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Resumo

Este trabalho analisa empiricamente a eficacia da politica monetaria em
determinar a trajetoria da inflacdo e variaveis selecionadas no periodo pos-
metas de inflacdo. Para isso, utilizou-se de modelos economeétricos de séries
temporais, mais especificamente, Vetores Autorregressivos (VAR). Estimaram-
se nove modelos VAR para as variaveis: Selic, PIB, IPCA, Cambio, Crédito Total,
Crédito Livre, M1 e IGP-DI, tendo como base o modelo VART com as variaveis:
Selic, Pib e lpca. Com a aplicacdo das funcoes de resposta a impulso (FRID),
podde-se verificar gue um chogue de 1 desvio padrao (aumento de 3.8 pontos
percentuais) na taxa Selic, provocou queda no IPCA. Atraves da decomposicao
da variancia e dos testes de causalidade de Granger, verificou-se que a variavel
chave da politica monetaria ¢ a taxa Selic e que, o objetivo do Banco Central &
manter a inflacao em um patamar desejado.
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Abstract

This paper empirically analyzes the effectiveness of the monetary policy in de-
termining the inflation trajectory and the selected variables in the post-inflation
targeting period. For this, time series econometric models were used, more spe-
cifically Vector Autoregression (VAR). Nine VAR models were estimated for the
variables: Selic, GDP, IPCA, Exchange rate, Total Loans, Free Credit, M1 and IGP-
DI, based on the model VART with the variables: Selic, GDP and IPCA. With the
implementation of the impulse response functions (FRI), it was found that a
shock of one standard deviation (an increase of 38 percentage points) in the
Selic rate caused a drop in IPCA. Through the decomposition of variance and
tests of Granger causality, it was found that the key variable of the monetary
policy is the Selic rate and that the Central Bank's goal is to keep inflation at a
desired level.
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Introducao

Nos ultimos anos, a inflacdo no Brasil, e em
alguns outros paises, tem diminuido consideravel-
mente, principalmente a partir de 1990. Durante
essa década, como afirma Rocha e Oreiro (2008,
p.3), “um numero crescente de paises implementou
o Inflation targeting - doravante IT - um regime de
metas inflacionarias. A disseminacdo se deu em
parte em razao do fracasso de outras estratégias de
ancoras nominais, como metas de taxas de cambio
ou metas monetarias dirigidas por bancos centrais”.

O regime de metas inflacionarias baseia-se
na definicdo de uma meta explicita para a variacado
dos precos por parte das autoridades monetarias e
NoO COMPromisso por parte dos bancos centrais de
utilizarem os instrumentos necessarios para que se
alcance o resultado desejado. Segundo Giambiagi
e Carvalho (2001), a experiéncia internacional
do regime de metas tem alcancado resultados
positivos, ou seja, 0s paises que aderiram ao
regime estdo acompanhando de fato uma gqueda
da inflacdo em relac&o aos niveis iniciais.

Segundo Curado e Dezordi (2004), o regime
de metas remove o incentivo do Banco Central em
perseguir primordialmente uma taxa de desem-
prego abaixo da taxa natural, ou seja, o viés infla-
cionario. Os instrumentos de politica monetéaria
visam uma maior transparéncia e responsabili-
dade, muitas vezes, acompanhada de independén-
cia instrumental do Banco Central. Teoricamente, a
perseguicao ao objetivo central da estabilidade de
precos, ndo implica em desprezar outras variaveis,
como taxa de cadmbio, produto ou emprego, mas
reconhece que as tentativas de realizar ajustes de
curto prazo, através da politica monetaria, podem
ser indcuas no longo prazo.

No Brasil, o regime foi adotado no ano de
1999, no contexto de uma grave crise cambial,
com alta acelerada da taxa de cambio e temores
de uma retomada do processo de inflacdo elevada.
Nesse ambiente de incertezas, as autoridades
monetarias anunciaram gue até o final de junho do
mesmo ano seriam divulgadas as caracteristicas
do novo regime. Desta maneira, o regime de
metas inflacionarias passou a ser a nova forma de
conducédo da politica monetaria no pais.

A politica monetaria propaga-se na eco-
nomia por meio dos mecanismos (canais) de
transmissdo, que demonstram o efeito que as al-
teracdes na taxa basica de juros provocam nas
varidveis macroecondmicas até atingir a inflacdo.

O regime de metas
inflacionarias baseia-se
Nna definicao de uma
meta explicita para a
variacao dos precos
oor parte das autori-
dades monetarias e Nno
COMPromisso por parte
dos bancos centrais

Segundo Fonseca (2008, p. 94), “identificar os
canais de transmissdo presentes na economia é
relevante para a conducdo da politica monetaria”.
No Brasil, a literatura sobre mecanismos de trans-
missdo da politica monetéaria é recente e possui um
espaco aberto a novas pesquisas. O BCB desen-
volveu e ainda desenvolve diversas ferramentas para
identificar os principais canais pelos quais a politica
monetaria atinge as variaveis reais da economia.
Desse modo, como descreve Fonseca (2008),
pode-se citar o canal da taxa de juros, o canal da
taxa de cambio, o canal da riqueza e o canal do
crédito como sendo os principais mecanismos uti-
lizados pelos formuladores da politica monetaria
para a sua transmissao.

Apesar de existirem diversos mecanismos
de transmissdo, que desempenham um papel
fundamental na conducdo e eficicia da politica
monetaria, deve-se ressaltar que desde a implanta-
cdo do regime de metas de inflacdo a taxa de ju-
ros do mercado de reservas bancarias tornou-se
o principal instrumento utilizado pelo BCB para
a conducdo da politica monetaria. Diante da ne-
cessidade de reprimir a alta dos precos e evitar o
descumprimento da meta, o Banco Central eleva
a taxa basica da economia provocando a reduc&o
nos niveis de investimentos e de consumo. Com
demanda e investimento retraidos, os precos en-
contram maior dificuldade para subirem.

Com base no exposto, a problematica deste
trabalho consiste em analisar como o Banco Cen-
tral do Brasil vem conduzindo a politica monetaria
desde a implantacdo do regime de metas infla-
ciondrias e se tem conseguido cumprir seus obje-
tivos. Assim, busca-se analisar a eficacia da politi-
ca monetaria no combate a inflacdo e o impacto
sobre as demais varidveis macroecondmicas pos-
regime de metas de inflacdo no Brasil. Para isso,
na sequéncia desta introducdo, a segunda secdo




apresenta uma revisdo da literatura sobre o tema,
a terceira define os aspectos metodoldgicos, a
quarta secdo apresenta os resultados dos modelos
VAR (Vetores Autorregressivos) e a quinta secao
sintetiza algumas consideracdes finais.

2 Revisao de Literatura

A revisdo de literatura trata de expor de ma-
neira sucinta os principais mecanismos de trans-
missdo da politica monetaria e, também, aspectos
conceituais e experienciais do regime de metas de
inflacdo no Brasil e em outros paises.

2.1 Mecanismos de Transmissdo da
Politica Monetaria

Como dito anteriormente, é reconhecido
gue a taxa de juros é o principal instrumento de
conducédo da politica monetaria para manter a es-
tabilidade do nivel de precos, no entanto, a politica
monetaria age sobre a economia através de multi-
plos canais, ou mecanismos de transmissdo. Além
da taxa de juros, seguem os demais mecanismos
gue as autoridades monetarias utilizam para tentar
alcancar a estabilizacdo econdmica.

2.1.1 Canal da taxa de juros

Como ja destacado, é o principal canal de
transmissao da politica monetaria apos a implan-
tacdo do regime de metas. Como explica Fonseca
(2008), no modelo IS-LM, um aumento na oferta
de moeda diminui a taxa de juros de equilibrio
do mercado monetario, afetando as decisdes de
investimento das empresas e tornando viaveis al-
guns projetos que estavam “engavetados”. Os gas-
tos dos consumidores com bens duraveis e mo-
radia também aumentam quando a taxa de juros
diminui. O aumento dos investimentos das empre-
sas e dos gastos dos consumidores provoca um
aumento sobre a renda que, por sua vez, aumenta
0 consumo e cria um efeito multiplicador na renda
final. Esta se ajusta ao novo nivel de taxa de juros
real aumentando a demanda agregada, a renda e
o produto.

Fonseca (2009) descreve o modelo apre-
sentado por Taylor, em 1995, que assume gue uma
politica monetaria restritiva provoca um aumento
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na taxa de juros nominal no curto prazo. Levando-
se em consideracdo que os agentes econdmicos
tém expectativas racionais e que 0s precos e sa-
larios s&o rigidos no curto prazo, a taxa de juros
real de curto prazo também se eleva, aumentando
as expectativas dos agentes quanto ao nivel da
taxa de juros no futuro. Esta expectativa de au-
mento da taxa de juros de longo prazo faz diminuir
o investimento das empresas, bem como os gastos
dos consumidores em bens duraveis e com mora-
dia, ocasionando, assim, queda no produto.

2.1.2 Canal da taxa de cambio

Quando a politica monetaria provoca uma
alteracdo na taxa de juros ocorre como conse-
guéncia uma modificacdo no nivel da taxa de
cambio. Segundo Fonseca (2008), quando a taxa
de juros doméstica diminui, devido a um aumento
da oferta de moeda, as aplicacdes realizadas em
ativos em moeda doméstica tornam-se menos
atrativas que as aplicacdes realizadas em ativos
em moeda estrangeira. A procura por aplicacdes
em moeda estrangeira provoca uma depreciacdo
na taxa de cambio, ou seja, a moeda doméstica
¢ desvalorizada, impulsionando as exportacdes
e restringindo as importacdes, o que aumenta o
saldo em conta corrente e o dispéndio com bens
domésticos, criando um efeito multiplicador da
renda e um aumento do produto.

2.1.3 Canal dariqueza

Este canal de transmissao considera que os
consumidores possuem balancos patrimoniais que
podem afetar suas decisdes de gastos. Como ex-
plica Fonseca (2008), a composicao patrimonial
sera formada pela riqueza herdada e pela acumu-
lacdo de excedente ao longo da vida produtiva dos
consumidores. A existéncia da hipdtese sobre o ci-
clo de vida apresenta a riqueza como um dos fa-
tores determinantes do consumo do individuo ao
longo de sua vida e condiciona a determinacao do
consumo nao pela renda corrente, mas pela rique-
za, que, por sua vez, determina o nivel de consumo
durante a vida do individuo. Portanto, mudancas
na riqueza de um individuo pode ser a principal
causa para provocar alteracdo no consumo.



2.1.4 Canal do crédito

Segundo Fonseca (2008), este canal ndo
deixa de ser uma interpretacdo sobre como a taxa
de juros afeta a economia. Diferentemente do ca-
nal da taxa de juros, o canal do crédito enfatiza a
presenca de informacdo assimétrica no mercado
financeiro, havendo imperfeicbes para a trans-
missao da politica monetaria. O canal do crédito
& um mecanismo de transmissdo que evidencia o
problema da limitacdo da oferta de crédito exis-
tente no mercado financeiro, desde a existéncia
de informacdo assimétrica e risco moral, até a
composicdo, organizacdo e atuacdo do setor fi-
nanceiro e do setor produtivo. Existem dois me-
canismos de transmissdo da politica monetaria
que sdo consequéncia dos problemas de informa-
cdo assimétrica nos mercados de crédito: o canal
de empréstimos bancarios e o canal de balanco.
O canal de empréstimos bancarios surge do re-
conhecimento da funcdo que os bancos desem-
penham no sistema financeiro, qual seja, a ofer-
ta de crédito, mas para isso 0s bancos tém que
buscar recursos no mercado através da captacéo
de fundos. Esta captacdo depende do volume de
moeda em circulacdo: quanto maior o volume de
moeda, maior & a captacdo e, por conseguinte,
a disponibilidade de empréstimos bancarios aos
agentes. No canal de balanco, a politica mone-
taria pode afetar as empresas da seguinte forma:
um aumento na taxa de juros, em decorréncia de
uma diminuicdo da oferta monetaria, pode levar
a uma queda no preco das acdes, diminuindo o
valor patrimonial das firmas e aumentando a pos-
sibilidade de selecdo adversa e do risco moral, cri-
ando dificuldades para as firmas conseguirem to-
mar recursos para continuar o processo produtivo
e também para o investimento. A consequéncia
pode ser uma queda no produto e no emprego.

2.2 Regime de Metas de Inflacao

O tema metas de inflacdo comecou a ser
discutido com intensidade nos meios académi-
cos e internacionais a partir do inicio dos anos
1990, quando os primeiros paises adotaram esta
politica de controle da inflacdo. Os principais
fundamentos tedricos que justificam a adocdo do
regime de metas para a inflacdo, segundo Montes
(2008), estdo baseados nos argumentos relacio-
nados a importancia da reputacao, credibilidade e
da transparéncia da autoridade monetaria e suas
politicas para economias que convivem com taxas

de inflacdo indesejada. O primeiro dos paises
desenvolvidos a adotar o regime de metas de
inflacdo foi a Nova Zelandia, em 1990, seguida pelo
Canada, em 1991, Reino Unido, em 1992, Suécia e
Finlandia, em 1993, Australia e Espanha, em 1994,
seguidos por muitos outros paises que implemen-
taram essa politica, inclusive o Brasil, um pais em
desenvolvimento, em 1999.

Como afirmam Teles e Nemoto (2005),
a popularidade do regime de metas de inflacdo
tem aumentado, tanto pelo numero crescente
de paises que o adotam quanto pelo nimero de
economistas que o indicam como sendo o princi-
pal meio de manter a inflacdo em um nivel baixo
e estdvel. Os adeptos deste regime apontam
como vantagem o fato de o mesmo apresentar
uma maior transparéncia de objetivos de politica
monetaria, implicando desta forma, um aumento
da credibilidade desta politica.

Segundo Pelicione e Resende (2007), o re-
gime de metas de inflacdo parte da hipdtese de
neutralidade da moeda presente na abordagem
ortodoxa, ou seja, a moeda ndo afeta as variaveis
reais da economia no longo prazo. Assim, nesta
abordagem, o regime de metas de inflacdo, e a
politica monetaria a ele associada, ndo teria efei-
to algum sobre o investimento e o crescimento
econdmico no longo prazo. Ainda conforme os
autores, uma vez que os agentes formam expec-
tativas racionais sobre a politica monetéaria, pode-
riam inclusive, num contexto de credibilidade da
autoridade monetaria, facilitar a convergéncia da
inflacdo esperada para a meta de inflacdo.

O regime de metas tem como principal
caracteristica a fixacdo e anuncio de uma meta
guantitativa para a taxa de inflacdo nos proximos
periodos, ou seja, o banco central prevé o compor-
tamento da inflacdo no futuro e adota uma politica
restritiva sempre que a inflacdo prevista for supe-
rior & meta, ou entdo, uma politica expansionista
qguando a inflacdo prevista for inferior a meta. As-
sim, segundo Libanio (2004, p.16), “o banco cen-
tral elevaria a taxa de juros em relacdo ao seu valor
natural de longo prazo quando houver a expecta-
tiva de que a inflacdo efetiva supere a meta”.

Quanto a conducdo da politica monetaria
pelos paises que implantaram o regime de me-
tas de inflacdo, como confirma Zettel (2006), os
paises emergentes encontram maiores desafios na
conducdo e na adocdo do regime de metas uma
vez que, segundo o autor, estes paises possuem
instituicdes fracas, levando os agentes a acredita-
rem que em algum momento a autoridade mone-
taria quebrara a regra. Este tipo de comportamen-
to se reflete em expectativas de inflacdo mais altas



do que as observadas em paises desenvolvidos.
Além disso, as fases iniciais de adog¢&o do regime
de metas sdo acompanhadas por altos custos de
desinflacdo, devido principalmente a falta de credi-
bilidade e a inércia inflacionaria.

Paises da América Latina chegaram a atingir
a taxa de inflacdo média anual em 500%, no inicio
da década de 1990, sendo que o Brasil, a Argen-
tina e o Peru, tiveram inflacdes de quatro digitos,
enquanto isso, no mesmo periodo, paises desen-
volvidos registravam inflacdo de cerca de 4% ao
ano. Em virtude disso, alguns paises da América
Latina seguiram o exemplo dos paises desenvolvi-
dos, adotando também o regime de metas de in-
flacdo. As metas foram implementadas em 1990
no Chile, em 1994 no Peru, em 1999 na Coldmbia,
juntamente com o Brasil, e no México em 2001.
Durante o inicio da adoc¢cdo do regime de metas,
em 1990, os paises industrializados que adotaram
o regime, enfrentavam uma realidade econdmi-
ca oposta a dos paises em desenvolvimento. Os
paises desenvolvidos adotaram o regime em um
contexto de inflacdo moderada enquanto que, os
paises emergentes viviam em uma situacao em
que as taxas de inflacdo j& se mostravam elevadas
e estavam em processo de aceleracao.

Segundo Sicsu (2002), deve-se reconhecer
que a inflacdo assumiu uma trajetdria descendente
durante os Ultimos anos nos sete paises desen-
volvidos que adotaram o novo regime. A inflacdo
desse conjunto de paises manteve a sua trajetoria
em declinio apds a implantacdo do novo regime, se
comparada a década anterior. No entanto, o autor
destaca que o regime ndo foi o responsavel pela
trajetdria descendente da inflacdo nesses paises,
uma vez que, com excecdo do Canada, os demais
paises ja possuiam uma trajetdria descendente da
inflacdo antes da implantacdo do regime de me-
tas. Assim, ndo existem argumentos solidos que
garantam que a adocdo de metas inflacionarias
seja a responsavel pela queda da inflacdo. Além
disso, segundo o autor, paises desenvolvidos que
n&o adotaram o regime também obtiveram suces-
so no controle do nivel de precos, dentre eles
estdo os Estados Unidos, Japé&o, Noruega, Dina-
marca, Bélgica, Holanda, Austria e Portugal, o que
confirma mais uma vez que o regime de metas
ndo pode explicar o bom resultado da inflacdo nos
paises desenvolvidos nos anos 1990. Outro ponto
importante a ser destacado é que, tanto os paises
desenvolvidos que adotaram o regime, quanto os
que na&o adotaram, apresentam crescimento se-
melhante, ou seja, ndo é evidente que o regime de
metas tenha criado um cenario macroecondmico
mais favoravel de crescimento nos anos 1990.
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A analise empirica
do trabalho partiu da
construcao e estimacao de
um modelo econometrico
com Series Temporais,
especialmente pela
aplicacao do metodo de
Vetores Autorregressivos
(VAR).

Quantoaospaisesemergentes,influenciados
por um grande numero de economistas e
banqueiros centrais, como afirma Zettel (2006),
adotaram o regime de metas de inflacdo, visando
obter sucesso no controle do nivel de precos,
uma vez que os defensores deste regime afirmam
que ele favorece a reducdo do patamar e da
volatilidade da taxa de juros, a estabilidade do
crescimento econdmico e seu desempenho frente
a choqgues e a diminuicdo dos custos associados
aos periodos de desinflacdo. No entanto, os custos
ou taxa de sacrificio, como coloca a autora, séo
maiores para as economias emergentes quando
comparadas com a de economias desenvolvidas.
Este argumento baseia-se na caréncia de uma
série de pré-requisitos basicos para a adocdo
do regime enfrentados pelos paises emergentes,
dentre eles, a auséncia de um mercado financeiro
desenvolvido, de instituicdes solidas, de bases de
dados atualizadas e a falta de credibilidade nos
formuladores de politicas.

3 Método de Abordagem

A realizacdo da analise empirica do tra-
balho partiu da construcdo e estimacdo de um
modelo econométrico com Séries Temporais, es-
pecialmente pela aplicacdo do método de Vetores
Autorregressivos (VAR). Segundo Stock e Wat-
son' (2007), citados por Gomes e Holland (2003),
nesta metodologia, cada equacédo definida é uma
regressao feita pelo método de Minimos Quadra-
dos Ordinarios (MQO) de determinada varidvel
em varidveis defasadas de si propria e de outras
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As series foram
submetidas ao teste de
raiz unitaria de Dickey
Fuller Aumentado
(ADF) para verificar a
estacionariedade das
variavels,

varidveis do modelo. Algumas vantagens desta
abordagem sdo a falta de exigéncia em estipular
quais variaveis sdo enddgenas e quais sao exdge-
nas (sendo todas reconhecidas como endogenas)
e também a falta de imposicdo de fortes restricdes.

Para analisar empiricamente a eficadcia da
politica monetaria pds-regime de metas de infla-
cdo em determinar a trajetdria da inflacdo e de
variaveis macroecondmicas selecionadas, se fez
necessario definir essas varidveis, e o periodo para
a construcdo dos modelos econométricos.

Optou-se por utilizar no modelo economeétrico
somente as varidveis gue sdo mais relevantes no
estudo da politica monetéaria, sendo que o vetor de
variadveis utilizado na construcdo dos modelos VAR
estd composto das seguintes séries econdmicas:

1. SELIC: Taxa de juros Selic do Banco
Central do Brasil (definida como a sé-
rie 4189, taxa de juros selic acumulada
no més, anualizada - Banco Central do
Brasil);

2. IPCA: Indice Nacional de Precos ao
Consumidor - amplo (definida como a
série 433, indice nacional de precos ao
consumidor-amplo (IPCA) - variacdo
% mensal - Banco Central do Brasil);

3. CAMBIO: Indice da Taxa de Cambio
Efetiva Real (definida como a série
11752, indice da taxa de cambio efetiva
real (IPCA) jun/1994=100 - Banco Cen-
tral do Brasil);

4.  PIB: Produto Interno Bruto (definido
como a série 4380, PIB mensal valores
correntes R$ (milhdes) - Banco Central
do Brasil);

5. M1 Meios de Pagamento (definido
como a série 1824, meios de pagamento
M1 R$ (mil) - Banco Central do Brasil);

6. CREDLIVRE: Crédito Livre (definido
como total de crédito livre R$ (milhdes)
- Banco Central do Brasil);

7. CREDTOTAL: Crédito Total (definido
como total de crédito ao sistema finan-
ceiro R$ (milhdes) - Banco Central do
Brasil);

8. IGPDI: indice Geral de Precos (definido
como IGP-DI com periodicidade men-
sal % a.m - IPEADATA).

Todas as séries sdo de periodicidade men-
sal e o periodo é de janeiro de 2000 a junho de
2009. As variaveis de PIB, M1, Crédito livre e total,
foram deflacionadas pelo indice Geral de Precos
Disponibilidade Interna (IGP-DI) para ter seus va-
lores reais e, juntamente com a variavel cambio,
foram transformadas em log para obter resultados
em valor percentual. A seguir, as séries foram sub-
metidas ao teste de raiz unitaria de Dickey Fuller
Aumentado (ADF) para verificar a estacionarie-
dade das varidveis, ou seja, a capacidade de uma
variavel de voltar ao nivel inicial, no longo prazo,
apos tomar um choqgue. Percebeu-se que todas as
varidveis sdo estacionarias em primeira diferenca,
sendo que as variaveis IGPDI e IPCA sdo esta-
cionarias em nivel a 1% de significancia e a SELIC &
estacionaria em nivel a 5% de significancia.

Dadas as varidveis selecionadas para o
modelo econométrico, foram definidos nove
modelos VAR, sendo:

VAR 1. SELIC, PIB, IPCA;

VAR 2: SELIC, PIB, IPCA, CAMBIO;
VAR 3: SELIC, PIB, IPCA, CREDTOTAL,;
VAR 4: SELIC, PIB, IPCA, CREDLIVRE;
VAR 5: SELIC, PIB, IPCA, MT,

VAR 6: SELIC, PIB, IPCA, IGPDI;

VAR 7: M1, PIB, IPCA,

VAR 8: M1, PIB, IGPDI;

VAR 9: SELIC, PIB, IGPDI.

Segundo Gomes e Holland (2003), as ma-
trizes de coeficientes de um VAR estimado s&o
de dificil interpretacdo direta e por isso faz-se
necessario a aplicacdo das seguintes estatisticas:
Funcdes de Resposta a Impulso (FRI), Decom-
posicao da Variancia dos Erros de Previsdao e Teste
de Causalidade de Granger, que sdo definidas da
seguinte maneira:




As FRI podem ser definidas como a derivada parcial
de Yijt+k tratadas como func&o do horizonte k, com
respeito a um choqgue especifico no tempo ‘t’, mantendo
todos os outros chogues constantes. Na sua forma
conjunta, essas funcdes ligam o valor corrente do termo
do erro aos futuros valores de Yt ou, equivalentemente,
ligam os valores passados e correntes do termo de
erro aos valores correntes de Yt. A Decomposi¢cdo de
Variancia mede a importancia do erro na jth equacéo na
explicacdo dos movimentos inesperados na ith variavel.
Quando os erros do VAR s&o ndo correlacionados
entre as equacdes, a variancia do erro de previsdo no
periodo ‘" em diante pode ser escrita como a soma
dos componentes vindos de cada um destes erros. O
Teste de Causalidade de Granger examina se os valores
defasados da varidvel, digamos Yijt, ajudam a prever
outra varidvel, digamos Yijt, condicional ao uso dos
valores defasados de todas as varidveis com excecdo de
Yjt. O teste de causalidade de Granger é o teste 'F’ da
hipdtese que valores defasados da jth varidvel podem
ser excluidos da equacé&o ith na forma reduzida do
VAR. A rejeicdo da hipdtese indica que tais defasagens
sdo uteis, na margem, na previsao de Yit (STOCK e
WATSON, 2001, citados por GOMES e HOLLAND, 2003,
p. 346 - 347).

Portanto, na sequéncia serdo desenvolvidas
a analise descritiva e a analise empirica, conforme
especificado anteriormente.

4 Resultados e Discussoes

A partir da definicdo dos modelos VAR, apli-
cou-se o teste de cointegracdo de Johansen para
verificar a existéncia de vetores cointegrantes, pois
esta € uma exigéncia do modelo. Os testes para os
modelos VAR 1, 7, 8 e 9 apresentaram dois vetores
cointegrantes e, os testes para os modelos VAR 2,
3, 4 e 6 apresentaram trés vetores cointegrantes.

Para a realizacdo das estimacdes dos mode-
los VAR é necessario escolher adequadamente o
numero de defasagens a ser adotado. Para tanto,
toma-se como base de informacdo o critério de
Schwarz (SC), o qual aponta para o periodo anali-
sado gue o numero de defasagens mais apro-
priado para os modelos sdo duas defasagens. O
critério de Schwarz s6 ndo apontou duas defasa-
gens para o VAR 7 (uma defasagem) e para o VAR
8 (trés defasagens). Sendo assim, decidiu-se por
adotar duas defasagens para cada modelo.

Apds a obtencdo dessas informacodes,
aplica-se a Funcdo Resposta Impulso (FRD)
com a decomposi¢cdo de Cholesky, com a aqual
verifica-se o impacto de um choque na taxa
Selic sobre as demais varidveis. Neste trabalho,
as FRI demonstraram o impacto (ao longo de 24
periodos) nas demais varidveis, onde o choque
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de 1 desvio padrdo na taxa Selic provocard uma
resposta por parte das varidveis, em cada modelo
VAR estimado. No periodo, a taxa Selic teve média
de 16,6 e o desvio padrdo de 3,8, o que significa
gue o choqgue é de 3,8 pontos percentuais.

O modelo VAR 1 estabelece as FRI visualiza-
das na figura 11, do anexo 1. Percebe-se que um
choque de 3,8 pontos percentuais na taxa Selic,
ou seja, uma politica monetaria restritiva, num
primeiro momento provoca uma gueda no PIB, que
chega ao seu nivel mais baixo por volta do oitavo
més e, a partir dai, volta a crescer até atingir seu
estado inicial por volta do décimo nono més. Ja o
efeito esperado de um choque na taxa Selic sobre
o IPCA se mostra mais lento, sendo que, primeiro
o IPCA d& um salto atingindo o pico j& no segundo
més e, depois vai decrescendo lentamente até
atingir o nivel minimo no vigésimo més. Este salto
inicial do IPCA em resposta a um aumento na
Selic é conhecido como price-puzzle e pode ser
explicado pelo impacto do aumento da taxa de
juros sobre a divida publica e pela permanéncia da
alta dos precos por conta dos precos administra-
dos. Apesar deste efeito inicial, verifica-se que o
nivel de precos diminui e retorna ao nivel inicial no
longo prazo, o que por sua vez, demonstra que a
taxa Selic é instrumento de politica monetaria.

A analise da Decomposicdo da Variancia
mostra que a taxa Selic aumentou sua influéncia
na variacdo do IPCA, ao longo do periodo anali-
sado, sendo que no primeiro més sua influéncia
era de 3,37% e, no vigésimo quarto més aumen-
tou para 19,34%. Outro fato é que o IPCA passa
a influenciar a Selic, em 23,6%, e o PIB, em 22,3%.
Uma observacdo que chama a atencdo na tabela
6.1 do anexo 6, é o fato de o IPCA influenciar a ele
mesmo em 73,8% de sua variagcdo, o que pode ser
explicado pelo efeito da inércia inflacionéaria.

O teste de causalidade de Granger, na ta-
bela 2.1 do anexo 2, indica que as varidveis influen-
ciam umas as outras, exceto o PIB, que n&o influ-
encia o IPCA. No entanto, o mais relevante é que a
Selic causa o PIB e o IPCA, o que reforca a eficacia
da politica monetéria. Para que se possa verificar
efetivamente o efeito da politica monetaria & ne-
cessario analisar os resultados com a inclusé&o de
outras variaveis no modelo.

A FRI para o modelo VAR 2, no qual se inclui
a varidvel cadmbio, conforme figura 1.2 do anexo 1,
indica que um choqgue na taxa Selic faz com que
o indice da taxa de cambio aumente sem muita
intensidade, ou seja, hd uma pequena depreciacdo
cambial, que atinge o pico no décimo més e,
depois declina rumo ao nivel inicial. A analise da

1
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Decomposicado da Variancia mostra que o cambio
possui uma influéncia considerdvel sobre as
demais varidveis do modelo, sendo que ele passa
a influenciar 58,4% da variacdo da Selic, 57,3% da
variacdo do PIB e 31% da variacdo do IPCA. O teste
de causalidade de Granger, na tabela 2.2 do anexo
2, confirma a forte influéncia do cambio sobre as
outras variaveis, uma vez que, verifica-se que o
cambio causa o PIB, a SELIC e o IPCA. A influéncia
do cambio, principalmente sobre o IPCA, pode
ser explicada pelo grande numero de contratos
que sdo indexados a taxa de cambio. Outra
constatacao é que nem SELIC, nem IPCA causam
o cambio, sé o PIB pode causar, mas a um nivel de
significancia de 10%. Se for considerado o nivel de
significancia de 5%, nenhuma das varidveis causa
o cambio, o que demonstra que a taxa de cambio
n&o é objetivo da politica monetaria.

No modelo VAR 3, conforme figura 1.3
do anexo 1, a variavel incluida foi o crédito total
(CREDTOTAL) ao sistema financeiro. A FRI de
Cholesky mostra que um chogue na Selic, ou seja,
um aperto monetario, faz com que o crédito total
diminua até o nono més, passa a aumentar até o
vigésimo més, ndo retornando ao nivel inicial e, apos
O vigésimo més cai novamente, mas com menos
intensidade. Logo apds o choque, o nivel de crédito
total entra em declinio devido a parcela de crédito
com recursos livres que o compde, o qual depende
da taxa de juros. A Decomposicdo da Variancia
mostra que CREDTOTAL influencia a variacdo da
SELIC em 21,7%, o PIB em 25,1% e o IPCA em 8,6%.
Pode-se verificar também que a SELIC influencia a
variacdo do crédito total em 11,1% e o IPCA influencia
o crédito total em 26,3%. No teste de causalidade
de Granger, tabela 2.3 do anexo 2, verifica-se que
o CREDTOTAL causa a SELIC, o PIB e o IPCA, no
entanto, ele ndo é causado pela SELIC, nem pelo
PIB, somente pelo IPCA a um nivel de significancia
de 5%. Isto quer dizer que, uma vez que o crédito
total € composto, tanto pelo crédito livre, quanto
pelo crédito direcionado, o qual ndo tem ligacdo
direta com a taxa Selic, pode-se inferir que as
variacdes na oferta de crédito total sofrem efeitos
de outras variaveis que nao a taxa de juros Selic.

O modelo VAR 4, no qual é incluida a
varidvel crédito livre (CREDLIVRE), figura 1.4 do
anexo 1, indica que um aumento na SELIC provoca
uma queda significativa no CREDLIVRE nos treze
primeiros meses. Apos atingir o menor valor no
décimo terceiro més, a oferta de crédito livre volta
a subir, mas sem muita intensidade, e ndo retorna
ao nivel inicial apds percorridos os 24 periodos.
A Decomposicdo da Variancia mostra que o PIB
é influenciado pelo crédito livre em 13,4% e que

a SELIC e o IPCA influenciam as variagcdes do
CREDLIVRE em 25,4% e 40,2%, respectivamente.
No teste de causalidade de Granger, tabela 2.4
do anexo 2, pode-se verificar que o CREDLIVRE
causa a SELIC e o PIB, e causa o IPCA a um nivel
de significdncia de 5%. Outra constatacdo é que
o PIB ndo causa o CREDLIVRE, o IPCA causa o
CREDLIVRE e, a SELIC causa o CREDLIVRE, mas a
um nivel de significancia de 10%. A queda na oferta
de crédito livre apds o choque de 1 desvio padrao
na taxa Selic, é aresposta esperada de uma politica
monetaria contracionista.

No modelo VAR 5, a variadvel incluida foi o
agregado monetario M1, figura 1.5 do anexo 2, a FRI
mostra que um aumento na taxa Selic faz com que
M1 aumente no primeiro e segundo més e decline a
partir dai até o décimo primeiro més. Depois de ter
seu valor mais baixo registrado no décimo primeiro
més, M1 retoma o crescimento aumentando até
o vigésimo quarto periodo. A Decomposicdo da
Variancia indica que M1 ndo é responsavel por
grandes alteracdes nas demais varidveis, sendo
responsavel por apenas 9% da variacdo da Selic e
8,2% da variacado do PIB. Pode-se verificar também
que o PIB é responsavel por 44.9% das variacdes
de M1, ou seja, M1 depende da demanda agregada
por moeda, o IPCA é responsavel por 23]1% das
variacdes de Mle a SELIC é responsavel por apenas
1,7% das variacdes de M1, o que demonstra que
ndo é o objetivo da politica monetaria controlar
0 agregado monetario. O teste de causalidade de
Granger, tabela 2.5 do anexo 2, confirma o que ja
foi explanado a respeito da influéncia de M1 sobre
as demais variaveis, sendo que, M1 ndo causa o PIB,
nem o IPCA e, causa SELIC somente a um nivel de
significancia de 10%. Outra constatacdo do teste
de causalidade de Granger é a influéncia do PIB
sobre M1, ou seja, PIB causa M1, jad o IPCA e a SELIC
causam M1 somente a um nivel de significancia
de 5%, o que comprova gque o principal papel
da politica monetaria é atingir o IPCA e ndo o
agragado monetario M1.

O modelo VAR 6, figura 1.6 do anexo 1, onde
foi incluido a variavel IGP-DI, mostra que ao longo
dos 24 periodos a variavel sofre oscilagdes, sendo
que, aumenta até o segundo més, diminui até o sé-
timo més, volta a aumentar até chegar no décimo
nono més e, por fim, declina até o final do periodo,
até o vigésimo quarto més. A analise da Decom-
posicdo da Varidncia mostra que o IGPDI influen-
cia significativamente as demais varidveis, sendo
responsavel por 59,9% das variacbes da SELIC,
50,5% das variacdes do PIB e 45,4% das variacdes
do IPCA. Ao contrario disto, o indice nao sofre in-
fluéncia da SELIC, nem do PIB, somente do IPCA,



em torno de 12,3%, o que indica que, ao provocar
um choque na SELIC de 1 desvio padrdo, a politica
monetaria tem como foco atingir o IPCA e ndo o
IGP-DI. O teste de causalidade de Granger confir-
ma esta relacdo entre as varidveis, indicando que
IPGPI causa SELIC, PIB e IPCA, mas ndo é causado
pela SELIC, nem pelo PIB, somente pelo IPCA.

No modelo VAR 7 o instrumento de politica
monetaria, ou seja, a taxa Selic, foi substituida
pelo agregado monetario, M1, que apresentou no
periodo a média de 18,83 e desvio padrao de 0,17.
Conforme figura 1.7 do anexo 1, a FRI indica que
um choque de 1 desvio padrao em M1, ou seja, um
choque de 0,17 pontos percentuais, faz com que o
PIB caia até no segundo més, aumente alcancando
0O pico No oitavo més e, apds o pico, passa a declinar
até o final do periodo analisado. O IPCA aumenta
até o segundo més, alcanca seu valor mais baixo
no oitavo més e, retoma a trajetdria de crescimento
até o final do periodo analisado, sem retornar ao
seu nivel inicial. A analise da Decomposicdo da
Variancia indica que M1 ¢ influenciado pelo PIB e
pelo IPCA, 46,1% e 34,5%, respectivamente. M1, por
sua vez, ndo é responsavel pelas variacdes nem
do PIB, nem do IPCA. O teste de causalidade de
Granger reforca estas informacdes, apresentando
a ndo causalidade de M1 sobre as demais varidveis.
E, como ja visto na decomposicdo da variancia, PIB
causa M1 e IPCA também causa, mas a um nivel
de significaAncia de 5%. A partir das informacdes
de que M1 n&o causa o PIB nem o IPCA, pode-se
afirmar que M1 ndo € o instrumento de politica
monetaria do Banco Central do Brasil.

No modelo VAR 8 ainda utiliza-se o M1 como
instrumento de politica monetaria, mas o IPCA ¢é
substituido pelo IGP-DI para que se possa verificar
se o efeito de M1 sobre o IGP-DI € o0 mesmo que
para o IPCA, ou seja, que este efeito se apresente
nulo. Pode-se visualizar na figura 1.8 do anexo 1, a
FRI de M1 sobre o PIB e o IGPDI. O PIB cai até o
segundo més, sobe até o nono més onde atinge
0 seu valor mais alto e volta a declinar até o final
do periodo. O IGPDI d4 um salto no segundo més,
diminui até o sexto més e volta a se elevar até o
final do periodo. A Decomposicdo da Variancia
mostra que as variacdes de M1 sdo influenciadas
pelas variacdes do PIB e do IGPDI, em 43,6% e
34,5%, respectivamente. Nao ocorre o mesmo
guando se analisa a dependéncia dessas varidveis
para com M1, sendo que, M1 é responsavel por
somente 8,2% das variacdes do PIB e quanto ao
IGPDI, M1 ndo produz efeitos sobre esta variavel,
o que permite afirmar, mais uma vez, que M1 n&o
é instrumento de politica monetaria. O teste de
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causalidade de Grander, tabela 2.8 do anexo 2,
confirma esta relacdo, visto que M1 ndo causa PIB
nem IGPDI.

No modelo VAR 9, volta-se a trabalhar com
a SELIC como instrumento da politica monetéaria
e, ao invés de usar o IPCA como nivel de precos,
usa-se o IGPDI. A FRI, que pode ser visualizada
na figura 1.9 do anexo 1, indica que um choqgue
de 1 desvio padrdo na taxa SELIC provoca uma
queda do PIB até o oitavo més e depois ele volta
a crescer até o final do periodo analisado. O efeito
sobre o IGPDI é semelhante, diminui até o nono
més e passa a aumentar até o final do periodo,
mas ndo retorna ao nivel inicial. A Decomposicdo
da Variancia indica que, tanto a SELIC, quanto o
PIB, sofrem variacdes quando o IGPDI se altera,
sendo que, IGPDI influencia SELIC em 62,9% e
influencia PIB em 54,3%. Como esperado, pode-se
também constatar que, nem a SELIC, nem o PIB,
sdo responsaveis pelas variacdbes do IGPDI. Por
fim, no teste de causalidade de Granger, tabela 2.9
do anexo 2, verifica-se de fato que o IGPDI causa
SELIC e PIB, no entanto, o indice n&o é causado
por nenhuma das variaveis, ou seja, estd mais do
que provado que o indice que a politica monetaria
busca influenciar, através de choques na taxa
SELIC, ¢ o IPCA.

A analise empirica confirmou alguns pontos
levantados durante a leitura dos trabalhos que
sustam teoricamete a monografia e, também, na
analise descritiva. Primeiramente, que a politica
monetaria pos-regime de metas de inflacdo tem
sido eficiente para manter a inflacdo (IPCA) na
meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional. A taxa Selic, como taxa basica de juros,
é o instumento de politica monetaria utilizado
pelo Banco Central do Brasil. As demais variaveis
acrescentadas nos modelos VAR 2 a VAR 9
corroboram a eficacia da politica monetaria pods-
regime de metas de inflacdo e a utilizacdo da taxa
Selic como instrumento de politica monetaria.

5 Consideracoes Finais

A estimacao dos modelos VAR, com a apli-
cacao das funcdes de resposta a impulso, a de-
composicao da variancia e os testes de causali-
dade de Granger, indicou gue a taxa de juros Selic
é, de fato, o instrumento utilizado pelo Banco Cen-
tral para realizar politica monetaria e que a Selic é
capaz de influenciar a variacdo da inflacéo.
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A partir da funcdo de resposta a impulso
(FRD), verificou-se que um aumento de 1 desvio
padrdo (3,8 pontos percentuais) na taxa de juros
Selic causa uma diminuicdo no IPCA ao longo dos
24 periodos analisados, o que indica que a politica
monetaria tem cumprido o seu objetivo principal,
qual seja, controlar a inflac&o.

A estimacdo dos nove modelos VAR pos-
sibilitou a observacdo do comportamento das
variaveis selecionadas ao longo dos 24 periodos.
Através da decomposicdo da variancia e dos tes-
tes de causalidade de Granger, verificou-se que, ao
utilizar M1 como instrumento de politica monetaria
em substituicdo a taxa Selic, ndao se observam
variacdes considerdveis na inflacdo, ou seja, um
choque de 1 desvio padrao (0,17 pontos percen-
tuais) em M1 ndo causa efeito, nem sobre o PIB,
nem sobre o nivel de precos. Diante disso, € pos-
sivel afirmar que M1 ndo é€ a variavel utilizada pela
politica monetaria para controle da inflacdo. Outra
constatacdo através dos modelos e testes foi que,
ao substituir a varidvel IPCA pela variavel IGP-DI,
observou-se que a influéncia da taxa Selic n&o foi
a mesma, sendo que, para as variacdes do IPCA,
tém-se como um dos principais resnponsaveis a
taxa de juros Selic, ja no caso do IGP-DI, foi pos-
sivel observar que esta variavel ndo sofre influén-
cia da Selic, uma vez gue um choque de 1 desvio
padrédo (3,8 pontos percentuais) na Selic ndo fez
variar significativamente o nivel de precos repre-
sentado pelo IGP-DI. Diante disso, foi possivel in-
ferir que o foco da politica monetaria esta em atin-
gir o IPCA e n&o o IGP-DI.

Uma vez verificada a transmissdo da politica
monetaria através da taxa basica de juros Selic e,
verificada a influéncia desta sobre o nivel de precos,
representado pelo IPCA, pode-se afirmar que,
ao longo dos 24 periodos analisados, dentro do
regime de metas de inflacdo, a politica monetaria
tem cumprido o seu objetivo de estabilizar os
precos, 0 que por sua vez, remete para a eficacia
da politica monetaria dentro do regime de metas
inflacionarias.

As variaveis gue sofrem as
Maiores alteracoes, decor-
rentes da variacao na taxa
Selic, saoo PIB e a
inflacao.

A taxa de juros Selic ¢,
de fato, o instrumento
utilizado pelo Banco
Central para realizar
oolitica monetaria e
gue a Selic e capaz de
influenciar a
variacao da inflacao.

A analise realizada neste trabalho permitiu
observar qual a relacdo existente entre a politica
monetdria e as varidveis selecionadas. Verificou-
se que a variadvel utilizada como instrumento
pela politica monetaria é, sem duvida, a taxa de
juros Selic e, as variaveis que sofrem as maiores
alteracdes, decorrentes da variacdo na taxa Selic,
sdo o PIB e a inflacdo. Observou-se gque, para o
periodo do regime de metas, o PIB cresceu como
resultado da diminuicdo da Selic, no entanto,
cresceu a passos lentos, a taxas pequenas, ou seja,
a Selic ndo diminuiu o suficiente para que o produto
da economia obtivesse um crescimento expressivo
que pudesse alcancgar o produto potencial. Quanto
a inflacdo, considerando todo o periodo analisa-
do, verificou-se que o nivel de precos decresceu,
em resposta a variagcdo da taxa de juros Selic
que, apesar de ter diminuido no periodo, ainda
manteve-se em um patamar elevado, mantendo
assim a estabilidade inflacionaria, o que aponta
para a eficacia da politica monetaria pds-regime
de metas de inflacao.




Referéncias

CURADO, M. L.; DEZORDI, L. L. A condug¢ao da politica monetdria brasileira, no regime de metas de
inflacdo: uma andlise da regra de Taylor. 2004. Disponivel em: <http:/www.fae.edu/intelligentia/publicador/
conteudo/foto/6620052004-2005-2017-MarceloelLucas-AConducadodaPoliticaMonetariaBrasileira.pdf>.
Acesso em: 24 abr. 2009.

FONSECA, M. W. da. Mecanismos de transmissao da politica monetaria no Brasil: uma andlise pds-regime de

metas de inflacdo. 2008, 222 p. Tese (Doutorado em Economia) - Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2008.

. Politica monetaria e o canal de crédito no Brasil: uma revisdo de literatura. In: OREIRO, J. L; PAULA L.

F: SOBREIRA, R. Politica monetaria, bancos centrais e metas de inflagdo: teoria e experiéncia brasileira. Rio
de Janeiro: FGV Editora, 2009.

GIAMBIAGI, F; CARVALHO, J. C. As metas de inflacdo: sugestdes para um regime permanente. 2001.
Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/conhecimento/td/Td-86.pdf>. Acesso em: 28 abr. 2009.

GOMES, C.; HOLLAND, M. Regra de Taylor e politica monetaria em condi¢cdes de endividamento publico no
Brasil. Economia, Niterdi, RJ, v. 4, n. 2, p. 333-361, jul./dez. 2003.

LIBANIO, G. A. Temas de politica monetdaria: uma perspectiva pds-keynesiana. 2004. Disponivel em:< http:/
www.cedeplar.ufmg.br/pesquisas/td/TD%20229.pdf>. Acesso em: 06 abr. 2009.

MONTES, G. C. Metas de inflacdo em perspectiva: a influéncia do trindmio reputacdo-credibilidade-
transparéncia sobre a economia. Revista de Economia Politica, Sdo Paulo, v. 28, n. 4, out/dez. 2008.
Disponivel em:< http:/www.scielo.br/pdf/rep/v28n4/v28n4a07.pdf>. Acesso em: 13 maio 2009.

PELICIONE, L. A; RESENDE, M. F. da C. Metas de inflagdo, politica monetaria e investimento: um estudo
com dados de painel para dezessete paises. 2007. Disponivel em: <http:/www.anpec.org.br/encontro2007/
artigos/A07A135.pdf>. Acesso em: 03 maio 2009.

ROCHA ,M.; OREIRIO, J.L. A experiéncia internacional de regimes de metas de inflagdo: uma
analise com painel dindmica.2008. Disponivel em:< http:/www.scielo.br/scielo.php?pid=S0103-
63512008000q00004&script=sci_arttext>. Acesso em: 13 mar. 2009.

SICSU, J. Teoria e evidéncias do regime de metas inflacionarias. Revista de Economia Politica, S&o Paulo,
v.22, n1(85), jan./mar. 2002. Disponivel em: < http://www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/teoria_e_evidencias_do__
regime.pdf>. Acesso em: 14 maio 2009.

TELES, V. K; NEMOTO, J. O regime de metas de inflacdo do Brasil é crivel?. 2005. Disponivel em: <http://
www.scielo.br/scielo.php?pid=S0034-71402005000300006&script=sci_arttext> .Acesso em: 14 mar. 2009.

ZETTEL, A. P. F. V. A experiéncia de Chile, México e Brasil sob o regime de metas de inflagdo:
uma comparacao internacional. 2006. Disponivel em: <http:/www.lume.ufrgs.br/bitstream/
handle/10183/10108/000595746.pdf?sequence=1>. Acesso em: 13 maio 20009.

FAE, Curitiba, v. 14, n. 1, p. 4-25, jan./jun. 201



ANEXO 1

FUNCAO RESPOSTA IMPULSO

Figura 11 - Func¢ao resposta impulso modelo VAR 1
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Figura 1.2 - Funcao resposta impulso modelo VAR 2
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Figura 1.3 - Fung¢ao resposta impulso modelo VAR 3
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Figura 1.4 - Funcao resposta impulso modelo VAR 4

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SELIC to SELIC

-0.54

5 10 15 20

Response of IPCA to SELIC

10/
054 /. S
.00
\\\ \\ B
-.05-]
-1
5 10 15 20

Response of PIB to SELIC

.010

005",

000 P —
-005

0104

-.015

-.020

5 10 15 20

Response of CREDLIVRE to SELIC

.01

.00+

-.01-

-.02

-.03

.04

-.05

5 10 15 20

Figura 1.5 - Fung¢do resposta impulso modelo VAR 5
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Figura 1.6 - Funcao resposta impulso modelo VAR 6
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Figura 1.7 - Fungao resposta impulso modelo VAR 7
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Figura 1.8 - Func¢ao resposta impulso modelo VAR 8
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Figura 1.9 - Funcao resposta impulso modelo VAR 9
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ANEXO 2

TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Tabela 2.1 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 1

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2
PIB does not Granger Cause SELIC n2 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045
IPCA does not Granger Cause SELIC 12 5.73037 0.0043
SELIC does not Granger Cause IPCA 4.77012 0.0104
IPCA does not Granger Cause PIB 12 7.56433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282

Tabela 2.2 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 2

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2

Null Hypothesis:

PIB does not Granger Cause SELIC 12 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045
IPCA does not Granger Cause SELIC n2 573037 0.0043
SELIC does not Granger Cause IPCA 4.77012 0.0104
CAMBIO does not Granger Cause SELIC n2 8.86793 0.0003
SELIC does not Granger Cause CAMBIO 0.04907 0.9521
IPCA does not Granger Cause PIB 12 756433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282
CAMBIO does not Granger Cause PIB 12 12.9160 9.E-06
PIB does not Granger Cause CAMBIO 2.74047 0.0691
CAMBIO does not Granger Cause IPCA 12 11.9984 2.E-05
IPCA does not Granger Cause CAMBIO 0.18313 0.8329

Tabela 2.3 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 3

[Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2

vporeis o |
PIB does not Granger Cause SELIC n2 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045 0.0038
IPCA does not Granger Cause SELIC 12 5.73037 0.0043
SELIC does not Granger Cause IPCA 4.77012 0.0104 0.0043
CREDTOTAL does not Granger Cause SELIC 112 7.81470 0.0007
SELIC does not Granger Cause CREDTOTAL 1.60076 0.2065 0.0003
IPCA does not Granger Cause PIB 12 7.56433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282 0.0008
CREDTOTAL does not Granger Cause PIB 12 12.7590 1E-05
PIB does not Granger Cause CREDTOTAL 0.08163 0.9217 9.E-06
CREDTOTAL does not Granger Cause IPCA 12 7.03819 0.0013
IPCA does not Granger Cause CREDTOTAL 3.68252 0.0284 2.E-05
|IPCA does not Granger Cause CAMBIO 0.18313 0.8329
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Tabela 2.4 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 4

Sample: 2000M0O1 2009M06

Lags: 2

iporeis ———|_on |
PIB does not Granger Cause SELIC 12 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045
IPCA does not Granger Cause SELIC 12 5.73037 0.0043
SELIC does not Granger Cause IPCA 477012 0.0104
CREDLIVRE does not Granger Cause SELIC 12 5.48850 0.0054
SELIC does not Granger Cause CREDLIVRE 2.63012 0.0767
IPCA does not Granger Cause PIB n2 7.56433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282
CREDLIVRE does not Granger Cause PIB 12 17.4150 3.E-O07
PIB does not Granger Cause CREDLIVRE 1.28456 0.2810
CREDLIVRE does not Granger Cause IPCA 12 4.62883 0.018
IPCA does not Granger Cause CREDTOTAL 8.80257 0.0003
IPCA does not Granger Cause CREDLIVRE 0.18313 0.8329

Tabela 2.5 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 5

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2

oporeis | _on |
PIB does not Granger Cause SELIC 12 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045
IPCA does not Granger Cause SELIC 12 5.73037 0.0043
SELIC does not Granger Cause IPCA 4.77012 0.0104
M1 does not Granger Cause SELIC 12 3.00063 0.0540
SELIC does not Granger Cause M1 4.22425 0.0171
IPCA does not Granger Cause PIB 12 7.56433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282
M1 does not Granger Cause PIB n2 219962 0.1158
PIB does not Granger Cause M1 22.5800 7.E-09
M1 does not Granger Cause IPCA n2 1.01281 0.3667
IPCA does not Granger Cause M1 3.34595 0.0389

Tabela 2.6 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 6

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2

pomeis ————|_on |
PIB does not Granger Cause SELIC n2 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045
IPCA does not Granger Cause SELIC 12 5.73037 0.0043
SELIC does not Granger Cause IPCA 477012 0.0104
IGPDI does not Granger Cause SELIC 12 13.2768 7E-06
SELIC does not Granger Cause IGPDI 0.04987 0.9514
IPCA does not Granger Cause PIB 12 7.56433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282
IGPDI does not Granger Cause PIB 12 7.29336 0.00M
PIB does not Granger Cause IGPDI 0.26102 0.7708
IGPDI does not Granger Cause IPCA 12 15.1449 2.E-06

IPCA does not Granger Cause IGPDI 6.89200 0.0015



Tabela 2.7 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 7

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2
PIB does not Granger Cause M1 12 22.5800 7.E-09
M1 does not Granger Cause PIB 219962 0158
IPCA does not Granger Cause M1 12 3.34595 0.0389
M1 does not Granger Cause IPCA 1.01281 0.3667
IPCA does not Granger Cause PIB 12 7.56433 0.0008
PIB does not Granger Cause IPCA 0.85483 0.4282

Tabela 2.8 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 8

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2

Null Hypothesis:

PIB does not Granger Cause M1 12 22.5800 7.E-09
M1 does not Granger Cause PIB 219962 0158
IGPDI does not Granger Cause M1 12 0.27327 0.7614
M1 does not Granger Cause IGPDI 1.52290 0.2228
IGPDI does not Granger Cause PIB 12 7.29336 0.001
PIB does not Granger Cause IGPDI 0.26102 0.7708

Tabela 2.9 - Teste de causalidade de Granger para o grupo VAR 9

Sample: 2000M01 2009M06

Lags: 2

] o
PIB does not Granger Cause SELIC 12 5.88396 0.0038
SELIC does not Granger Cause PIB 5.69541 0.0045
IGPDI does not Granger Cause SELIC 12 13.2768 7.E-06
SELIC does not Granger Cause IGPDI 0.04987 0.9514
IGPDI does not Granger Cause PIB 12 7.29336 0.00M
PIB does not Granger Cause IGPDI 0.26102 0.7708
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