878 60 0.0006
Nova Zelandia Varidvel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 18.13584 20 0.5785
D(IPC) 18.60844 20 0.5474
D(CAMBIO) 13.68664 20 0.846
Todas 47.98946 60 0.8681
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 26.39613 20 0.1531
D(IPC) 19.59842 20 0.4833
D(ATIV) 9.118922 20 0.9815
Todas 51.83545 60 0.7644
Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Peru Excluida Chi-quadrado df Prob.
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D(IPC) 24.88378 7 0.0008
D(ATIV) 20.05853 7 0.0054
D(CAMBIO) 22.82681 7 0.0018
Todas 64.04518 21 0
Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 6.716373 7 0.459
D(ATIV) 3.793203 7 0.8033
D(CAMBIO) 8.479153 7 0.2922
Todas 16.07447 21 0.7655
Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 6.934036 7 0.4358
D(IPC) 13.41726 7 0.0626
D(CAMBIO) 15.3016 7 0.0323
Todas 31.0865 21 0.0722
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 5.243152 7 0.6303
D(IPC) 2.374621 7 0.9362
D(ATIV) 17.14973 7 0.0165
Todas 25.13414 21 0.2414
Pais Variavel dependente: D(JUROQS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 29.14602 15 0.0154
D(ATIV) 11.12601 15 0.7436
D(CAMBIO) 28.76286 15 0.0173
Todas 88.44519 45 0.0001
Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 17.23743 15 0.3049
Reino Unido D(ATIV) 8.926115 15 0.8813
D(CAMBIO) 7.599622 15 0.9388
Todas 34.37958 45 0.875
Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 31.47058 15 0.0076
D(IPC) 18.66746 15 0.2292
D(CAMBIO) 17.12272 15 0.3116
Todas 71.57804 45 0.0071

Variavel dependente: D(CAMBIO)
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Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 16.27642 15 0.3639
D(IPC) 19.12277 15 0.2082
D(ATIV) 25.82143 15 0.0399
Todas 54.0827 45 0.1663
Pais Variavel dependente: D(JUROS)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(IPC) 0.110263 3 0.9906
D(ATIV) 1.732416 3 0.6298
D(CAMBIO) 3.652563 3 0.3015
Todas 5.007919 9 0.8336
Variavel dependente: D(IPC)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 12.0092 3 0.0074
D(ATIV) 10.40914 3 0.0154
D(CAMBIO) 3.721882 3 0.2931
Todas 22.29648 9 0.008
Turquia Variavel dependente: D(ATIV)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 1.513575 3 0.6791
D(IPC) 0.172681 3 0.9819
D(CAMBIO) 11.8893 3 0.0078
Todas 15.33073 9 0.0822
Variavel dependente: D(CAMBIO)
Excluida Chi-quadrado df Prob.
D(JUROS) 3.222815 3 0.3585
D(IPC) 3.912053 3 0.2711
D(ATIV) 1.679849 3 0.6414
Todas 9.790706 9 0.3677

Fonte: Adaptado do software Eviews 9.
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APENDICE E - FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA (FIR) PARA OS MODELOS VEC
ESTIMADOS DE CADA PAIS EM 24 PERIODOS.
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Brasil
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Chile
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Respomse of JUROS wlPC
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Respomse of JUROS wlPC

Coréia do Sul
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Respomse of JUROS wlPC

México

Resomeo JURDS o ATIV
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Resporme of JURDS io T AMBIO
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Respomse of JUROS wlPC

Mova Zeldndia
Resomeo JURDS o ATIV

Resporme of JURDS io T AMBIO
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Respomse of JUROS wlPC

Peru
Resomeo JURDS o ATIV

Resporme of JURDS io T AMBIO
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Reino Unido
Response of JURDS 10lPC Respose of JURDS o ATIV Resparme of JURD S o C AMBID
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Turguia
Respose of JUROS0lPC Resporse of JURDS o ATIV Response of JUROS o CAMBIO
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