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RESUMO

O objetivo deste trabalho € investigar o desempelahpolitica monetaria com o regime de
metas de inflagdo em cinco paises da América Latmaeriodo entre 2002 a 2014. Os paises
sao Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. As t&ada inflagcdo tém sido baixas e as variaveis
econdmicas reais, como 0 crescimento econdmico taxa de desemprego, tém sido
satisfatorias. Estima-se um modelo vetorial deeg@w de erros (VAR/VEC) para cada pais,
com a intensao de se analisar o impacto da tayarae nas demais variaveis. As evidéncias
empiricas encontradas nesse estudo sugerem gque Peasil e o Chile a taxa de cambio é um
importante canal de transmissdo da politica moiaetdde acordo com a analise de
decomposicao da variancia, os fatores que inflaemei taxa de inflacdo séao diferentes para as
cinco economias. A analise na taxa de inflacolaegee a taxa de juros é importante para
explicar a taxa de inflacdo no Brasil e no Méxjaajo Chile, México e Peru a taxa de inflagao
esta fortemente associada a sua propria dinamitaxadde juros demonstrou ser mais eficaz
no Chile, México e Peru para controlar e reduzipeessodes inflacionarias. No periodo, os
paises obtiveram ganhos expressivos no que se adarescimento econdémico e também na
diminuicao da taxa de desemprego, e a taxa de&dleem sido controlada. Indicando que este
regime monetario tem apresentado resultados positigra as economias selecionadas.

Palavras—Chave:Regime de Metas de Inflacdo; Modelo VAR/VEC; ArnarLatina.



ABSTRACT

The objective of this study is to investigate thenetary policy performance with inflation
targeting regime in five Latin American countribgfween 2002 and 2014. The countries are
Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru. Inflatiosies have been low and real economic
variables, such as economic growth and the unem@ay rate, have been satisfactory. A
vector error correction model (VAR / VEC) is estieth for each country, with the aim of
analyzing the impact of the interest rate on theovariables. The empirical evidence in this
study suggests that, for Brazil and Chile, the axge rate is an important transmission channel
for monetary policy. According to the analysis @friance decomposition, the factors that
influence the inflation rate are different for tfiee economies. The analyses in the inflation
rate reveals that the interest rate is importaefain the inflation rate in Brazil and Mexico;
however, in Chile, Mexico and Peru inflation regesirongly associated with its own dynamics.
The interest rate has proven to be more effectiv€hile, Mexico and Peru to control and
reduce inflationary pressures. During the peribe, ¢ountries obtained significant gains in
terms of economic growth, reduction of the unemplent rate, and the inflation rate has been
controlled it. Indicating that this monetary regihees presented positive results for the selected
economies.

Keywords: Inflation Target Regime; Model VAR / VEC; Latinnderica.
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1 INTRODUCAO

Na década de 90, alguns paises adotaram o regimetds de inflacdo. Esse sistema é
caracterizado como um ambiente de politica morsetdériqual sdo anunciadas oficialmente as
metas quantitativas para a taxa de inflacéo a satiagidas; isso demonstra de forma explicita
que o principal objetivo das autoridades monetdria®stabilidade dos precos.

Ao longo dos vinte e seis anos desde que o prinpeii®, a Nova Zelandia, adotou o
regime de metas de inflacdo, esse arranjo gantepi@e se consolidou com um dos principais
regimes monetarios utilizados na atualidade. Eanitet ndo ha um consenso tanto no campo
académico quanto agelicy markers a respeito da sua real eficidcia na conducéo dacpol
monetaria, conforme abordado por Ayres et al. (ROR4ll (2010), Ball e Sheridan (2005),
Bonga-Bonga e Kabundi (2015), Brito e Bystedt (90N&ves e Oreiro (2008), Pooter et al.
(2014) e Rodrigues (2003). Na América Latina, eggpme foi implementado no ultimo
trimestre de 1990 no Chile, em 1999 no Brasil €ambia, em 2001 no México, em 2002
no Peru.

O regime de metas de inflagdo tem como pressupoasiometa explicita para a taxa de
inflacdo e uma responsabilidade formal por partaudaridade monetaria para o0 cumprimento
da meta estabelecida. Mishkin (1999) argumentanpsse regime, as autoridades monetarias
tém a oportunidade de utilizar todas as informagdisponiveis para conduzir a melhor
estratégia para a politica monetaria. Tal fato @@ossivel em outros regimes monetarios de
ancora nominal, onde ha apenas uma variavel padsiger controlada. De acordo com Biondi
(2006), o principal instrumento da politica moniet@assa a ser a taxa de juros que, conforme
a regra de Taylor, deve ser elevada quando h&#aflae reduzida quando os precos estdo em
queda. H&A um consenso na literatura que a adoc&egdoe de metas inflacionarias de fato
atinge este objetivo; entretanto ndo ha uma coaoeid sobre os beneficios gerados no lado
real da economia, em especial sobre o crescimenforatiuto, o qual diverge conforme a
metodologia, o periodo e 0s paises analisados.eNss#ido, Brito e Bystedt (2010) nao
encontraram evidéncias empiricas que comprovera gdecéo do regime de metas de inflacdo
resultou em um melhor desempenho em relacédo aciroe#o do produto. Entretanto, em
trabalho anterior, Brito e Bystedt (2006) concloirgue em paises da América Latina o regime

de metas de inflagdo € um regime monetario de socpsis reduziu a taxa de inflagdo bem

1 Para detalhes a respeito do tema consultar Mor@dR).
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como a sua volatilidade e n&o reduziu o crescimectmomico, inclusive encontraram
evidéncias para um possivel aumento na taxa deimesto do produto.

Do ponto de vista teérico, a adocao do regime deasnée inflacdo ocorre sob um
mesmo prisma, porém o desenho institucional vasea gcada pais, influenciado pelas
condi¢cdes econbmicas iniciais, fatores culturassacteristicas operacionais, dentre outros
fatores, conforme abordado por Neves e Oreiro (RO®@es et al. (2014) sugerem em suas
analises que o regime de metas de inflacdo apeediéatentes resultados em relacdo a inflacao
e ao crescimento do produto dependendo da regdlsata. Os autores sugerem ainda que
pesquisas futuras analisem o porqué da existércidifdrencas regionais e os diferentes
impactos que o regime de metas de inflagdo gereadanregido do mundo.

Ball e Sheridan (2005), por sua vez, ndo encomraaidéncias significativas que
comprovem que o regime de metas de inflacdo detdéato éxito. Os resultados encontrados
pelos autores, em geral, sugerem que ao adotaregitee monetario nao foi percebido uma
melhora quanto no controle da inflagcdo, no creseimdo produto e na taxa de juros quando
comparado a outros regimes monetarios.

Abo-Zaid e Tuzemen (2012) analisaram paises debetos e em desenvolvimento a
respeito dos possiveis beneficios gerados pelaitggdo do regime de metas inflacionérias,
e 0s resultados apontam que os paises em deseneptoique adotaram este regime monetario
apresentaram uma inflagdo mais estavel e um crestindo produto maior, e também mais
estavel. Os autores encontraram resultados seneshpara os paises desenvolvidos e com
destaque a uma maior eficacia em relacao a polisical. Pooter et al. (2014) pesquisaram se
as expectativas inflacionarias melhoraram com dementacdo de metas inflacionarias no
Brasil, Chile e México. Deste estudo, concluirane @stas melhoraram consideravelmente
entre o periodo de 2002 a 2013. J& Silva (200®lgbgue, nos paises emergentes analisados,
a implementacéo deste regime monetario nao inierierseu desempenho econémico.

O objetivo da presente dissertacao é investigaserdpenho da politica monetéria com
o regime de metas de inflagém cinco paises da América Latina que adotam egiee, no
periodo entre 2002 a 2014. Definiu-se como reqgwtgrafico a América Latina, delimitando
os paises: Brasil, Chile, Colédmbia, México e Peru.

Desta forma, os objetivos especificos sdo: a) aewds principais regimes monetarios,
em especial o de metas de inflagdo; b) analisaeserdpenho macroecondmico dos paises
selecionados no periodo; c) avaliar o crescimesdbdo produto e a taxa de desemprego nos

paises selecionados; e d) investigar o efeitox@dada juros na economia dos paises analisados.
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Estudos com uma abordagem semelhante, como de @@¥), argumentam oS
aspectos relacionais, a taxa de cambio sobreag@d| os desequilibrios fiscais, financeiros e
externos e ainda que a vulnerabilidade e a inglabid econbmica tendem a atrapalhar o
funcionamento do regime de metas de inflacao.

A justificativa para o presente trabalho relaciseazom a importancia de analisar se o
regime monetario de metas de inflagdo adotado Ipans dos principais paises da Ameérica
Latina resultou em um melhor desempenho econdn@icoegime de metas de inflagdo é
frequentemente alvo de discussao no campo poliEdaco e social; isto ocorre nao s6 devido
a meta de inflagdo encontrar-se dentro ou forasgerado, mas as externalidades que podem
resultar na economia. Como a taxa de juros passa a principal mecanismo de politica
monetaria, discute-se o impacto negativo que ureada juros muito elevada pode ocasionar
nas economias, principalmente, nas variaveis coproduto e emprego.

Neves e Oreiro (2008) argumentam que nao ha uno imdxlelo do regime de metas
de inflagéo a ser implementado e que a busca pgurdos estruturais que resultem em maior
eficiéncia € benéfica. Por exemplo, a Nova Zelgndksde a adocdo do regime de metas de
inflacdo, ja utilizou diferentes indices de inflagduscando melhorar a conducao da politica
monetariaCecchetti e Ehrmann (1999) pesquisaram se a implementacéo do regime
de metas de inflacdo gera a existéncia de um trade-off entre a inflacdo e o produto da
economia. Os resultados apontam para uma menor volatilidade da inflacdo e do
produto em oito dos nove paises analisados. Em trabalho realizado por Mendonca
(2001), citado por Rodrigues, (2003) que analisou a existéncia de um trade-off entre
inflacio e desemprego, os resultados encontrados nos oito paises analisados
sugerem que a queda da inflacdo ocasionou um aumentou na taxa de desemprego,
existindo assim uma taxa de sacrificio.

Mollick, Cabral e Carneiro (2008) analisaram o0s impactos que o regime de
metas de inflacdo em paises desenvolvidos e em desenvolvimento ocasionou sobre o
crescimento do produto. Os resultados encontrados pelos autores afirmam que
ocorreu um crescimento da renda per capita nos paises que adotaram este regime,
contudo em menor propor¢do nos paises em desenvolvimento.

Além desta introdugdo, a presente dissertacdo traesm dividida em mais trés
capitulos. No segundo capitulo, apresenta-se usiicetedrica das principais caracteristicas
tedricas do regime de metas de inflagdo, conceuas demais regimes monetarios e realiza-
se uma revisdo de estudos empiricos. No terceiptuba discute-se uma andlise
macroecondmica da experiéncia de Brasil, Chilep@bla, México e Peru do periodo entre
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2002 a 2014; também relatada a adocao do regimeetdes de inflagcdo nestes paises. No quarto
capitulo, é apresentado o estudo empirico do trabahde discute-se o modelo VAR/VEC e

os resultados encontrados. E, por fim, apreserdga-sensideracdes finais.
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2 REVISAO DOS REGIMES MONETARIOS E ESTUDOS EMPIRICO S

Neste capitulo explora-se a teoria monetaria domeegde metas de inflacdo.
Inicialmente, conceituam-se as metas inflacionaredmordando seus principais objetivos,
estratégias de implementacao, equacdes que refa@semodelo, bem como as caracteristicas
esperadas por esta politica monetéaria. Posteridgen&dio conceituados os regimes monetarios
existentes na economia internacional. Descrevarge bs regimes que possuem uma ancora
nominal explicita (metas para o agregado monet&gime de cambio fixo e o proprio regime
de metas de inflacdo) como também o regime mopetfare possui uma ancora nominal
implicita.

Por dltimo, sdo revisados alguns dos estudos eropique abordaram o regime de
metas de inflac&o. A literatura empirica tem apriegi evidéncias de que o regime de metas
de inflacdo tem contribuido para uma melhora neiégfcia da politica monetaria, como
demonstra Broto (2008) em estudo que destaca alipsipaises da América Latina. Nesta
secao destaca-se as metodologias utilizadas ngsiges para avaliagdo dos resultados, bem

como as principais conclusdes que 0s autores egifath em suas pesquisas.

2.1 Concepcao das metas inflacionéarias

O regime de meta de inflacdo foi adotado inicialtegrela Nova Zelandia, em marco
de 1990. Esse regime monetario ganhou adeptos gaissar do tempo e atualmente é adotado
por 34 paiseésde acordo com o relatério do FMI (2014). Os patseEn historico de elevadas
taxas de inflagdo obtiveram uma maior estabilidbprecos apds adocao do sistema de metas
de inflagcdo. Essa € uma das principais razfes ppogm 0 passar dos anos, mais paises estao
adotando deste sistema. Conforme Hammond (2012hana parte dos paises que adotam o
regime de metas de inflacdo a meta € definida enuctm pelo Banco Central e pelo governo;
este fato esta diretamente relacionado com o grandépendéncia que a autoridade monetaria
possui no pais. Em seu estudo, dos 27 paisesamitajssm 15 paises a meta para a inflacdo
era definida em conjunto pelo Banco Central e gelerno; em 9 paises a meta era definida
exclusivamente pela autoridade monetaria e em ap@naaises a meta para inflacdo era

definida unicamente pelo governo.

2 Africa do Sul, Albania, Arménia, Australia, Bras@anada, Chile, Colémbia, Coreia do Sul, Filipinaana,
Georgia, Guatemala, Hungria, Indonésia, Islandieel, Japao, México, Moldavia, Nova Zelandia, dgay
Paraguai, Peru, Polbnia, Reino Unido, Repulblica iDmana, Republica Checa, Roménia, Servia, Suécia,
Tailandia, Turquia e Uganda.
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Nesse regime as decisdes de politica monetéri¢ogdadas de maneira mais clara e
transparente, proporcionando ao publico uma fisaedio do grau de comprometimento das
autoridades monetarias no cumprimento das metam Aisso, ha um entendimento por parte
dos agentes econémicos sobre os limites e alcdaqasitica monetéaria, bem como dos custos
e beneficios resultantes das decisées tomadas, aoonda Silva (2001).

Para atingir a estabilidade dos precos, a politicaetaria necessita, segundo Hammond
(2012), de uma ancora nominal. Isso significa qpeeéiso fixar uma variavel nominal com o
objetivo de obter uma inflacdo baixa e estaveloagd do tempo. O estabelecimento de uma
ancora nominal torna-se necesséria para manteéakilelde dos precos porque proporciona
condi¢cdes que fazem o nivel de precos ser Unicdliamdo a reduzir as expectativas de
inflacdo, como aborda Mishkin (1999). A ancora nmthtambém pode ser compreendida de
uma maneira mais ampla, pois limita os formuladaoi@politica monetaria em tomar acdes
tendo em vista o curto prazo e prejudicando o Igmgao. Assim, uma expansdo monetaria
tem o efeito de aumentar o produto e diminuir cedggego no curto prazo. Entretanto, no
longo prazo, os agentes irdo ajustar 0s precokecosaresultando em um aumento na taxa de
inflacao.

Na visdo de Mishkin (2000), existem cinco elemeriésicos para a estratégia do
regime de metas de inflacdo, que sdo: i) anundidigidas metas numéricas para a taxa de
inflacdo para um ou mais horizontes de tempo;amgromisso claro com a estabilidade de
precos como principal objetivo da politica monetairi) o uso de uma estratégia de informacéo
em que algumas variaveis sejam utilizadas comaonras as decisdes no que se referem aos
instrumentos da politica; iv) o aumento da trarépeia das estratégias de politica monetéria,
por meio da comunicagdo ao publico e aos mercaue ®s planos, objetivos e decisdes da
autoridade monetaria; e v) o aumento da respoidathd do Banco Central em atingir as metas
inflacionéarias. A estrutura do regime de meta d&g¢do, para King (2005), combina dois
elementos distintos: a) uma meta numérica parflag@do num médio prazo; b) uma resposta
para os choques econdémicos no curto prazo.

A meta de inflacdo, de acordo com FMI (2005), estsociada a menores taxa de
inflacdo, menores expectativas e a uma menor lid&te da inflacdo quando comparado a
paises que ndo adotaram este regime. Segundo Hah{@@iR), a independéncia do Banco
Central distingue-se de duas maneiras: i) indepenaée definir a meta, nesse caso, o Banco
Central tem a autonomia de decidir qual sera a raesar buscada; e ii) independéncia
instrumental, na qual o Banco Central tem a libéedade conduzir a politica monetéaria para

atingir a meta sem interferéncia politica em seassées. Blinder (2010) defende que a escolha
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da taxa basica de juros bem como das reservasrl@npara conduzir a demanda agregada
deve ser conduzida por um banco central indepeadénautor complementa que os bancos
centrais tém tradicionalmente quatro importantestiizes, que s&o: i) conduzir a politica
monetaria, inclusive atuando de emprestador daaliinstancia; ii) preservar a estabilidade do
sistema financeiro; iii) supervisionar e regulabasacos; e iv) conduzir o sistema de pagamento
e de liquidacao.

O crescimento econdmico com estabilidade de prégogrincipal objetivo de uma
politica monetaria. E o sistema de metas de irdlgg@rmite que o Banco Central tenha
autonomia para executar seu papel, sem sofrefardacia de pressdes politicas para se desviar
da estabilidade de precos em prol de uma expans@etéria para melhorar a atividade
econdmica, dado wade-off supostamente existente entre inflacdo e desemphégu disso,
esse regime proporciona um crescimento da econoraia estavel e com capacidade de
responder aos choques econdmicos sem perda dbeilcdede.

O regime de metas de inflacdo é uma das estruderpslitica monetaria para se atingir
a estabilidade dos precos; neste regime o contilmflacdo é a prioridade da autoridade
monetaria, sendo expostas regras claras quantgbas a serem desempenhadas por parte do
Banco Central para o atingimento da meta, resuttasdim em uma maior transparéncia das
acdes da autoridade monetaria, 0 que permite gdoride um ambiente onde as expectativas
dos agentes econdmicos se dao de forma mais rackorderson et al. (2014) analisaram a
eficiéncia do regime de metas de inflacdo no peridel 2007 a 2012, comparando paises
membro da OCDE que adotaram tal o regime contpais®s que ndo o adotaram. Os autores
concluiram que os paises com regime de metas lde&ofobtiveram, na média, um melhor
desempenho no crescimento do produto.

A gestdo do regime de metas de inflacdo, conformests (2003), pode ser
compreendida e dividida em trés etapas: i) delegaontrole da inflacdo as autoridades
monetarias, que sao responsaveis por estimar urelnde previsdo para a inflagdo por meio
das variaveis relevantes; ii) anunciar publicamemeeta de inflacdo, sendo responsabilidade
das autoridades monetarias atingir a meta estath@jeciii) utilizar os instrumentos de politica
monetaria, como a taxa de juros, visando reduziressdes inflacionarias e manter a inflacao
dentro da meta.

De acordo com Cabral (2013), existem diversos nosdegue tém por finalidade

representar o regime de metas de inflacdo e a ima@ios modelos baseia-se em trés equacoes:
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1) A Curva de Phillips, que determina a inflacdo corrente via desempreguaeepode
também incluir como determinantes a inflacdo passada projecdo da inflagdo futura. A
expressdo para a Curva de Phillips, segundo Bi(#@06), pode ser definida conforme a

equacéao (1).

m=n°—Bu—-u")+e (1)

em quer é a inflagdo correnta? é a inflagdo esperad@ e o pardmetro que indica a inclinacéo
da curva de Phillipgs é a taxa de desempregd, é a taxa natural de desempregoepresenta

o choqgue de oferta.

i) A Curva IS, que relaciona negativamente os juros e o hiatprdduto. Conforme

Barbosa (2004), a curva IS pode ser de acordo gpressao (2).

y-—y'=-0(p—-p") (2

ondey é o produto realy*é o produto potenciafi € um parametro maior que zepog a taxa

de juros de curto prazp; € a taxa de juros de longo prazo.

iii) A funcdo de reacdo da autoridade monetariaconhecida também como Regra de
Taylor, que determina o nivel da taxa de juros mairitom base no desvio da inflagdo da meta
estabelecida. Quando a inflagdo estiver acima da,radaxa de juros deve ser aumentada e,
guando a inflacdo estiver abaixo da meta estaloele@itaxa de juros deveria ser reduzida. Para

Biondi (2006), a Regra de Taylor pode ser exprdesacordo com equacéo (3).

i=i"+a(r—mn") (3)

em que € a taxa de jurog; € a taxa de juros compativel com a taxa de desgopraturaly
€ um parametro que representa o impacto de dedwiodlacdo na taxa de jurasg a inflacao
corrente;t* é a meta de inflagéo.

Os modelos que representam o regime de metas ldediofpossuem suas préprias
curvas com suas particularidades. Contudo, é compuen na maior parte dos modelos, o

mecanismo de transmisséo seja a manipulacdo dal¢axaos que se espera que impacte na
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taxa de inflacdo, controlando-a e direcionando4a @ameta estabelecida. Cabral (2013)
representa esse mecanismo do canal de transm@s@once o diagrama abaixo:

. CurvalS Curva de Phillips
_—
e = Yt+1 Tr+2

Conforme o diagrama acima, o banco central determitaxa de juros, que, através da
curva IS, determina o produto apdés um intervaltedgo. O produto determina a inflacdo no
segundo intervalo de tempo; logo para controlarflagéo este regime monetéario controla a

demanda agregada.

2.2 Regimes monetarios

Os regimes bésicos de politica monetaria com urmardmominal explicita podem ser
de trés diferentes formas, como aborda Mishkin §L99 primeiro deles é a meta monetaria
gue se constitui pelo anuncio de metas para detadwoiagregado monetario, servindo de
referéncia para as expectativas de inflacdo, sasgion uma estrutura indireta para atingir a
meta inflacionaria. Esse regime permite que o bamgtral se preocupe com o ambiente
interno da economia, possibilitando lidar com aguficbes temporérias do desempenho
econdmico e interferir em choques que possam ac@ee depender tanto da influéncia do
ambiente externo como no sistema de metas cambmiacordo com Hammond (2012), esse
regime falhou em diversos paises porque a demandageda ndo € uma funcao estavel; esta
instabilidade, na maior parte dos casos, é resuttadlesregulamentacao, inovacao financeira
e novos tipos de meio de pagamento. Segundo Ba00b), a meta monetéaria caracteriza-se
por definir uma meta anual para o crescimento degaglo monetario. Assume que, ao
controlar o crescimento do agregado monetariostgdcontrolando a inflacdo. Assim, esse
regime define uma regra fixa para o cresciment@stoque de moeda e surgiu pela escola
monetarista liberado por Milton Friedman. Para leekkijé (2011), devido as crises ocorridas
entre os anos 1970 a 1980, esse regime monetarfrarcamente um consenso na economia
internacional, no qual o crescimento de moedaacalkado somando a taxa de crescimento do
produto com a inflagao pretendida.

O segundo regime é de metas cambiais, que tambdeges designado de indireto
quanto ao controle da inflacdo. Esse arranjo mapetaracteriza-se por atrelar o valor da

moeda nacional a uma moeda internacional de undgnaais e com baixo historico de inflagéo.
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Ao fixar o valor da moeda doméstica, o pais alrteejas de inflagdo similares ao pais ancora,
ao qual estd fixada, ou sofre varia¢des limitadasym sistema de bandas. Para Mishkin
(1999), as principais vantagens em utilizar esfersia sdo: a) a ancora nominal fixa a inflagéo
dos precos dos bens comercializados internaciomémeontribuindo para manter a inflacao
sob controle; b) se a moeda escolhida tem crediloi&, as expectativas para a inflagdo tendem
a estar correlacionadas com o pais da moeda ar@oaaitomaticamente conduz a politica
monetaria; d) facil de ser compreendida pelo palpierque € clara e transparente.

Com o cambio fixo, a politica monetaria € enddégenaeja, a taxa de juros do pais tem
uma relagdo direta de equilibrio com a taxa desjal@ pais ancora. Isso significa que, caso
ocorra uma elevacao da taxa de juros no pais draevara haver uma elevacdo no pais que
esta utilizando o regime de metas cambiais. Egsateaistica seria a principal desvantagem
deste regime, ja que o pais perde a autonomia ermigttar a politica monetéaria de forma
independente, pois ndo possui a flexibilidade d=jadr a taxa de juros para a real situacéo
interna do pais, ficando refém a moeda ancora. @aando ocorra uma fuga de capitais
externos aplicados no pais € necessario que agarih taxa de juros seja mantida, mantendo-
se atrativo aplicar os recursos no pais dado adexa@mbio fixa. Outra desvantagem € que o
pais se torna mais suscetivel a ataques espeoslatntra a sua moeda, como ocorreu ha
Inglaterra e na Alemanha em 1992, no México e reAtina em 1994 e na Russia e no Brasil
em 1998; por essa razdo é fundamental que o BaeotraC possua reservas significativas.
Batini (2005) argumenta que, nesse aspecto, é ginalga de politica monetéaria arriscada
principalmente para os paises com um fluxo sigatifro de capitais internacionais.

Nesse regime, argumentam Leal e Feij6 (2011), a td& cambio fixa €& de
responsabilidade da autoridade monetaria e néo afoaso. Sendo assim, Carvalho et al.
(2007, p. 342) explicam que “[...] o Banco Cenpedcisa dispor de reservas internacionais
para intervir no mercado de cambio e com isso gja@manutencéo da paridade fixa.” Além
de dispor de reservas para manter a paridade daaéira, o banco central deve manter a taxa
de juros atrativa para que se evite a fuga deaiap@strangeiros aplicados no pais e que nao
ocorram ataques especulativos contra a moeda é&ddos anos 90, conforme Biondi (2006),
alguns paises da América Latina e da Asia Orietalaram o regime de metas cambiais com
a pretensdo de estabilizagdo economia. Contudeesostados foram pouco satisfatérios, as
crises financeiras ocorridas no periodo obrigararpaises a buscarem outras alternativas de
ancora nominal e a estratégia de politica monel@saeada em metas inflacionaria tornou-se

uma das opcdes para esses paises.
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O terceiro regime é o de metas de inflagdo, o depénde do indice de inflacdo a ser
utilizado como base. A escolha do indice de pregoajautoridade monetéria utilizara como
referéncia tem influéncia significativa no atingime das metas; de acordo com a maioria dos
tedricos, o mais coerente é adotar o nucleo dacgédl que desconsidera choques temporarios
que possam ter ocorrido e reflete a tendénciafidgéio; com isso o indice de preco tende a ser
menos Vvolatil. Leal e Feij6 (2011) argumentam quaicerce teodrico base das ideias desse
regime monetario € a sintese neoclassica, quepm@ar a curva déhillips, a corrente
monetarista (que defende uma taxa natural de desgmp que as politicas monetarias afetam
as variaveis reais da economia) e as expectaticamais.

O quarto regime monetéario, empregado por diversisep, € quando se utiliza uma
ancora implicita, ndo existindo uma meta oficiatapa agregado monetario, cambial ou
inflacdo. Esse regime adota estratégias hibridasienos transparente ao publico, o que pode
ocasionar maior volatilidade no mercado financeirocerteza a respeito do curso da inflacéo
(MISHKIN, 1999). Devido a falta de comunicacdo agentes de uma meta explicita, esse
regime permite alto grau de discricionariedadeguasridades monetéarias tém a capacidade de
impor as medidas que julgam necessérias frenieaasamalises. Conforme Leal e Feij6 (2011),
o principal argumento ao justificar esse regime et@no € o0 sucesso que o0s Estados Unidos,
um dos paises que adotam esta politica macroecoadw@m alcancando na manutencéo da
estabilidade monetaria. Em relacdo as desvantagmicam os autores, € a falta de

transparéncia existente na conducéo desse regimetanio.

2.3 Revisdo dos estudos empiricos

O regime de metas de inflacdo, conforme relatai& M| (2014), ndo € muito popular
em paises desenvolvidos; sdo apenas oito paiseslgtzn esse regime monetérleso pode
ser compreendido pelo fato de dois dos principamcbs centrais do mundo (FED e BL&a0
adotarem o regime de metas de inflacdo, a0 menod@dorma explicita. Broto (2008)
analisou oito paises da América Latina, cinco gletaaam o regime de metas de inflacdo e
trés que ndo adotaram este regime monetario; tragalho teve como propdsito avaliar os
possiveis beneficios resultantes de tal regime dmn@ inflacdo e volatilidade. O modelo Q-
STARCH foi utilizado para os testes empiricos. £Aoeaiconcluiu que, em geral, o regime de

metas de inflacdo tem sido eficiente para redunnflacdo e sua volatilidade. Os resultados

3 Os paises sdo Australia, Canada, Islandia, Nelandia, Noruega, Jap&o, Suécia e Reino Unido.
4 Federal Reserve Bank, que é o Banco Central st@gl&s Unidos, e Banco Central Europeu.
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encontrados, exceto na Colémbia, apontam que fsempra de heterocedasticidade, o que
implica que os beneficios gerados pelo regime dasre inflacdo afetam a inflagéo futura.

Os paises emergentes possuem maior dificuldadepl@mentar e conduzir um regime
de meta de inflacdo do que os paises desenvol\Rdwa.Fraga et al. (2003), essa dificuldade
se deve ao fato, via de regra, da autoridade maéta pouca credibilidade perante o publico,
um ambiente econdmico instavel e instituicbes BaCamo resultado, a expectativa por parte
do publico de que em determinado momento a autteideonetaria tende a se desviar da regra,
acaba aumentando as expectativas de inflacdo dosaaises desenvolvidos. Tal fato também
€ apontado por Zettel (2006). Assim, quando ocorclogues adversos na economia que
exigem por parte das autoridades monetarias aigfieesas para manter a credibilidade, tende
a afetar negativamente o crescimento do produto.

E usual em paises emergentes que o presidentendo Bantral, e n&o a instituicdo com
suas regras, seja o responsavel por transmitiibdiidelde ao mercado. Logo, caso ocorra uma
elevada rotatividade do cargo, o resultado € ureeaglio nos custos para construir desta
credibilidade, conforme argumenta Zettel (2006ad®t al. (2013) realizaram uma estimativa
do efeito da rotatividade dos diretores do Banaut@edo Brasil sobre a determinacdo da taxa
de juros, entre 2001 a 2008, utilizada como formatehgir as metas de inflagdo no Brasil. A
metodologia adotada foi um modelo de vetores adgeessivos estruturais (SVAR). Os
resultados encontrados indicam que a rotatividadeadlgo no longo prazo € uma variavel
significativa que tende a resultar em um aumentexgectativas da taxa de inflagcdo, por parte
dos agentes, implicando taxas de juros mais @jtesfendem a causar um maior custo social
na economia.

A ligagdo coordenada entre as politicas fiscais enatérias € recomendada
independentemente de qual regime monetario qusapiéza; um exemplo desta importancia,
conforme Zettel (2006), é que na existéncia de diviala publica elevada as expectativas
inflacionarias, em geral, se elevam. Para entatecestas expectativas inflacionarias o Banco
Central adota politica de elevacdo na taxa de ,jurapie, por sua vez, aumentard a divida
publica resultando novamente em expectativas ioftécias. A falta de disciplina fiscal e a
restricdo externa, comumente apresentada em maisdgsenvolvimento, sdo elementos que
dificultam o atingimento da meta de inflag&o.

O Quadro 1 apresenta alguns dos estudos analigadascentivaram a elaboragao da
presente dissertacéo, principalmente no que ser@faetodologia do Mecanismo de Correcao
de Erros (VEC), utilizada na maioria dos trabalhelacionados que serviram de inspiracao

para o modelo econométrico empregado neste trabalho
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Quadro 1: Resumo de estudos que analisaram o relgimmeetas de inflacao

Estudo Periodo Método Objetivo Resultados
O pass-through muito elevado devem-se ao fato da mudanca ¢o
Mecanismo dd Analisar tecrica e regime cambial de fixo para flexivel, o apagdomnkergia elétrica em
Souza e Correcio de| empiricamente a relacb 2001, o processo eleitoral em 2002 e a fatoresrmgeomo o
Alves | 1999-2009 ¢ p relacap, ientado ao World Trade Center e a crise. No penwals estavel da
Erros (VEC), | entra e taxa de cambio g h - ;
(2011) . economia brasileira, com crescimento produto doregm
VAR e SVAR precos no Brasil. L P . .
estabilidade de precos e uma tendéncia de apreaiagabial, o gray
de passagem cambial foi um pouco menor.
Mecanismo de Analisar a relacéo entre|& relagéo entre pass-through da taxa cambio e os indices de precos
Couto e = A . s S P 2
Fraga (2014 )1999-2000 Correcao de |taxa de_ cambio e precos| no longo prazo é estatisticamente significante cepasse é quase
Erros (VEC) | Brasil, no longo prazo. completo.
Investigar a alteragdo da
e lancora nominal e do regil A estratégia monetéria da Poldnia tém sido gragleahejada e com
Josifidis et Modelo A PO = PO A
1990-2009 cambio para a Pol6nia,| alteragbes suaves.fass-through da taxa cambio € significante
al. (2009) VAR/VEC A -
Republica Checa, estatisticamente.
Eslovaquia e Servia.
Investigar os efeitos e os
Triches e Mecanismo de canais de transmisséo de A politica monetaria seguida pelos bancos centmisregime de
Santaroos@1995-2010 Correcdo de| politica monetéaria nos| meta de inflagdo como Brasil, Chile, México e Patesentou, en
(2013) Erros (VEC) | paises selecionados da geral, efeitos de transmisséo sobre as variaveiso@e@ondmicas.
América Latina
Vetores
au?;{;%L?ZiSSIV( Estimar o repasse camb (115 resultados mostram que houve significativa r@dap nivepass-
Nogueira & : passe cambig rough nos Gltimos anos. Esse fato corrobora a teorigudeopass-
1999-2011| (SVAR) com | em diferentes niveis e : L L U
al. (2013) ~ through depende diretamente da credibilidade al&ipa econémica
vetores de agregac6es de precos - . ” P
= de um ambiente de maior estabilidade macroeconémica
corregao de
erros (VEC).
Analisar a dindmica da| . .
} Modelo Q- |. = B : s resultados empiricos sugerem que a adogéo iteerelg metas (
Broto (2008)1995-2008 STARCH mflatfn?éeringao;_tgtﬁgses cg inflagdo tem reduzido no nivel de inflacdo e suatiiade.

Biondi e Toneto (2008) analisaram os impactos @aaalao regime de metas de inflagéo
sobre a inflacdo e o crescimento real do produssno bruto para paises desenvolvidos e em
desenvolvimento por meio da metodologia de dadospaimel, coletaram informacdes
estatisticas das variaveis inflagdo, ao crescimexgbdo PIB, divida total do setor publico,
superavit priméario do governo, saldo da balangaeroial, reservas em moeda estrangeira, taxa
nominal de cambio e taxa real de juros. Os autmesluiram que o0s paises que empregaram
o regime de metas de inflacdo experimentaram resgugdevantes em suas médias de inflacdo
guando comparados a paises que nao adotaramgiste.r€onstataram ainda que ha um custo
em relacdo ao crescimento real do PIB, porque sepgue aderiram ao regime de metas de
inflacdo tendem a apresentar uma taxa de cresonmaehor em relacdo aos paises em
desenvolvimento que ndo o adotaram.

Wu (2004) analisou dados trimestrais entre 1983@2 2de 22 paises industriais
membros da OCDE, com o objetivo de verificar ossreteitos da adocdo do regime de metas
de inflagdo no desempenho econémico dos paisees@itados evidenciam que 0s paises que
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aderiram oficialmente ao regime de metas de inflatdiveram um declinio, em geral, em suas
taxas médias de inflagdo. Também os resultadogapogque ndo ha evidéncias de que nos
paises que empregaram o regime de metas de inflag&e uma elevacéo significativa na taxa
real de juros.

Pinto e Vieira (2008) analisaram as experiénci@sdaamericanas com cambio flexivel
e metas de inflagdo com o objetivo de se entenderénica da taxa de cambio e da inflagdo
em um modelo monetario. Em economias abertas, aa daxcambio € um mecanismo de
transmissao da politica monetéaria impactando divetde a formacao de precos na economia.
Desta forma, os autores buscaram compreender ooctanento do cambio e da inflagao
quando se adota o regime de cambio flexivel e nusasflacdo. Utilizou-se a metodologia
VAR na realizacdo dos testes empiricos, para sksanas resultados de decomposicéo de
variancia e da aplicacdo das funcdes de impulgmsts. Os resultados encontrados pelos
indicam que para Brasil e Chile a taxa de camhimnéfator significativo na explicacdo da
variancia da taxa de inflagdo, sugerindo a exigtéde um grau de repasse do cambio aos
precos.

Andersen, Moller e Nordvig (2014) investigaram sepaises que aderiram ao regime
de metas de inflacdo durante o periodo das ciiis@sceiras internacionais entre 2007 a 2012
se beneficiaram em termos de crescimento econér@isautores afirmam que, através de
dados em painel, os paises se beneficiaram em gemeo crescimento econémico,
principalmente frente aos paises que adotavam imeede cambio fixo. Em parte, esse
crescimento deve-se a uma melhor performance rastagdes durante os anos iniciais da
crise, 0 que pode ser explicado por uma depreciagdioa taxa de cambio, estratégia monetéaria
gue néo é possivel em regime de cambio fixo. Qdteels indicam que a escolha do regime
monetario empregado pode influenciar o crescimecwodmico de um pais, especialmente em
periodos onde a flexibilizacdo é um fator chave.

Em geral, a literatura concluiu que os paisesimyéementaram o regime de metas de
inflagdo obtiveram uma reducdo na taxa da inflacdambém na sua volatilidade. Uma vez
concluida a revisao da literatura sobre os regmasetarias, em especial o regime de metas
de inflacdo, o préximo passo serd uma analise rmasmdmica do Brasil, Chile, Coldémbia,

México e Peru.
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3 ESTRUTURA MACROECONOMICA DOS PAISES SELECIONADOS

O presente capitulo abordara a estrutura macrogtgoa@os paises selecionados para o
periodo estudado entre 2002 a 2014, descrevenalasadigps principais eventos ocorridos nesse
espaco temporal e também o comportamento das g&rigelecionadas (taxa de inflagéo, taxa
de juros, crescimento econdémico, taxa de camhaaade desemprego) utilizado nas andlises
economeétricas posteriores. Inicialmente descreveasocdo do regime de metas de inflacdo
nos paises da América Latina, destacando as muglgueaocorreram para a adogcdo desse
regime monetario.

Apos essa primeira seccao, o capitulo é divididov&is cinco secc¢des, uma para cada
variavel selecionada para o estudo empirico. Passeiranalisar as séries temporais de forma a
descrever os principais fatos ocorridos no perids variacfes observadas para uma melhor

compreensao das mesmas.

3.1 Regime de metas de inflacdo na América Latina

A América Latina era uma regido caracterizada pevaglas taxas de inflacdo; no inicio
da década de 1990, estava entre as maiores taxaffagéo mundial. Em decorréncia desse
problema econdmico e das crises enfrentadas palssspna década de 1990, diversos paises
abandonaram seus regimes monetarios e adotaragimeerde metas de inflacao.

De acordo com Zettel (2006), os paises da Amératma enfrentam quatro grandes
desafios, que sdo: i) reduzir os niveis de inflagiiee em geral continuam elevados; ii)
fortalecer as instituigdes; iii) reduzir o risco deminancia fiscal e externa; e iv) construir
credibilidade frente ao publico em geral. Os pagsesrgentes enfrentam desafios na conducao
do regime de metas inflacionarias maiores do qumises desenvolvidos, como mostra Fraga
et al. (2003). Os argumentos para esse fato sdenarntredibilidade frente a autoridade
monetaria, um ambiente econdmico tradicionalmerdis imstavel, um historico de inflacao

mais elevada e instituicdes fracas.
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Quadro 2: Sinteses dos indicadores nos paisesoseldos

Indicadores Brasil Chile Colémbia México Peru
Adocao 1999 1990/*1999 2001 2001 2002
Institutional /
Fixacdo da CMN e BC

BC Governo e BC| Governoe BC| Governo e BC
independente | Independente | Independente | Independente

meta
Estabilidade Estabilidade da|
. dos precos e do Inflacdo baixa € Inflacdo baixa e moeda e do | Inflagdo baixa €
Objetivo . . . . .
Sistema estavel estavel Sistema estavel
financeiro financeiro
Indice de IPCA IPCA Ndcleo do IPC IPC IPC
referéncia
Horizonte : Anual Curto prazo - Em todo
Anual Bianual 12 meses
temporal (18 meses) momento

Longo - 4 anos

Instrumento da

Politica Taxa de juros | Taxadejuros| Taxadejuros| Regulacdo da| Taxa de juros

- Over/ Selic Overnight Overnight liquidez Overnight
Monetaria
Meta atual (%) 4,5 +/- 2 3,0+/-1 3,0+/-1 3,0%/ 2,0+/-1
Taxa de
Inflacdo na 3,3 3,2 9,0 9,0 -0,1
adocao (%)
Taxa de juros 4,25

. 14,15 3,50 7,25 3,75

Fonte: Triches e Fiorentim (2015).

* Informal e formal respectivamente. ** Exclusdosdprecos dos alimentos e de alguns pregos adrauiist
*** 06 a0 ano em jun/2016.

Nota: CMN significa Conselho Monetario Nacional € Bignifica Banco Central. Taxa de juros atualizeda
acordo com a informacéo do respectivo Banco Central

O quadro 2 resume os principais indicadores danegle metas de inflagdo para os
paises alvos da presente pesquisa. Observa-seagiogd@o deste regime ocorreu em periodos
relativamente proximos, o que pressupde uma caondgtie dos problemas e das ambicbes
destes paises da América Latina. A meta atualgerféacéo no Brasil € a mais alta e também
a mais abrangente de todos os paises analisativ$atespode ser explicado pela dificuldade
ainda presente do Banco Central do Brasil em clamteovolatilidade da taxa de inflacdo e é
também neste pais que se adota a taxa de juroeleadgla, mais que o dobro que a taxa de
juros da Colémbia, pais que emprega a segundadeayaros mais elevada dentre os paises
analisados. Em geral, percebe-se que os indicas@oesemelhantes nos paises estudados; isto,
contudo, ndo significa que suas economias sejanelBantes e nem que as variagoes
observadas num pais impactam aos demais.

Com a implementacédo do Plano Real, a economialdirasiniciou um processo de
estabilizacdo de precos; no inicio a ancora carfdiiatilizada para controlar a inflacdo. Com
a crise de confiangca que se instalou em 1998, ecarma fuga de capitais estrangeiros
aplicados no Brasil e as reservas diminuiram dastnte. Dada tal situacdo econdmica,

segundo Leal e Feij6 (2011), o Brasil adotou omegde metas de inflacdo em 1999 como
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estratégia de politica monetaria para direcionaxggtativas inflacionarias apés abandonar o
regime de cambio fixo que era insustentavel. Eitaba-se que o Conselho Monetério
Nacional seria 0 responsavel por fixar a meta fligg#io e seu intervalo de tolerancia; ao Banco
Central coube a responsabilidade de executar @&cpsinecessarias para o cumprimento da
meta.

Desde 2006, a meta da inflagdo brasileira é fixadad,5% a.a. com tolerancia em 2
p.p. (BCB, 2016a). Com a adesao do regime de rdetedlacéo, a politica monetaria brasileira
caracterizou-se pelo emprego do tripé econdmigerswit primario, cambio flutuante e metas
de inflagdo. Em 1996 criou-se o Comité de Politilmmetaria com a funcdo de determinar as
diretrizes da politica monetéria brasileira, deteemdo a taxa basica de juros da economia.
Esse comité é o responsavel por publicar trimeseale o Relatorio de Inflacdo que, similar
ao do Banco Central do Chile, divulga informacogsaecdes sobre os principais assuntos
econdémicos.

O Chile, de acordo com Broto (2008), adotou o regi® metas de inflagdo, em 1990,
e foi o pioneiro na América Latina. Na primeiragat@ue durou até 1999, o cambio chileno era
controlado por bandas cambiais; durante este pedastonomia estava em elevado grau de
crescimento. O orcamento do governo apresentaveralifs fiscais, taxas de desemprego
baixa e grande entrada de fluxos de capitais iatéonais (movimento que também ocorreu
em diversos paises da Ameérica Latina durante aldétz 1990).

A segunda etapa ocorreu apos 1999 como resultadoridas econdmicas do periodo,
guando o governo decidiu abandonar o regime dedsarainbiais e adotou o regime de cambio
flutuante. O banco central intervém quando julgsr g moeda esta em uma trajetéria longe do
seu preco de equilibrio (NUNES, 2014). Nessa etapagime tornou-se mais flexivel. Para
que um banco central possa cumprir seu objetivipistea mais eficiente é necessario que o
mesmo nao seja influenciado por pressdes assoc@ad@tos politicos. Com esse objetivo,
como argumentam Corbo e Hernandez (2005) e MigBKi®4), foram estabelecidas, em 1989,
a autonomia e a independéncia a autoridade moaetditena. Conforme Schmidt-Hebbel e
Werner (2002), o Chile implementou o regime deaigdio de forma gradual, demorando
praticamente dez anos para aderir a uma estruturpleta do regime de metas de inflagdo. A
autoridade monetéria é a responsavel pelas deasdgslitica monetéria, de regulamentacao
financeira e cambial do pais, tendo como objetitincfpal a estabilidade da moeda e do
sistema financeiro.

A politica monetéaria chilena é conduzida de mang&masparente ao publico, com

relatorios publicados periodicamente pelo bancdrakea respeito dos principais assuntos
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econdmicos, bem como suas projecdes para a ecoohiteiaa (BCC, 2016). Desde a adoc¢éo
do regime de metas inflacionérias, o Chile reddedorma continua a taxa de inflagdo, como
observam Corbo e Hernandez (2005). Durante o perded1991 a 1995, a taxa de inflacdo
média foi de 12,1%, no periodo de 1996 a 2000 a tkxinflacdo média foi de 4,8% e no
periodo que corresponde a 2001 a 2004 a taxa megtliaiu-se para 2,2%.

Na Colombia, o regime de metas de inflacdo teda snplementado em 1991, como
aborda Monteiro (2006), porém devido a problemasafs e cambiais somente conseguiu
adota-lo em 1999. Com a alteracdo constitucionall@@l, segundo Jiménez (2004), a
autoridade monetaria passou a ter responsabilidadesomente pela inflagdo, mas também
pelo crescimento econémico e pelo desemprego. |lAcéd baixa e estavel, segundo (BC
,2016), é fundamental para a sociedade pelos geguistores: (i) baixas taxas de inflagao
promovem um eficiente uso dos recursos produtifipsima taxa de inflagéo baixa reduz as
incertezas; (iii) favorece os investimentos, devadestabilidade favorece a confianca nas
decisdes de investimentos; e (iv) evita uma digitéo arbitraria dos salarios e da riqueza.

O Meéxico, durante a década de 90, experimentourshigepoliticas monetarias e
cambiais, as quais podem dividas em trés grandg®grO primeiro € caracterizado por uma
meta cambial de bandas que resistiu até a criaad@ira de 1994, o segundo refere-se a um
regime metas para o agregado monetério e a livrgaitdo do cambio e o terceiro a partir de
1999, quando o México iniciou a fase de transicdma regime de metas de inflagdo
(GALINDO e ROS, 2006). Conforme Abo-Zaid e Tuzenf2®12), em alguns paises a taxa de
inflacdo declinou logo apds a implementacdo damegile metas de inflacdo e os casos mais
notéaveis sdo a Republica Checa, México e Hungria.

A modernizagéo do Banco Central do México inicietesn 1993 com a independéncia
do governo, onde o congresso concedeu autononah gata a autoridade monetaria se
concentrar na estabilidade de precos como seuigalrabjetivo, limitando o crédito ao setor
publico e isolando os membros do conselho do gicliiico (JIMENEZ, 2004). Um ano apos
0 México enfrentou uma grave crise financeira. X212 o pais adotou oficialmente o regime
monetario de metas de inflacdo, o qual vinha semgementando gradualmente desde 1999.
O regime cambial adotado desde o final de 199dtédhte, onde o mercado precifica a moeda
mexicana (BM, 2016). Conforme Nunes (2014), ap@lecdo desse regime monetario, a
politica monetaria mexicana tornou-se mais eficanra maior grau de transparéncia, sendo
que as publicacdes periodicas do banco centrdizEinade forma mais efetiva as intencdes da
autoridade monetaria. Segundo Schmidt-Hebbel e &/g2002), os relatorios trimestrais

publicados ocorreram a partir de 2000; neles satisadas as perspectivas inflacionarias, a



31

conducéo da politica monetaria e um balanco dossiem relacéo a inflagdo futura. Ainda
conforme os autores, 0 México possui 0S principalponentes para uma estrutura completa
do regime de metas de inflacdo, incluindo o regdaecambio flexivel, independéncia da
autoridade monetaria que definiu o combate a idflapmo principal meta, auséncia de outra
ancora nominal e uma politica monetaria implementdd maneira transparente e com
comunicacao ao publico.

No Peru, a independéncia legal do Banco Centr&aterva do Peru (BCRP) elevou-
se a partir dos anos 90 com a nova constituicione & Lei Organica do BCRP, que
possibilitaram uma melhor conducéo da politica rtéoeeem prol da estabilidade dos pregos
(REATEGUI, 2007). Em 2002, o BCRP adotou o regimenetario de metas de inflagdo
(BCRP, 2016). Também no inicio dos anos 2000, dedaccom Dancourt (2015), o BCRP
utilizou a estratégia de acumular reservas intésnacs para atender as suas necessidades e
nao ser tdo vulneravel ao ambiente externo desfagbou a ataques especulativos contra a
sua moeda. Conforme Quispe e Rossini (2010), stsdémia preventiva de acumular reservas
deve-se a crise da Russia em 1998, que resultaurentesvalorizacéo real da moeda peruana
em 13%. Desde 2007, a meta de inflacdo estabelémidbe 2 p.p. com uma tolerancia de
desviou em 1 p.p.; o regime cambial adotado é cadwio flutuante. O BCRP tem avancgado
significativamente, conforme Reategui (2007), ne s@ refere a transparéncia da execucgéo da
politica monetaria. Isso ocorreu, principalmentesdiz 2002, quando publicou o primeiro
relatorio da inflacdo, que, a partir de 2009, dipato trimestralmente. Esse relatério divulga
informacdes e perspectivas sobre o cenario econdmiernacional, balanca de pagamentos,
atividade econbémica, finangas publicas, politicanetéria e projecdes da taxa de inflacdo

esperada.

3.2 Taxa de Inflagéo

No Brasil, durante o periodo de 2002 a 2014, agafb n&do ficou entre as bandas
estabelecidas somente nos anos de 2002 e 2003 segpoale analisar no Grafico 1. Em 2002,
o0 entdo presidente do Banco Central do Brasil amitha carta em que justificou que o
descumprimento da meta foi ocasionado principalenpata forte depreciacdo cambial e pelo
aumento dos pregos administrados. Ja em 2003@areeas expectativas inflacionarias foram
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as principais razdes apontadas pela autoridade thr@n@ara o ndo cumprimento da meta
estabelecida
Desde 2005 a meta da inflacdo é fixada em 4,5% ecem margem de 2 p.p,

demonstrando que o regime procura transmitir ciledihble aos agentes econdmicos ao possuir
objetivos claros que n&o se alteram num curto espatempo. Observa-se que de 2002 a 2006
a taxa de inflacdo se reduziu constantemente; qeerdmde o crescimento econémico foi
robusto. Apos a crise financeira, a inflacdo enmeesé muito préxima a banda superior, periodo
que também corresponde a uma crescente depreciatdial e uma reducdo na taxa de juros

com o objetivo de incentivar a atividade econdmica.

Grafico 1: Taxas de inflacédo registradas no Brasiperiodo de 2002 a 2014 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2016).

O Gréfico 2 ilustra que a inflacdo chilena se teantido relativamente estavel, com
excecao ao periodo da crise internacional finaacgie se iniciou um 2007, onde por dois anos
seguidos a inflacdo supera a banda superior estatele em 2009 ocorre uma deflagcéo.
Segundo Mishkin (2004), o Chile tem obtido grangiesso na reducao da inflagdo, com niveis
similares aos encontrados em economias desenvslgid@o mesmo tempo, com um elevado
crescimento econdmico.

Em todo o periodo, a banda superior fixada foi inflacdo de 4% a.a. e o centro da meta

registrou uma unica alteracdo no ano de 2007, detmamalo assim que a politica monetéaria

5 Para maiores detalhes verificar as cartas publicg®i@B, 2016b) e (BCB, 2016c).



33

chilena procurou transmitir credibilidade ao memad definir politicas de longo prazo, como

também ja visualizado no Brasil.

Grafico 2: Taxas de inflacédo registradas no Chilperiodo de 2002 a 2014 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Chile (2016).

O Gréfico 3 apresenta os dados referentes a ioflem@mbiana; observa-se que dentre
0S paises analisados, a Coldmbia € o pais queatt@ieu a meta de inflacdo no periodo
estudado, sendo que foram cinco alteragdes. Caornpode se observar que a Colombia obteve
éxito ao conduzir o regime de metas de inflacamgnfoquatro anos em que nao conseguiu
cumprir a meta, mas manteve a inflagdo em patanbaiges e estaveis. Conforme Jiménez
(2004), em 2003 a inflacdo superou a meta devitheipalmente ao impacto na elevacdo dos
precos dos servi¢os publicos.

Como abordam Abo-Azaid e Tuzemen (2012), a taxa irdlagédo declinou
constantemente nos primeiros anos apos a adog@vadapolitica monetaria. Durante o periodo
da crise financeira de 2007, como também perceba demais paises analisados, num
primeiro momento a taxa de inflacdo elevou-se, e28@0 a mesma reduziu fortemente.
Passado este periodo conturbado na economia,radadtomonetaria colombiana obteve éxito
em cumprir novamente com as metas estabelecidas. &Ctaxa de inflagdo voltando a se
acelerar em 2014, o banco central elevou a taxpurds de 3,25% a.a. para 4,5% a.a.,

reforcando seu compromisso com a estabilidade rAva&olombiana.
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Gréfico 3: Taxas de inflag&o registradas na Colé@mbiperiodo de 2002 a 2014 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central da Coldmbia (2016).

O Banco Central Mexicano, conforme ilustra no G@a#l, tem obtido um enorme sucesso
ao atingir as metas estabelecidas; somente nosdan®808 e 2009 a inflacdo ultrapassou a
meta. Dois fatores foram os responsaveis por &stagdo na taxa de inflagdo, conforme relata
Céspedes et al. (2014): o aumento dos precos atraods (gasolina, gas, eletricidade) e a
depreciacdo no precos dos alimentos e das meraadilesmo com bandas estreitas, de apenas
1 p.p., a inflagéo tem atingido a meta e ficadgpatamares estaveis no México.

A taxa de inflagdo mexicana é a mais estavel devgrpaises estudados. A reducgéo
inflacionaria observada entre 2008 a 2013, coinaidim um periodo onde a taxa de juros se
reduziu em aproximadamente 50%. ApOs a crise f@igmca economia mexicana nao

recuperou-se como as demais, aumentando o desengpdaginuindo o crescimento.

Gréfico 4: Taxas de inflac&o registradas no Méxio@eriodo de 2002 a 2014 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do México (2016).
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O Grafico 5 apresenta os dados referentes ao Bbro segime de metas de inflagéo.
Observa-se que a meta e suas bandas sofreram apesasica alteracdo durante o periodo
entre 2006 e 2007. A meta peruana € a mais baxaalses estudados e proxima a inflacdo
desejada pelos paises desenvolvidos. Por ess&s raod mais que em seis anos o Peru néo
atingiu a meta proposta, é considerado um sucessfgrme estudo de Dancourt (2015).

Como explica Pasca (2010), no ano de 2007 a dedarautoridade monetaria reforgou
seu compromisso de preservar a estabilidade daandeinuindo a meta de inflacédo de 2,5%
para 2%; a razdo desta reducdo é que contribuamia @ desdolarizacdo das transacdes e
poupanca e o desenvolvimento do mercado de capi@iso consequéncia possuindo uma

moeda mais solida.

Grafico 5: Taxas de inflacédo registradas no Perpanmdo de 2002 a 2014 (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Peru (2016).

Nos cinco paises, observa-se que na maioria diuxlperselecionados a taxa de inflacao
ficou dentro da meta estabelecida, o que jus@#icenutencdo do regime de metas de inflagdo.
Um destaque € que a crise financeira internacioneibda em 2007 contribuiu para uma
aceleracdo da taxa de inflagdo em 2007 e em 20@8&) 009, onde as economias destes paises
foram mais atingidas pelo seu impacto, a taxafteéo reduziu nos cinco paises. Dentre 2012
e 2013, observa-se novamente uma aceleracdo dddawrfiacdo nos paises selecionados da
América Latina.
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3.3 Taxa de Juros

A taxa de juros € o principal instrumento, quaadwtoridade monetaria adota o regime
de metas de inflacéo, utilizado para interferitanaa de inflagcdo, contudo a taxa de juros afeta
diversas varidveis macroeconémicas e consequente@enonomia como um todo. O Gréfico

6 ilustra o0 comportamento trimestral da taxa deguras economias estudadas.

Grafico 6: Taxas de juros nos cinco paises no gerde 2002 a 2014 (% a.a.)
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Fonte: FMI (2016).

Observa-se, no Grafico 6, que a taxa de juros lbiasié a mais alta em todos o0s
periodos selecionados, contudo a mesma declinpenado analisado, saindo de uma taxa de
juros proxima de 20% a.a. para algo proximo de &4226No Brasil, o periodo que marca a taxa
de juros mais elevada € nos dois primeiros triraeste 2003, quando a mesma atingiu 26,5%
a.a.; esta época corresponde ao inicio do govaunt® tonforme abordam Mishkin (2004) e
Neto (2007), momento em que a economia passourparcuse de credibilidade externa e a
elevacdo da taxa de juros se tornou necessaristngara controlar a inflagdo, como também
para evitar a fuga do capital externo depositadoBnasil. Durante a crise financeira
internacional iniciada em 2007, o pais comecou gdacao na taxa de juros e um aumento da
liquidez em 2009, a fim de incentivar a atividader®mica e minimizar os efeitos da crise.
Fato que ocorreu novamente em 2012, quando a @yaras atingiu seu patamar historico
minimo sendo fixada a 7,25% a.a. Estas reducodaxaade juros a partir de 2009 foram
influenciadas por pressdes politicas com o objetevancentivar a atividade econdmica, o que
ocasionou que a taxa de inflagéo ficasse proxintatacestabelecido neste periodo.
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No Chile, conforme observado no Grafico 6, a taxgudos sofreu uma elevagao gradual
até atingir seu pico no ultimo trimestre de 2008226 a.a.; com a crise financeira o0 Banco
Central do Chile decidiu reduzir a taxa de jurgarido-a préximo de 0,5% a.a.; com a retomada
do crescimento econdémico e o controle da inflagéxa de juros foi elevada novamente para
préximo de 5% a.a. Como a partir de 2013 a econarhilkena demonstrou sinais de
enfraquecimento, a taxa de juros sofreu uma nodacé® 3,5% a.a., resultando em um
aumento da taxa de inflacdo. De maneira geralxa de juros chilena tem sido mantida a
patamares baixos, similar a taxa encontrada enesanéis desenvolvidas.

Em 2008, no auge da crise financeira internaci@tdxa de juros colombiana atingiu
seu pico maximo, sendo fixada em 10% a.a., congirduo Grafico 6. Nesse periodo, a
Colémbia vivenciou a maior taxa de inflacdo do awvianalisado, percebendo-se assim que o
Banco Central estava comprometido em reduzir agafh para dentro da meta. Com a
desaceleragdo econdmica, em 2009, ocorreu umaalmecsecao na taxa de juros para 3% a.a.;
o ciclo seguinte foi marcado por uma variagéo ra tke juros entre 3 a 5% a.a.

Ja no México, a taxa de juros, entre 2003 e 206%pe-se saindo de 5% a.a. para 10%
a.a.. Esse espaco temporal € marcado pela tax#lagio proxima ao teto, demonstrando,
dessa forma, o comprometimento do Banco Centralcocomprimento da meta estabelecida.
Apoés esse periodo, até o inicio da crise finandebernacional, a taxa de juros mexicana
declinou na maior parte dos trimestres. No augerida, o Banco Central mexicano adotou
uma politica expansionista e diminuiu a taxa degucomo a taxa de inflagdo observada estava
dentro da meta, a autoridade monetéaria diminuidaamais a taxa de juros atingindo o0 minimo
histérico de 3,0% a.a.

A autoridade monetaria peruana elevou gradualmantaxa basica de juros da
economia durante o intervalo entre 2004 a 2009s apéxpressiva reducdo na taxa de juros
durante a crise internacional, a mesma voltou &lemada até aproximadamente 4% a.a. O
Banco Central do Peru, na crise que abalou o pai20©€8-2009, reduziu a taxa de juros e
vendeu reservas internacionais em resposta aosiehe@xternos adversos a economia local.
Conforme pode ser analisado no Grafico 6, na npaide dos periodos a taxa de juros peruana
€ a mais baixa dentre os cinco paises.

A taxa de juros nos cinco paises elevou-se a uEt2007 e sofreu uma forte reducéo
no inicio de 2009; esta reducdo ocorreu em virtalerise financeira instalada e também em
razao de que as principais economias no mundoiradubruscamente a taxa basica de juros
da economia neste periodo, o que possibilitou gee@omias emergentes fizessem o0 mesmo.

Apo6s 2010, a taxa de juros do Chile, Colombia, Méx Peru mantém-se em patamares
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estaveis. A taxa de juros brasileira é que maitdatas demais tanto pela maior volatilidade

guanto por ser sempre a mais elevada.

3.4 Taxa de Cambio

Com o emprego do regime de metas inflacionariapafses adotaram a flexibilidade
cambial, a qual permite a volatilidade da taxa émibo. Esse regime cambial permite
minimizar os choques externos a economia locatjysoparte do choque € absorvido pela taxa
de cambio. Ha uma relacdo entre a taxa de caniofacdo, pois o preco da moeda externa
impacta na formacdo de precos da economia doméfiasraficos 7 e 8 apresentam o
comportamento trimestral da taxa de cambio nasoeoi@s estudadas, relacionando a cotacao

da moeda local para uma unidade de dolar americano.

Gréfico 7: Taxa de cambio nominal para Brasil, Méxé Peru no periodo de 2002 a 2014
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Grafico 8: Taxa de cambio nominal para Chile e @dilia no periodo de 2002 a 2014
(moeda local)
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No Brasil, no inicio do governo Lula, o délar dagdflos Unidos atingiu o patamar mais
elevado de todo o periodo analisado; este epig&tigodiretamente relacionado com a falta de
credibilidade que seu governo sofreu no inicio dmdato. Com o retorno da confianga por
parte dos investidores, a taxa de cambio declimmsideravelmente até 2008. Segundo
Céspedes et al. (2014), entre 2006 e 2007, comekeracdo da atividade econbdmica,
investimentos expressivos e entrada de capiteregiro no pais, ocorreu uma apreciacao
cambial; com a taxa de juros elevada a taxa daciédl encerrou o ano de 2006 em 3,14%. Com
os efeitos da crise internacional e a saida dotatapstrangeiro aplicado em economias
emergentes para os Estados Unidos, a cotacdo edevao inicio de 2009. Com o pais
apresentando sinais de fortalecimento da ativigedaedmica, a taxa de cambio voltou a cair
até o ano de 2011; como as expectativas a regpeitmescimento econdmico nao estavam
correspondendo, a desconfianca por parte dos idgest ocasionou um novo periodo de
depreciacdo da taxa de cambio brasileira.

O comportamento da taxa de cambio chilena aprasantoeesma dinamica que a moeda
brasileira, uma forte apreciacdo cambial até ddrda crise financeira internacional, onde se
depreciou e apds um ano retornou a apreciar. Eid, 20thoeda chilena voltou a se depreciar,
tendo como provéavel fator a forte diminuicdo doscimmento econdmico. Essa diminuicao,

conforme relatério anual do Banco Central do Chista associada a queda da demanda

6 Para maiores detalhes verificar o Relatdrio Aniea?013 (BCC, 2016a).
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doméstica e também a diminuigédo dos precosatasiodities influenciada pela diminui¢cdo da
demanda chinesa.

A moeda colombiana apresentou um comportamentdasitntaxa brasileira e chilena,
percebendo-se que as principais moedas da Améaitaalsao influenciadas, em parte, pelos
mesmos fatores externos. Contudo, diferente dellBGisle e Coldmbia, a taxa de cambio
mexicana mantinha-se relativamente estavel ent@ 20é 2008, ocorrendo uma forte
depreciacdo no terceiro trimestre de 2008 ao prarteimestre de 2009, agora, sim, como
observado nos demais paises analisados até o nmmMieste momento, conforme Céspedes
et al. (2014), a autoridade monetaria decidiu aatili parte das reservas financeiras
internacionais para reduzir a volatilidade e redtter a ordem no mercado financeiro,
utilizando um total de 11 bilhdes de dolares. Ap@gco da crise financeira, a moeda mexicana
apreciou-se, contudo em 2011 até o final de 20itéwa depreciar-se.

A taxa de cambio peruana, com excec¢ao do peri@dase internacional, apreciou-se na
maior parte dos periodos analisados, contudo, tir pler 2013, a moeda peruana esta se
depreciando frente ao dolar norte-americano, cambdém as demais moedas analisadas neste
trabalho. Percebe-se que a adocdo do regime débicafexivel resultou em uma
volatilidade da mesma, contudo ndo ocorreram gg@mextremas nas taxas de cambio como
ocorreram em décadas anteriores. A moeda mexi@ira due mais destoou das demais,
impactada fortemente pela crise econdmica dos &stadidos ap6s 2007; dada a proximidade

econdmica entre estas duas nacdes, a taxa de cdepoeriou-se fortemente.

3.5 Taxa de desemprego

Segundo a Curva de Phillips, explicada anteriormydm indicios de urtnade-off entre
a inflacdo e o desemprego. Esta seccao visa analisamportamento trimestral da taxa de
desemprego, comparando-a com 0s demais paisesaaioglie com as outras variaveis
estudadas para auxiliar na compreenséo das aksraedaxa de desemprego no periodo.
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Gréfico 9: Taxa de desemprego nos cinco paisegnmodo de 2002 a 2014 (%)
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A taxa de desemprego brasileira em 2002 era algwirpo de 12% da populacao
economicamente ativa; por mais que ocorreram \@g@@ositivas e negativas durante os
periodos analisadas, € de se afirmar que o pasehi enorme ganho social nesta variavel
porque no ultimo periodo analisado a taxa de dessgopera algo em torno de 5%. Durante
este periodo a taxa de juros doméstica reduziu-aetividade econbmica obteve ganhos
significativos.

A taxa de desemprego chilena sofreu diversas afiesano periodo estudado,
apresentando picos de desemprego em trimestre80dee22009, atingindo mais de 10% da
populacdo economicamente ativa, e periodos de Inéweb de desemprego como no final de
2006 e a partir de 2011. J4 a taxa de desemprégolmiana apresentou tendéncias positivas e
negativas durante o periodo estudado, contudo dimiconsideravelmente o problema de
desemprego no pais, pois saiu de uma taxa prox@ni&%h para uma taxa proxima de 8% de
desempregados.

No México, até o ano de 2008, o nivel de desempeegdaixo e estavel. Com a crise
financeira e a proximidade econdémica com os Establndos, a taxa de desemprego subiu
bruscamente, atingindo seu teto no 3° trimest&008; durante este periodo a recessao atingiu
a economia. Com a retomada da confianca dos ideess e a recuperagdo americana, a taxa
de desemprego mexicano voltou a reduzir, como tambérescimento econémico retornou,
contudo nao retornou ao patamar anterior. No Rerlpngo dos doze anos analisados, a taxa
de desemprego diminuiu, saindo de uma taxa proxdemal0% para 5% da populacdo

economicamente ativa. Este fato colabora com alesé@ de que, além de melhorar
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significativamente a conducéo da politica monetargstabilidade econémica, houve sucesso
também na reducdo do desemprego e desenvolvimamoéraico.

Como pode-se analisar no Grafico 9, a taxa de daegm reduziu no Brasil, Chile,
Colémbia e Peru; a Unica excecdo € o México onder@ec um aumento do desemprego no
periodo analisado. Este fato esta atrelado a steriglacdo comercial e econémica com 0s
Estados Unidos, que sofreu fortemente com a dnaedeira de 2007. A Colémbia tem a taxa
de desemprego mais elevado que todos os paisasadonal no entanto apresentou uma
significativa melhora, conseguindo reduzir a tagaddsemprego em aproximadamente 51%,
guando se compara a taxa do primeiro trimestreO82 2om a do quarto trimestre de 2014.
Desta forma, em geral, além da taxa de inflac&r est patamar mais baixo e a taxa de juros
ter reduzido, as taxas de desemprego também adotivem melhor resultado neste periodo sob

o regime de metas de inflagdo, como ilustraranrafcgs.

3.6 Produto Interno Bruto

Ao se investigar o desempenho econémico de umuytdiza-se o PIB como forma de
mensuragao. As alteracdes nas taxas de juros teadeterferir na atividade economica,
reduzindo ou expandindo a mesma. Como ao aderggume de metas de inflagéo, a taxa de
juros passa a ser o principal instrumento utilizamda politica monetaria, critica-se a
interferéncia que esta medida pode ocasionar rm rieal da economia. Essa secao ilustra,

conforme o Gréfico 10, o comportamento do PIB raisgs selecionados.

Gréfico 10: Variagdo do PIB anual nos cinco pafgeperiodo de 2002 a 2014 (%)
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Fonte: FMI (2016).
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O Brasil, como também os demais paises analistel@sseu pior resultado no final de
2008 e inicio de 2009, impactado pela forte dessaglio mundial em decorréncia da crise
financeira mundial. E também, apds o ano de 20i@xade crescimento foi ruim, marcada
pela crise interna instalada no pais. Contudo, aiamparte do periodo, a taxa de crescimento
da atividade econémica foi robusta, principalmesiére os anos de 2004 a 2008, periodo
também marcado pela elevagdo do preco aaimodities no mercado internacional. O
comportamento do PIB chileno foi similar ao brasdeapresentando forte expansao até o
inicio da crise de 2007, apds conseguiu retorgaggcimento econémico, contudo nos ultimos
anos do periodo analisado os resultados néo s&o bon

A Colémbia obteve o melhor crescimento economidativ® quando comparado aos
demais paises do estudo. Comentam Céspedes 20H) (que a Colébmbia apresentou um
periodo de grande expansao econdmica até a crid@desaindo de uma taxa de crescimento
anual de 2% em 2001 para quase 7% em 2007. Estadasxpanséo, assim como em outros
paises da América Latina, foi ocasionada por dbgefatores, dentre eles pode-se destacar o
ambiente mundial favoravel, taxa de juros mundiasinuindo, expansao nas exportacoes e
ainda a forte expansado doméstica. O México, comme{se visualizar no Gréfico 10,
apresentou o crescimento econémico mais timidaelest paises; a principal razéo € a crise
de 2007 que atingiu fortemente a economia mexigamatoda sua relacdo com os Estados
Unidos. A partir do inicio de 2007, a economia rnara desacelerou quando comparada ao
crescimento de 5,2% no ano de 2006; no primeiresemde 2007 o pais cresceu em média
3%. Segundo Céspedes et al. (2014), esta desadeleraondmica esta relacionada em parte
com a menor dindmica americana, ja que os Estadio®$)sdo o principal parceiro comercial
do México, resultando em um impacto significativo.

O crescimento do PIB peruano € o maior em décamsserva-se que 0 crescimento
econdmico do Peru é superior aos demais paisesinaiandos anos selecionados. Conforme
Dancourt (2015), para uma economia como a perwaaamento no pre¢co de exportagcéo das
commodities levou a periodos de boa expansdo econdmica, mtiluedo diretamente os
investimentos privados, gastos publicos e a taxaamebio. Destaca Pasca (2010) que os
indicadores econémicos no Peru desde 2002 vém dwrapndo sinais positivos, como o
crescimento real do PIB, que de 2003 a 2008 crest&xas cada vez maiores.

Observa-se que no periodo selecionado todos asspgisesentaram um crescimento do
PIB similar até 2007, influenciados pela expansiuodkstica e também pelo crescimento global
do periodo. Com a crise financeira internacionsie €iclo alterou-se e impactou os paises

estudados em diferentes magnitudes. Percebe-semutiversos momentos as economias



44

estudadas apresentaram um comportamento na mesggaocdiespecialmente durante a crise
iniciada em 2007, como, por exemplo, em 2009, quawbrreu uma reducédo da inflacéo
(deflacdo no Chile), queda na taxa de juros, deggg@c cambial, aumento do desemprego e
uma queda no crescimento econdmico nos paisehelApds a revisdo da literatura e da
analise descritiva de variaveis macroecondmicaspd@ses, a proOxima etapa € apresentar a

metodologia e realizar os testes empiricos.
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4 METODOLOGIA E ANALISE E DESCRICAO DOS RESULTADOS
ECONOMETRICOS

Com o objetivo de avaliar o regime de metas deagafd € aplicado um modelo
economeétrico nas series temporais selecionadas desa, € descrita a metodologia utilizada
para a realizacdo dos testes econométricos e ripostente, sdo apresentados e discutidos 0s
resultados encontrados.

O capitulo esta dividido da seguinte forma: na phiensecdo € descrito o modelo
VAR/VEC; na segunda secdo sao descritas as veasiangizadas; na secado seguinte séo
apresentados os testes de raiz unitaria, a defaseg@olhida para cada modelo e o teste de
Johansen; na quarta secéo séo realizados osdestaisustez dos modelos gerados; na quinta
secao € apresentado o teste de causalidade deeGrangor fim, nas ultimas duas se¢des sé&o

demonstradas a decomposicéo da variancia e asssidedmpulso resposta.

4.1 Modelo VAR/VEC

Com a finalidade de avaliar a eficiéncia do regil@enetas de inflagdo nos cinco paises
da América Latina selecionados, emprega-se o maleltetor Auto Regressivo (VARRcom
mecanismo de correcéo de erros (VEC). Gujaratig60menta que o termo auto regressivo
é originado do valor defasado da variavel deperdemattermo vetorial esta associado ao fato
de envolver um vetor de duas ou mais variaveis. ddeao VAR/VEC é frequentemente
utilizado em macroeconomia para analisar sériepdesis, sendo sistemas de equacdes
recursivas simultaneas que permitem capturar déexis de relagcdes de interdependéncia
entre as variaveis. Na literatura, quando se das®ja abordagem empirica, € comum a
utilizacdo dos modelos VAR/VEC para estudar o regite metas de inflacddsse modelo
descreve a dinamica das inter-relacdes entre \asi@gtacionarias, sendo esse o seu principal
argumento e ndo estimar os parametros. Sua vantagamtodas as variaveis sao consideradas
endogenas, onde qu¢ afetaY e Y afeta X, e cada varidvel é explicada por seus valores

defasados e pelos valores defasados das demaigararmiio modelo (ENDERS, 2008).

7 Modelo proposto por Sims em 1980 no arfigmcroeconomics and reality, sendo utilizado até hoje devido a sua
boa capacidade preditiva e a outras inferénciasesabrelacdo entre séries que o modelo permiter faze
(BUSCARIOLLI E EMERICK, 2011).

8 Triches e Fiorentim (2015), Josifidis et al. (2)1Mogueira et al. (2013) Pinto et al. (2008), Nanme von
Hagen (2002), Silva (2001).
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A analise das séries temporais utiliza dados degolas para quantificar relacdes
histéricas (STOCK e WATSON, 2004). A primeira etapase analisar séries de dados com o
modelo VAR/VEC ¢ verificar se as mesmas sao estad@ms. Quando os coeficientes sao
assumidos como estaveis, cada equacao torna-sxample de regressao linear multipla,
conforme afirmaram Doh e Connolly (2013). Seguniia$2001), no modelo VAR todas as
variaveis apriori sdo tratadas como endodgenas e a definicdo dasadefes permite uma
dindmica mais apropriada; um modelo basico poddesarito conforme equacéo (4).

(4)

Y= AP+ Ay L+ APy L+ ADy

-p t

onde y, € um vetor de k variaveis, ou sgjas (y,.,y,, .yq) 0 = (Uy,... ,v,) € UM vetor nao

observavel de ruido branco com média zero e m@grizovariancia positiva e invariante com

0 tempoE(w,)=X u; y, € o valor da variavel em periodo anterior; e,A95s8o as

matrizes de coeficientes de dimen§ée«x).

Caso as séries de dados nao sejam estacionaeasssario modificar o modelo VAR
para permitir a estimacao da relac@o entre asssérimodelo de correcéo de erros (VEC), que
€ um caso especial do modelo VAR, permitindo imgioimodelo qualquer cointegracéo entre
as variaveis. O modelo VEC pode ser descrito pajaiate expressao:

Ay, =N @+ N ®Ay  +0 @Ay, + ...+ (p)Ayl_p +u, (5)

O modelo VEC (5), que é similar ao modelo VAR (@dssui um mecanismo de

correcdo de erros representado poP, que tem como objetivo corrigir as relagées de

cointegracdo; ey, representa a variavel na diferenca. Este modefoifgeavaliar a interagéo

das variaveis que apresentam relacdo de cointegregfo existam, as variaveis movem-se
juntas no longo prazo. Sendo que a trajetoria dgd@razo das variaveis deve manter uma
relacdo com os desvios correntes nas relacéesuiltbeq, como afirmam Biage et al. (2008).
Complementam os autores que uma das caracteristicanodelo VEC € a inclusdo de
diferencas e niveis na formulagdo do modelo, gogssibilita avaliar tanto os efeitos de longo
prazo como os de curto prazo.

No modelo VAR/VEC é possivel analisar as relacd¢®as variaveis impondo poucas

restricdes a estrutura da economia, que basicaréenéscolha das variaveis e das defasagens.
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Buscou-se estimar e avaliar como as variagfesxaadi& juros afetam algumas das variaveis
fundamentais na economia como a taxa de inflacad®lBp a taxa de cambio e a taxa de
desemprego. Desta forma, a relacdo entre a tayara® que € a variavel dependente nos
modelos, com as demais variaveis selecionadadsigaa@por meio do modelo VEC.

Com forma de se analisar os modelos estimadosdamanalises se embasou no teste
de causalidade de Granger que estéa relacionad@addeia de precedéncia temporal entre as
variaveis. O teste de Granger € a estatistica&nits a hipdtese de que os coeficientes de todos
os valores de uma das variaveis da equacao sase &gmero, assim a hipotese nula implica que
esses regressores ndo possuem contetudo preditiYo além daquele contido nos outros
regressores (STOCK e WATSON, 2004). Esse testdiZzadb para verificar se as defasagens
de uma variavel entram na equacao da outra va(iBMDERS, 2008). Seu objetivo é verificar
a causalidade entre duas variaveis ao pressuppbtese de que uma variavel € significante
para a outra variavel.

Complementa Gujarati (2006) que o teste de caashldide Granger procura verificar a
causalidade entre duas variaveis testando se dessfanvariavel X causa Y, quanto se pode
explicar de Y ao acrescentar valores defasados &ask e Watson (2004) acrescentam que
a causalidade de Granger significa que, se X cdusatao X é um previsor Util de Y, dadas
as outras variaveis na regressao; caso existasalickade é de se esperar que valores passados
de X aparentemente contém informacdes Uteis paxeipas variacdes de Y.

A dinamica estrutural do mecanismo de transmiss@ptirada pela Decomposicéo de
Variancia do erro e pelas funcdes de Impulso-reap&endo assim, € possivel identificar as
inter-relagces dinamicas entre as variaveis doslosdBIAGE ET AL., 2008). A analise de
Decomposicéo da Variancia do erro de previsdo éesta utilizado para descrever a dinamica
do sistema; através dessa é possivel identifipap@orcéo da variacao total de uma variavel a
um choque individual nals variaveis que compdem o modelo. Dessa forma, iftense a
proporcao da variagdo de uma variavel causada pelssproprios choques e a propor¢ao que
ela sofre em funcdo do choque nas demais varidSade-se que a variancia da primeira
variavel seja totalmente explicada por seus prémimques no primeiro periodo de projecao
e que essa influéncia se reduzira com o aumentpeatésdos projetados (ATHAYDE, 2014).
Essa analise gera que o0s erros de previsao dearfagal podem ser decompostos pelos efeitos
das demais variaveis do modelo, em outras palaerggopor¢cdo das variagbes em uma
sequéncia devido aos seus proprios choques e ampuaesh das outras variaveis. A

decomposicao da variancia permite separar a vaai@ios erros de previsdao em componentes



48

que podem ser atribuidos a ela prépria e individeate as demais variaveis endégenas
(BUENO, 2008).

Conforme Pinto et al. (2008), as funcdes de imprdsposta permitem avaliar o
comportamento individual das variaveis do modetotie a algum choque em outra variavel;
assim cada coeficiente apresenta a resposta deat@vel frente a uma alteracéo especifica,
mantendo todas as demais varidveis constantestilfaamas funcées de impulso-resposta €
possivel analisar como uma variacao ocorrida emdasa/ariaveis do modelo repercute nas

demais variaveis ao longo do tempo (ENDERS, 2008).

4.2 Variaveis empregadas no modelo

Os dados selecionados dos cinco paises para odomamnomeétricos sdo series
trimestrais, do periodo entre o primeiro trimesde 2002 e o quarto trimestre de 2014,
totalizando 52 observacBesis varidveis foram expressas em forma logaritneicioram
dessazonalizadas através do mé@eusus X12 Multiplicativo, exceto para a taxa de juros do
Chile, em que, devido a valores negativos, sezatilio método Aditivo. As informacdes
estatisticas foram coletadas junto aos respecBangos Centrais de junto &aternational
Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetéario Internacional. Utilizoai-sinco variaveis
frequentemente mencionadas em estudos macroec@smic

- Taxa de juros (TJ): taxa basica de juros confodeterminada pela autoridade
monetaria;

- Taxa da Inflag@o (INF): corresponde ao indic@rigos ao consumidor;

- Produto Interno Bruto (PIB): soma de todos ossleerervicos finais produzidos;

- Taxa de cambio (TC): é a taxa nominal da moeckl kEm relacdo ao délar americano,
calculada através da taxa de cambio média de @tzlp;

- Taxa de desemprego (DES): taxa da populagéo pgoamente ativa sem emprego.

A escolha dessas variaveis baseou-se no objetivinalgir no modelo empirico
informacfes a respeito do comportamento dos BaQeodrais, através do seu canal de
transmissdo que € a taxa de juros, o0 setor exsamdo representado pela taxa de cambio e

variaveis reais da economia como o PIB e a taxdedemprego.

% Ao se analisar séries de tempo, o passo inialaffiéir o espaco temporal. Sendo assim, optou-Eepeziodo
ja especificado em raz&o de que na data inicialstod paises da amostra estarem adotando o regimetds de
inflacéo.

10 Para estudos que também utilizaram variaveis aieslver Aratjo (2015), Céspedes et al. (2014) ubiog et
al. (2013), Lahura (2010), Araujo e Modenesi (2009¥ifidis et al. (2009).
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O modelo empirico pode ser descrito conforme agquéb).
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Espera-se que uma elevacdo na taxa de juros resulté) diminuicdo da taxa de
inflacdo; ii) reducdo do PIB; iii) reducdo na tasta cambio; e iv) aumento na taxa de

desemprego.

4.3 Testes econométricos

A Tabela A1l nos anexos apresenta um resumo deriafidies estatisticas das variaveis
utilizadas para gerar cada um dos modelos. Nebstatas duas primeiras informacdes sao
medidas de tendéncia central, média e medianaisdsfmreportados o valor maximo e o valor
minimo de cada variavel do conjunto de dados swladios. Apos € reportado o desvio padrao
e se os dados possuem distribuicdo normal, atchvésste de Jarque-Bera. A um nivel de 5%
de significancia rejeita-se a normalidade da s#piEnas na série TJ do Chile e do Peru. Em
relacdo ao desvio padrdo o maior valor para CGitddmbia, México e Peru é na série TJ, ja
para o Brasil o maior desvio padrao é na série PIB.

Em modelos de séries temporais, como o0 modelo VAR/Vé necessario avaliar a
estacionariedade das séries; aplicou-se dois tdstesiz unitaria: Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e Phillips-Perron (PP) para verificar a existéncia ou ndo de raizesatiag em cada
variavel. A estacionariedade de uma série est&ioelada com a tendéncia que a mesma

apresenta durante um periodo; a série é considestaleionaria quando nao ocorre alteracao

11 Para detalhes a respeito das informacdes dessritssultar Gujarati (2006) e Pindyck e Rubinfal@iogg).
12 para detalhes a respeito dos testes de raiziamitirsultar Buscariolli e Emerick (2011), End@808), Baltagi
(2008), Gujarati (2006), Stock e Watson (2004).
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da tendéncia, ou seja, a média, a variancia e @vaidncia permanecem constantes, e a
covariancia entre dois valores de uma série depapeieas da distancia no tempo que separa
os dois valores. A tendéncia pode ser definida camanovimento persistente ao longo do
tempo em uma série. Somente é possivel aplicals@VAR/VEC se todas as variaveis forem
estaciondrias, portanto pode ser necessario difiéras para que se tornem estaciondrias. Caso
se utilize séries ndo estacionarias, pode resertaregressées espurias.

Desta forma, o primeiro passo para a modelagemrem@ testar a estacionariedade
das variaveis para identificar a existéncia oudéicaizes unitarias. Os resultados reportados,
nas Tabelas A2-A6 nos anexos, ndo rejeitam a tgpadtala de presenca de raiz unitaria em
todas as variaveis em nivelSendo assim, realizou-se os testes em diferensaesultados
apontam para a estacionariedade das séries erandiéer

Gurajati (2006) afirma que na economia a dependé&teuma variavel dependente (Y)
em relacdo a outras variaveis explicativas (X)manate € instantanea, sendo que Y reage a X
com um intervalo de tempo, conhecido como defasay#sando capturar as inter-relagbes
dindmicas do modelo VEC € necessario definir o marde defasagentags) de cada modelo.
Para isso, analisou-se cinco critérios de informacieste da estatistica razdo de
verossimilhanca modificada sequencial (LR), Erropdeviséo final (FPE), Akaike (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ).

Tabela 1: Escolha da ordem de defasagem para aaaklon

Critérios de informacéo

Pais LR FPE AIC SC HQ Ordem escolhida
Brasil 3 3 3 2 2 3

Chile 2 2 2 1 2 2
Coldbmbia 3 3 4 1 3 3

México 3 3 4 1 2 3

Peru 2 2 2 2 2 2

Fonte: resultados gerados no E-views 9

A Tabela 1 sintetiza os resultados da escolha deeralideal de defasagem que foi
aquele que teve o maior numero de indicacdes patésios. Porém, caso o modelo estimado

com o numero de defasagens identifigue que osstelteresiduos sao correlacionados, o

13 Como realizou-se seis diferentes testes para s&xif (teste de raiz unitaria ADF e PP: com infgimecom
intercepto e tendéncia, e também sem interceplg)as apontaram indicios de estacionariedade eet, ni
contudo considerando a maior parte dos testes pics@vel rejeitar a hipdtese nula. Assim, as séré® sao
consideradas estacionarias em nivel porque ogadeslndo sao robustos o suficiente.
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namero de defasagens precisa ser aumentado paggspiproblema desapareca. Apos definir
o numero de defasagens ideal realizou-se os tdstesintegracdo de Johan¥ea fim de
verificar se existe uma relacéo de equilibrio @toprazo entre as variaveis. Caso se confirme
a existéncia desta relagcdo, o modelo VAR néo écaddi porque seus resultados seriam
estatisticamente inconsistentes, nesse caso o gle€} é o indicado.

A estrutura escolhida para verificar a cointegrag@ive as séries foi a indicada pelo
proprio teste de Johansen através do critéri&atie/artz. A hipotese nula de que ndo ha
cointegracdo entre as séries € rejeitada ao névéPal de significancia em todos os paises.
Conforme a Tabela A7 nos anexos, os resultadostapogque existe uma relagédo de longo
prazo entre as variaveis nos modelos estimadoso@asnséries sdo cointegradas, existe uma
relacéo de equilibrio de longo prazo entre elag bestrutura econométrica escolhida é o VEC
porque as séries sdo nao estacionarias e possuEYCACAO.

Com o objetivo de verificar a estabilidade estraitwealizou-se o teste CUSUMA
Figura Al indica uma quebra na Colédmbia no 2° tstngede 2011 e uma quebra no México no
3° trimestre de 2009; desta forma acrescentoussmndelos variavedummies com o objetivo
de corrigir estas quebras. Nos demais paiseseo@&s5UM encontra-se dentro do intervalo de
confiangca em todo o periodo analisado; logo nacssipel rejeitar a hipotese nula de
estabilidade estrutural.

4 .4 Testes de Robustez

Nessa secdo avalia-se 0 comportamento dos resPasHill et al. (2003), o termo do
erro corrente contém nao apenas os efeitos de ebkorurrentes, como também o efeito
acumulado remanescente de choques prévios; e#tseesta correlacionado com os efeitos de
choques prévios, sendo conhecido como autocorcelaca

Para testar a autocorrelacéo dos erros utilizoo-swiltiplicador de Lagrange (teste
LM). Caso o p-valor seja maior que 0,05, significe, no nivel de significancia de 5%, o teste
LM nao rejeita a hipétese nula de auséncia de autdacdo. Nao se constatou a presenca de
autocorrelacdo serial nos modelos, conforme podevisaalizado na Tabela 2. Logo, os

residuos das equacdes estimadas ndo indicam agaete autocorrelacdo.

14 para detalhes a respeito do teste consultar B&#@8), Johansen e Juselius (1990), Engle e @raig§87).
15 Para detalhes a respeito do teste consultar B&#86B), Vogelvang (2005), Johnston e DiNardo (3001
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Tabela 2: Teste de autocorrelagéo LM

Brasil Chile Coldmbia México Peru
Ordem LM p-valor LM p-valo LM p-valo LM p-valo LM p-valor
1 32.55411| 0.142¢ 18.26849 0.8808 27.06334 0.352D7173 0.793ff 23.60610 0.5422

24.17006] 0.509¢ 17.12851 0.8771 40.47316 0.028619864 0.216

0.

0. 27.08616 0.3516
28.80168] 0.2723 14.77884 0.9464 13.96274 0.9628789Q 0.290

0.

0.

15.923p3 0.9171
29.20006 0.2556
15.47448 0.9296

27.41455 0.335% 24.546[12 0.4880 27.93523 0.3188322(0 0.529
18.24885| 0.831¢ 26.606pH8 0.3’}’58 31.92253 016838924 0.963

a|lbh|w|IN
OO

Fonte: resultados gerados no E-views 9.

Outro teste para examinar a robustez dos modelesrifcar se 0s residuos sdo
homocedasticos. Os residuos sédo considerados hdastices quando apresentam variancia
constante. Entdo, o problema de heteroscedasteigaarece quando a variancia dos termos
do residuo deixam de ser constantes (ATHAYDE, 20G4d)arati (2006) comenta que o teste
de heteroscedasticidade proposto por White naondepea hipétese de normalidade, como o
teste de Breush-Pagan-Godfrey. O teste de Whitedemo hipdtese nula a homocedasticidade

dos residuos.

Tabela 3: Teste de Heteroscedasticidade - WHITE

Pais Chi-sq p-valor
Brasil 565.1755 0.2193
Chile 360.0680 0.1225
Colombia 529.6760 0.4347
México 486.4170 0.5999
Peru 323.4151 0.5917

Fonte: Resultados gerados no E-views 9.

Conforme Tabela 3 os residuos gerados sdo homdicedapois néo € possivel rejeitar
a hipétese nula em nenhum dos modelos a um nivabd#dicancia de 10%. Este resultado é
mais um indicativo que valida os modelos geradass ms residuos ndo apresentam

autocorrelacdo e sdo homocedasticos.
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Tabela 4: Teste de normalidade dos residuos

Brasil Chile Coldmbia
Teste Jarque-Befa Prol. Jarque-Bera Prpb. Jarque-Berd. Pro
Lutkepohl 7.376821 0.689p 24.64388 0.0061 6.6125817614
Doornk-Hansen 17.82848 0.05Y9 29.98122 0.0009054210( 0.5270

Urzua 111.7746 0.30783 164.2988 0.0002 68.66238 76.99
México Peru
Teste Jarque-Bera Prob. Jarque-Bera Prob.

Lutkepohl 16.26387 0.09283 3.386011 0.9708
Doornk-Hansep 22.58227 0.0124 5.315261 0.8691
Urzua 183.5974 0.0000 73.32786 0.9920

Fonte: resultados gerados no E-views 9.

Para realizar o teste de normalidade dos residilz®urse trés métodos (Lutkepohl,
Doornik-Hansen e Urzua), conforme exibido na TaBetatnico modelo que rejeita a hipdtese
nula ao nivel de 5% de significancia, de normakdaas residuos € o modelo chileno. O modelo
mexicano rejeita a normalidade dos residuos emtesiss, contudo no outro teste indica que
os residuos sao normais. Nos demais modelos aeb@gdte normalidade dos residuos €&
confirmada pelos trés métodos utilizados.

A Figura A2 incluida nos anexos compara a séritaga de juros do periodo com a
série gerada pela equacédo do modelo. Percebefgmgrante que os modelos possuem uma
boa previsibilidade; este fato € mais um testevipeevalidar os modelos gerados. Os resultados
estimados apresentam boas propriedades, pois dmmeanomento nas cinco comparacoes a

série observada ultrapassa o desvio padrao daeséneada.

4.5 Teste de causalidade de Granger

Esta secdo € dedicada a apresentacdo dos resultatittiss no teste de causalidade
Granger. A hipotese nula do teste de Granger @ gaeavel ndo causa, no sentido de Granger,
a outra variavel. Ao se rejeitar a hipotese nukaste sugere que existe uma causalidade entre
as variaveis, ou seja, que uma variavel causara watiavel no sentido de Granger. O critério

do nimero de defasagens no teste foi 0 mesmo gtikzado para a construgdo dos modelos.
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Brasil Chile Colémbia México Peru

Hipotése Nula Estatistica-F Prob| Estatistica-F Prqb. tatEsgica-F Prob. | Estatistica-F Prol. Estatistica-F Prob
AINF n&o Granger caugelJ | 3.95558 0.0143| 4.83947  0.0125( 3.29868  0.0294| 2.28493 0.0927 3.25160 0.0480
ATJ ndo Granger causéNF | 1.83344 0.1558 0.28651 0.75p2 1.87043 0.1493 @806 0.4975 0.07891 0.9243
APIB nédo Granger cauad J 1.83143 0.1561 0.37018 0.69p7 4.653130.0068| 3.36601 0.0273| 4.44298 0.0173
AT J ndo Granger caua® 1B 3.41562 0.0258| 3.04176 0.0577] 1.27773 0.2944 1.93650 0.1384 2.97701 0.0611
AT C ndo Granger cauad J 1.87842 0.1479 2.74406 0.07p1 1.93169 0.1391 4.31410.0078| 0.52109 0.5974
AT J ndo Granger causd C 0.21230 0.8878 0.62715 0.53B7 0.66865 0.5760 1DB70 0.2108 0.06383 0.9382
ADES né&o Granger cauadJ | 2.09183 0.115f 2.99016 0.06p4 1.01923 0.3938 0.36920.5177| 0.45904 0.6348
ATJ ndo Granger caus®ES | 3.50781 0.0233| 1.07547 0.3497 3.85639 0.0159| 0.66923 0.5757 0.14980 0.8613
APIB nédo Granger causdNF | 5.30445 0.0034| 4.74166 0.0135] 2.97333 0.0424 2.17061 0.1057 6.70659 0.0028
AINF ndo Granger cauge|B | 0.77217 0.5161 1.38252 0.26[14 1.71848 0.1778 &B861 0.0002| 1.95135 0.1539
ATC néo Granger causdNF | 2.72745 0.056(¢ 3.82235 0.0293| 2.38556 0.082¢ 1.66137 0.1898 4.00261 0.0251
AINF ndo Granger caugd C | 0.39551 0.7569 1.00549 0.37B9 3.650310.0199| 6.64607 0.0009] 1.41302 0.2540
ADES né&o Granger causéNF | 6.39488  0.0011] 1.65197 0.2031 2.31043 0.0901 0.57147 0.6B69 0.66177.5200
AINF n&o Granger caugDES| 3.59626 0.0212| 1.15370 0.324¢ 0.71915 0.5462 1.25432 0.3p23 2.37784.104G3
AT C nédo Granger caug®|B | 0.58470 0.6284 0.20462 0.81p7 1.09181 0.3p31 &%88 0.0002| 2.11297 0.1327
APIB nédo Granger caugd C | 0.35826 0.7834 6.29226 0.0039| 1.67482 0.1869 1.74128 0.17B2 2.63216 0.0830
ADES néo Granger caua® B | 0.88360 0.4574 1.67180 0.19p4 2.55332 0.0p82 Z812 0.0508 2.32655 0.1093
APIB nédo Granger causdDES| 7.20324  0.0005| 4.25993 0.0202] 1.47384 0.2354 3.51049 0.0233] 2.27818 0.1142
ADES né&o Granger causdC | 1.23384 0.3094 0.09987 0.90p2 0.17099 0.9[154 5.99320.0043| 1.92968 0.1570
AT C ndo Granger causdDES | 0.89159 0.453f4 2.38603 0.10B5 0.55369 0.6485 ¥B64 0.1503 1.90400 0.1608

Fonte: resultados gerados no E-views 9.

Segundo a Tabela 5, os testes de causalidade dgeBravidenciam que existe um

conjunto de 28 relacdes de causalidade, considetamdivel de significancia de 5%. Sendo

apenas duas dessas relagbes de causalidade brmleei as outras 26 de causalidade

unidirecional. Os resultados do Brasil, Chile, @altda e Peru apontam que a INF causa no

sentido de Granger a TJ, considerando um nivelgiéfisancia de 5%, indicando que a taxa

de juros é causada pela taxa de inflagcdo, ouegaa taxa de inflagcdo auxilia a explicar a taxa

de juros. Sugerindo assim que a autoridade moaeaiésses paises esta agindo conforme o

esperado pela literatura num regime de metas e,
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4.6 Analise de Decomposicao da Variancia

Com essa analise € possivel identificar as intag@es dinamicas entre as variaveis dos
modelos construidos, permitindo compreender a ithpoia de cada inovagao aleatoria no
mecanismo de transmissédo. O resultado da decordpod#;variancia informa a importancia
relativa de cada inovacdo sobre as variaveis doelmo@INTO ET AL., 2008). Assim,
realizou-se a analise de Decomposicdo da Varijpania a taxa de juros e para a taxa de
inflacdo. A Tabela 6 apresenta os resultados ddugd® do comportamento dinamico

apresentado pela taxa de juros no modelo, a plarthoques exdgenos.

Tabela 6: Decomposicao da variancia para TJ

Pais | Periodo S.E. TJ INF PIB TC DES
1 0.035411 100.0000 0.000000 0.000000 0.00D000 0.000000
3 0.106343 96.52143 2.434261 0.172854 0.102473 0.768987
Brasil 6 0.138773 89.08630 1.930274 0.958740 3.283196 4.741292
9 0.181009 56.95919 2.785(027 8.419093 29.08185 2.804844
12 | 0.224688 46.547(00 5.980107 11.70426 32.9p338 2.845261
1 0.143582 100.0000 0.000000 0.000000 0.00D000 0.000000
3 0.331524 59.04534 7.965815 0.687439 5.738485 26.56272
Chile 6 0.706912 22.28301 11.06256 11.09941 35.21547 20.33955
9 1.07731% 14.40020 44.98969 6.825[/79 22.5(550 11.20883
12 | 1.339504 13.489(09 57.44Q072 4.767]101 14.8Dp838 9.494710
1 0.064194 100.0000 0.000000 0.000000 0.00D000 0.000000
3 0.15987(0 68.62190 1.366269 24.66817 5.162649 0.181017
Colombig 6 0.353598 30.58311 20.09292 41.70[129 2.78R464 4.840215
9 0.51507(0 19.373717 37.76(097 35.028328 1.754183 6.087802
12 | 0.588531 17.40703 45.34925 30.26593 1.37Pp049 5.607740
1 0.06188% 100.0000 0.000q00 0.000000 0.00D000 0.000000
3 0.145057 64.81939 3.922711 4.685965 26.45609 0.115647
México 6 0.209529 49.96383 2.522517 8.422048 24.40322 14.68868
9 0.238197 45.68622 3.402530 12.78735 19.81753 18.30636
12 | 0.274511 49.09048 3.938376 14.47537 16.7(1031 15.78546
1 0.099170 100.0000 0.000q00 0.000000 0.00D000 0.000000
3 0.192523 88.79390 0.404475 0.958779 2.218935 7.623714
Peru 6 0.434100 25.66888 24.83164 0.454[177 31.82761 17.21770
9 0.687243 15.53708 46.51922 0.210483 23.63603 14.10118
12 | 0.802834 16.31062 51.42445 0.359003 18.34115 13.56078

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
Nota: Utilizou-se a Decomposicdo de Cholesky.
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Como pode-se observar na Tabela 6, nos cinco ngdeicialmente, a variancia do erro
de previsdo da TJ é explicado pela prépria TJ, 1p8f4 os cinco paises. Para o Brasil, 12
trimestres apos o choque, cerca de 46 % da vaai@iaclJ € explicada por ela propria, cerca
de 6% explicada pela INF, cerca de 12% pelo PIBacde 33% pela TC e menos de 3% pela
DES. Concluindo assim que a TC e o PIB passam icexxama maior influéncia sobre o
comportamento da TJ, resultado similar ao encootpad Modenesi e Araujo (2009). Para o
Chile, 12 trimestres apds o choque, cerca de 18 9adancia da TJ é explicada por ela propria,
cerca de 58% explicada pela INF, cerca de 5% p@pderca de 15% pela TC e cerca de 9%
pela DES. Logo, percebe-se que a INF é a variawelngais influencia o comportamento da
TJ, também confirmado pelo teste de causalidaderaeger, demonstrando a eficiéncia que a
autoridade monetéaria possui para conduzir o regen@etas de inflacéo.

Na Coldmbia, 12 trimestres apés o choque, cerd8dé da variancia da TJ € explicada
por ela prépria, cerca de 45% explicada pela IdF;ade 30% pelo PIB, cerca de 2% pela TC
e cerca de 6% pela DES. Resultado similar ao ahilemntudo o PIB possui uma parcela mais
significativa para explicar o comportamento da Nd.México, 12 trimestres apds o choque,
cerca de 50 % da variancia da TJ é explicada pqorépria, cerca de 4% explicada pela INF,
cerca de 14% pelo PIB, cerca de 17% pela TC e derd®% pela DES. Percebe-se um peso
préximo entre PIB, TC e DES para descrever a dicamé TJ. No Peru, 12 trimestres ap6s o
choque, cerca de 16 % da variancia da TJ é explipadela propria, cerca de 51% explicada
pela INF, cerca de 1% pelo PIB, cerca de 18% p€la Terca de 13% pela DES. Semelhante
ao resultado chileno e colombiano, a INF tem umepdpndamental para explicar o
comportamento da TJ, em sintonia com as conclugestadas no teste de causalidade de
Granger.

A anélise de Decomposicao de Variancia evidencimuagtaxa de juros € explicada em
diferentes magnitudes pelas variaveis de cada Qaissultado esperado, de acordo com o
regime de metas de inflacdo, € que a taxa de &dlagnha um papel fundamental para
influenciar a determinagéo da taxa de juros. Asaiaytoridade monetéria determinada a taxa
de juros analisando o comportamento da taxa deac#ul, fato encontrado no Chile, na
Colémbia e no Peru. Indicando, a principio, quesfaises possuem um grau maior de

eficiéncia na conducao de suas politicas monetarias
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Pais Periodo S.E. TJ INF PIB TC DES
1 0.00209% 3.210691 96.78931 0.000000 0.00p000 0.000000
3 0.004727 52.82229 34.87441 0.249582 1.904742 10.14898
Brasil 6 0.009611 57.62795 8.746743 1.916411 13.9Y304 17.73626
9 0.012954 58.11143 5.116487 1.995[7/02 21.42580 13.35058
12 0.015650 57.00994 3.972411 1.399142 22.8Dp338 14.81512
1 0.00708% 2.883923 97.11408 0.000000 0.00p000 0.000000
3 0.018423 3.169011 89.79(052 0.348599 6.621258 0.070608
Chile 6 0.031264 3.2861719 77.30797 1.011871 18.18189 0.212590
9 0.038024 3.486415 70.32575 1.045682 24.69952 0.442673
12 0.042359 3.627607 67.99069 0.969804 26.8[1358 0.598320
1 0.002632 1.012730 98.98727 0.000000 0.00p000 0.000000
3 0.006628 1.423390 72.15278 21.49523 1.00p570 3.928031
Coldbmbid 6 0.014037 8.887222 23.82101 65.19706 0.566342 1.528359
9 0.02386% 9.037165 8.810755 81.38917 0.23Dp767 0.532143
12 0.033844 8.539522 5.976183 85.06389 0.14p671 0.274731
1 0.00303]1 7.368292 92.63171 0.000000 0.00p000 0.000000
3 0.00505( 8.677236 84.74352 2.704068 2.35p615 1.515538
México 6 0.009514 24.99229 63.64041 6.969829 3.380624 1.016851
9 0.01366] 27.29937 57.93538 9.548912 4.548440 0.667903
12 0.016909 26.15399 56.917420 10.57216 5.84{1498 0.515146
1 0.00380¢ 0.005130 99.99485 0.000000 0.00p000 0.000000
3 0.00999¢ 2.804997 95.98521 0.163964 0.544566 0.501266
Peru 6 0.01588¢ 4.380436 84.75001 0.674451 9.956853 0.238233
9 0.019216¢ 4.984110 78.97450 1.099306 14.76488 0.177201
12 0.022158 5.0065%5 79.60354 1.176903 14.04631 0.166687

Fonte: elaboracéo propria através dos resultadasige no E-views 9.
Nota: Utilizou-se a Decomposicdo de Cholesky.

Como demonstra a Tabela 7, a variancia da taxafldedo brasileira é sensivel a taxa
de cambio (cerca de 22%), resultado compartilhaddcCputo e Frada (2014), Nogueira et al.
(2014), Souza e Alves (2011) e Modenesi e Aralp®92, e a variavel que possui um peso
mais significativo é a TJ com cerca de 57%. No &€ldk variacdes da taxa de inflacdo séo
advindas da taxa de cambio (cerca de 27%) e daschogda propria inflacdo (cerca de 68%),
conclusao analoga a obtida por Pinto et al. (2098)Colombia, a variavel que mais explica a
INF ap6s um ciclo de 12 periodos é o PIB, com caed6% de representatividade. No México,
a taxa de inflacdo é principalmente explicada ptorés de politica monetaria (cerca de 26%
pela TJ e cerca de 57% pela propria INF). Ja no,Redecomposicdo da variancia do erro €

explicada principalmente pela propria INF (cerca 1®86), sendo desta forma bastante



58

endogena, e pela TC com cerca de 14%. Para Btadi, e Peru a taxa de cambio é importante
para explicar a taxa de inflagdo, fato que devekservado pela autoridade monetaria em sua
atuacdo na economia; mesmo num regime de camhiafiie, o banco central atua no mercado

de cambio comprando e vendendo moeda estrangeira.

4.7 Fungdes de Impulso-Resposta

As funcdes de impulso-resposta possibilitam avalimomportamento individual de
uma variavel frente a um choque em outra variawehddelo. Com estas simulagdes €é possivel
analisar a sensibilidade e identificar as inteag@és dindmicas entre as variaveis dos modelos
construidos e os impactos das variaveis endégigaate ao choque em determinada variavel.

Cada variavel exibe a sua resposta no modelo anowacdo especifica, mantendo-se
todas as demais varidveis constantdldesta forma, um choque na taxa de juros ndo afeta
somente ela, mas também resulta em choques nassdemaveis do modelo em razao da

estrutura dindmica da metodologia utilizada.

Figura 1 — Resposta da inflagdo a um choque nad@ayaros

a) Brasil b) Chile
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16 No presente trabalho utilizou-se o método de Choles
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d) México

A analise da Figura 1 revela que a resposta dadexaflacdo ao choque na taxa de

juros varia de pais para pais, contudo pode-sev@rsegumas semelhancas. O resultado do

choque na taxa de juros era o esperado para Ghébaco e Peru, onde com um aumento da

taxa de juros, politica monetéaria contracionistaxa de inflagdo no pais se reduz. Sendo, desta

forma, a taxa de juros um instrumento eficaz pareomducdo da politica monetaria e

consequentemente do regime de metas de inflacdoastodo Chile e do Peru, o resultado da

ADV corrobora com a conducéo eficiente desta maliiorque a taxa de inflacao € a principal

variavel que explica a taxa de juros. Lahura (20&@bém encontrou evidéncias para a

economia peruana, que ap6s um choque positivokaaltajuros ocorre uma resposta negativa

na taxa de inflacao.

A resposta da taxa de inflagdo ao choque na taj&@®no Brasil ndo era a esperada,

contudo os resultado obtidos sédo compativeis camabalhos de Araujo et al. (2015), Fonseca
et al. (2016), Modenesi e Araujo (2010), Céspedeal.e(2014), Luporini (2007). Esse

fendmeno de um aumento da taxa de inflagdo em s&soum aumento na taxa de juros

denomina-se na literatugice puzzlel’”. Na Coldmbia, verificou-se esse fenbmengpdee

puzzle a partir do terceiro periodo. Assim, de acordo ogrmodelos econométricos estimados

17 para maiores detalhespnice puzze verificar Eichenbaum (1992) e Sims (1992).
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para o Brasil e a Colémbia, a taxa de juros temmenor efeito no controle inflacionéario, do

que nos outros paises estudados. Essa correlagdivgpentre a taxa de juros e a taxa de
inflacdo ndo encontra respaldo na teoria econdnflaga Araujo et al. (2015), a literatura

empirica procura explicar este problema de duasimean i) ma especificacdo do modelo, as
variaveis utilizadas ndo esgotam o conjunto derinégdes que o Banco Central possui a sua
disposicéo; e ii) os efeitos de uma politica mametéontracionista ndo antecipada pelos
agentes resulta em uma elevacédo do nivel dos pregosazdo de haver um outro canal de

transmissao (de custos) da politica monetaria geeacatravés da oferta agregada.

Figura 2 — Resposta do PIB a um choque na taxards |
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...Continuagéo.
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A anadlise da Figura 2 revela que um aumento dadexaros resulta em um impacto
negativo para o PIB, no Brasil, Chile e Peru, tesid também compartilhado por Zettel (2006).
Essa resposta negativa do PIB a um choque na &yaras é persistente e significativa,
resultando em um custo real para a economia. Agtres (2014) concluiu que uma politica
monetaria contracionista em um pais com o regimeelas de inflacdo tende a causar uma
reducdo no crescimento do PIB, embora esta recempdmaises da América Latina seja menor
do que em outros lugares do mundo.

A analise da funcdo impulso-resposta para o BraleiVa que choques na taxa de juros
exercem efeitos negativos para o PIB, indicandoagpais € sensivel a um choque na taxa de
juros e gue seu impacto negativo € significativ@a@aeconomia. Assim, um aumento na taxa
de juros € significativo e resulta em um custor@samento econémico; a relagdo que a taxa
de juros impacta o PIB também confirmada no testeadisalidade de Granger.

Para Colémbia, e principalmente para o Méxiceesultado obtido néo era o esperado,
pois um choque na taxa de juros gerou em um chpgsiéivo para o PIB. Contudo, ao se
analisar o teste de Granger, a taxa de juros rsgnéicativa para o PIB. Entdo, o resultado
obtido pode ser considerado nao robusto o sufiipata tal conclusdo. J4 para o Peru, a
resposta do PIB resultante de um choque na tagaateé conforme o esperado pela literatura

e também semelhante ao encontrado por Lahura (2010)
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Figura 3 — Resposta da taxa de cambio a um chaytaxa de juros
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Com choques positivos na taxa de juros, espegaesa taxa de cambio se aprecie porque
houve um aumento da rentabilidade dos titulos poliogo espera-se uma entrada de recursos
no pais devido a essa maior rentabilidade, aumeéntarferta de moeda internacional dentro
do pais. A andlise da Figura 3 revela que, apoéhogue na taxa de juros, ocorre uma
apreciacdo cambial no Chile, na Colébmbia e no Mgxcnao resulta em um impacto
significativo para o Peru. Contudo, no Brasil o gum positivo na taxa de juros exerceu um

efeito positivo na taxa de cambio, indicando umgrelgacdo cambial apds o choque na taxa
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de juros, resultado também suportado por Aralg. €2015). Indicando que a taxa de cambio

brasileira pode ser mais sensivel ao crescimertadeaico, estabilidade politica, cenério

macroecondmico, do que com o impacto na taxa ds.jur

Figura 4 — Resposta da taxa de desemprego a umehagaxa de juros
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A relacdo positiva esperada entre a taxa de jurastaxa de desemprego nao foi

confirmada pela funcéo impulso-resposta. Os regndtabtidos sdo inesperados porque nao se

encontra na literatura um respaldo para uma elevagataxa de juros ocasionar em uma
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diminuicdo da taxa de desemprego. Na andlise dangmasicdo da variancia, a taxa de

desemprego possui uma baixa explicagao para aégx@os, o que torna os resultados obtidos
na figura 4 ndo conclusivos. A conclusao similarapo Brasil, foi encontrada por Oliveira et

al. (2014).

A andlise empirica mostrou que a execucao do redamaetas de inflagdo impacta as
variaveis econémicas selecionadas em diferentenitunegs e dire¢cdes. Para o Brasil, choques
positivos na de taxa de juros ndo resultaram emdimiauicdo na taxa de inflagdo (conforme
esperado pelos modelos tedricos) e reduziram @ioresto econdmico. Para o Chile esses
mesmos choques resultaram em uma reducao na taxfdag¢éo, uma reducao no crescimento
econdmico e também em uma apreciacdo cambialtadesl esperados pela literatura e que
indicam a sensibilidade da taxa de juros na ecomatilena. Também colabora com esta
analise o teste de causalidade de Granger queataunsjue a taxa de inflacdo causa a taxa de
juros, indicando por esse teste que a autoridadet@da desses paises esta agindo conforme
o esperado num regime de metas de inflacdo. Eomgsicao da variancia chilena evidenciou
que apos 12 periodos a taxa de inflacdo é 57,4dpomeavel por explicar a taxa de juros, fato
gue sugere uma boa eficiéncia na conducao dagaolitonetaria.

Os resultados do modelo econométrico para a ecanmotombiana apontam que, apos
um choque positivo na taxa de juros, a taxa dagéfh ndo diminui e também ndo reduz a
atividade econbmica; ja em relacdo a taxa de cambi@sma se aprecia. No México é onde
percebeu-se a maior reacao negativa na taxa deaofle na taxa cambial apds esse choque. E
no Peru a taxa de juros também mostrou-se eficaechgdo da taxa de inflacdo, resultando
em um custo no crescimento econdmico e nao ocaslonalteracdes significativas na taxa

cambial.
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5 CONCLUSAO

O regime de metas de inflacdo tem se tornado urpartante opcéo para a politica
monetaria dos paises; em geral, tem apresentadesutado satisfatorio tanto no controle da
inflagcdo, quanto no desempenho das demais varigagisoeconémicas. Contudo, pelo fato de
ter sido implementado pela primeira vez a mendsé&iedécadas, € um sistema que ainda ndo
€ um consenso na literatura, em particular quapgdbaneficios reais gerados a partir de sua
implementacéo.

Discutiu-se ndo apenas o comportamento da taxards gob a taxa de inflagdo no
regime de metas de inflacdo, mas também os efiétese regime sobre o comportamento do
crescimento econdmico, variacdo cambial e em relacéxa de desemprego. Os resultados
sugerem que o regime de metas de inflacdo temtadsuém beneficios importantes para os
paises selecionados. As taxas de inflagdo ténbsidas e as variaveis econémicas reais, como
o crescimento econdmico e a taxa de desempregajdérsatisfatorias. O nivel de crescimento
econdmico dos paises tem sido satisfatorio e nggi@ra média mundial, indicando assim que
o regime de metas de inflagdo n&o inibe a expaasdndémica como sugerido por alguns
criticos do regime. E a taxa de desemprego tensapi@do uma tendéncia de queda, exceto
para o México, onde, apds a crise financeira de7 208orreu uma elevacdo da taxa de
desemprego e tem se mantido estavel desde entdazémda desaceleracdo econémica dos
Estados Unidos.

Durante o periodo estudado, o crescimento econddadbolémbia foi consistente, a
taxa de desemprego diminuiu, a taxa de juros élmia taxa de inflagdo tem sido atingida,
indicando que o regime de metas de inflacdo tem sida boa politica monetaria para a
economia colombiana. No Peru, a taxa de desempliegoui, ha uma tendéncia ascendente
do crescimento econdmico e apresenta 0 maior onestd entre os paises estudados; a taxa de
cambio tem se mantido estavel.

Com relacéo aos testes econométricos, buscou-fisaarmimpacto da taxa de juros
nas demais variaveis selecionadas. Assim, apomaps modelos econométricos duas usuais
analises disponiveis no modelo VEC foram realizagacurando verificar estes impactos: a
decomposicao da variagédo do erro e as fungcbespldsoiresposta.

Os fatores que influenciam a taxa de inflacdo #@oethtes para as cinco economias. A
analise da ADV para a taxa de inflacdo revela giaxa de juros € importante para explicar a
taxa de inflacdo no Brasil e no México. No Chilee@ito e Peru a taxa de inflacdo esta

fortemente associada a sua propria dinamica. GeRlBaxa de desemprego possuem um baixo
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poder de explicacdo para a taxa de inflagdo, exw@tGolémbia, onde o PIB é significativo
nessa analise. A taxa de cambio € um fator impkerzara explicar a taxa de inflacdo no Brasil
e no Chile, sugerindo que existe um grau de remstaxa de cambio para o indice de precos
dessas economias.

Conforme identificado na ADV, a taxa de cambio éauvariavel importante para
explicar a taxa de inflagdo brasileira. Ao analesaérie da taxa de cambio brasileira, percebe-
se que houve uma tendéncia de apreciacao, enarroede 2003 até 2011, exceto no periodo
da crise financeira internacional. Estes periodo®hem correspondem aos em que a taxa de
inflacdo brasileira esteve mais controlada. A pdedi2012, quando a taxa cambial passou a ter
uma tendéncia de depreciacdo, a taxa de inflacéa firoxima ao teto superior estabelecido
pela autoridade monetéria. Fatos que corroboramaconportancia da taxa de cambio para a
determinacao da inflacdo brasileira. Assim com€@hite, onde a depreciacdo cambial iniciada
em 2012 corresponde ao periodo em que a taxaldedofassumiu uma tendéncia ascendente,
indicando a existéncia de um grau de repasse chpalv@os prec¢os internos da economia.

Ja para o México, mesmo a moeda local permanecexplessivamente depreciada
apos 2009, a taxa de inflacéo declinou, evidencigue a taxa de cambio ndo possui um papel
fundamental para explicar a taxa de inflagdo, gamo indicou o resultado da ADV, explica
apenas 5,84% apds 12 periodos.

A analise da fung&o impulso-resposta de um chogsiéiyo na taxa de juros releva que
a taxa de inflacdo respondeu negativamente no ,GtoldViéxico e no Peru, indicando uma
eficiéncia da politica monetéaria contracionistacoentrole da inflacdo. Ja para o Brasil e a
Colbmbia a resposta foi positiva; um efeito contlecia literatura comprice puzze.

A analise da fung&o impulso-resposta de um chogsiéiyo na taxa de juros releva que
a taxa de cambio respondeu negativamente no @hil€pldombia e no México, indicando que
uma elevacéo na taxa de juros atrai capital estiengara ser aplicado no pais, resultando em
uma apreciagdo cambial apdés o choque. No Perupguehna taxa de juros ndo resultou em
uma alteragao da tendéncia na taxa de juros. NodmBrasil, 0 crescimento econdmico e as
perspectivas de seu crescimento parecem ser rgaiicgitivas para a determinacéo da taxa de
cambio do que os impactos da taxa de juros. Famsarroboram com esta afirmacao séo que,
de 2002 a 2010, quando o crescimento economiccoaaderado consistente, na maior parte
dos periodos, a taxa de cambio se apreciou e 2836s quando ocorreu uma desaceleracdo do
crescimento econdémico, a taxa cambial apresent@utendéncia de depreciagcdo, mesmo com

0 aumento significativo da taxa de juros a paei2013.
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Em relacdo ao lado real da economia, constatouesam choque na taxa de juros tende
a afetar o PIB por longos periodos. As fun¢gbesmjmiiso-resposta indicam que existe uma
maior taxa de sacrificio em resposta de um choqagiyo na taxa de juros no Brasil, Chile e
Peru, resultando em um custo real para a econdintaxa de desemprego apresenta um
comportamento ndo compativel com a teoria econémica

Em termos gerais, o impacto resultante do regimmet@as de inflacdo depende das
particularidades estruturais de cada economia. \idéecias empiricas encontradas nesse
estudo sugerem que para o Brasil e o Chile a taxaadhbio é um importante canal de
transmissado da politica monetaria. A taxa de jdemsonstrou ser mais eficaz no Chile, México
e Peru para controlar e reduzir as pressées iafladas. Do lado real da economia a taxa de
juros impacta negativamente.

Em suma, no periodo estudado os paises obtivenalnogaxpressivos no que se refere
ao crescimento econdmico e também na diminuic&exdade desemprego. E ainda a taxa de
inflacdo foi controlada pelas autoridades monetadaa taxa de juros diminuiu quando
comparada ao inicio do periodo. Logo, € de se afique o regime monetéario escolhido tem
apresentado resultados positivos para a econamdiaando que sua escolha é eficiente.

Por fim, os estudos a respeito do tema propostobs&tante abrangentes e de
significativa relevancia para a sociedade, nasgetando com esse trabalho. E, para pesquisas
futuras, sugere-se comparar os resultados encost@in demais paises da América Latina

gue nao utilizam o regime de metas de inflacdo cpatibica monetaria.
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Tabela Al: Resumo Estatistico das Variaveis Utilimaem Cada Modelo

Brasil Chile
TJ INF PIB TC DES TJ INF PIB TC DES
Média 2,552 4,507 27,352 0,786 2,078 1,204 4,449 30,7423623056
Mediana 2,491 4,509 27,381 0,777 2,105 1,483 4,496 30,72862,065
Maximo 3,253 4,865 28,001 1,284 2,545 2,081 4,666 31,260662,318
Minimo 1,964 4,066 26,599 0,475 1,528 -0,929 4,246 30,098®1,717

Desvio padréo 0,333 0,211 0,428 0,209 0,314

0,700 0,13360(3126 0,164

Jarque-Bera 1,769 1,638 3,327 2,696 4,164

39,984 4,5528 346264 3,175

p-valor 0,412 0,440 0,189 0,259 0,124 0,000 0,102 0,171 2001,204
Coldmbia México

TJ INF PIB TC DES TJ INF PIB TC DES

Media 1,694 4,501 32,219 7,674 2,454 1,812 4,512 28,7242214435

Mediana 1,735 4,543 32,240 7,633 2,447 1,847 4,512 28,783521,377

Maximo 2,306 4,732 32,499 7,989 2,783 2,312 4,770 28,88482]1,761

Minimo 1,095 4,176 31,913 7,479 2,181 1,194 4,235 28,5613 2041

Desvio padréo 0,362 0,164 0,175 0,152 0,147

0,309 0,15830M107 0,213

Jarque-Bera 2,559 3,997 3,001 4,232 0,814

3,305 3,354 257@1 3,944

p-valor 0,278 0,135 0,222 0,120 0,665 0,191 0,186 0,276 20(B339
Peru
TJ INF PIB TC DES
Media 1,256 4,555 25,171 1,113 2,081
Mediana 1,383 4,560 25,199 1,101 2,104
Maximo 1,944 4,744 25,700 1,270 2,309
Minimo 0,143 4,381 24,583 0,948 1,734

Desvio padréo 0,380 0,108 0,356 0,099 0,163

Jarque-Bera
p-valor

14,955 3,487 3,913 4,204 5,365
0,000 0,174 0,141 0,122 0,068

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
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Tabela A2: Teste de Raiz Unitaria para as sérié3rdsil

ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -1,482 0,535 -5,763 0,000 -0,802 0,363
INF -1,350 0,599 -5,943 0,000 2,158 0,992
PIB -1,816 0,369 -2,070 0,550 13,071 1,000
TC -1,251 0,645 -1,087 0,921 -0,235 0,597
DES -0,318 0,915 -3,992 0,015 -3,453 0,001

A ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

ATI -5,414 0,000 -5,431 0,000 -5,414 0,000
2AINF  -5,766 0,000 -5,732 0,000 -5,812 0,000
APIB -5,730 0,000 -5,984 0,000 -0,840 0,347
ATC -5056 0,000 -5,075 0,001 -5,109 0,000
ADES -4,720 0,000 -4,691 0,002 -4,232 0,000

PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -1,465 0,543 -2,371 0,390 -0,794 0,367
INF -2,180 0,216 -4,874 0,001 7,642 1,000
PIB -2,542 0,112 -1,229 0,894 13,210 1,000
TC -1,455 0,548 -1,494 0,819 -0,262 0,587
DES -0,249 0,925 -2,365 0,393 -2,979 0,004

A PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

AT -3,061 0,036 -3,033 0,134 -3,087 0,003
2AINF  -6,459 0,000 -7,743 0,000 -6,358 0,000
APIB -5595 0,000 -6,180 0,000 -1,972 0,047
ATC -4,791 0,000 -4,880 0,001 -4,859 0,000
ADES -4,720 0,000 -4,691 0,002 -4,258 0,000

Fonte: resultados gerados no E-views 9.



Tabela A3: Teste de Raiz Unitaria para as sérigStdie

ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor
TJ -3,979 0,003 -3,938 0,018 -1,812 0,067
INF  -0,419 0,898 -2,538 0,309 2,879 0,999
PIB -1,726 0,412 -1,771 0,704 3,531 1,000
TC -2,075 0,255 -1,858 0,661 -0,342 0,557
DES -1,117 0,702 -1,906 0,637 -0,965 0,295
A ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor
AT) -4,743 0,000 -4,681 0,002 -4,799 0,000
AINF -3,902 0,004 -3,853 0,022 -2,437 0,016
APIB -4,757 0,000 -4,943 0,001 -2,832 0,006
ATC -5598 0,000 -5,712 0,000 -5,653 0,000
ADES -5,717 0,000 -5,669 0,000 -5,715 0,000
PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor
TJ -2,551 0,110 -2,567 0,297 -1,443 0,138
INF  -0,068 0,947 -2,128 0,518 4,866 1,000
PIB -1510 0,521 -1,412 0,846 6,162 1,000
TC -1,865 0,346 -1,274 0,883 -0,359 0,551
DES -1,426 0,562 -2,320 0,416 -0,860 0,339
A PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor
AT) -3,503 0,012 -3,452 0,056 -3,536 0,001
AINF  -3,993 0,003 -3,947 0,017 -2,311 0,022
APIB -4,777 0,000 -4,943 0,001 -2,597 0,010
ATC -5435 0,000 -5,682 0,000 -5,507 0,000
ADES -5,753 0,000 -5,657 0,000 -5,750 0,000

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
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Tabela A4: Teste de Raiz Unitaria para as sérigsaii@gmbia

ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -2,091 0,249 -3,423 0,060 -0,241 0,595
INF -2,503 0,121 -1,436 0,838 2,336 0,995
PIB -0,883 0,786 -2,048 0,562 9,373 1,000
TC -1,776 0,388 -2,952 0,156 -0,215 0,604
DES -0,929 0,771 -2,319 0,416 -1,946 0,050

A ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

AT -4359 0,001 -4,323 0,006 -4,432 0,000
AINF -2,898 0,063 -3,449 0,057 -1,427 0,141
APIB -7,700 0,000 -7,612 0,000 -1,100 0,242
ATC -4654 0,000 -5,046 0,001 -4,705 0,000
ADES -8,298 0,000 -8,212 0,000 -4,322 0,000

PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -1,814 0,370 -2,115 0,525 -0,735 0,393
INF -4,384 0,001 -1,207 0,898 7,472 1,000
PIB -0,878 0,787 -2,241 0,457 9,278 1,000
TC -1,400 0,575 -2,357 0,397 -0,191 0,613
DES -0,845 0,798 -2,336 0,408 -2,117 0,034

APP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

AT -4522 0,001 -4,484 0,004 -4,585 0,000
AINF -2,809 0,064 -3,784 0,026 -1,380 0,154
APIB -7,633 0,000 -7,557 0,000 -4,038 0,000
ATC -4303 0,001 -4,158 0,010 -4,376 0,000
ADES -8,298 0,000 -8,212 0,000 -7,661 0,000

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
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Tabela A5: Teste de Raiz Unitaria para as séridd@aco

ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -1,158 0,685 -2,986 0,146 -0,965 0,295
INF -1,417 0,567 -2,585 0,289 21,463 1,000
PIB -0,741 0,827 -2,819 0,198 2,143 0,992
TC -2,152 0,226  -3,183 0,099 1,161 0,935
DES -1,649 0,451 -1,724 0,726 0,652 0,854

A ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

ATI -4,421 0,001 -4,399 0,005 -4,291 0,000
AINF -7,370 0,000 -7,398 0,000 -0,893 0,324
APIB -4,045 0,003 -4,004 0,015 -3,310 0,001
ATC -6,515 0,000 -6,452 0,000 -6,422 0,000
ADES -7,036 0,000 -7,042 0,000 -7,008 0,000

PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -0,341 0,911 -2,076 0,546 -1,380 0,154
INF -1,342 0,603 -2,503 0,325 18,631 1,000
PIB -0,700 0,837 -2,048 0,562 3,495 1,000
TC -2,186 0,214 -3,319 0,075 1,288 0,948
DES -1682 0,434 -1,995 0,590 0,612 0,845

APP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

ATI -4,621 0,001 -4,642 0,003 -4,626 0,000
AINF -7,348 0,000 -7,378 0,000 -1,545 0,114
APIB -3,909 0,004 -3,863 0,021 -3,311 0,001
ATC -6,554 0,000 -6,470 0,000 -6,393 0,000
ADES -7,050 0,000 -7,052 0,000 -7,044 0,000

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
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Tabela A6: Teste de Raiz Unitaria para as séridaio

ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

TJ -4,372 0,001 -4,263 0,007 -1,149 0,225
INF 0,195 0,970 -3,334 0,073 3,145 0,999
PIB -1,049 0,729 -2,061 0,554 9,116 1,000
TC -1,566 0,492 -2,467 0,342 -1,440 0,138
DES -0,128 0,940 -2,948 0,157 -1,822 0,065

A ADF
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

AT -4541 0,001 -4,485 0,004 -4,604 0,000
AINF -3,802 0,005 -3,803 0,025 -1,976 0,047
APIB -5315 0,000 -5,289 0,000 -2,042 0,041
ATC -4,309 0,001 -5,333 0,000 -4,315 0,000
ADES -9,892 0,000 -9,879 0,000 -9,503 0,000

PP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto

Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

T -2,629 0,094 -2,571 0,295 -0,670 0,422
INF 0,327 0,978 -2,305 0,424 7,880 1,000
PIB -0,978 0,755 -1,706 0,734 8,169 1,000
TC -1,300 0,623 -1,299 0,877 -1,224 0,200
DES -0,281 0,920 -2,840 0,191 -1,592 0,104

APP
intercepto intercepto e tendéncia  sem intercepto
Série t-stat pvalor t-stat p valor t-stat  p valor

AT -3,605 0,009 -3,623 0,038 -3,643 0,001
AINF -3,861 0,005 -3,865 0,021 -1,912 0,054
APIB -5322 0,000 -5,298 0,000 -3,109 0,003
ATC -3,810 0,005 -3,759 0,027 -3,935 0,000
ADES -9,954 0,000 -10,185 0,000 -9,577 0,000

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
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Tabela A7: Teste de cointegracao de Johansen

Brasil Lag13

N° de Vetores de Cointegracdo Autovalor Estatistiegd™ Valor Critico* Estatistica Max. Autovalor Valorit&o**
r=0 0.747553 151.8768 0.0000 66.07452 0.0000
<1 0.576647 85.80231 0.0003 41.25836 0.0029
r<2 0.351356  44.54395 0.0340 20.77783 0.2016
r<3 0.242147 23.76611 0.0894 13.30875 0.3037
r<4 0.195763 10.45736 0.1079 10.45736 0.1079

*Estatistica Trago indica 3 vetores de cointegrag@iaivel de 5% de significancia

**Estatistica Maximo Autovalor indica 2 vetores etaintegracéo ao nivel de 5% de significancia

Chile Lag12

N° de Vetores de Cointegracdo Autovalor Estatistiegd” Valor Critico* Estatistica Max. Autovalor Valorit&o**
r=0 0.721083 113.3605 0.0003 62.56525 0.0000
<1 0.372707 50.79520 0.3792 22.85073 0.4291
r<2 0.194833 27.94447 0.6254 10.61860 0.9423
r<3 0.180347 17.32587 0.3910 9.744833 0.6461
r<4 0.143341 7.581040 0.2878 7.581040 0.2878

*Estatistica Trago indica 1 vetor de cointegragéiofeel de 5% de significancia

**Estatistica Maximo Autovalor indica 1 vetor deiitegracdo ao nivel de 5% de significancia

Colbmbia Lag13

N° de Vetores de Cointegracdo Autovalor Estatistiegd™ Valor Critico* Estatistica Max. Autovalor Valorit&o**
r=0 0.715682 116.4465 0.0000 60.36780 0.0000
<1 0.440958 56.07873 0.0328 27.91347 0.0608
r<2 0.327108 28.16526 0.2340 19.01618 0.1351
r<3 0.172208 9.149083 0.7223 9.071709 0.4262
r<4 0.001611 0.077374 1.0000 0.077374 1.0000

*Estatistica Trago indica 2 vetores de cointegrag@ioivel de 5% de significancia

**Estatistica Maximo Autovalor indica 1 vetor deiitegragdo ao nivel de 5% de significancia

Meéxico Lag13

N° de Vetores de Cointegracdo Autovalor Estatistiegd™ Valor Critico* Estatistica Max. Autovalor Valorit&o**
r=0 0.615973 90.27955 0.0005 45.93808 0.0012
<1 0.402898  44.34146 0.1030 24.75204 0.1105
r<2 0.311810 19.58942 0.4511 17.93713 0.1322
r<3 0.033833 1.652284 0.9983 1.652096 0.9966
r<4 3.92E-06 0.000188 0.9908 0.000188 0.9908

*Estatistica Trago indica 1 vetor de cointegragéiofeel de 5% de significancia

**Estatistica Maximo Autovalor indica 1 vetor deiitegragdo ao nivel de 5% de significancia

Peru Lag12

N° de Vetores de Cointegracdo Autovalor Estatistiegd™ Valor Critico* Estatistica Max. Autovalor Valorit&o**
r=0 0.595024 90.65504 0.0365 44.29250 0.0092
<1 0.354438 46.36254 0.5831 21.44407 0.5370
r<2 0.215907 24.91847 0.7938 11.91816 0.8777
r<3 0.178066 13.00030 0.7382 9.608681 0.6606
r<4 0.066876 3.391623 0.8271 3.391623 0.8271

*Estatistica Trago indica 1 vetor de cointegragéiofeel de 5% de significancia

**Estatistica Maximo Autovalor indica 1 vetor deiitegracdo ao nivel de 5% de significancia

Fonte: resultados gerados no E-views 9.
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Nota: O eixo vertical denota o nivel de signific@n®© Eixo horizontal representa o intervalo

de tempo dos dados.
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Figura A2 — Comparacao entre a taxa de juros ragrevista pelos modelos
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intervalo de tempo dos dados.



