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RESUMO

Utilizando dados do Banco Central para o periodo de 2002 a 2017, este trabalho
analisa o canal das expectativas, mais precisamente, se houve influéncia da taxa de
juros de longo prazo, formada pelas expectativas da taxa Selic e por modificacdes na
taxa de politica de curto prazo, sobre a atividade econémica, com o intuito de
investigar a velocidade na qual a economia altera seus contratos futuros mediante
variacfes na expectativa da taxa de juros de longo prazo. Para isso, aplicou-se a
metodologia de analise de séries temporais, realizando o teste de co-integracéo para
investigar se existe relacdo estrutural entre as séries da taxa de juros de longo prazo
e do PIB no longo prazo. Os resultados apontaram que existe um vetor de co-
integracdo entre as seéries, a taxa de juros de longo prazo afeta de forma negativa a
atividade econémica e o processo de absorcao dos choques de curto prazo se da de
maneira lenta. Ha, portanto, indicios de que o PIB é afetado por variacdes na taxa de
juros de curto prazo juntamente com as expectativas da taxa de juros futura (de longo

prazo).

Palavras-Chaves: Taxa de Juro, Co-integracao, Atividade econémica



ABSTRACT

Using data from the Central Bank for the period from 2002 to 2017, this work analyzes
the channel of expectations, more precisely, if there is influence of long-term interest
rates, formed by expectations of the Selic rate and by changes in the short-term policy
rate, about the economic activity, with the purpose of investigating the speed in which
the economy changes its future contracts by variations in the expectation of the long-
term interest rate. For this, a methodology of time series analysis was applied,
performing the co-integration test to investigate if there is a structural relation between
long-term interest rate series and long-term GDP. The results pointed out that there is
a vector of co-integration between the series, the long-term interest rate affects in a
negative way the economic activity and the absorption process of short-term shocks
that occurs slowly. There is, therefore, evidences that GDP is affected by changes in
the short-term interest rate precisely with the expectations of the future (long-term)
interest rates.

Key words: Interest rate, Co-integration, Economic activity.
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1 INTRODUCAO

Em economia, as expectativas se definem como variavel fundamental para

formulacdo de modelos mateméaticos, principalmente pelos modelos de previsdo de
de taxa de juros. De forma resumida, a HipGtese de Expectativas (HE) determina que
a taxa de juros de longo prazo é formada a partir da média das taxas de juros de curto
prazo esperadas. Essa relacdo entre as taxas de juros (de curto e longo prazo) tem
sido amplamente investigada na literatura empirica da macroeconomia por sua
relevancia na conducao da politica econémica (COX et. al, 1985).
No que diz respeito a literatura da politica monetaria, principalmente a partir do periodo
inicial do Keynesianismo?, a base que fundamenta a maioria das teorias formuladas
certamente é a expectativa. Esta, a partir do surgimento dos estudos tedricos sobre o
tema, assumiu um papel importante nos debates até os dias atuais, sejam decorrentes
de pensamentos heterodoxos ou ortodoxos. Assim, diferentes perspectivas sobre a
pauta podem ser observadas. Entretanto, h4 um consenso entre 0s economistas e
pesquisadores que considera as teorias novo-classicas como bases tedricas para
formulacdo de politicas monetarias: essas teorias foram consolidadas durante a
década de 70, na chamada “revolugcdo das expectativas racionais”, periodo
preenchido de crises atreladas, em sua base, a fatores monetarios, esse consenso foi
intitulado de Novo Consenso (LICHA, 2013).

A estabilidade ou instabilidade econémica afeta diretamente as expectativas.
Segundo Bekaert et al.(1995, apud Lima e Issler, 2003), taxas de inflacdo altas e
flutuantes produzem incerteza na estrutura econdmica. Isso afeta de forma negativa
o planejamento de investimentos, potencializa a ma distribuicdo de renda, levando a
taxas de retorno reais negativas, afetando a poupanca. Por conta disso, as
expectativas se tornaram o instrumento principal de varios paises no combate a
inflacdo e de diversas instabilidades. Na década de 90, por exemplo, diversos paises
adotaram o regime de metas de inflacgdo com intuito de ancorar o problema de
hiperinflagdo ou para diminuir e manter os niveis de inflagdo baixos. Nesse regime, 0s

paises anunciam previamente uma meta de inflagdo para um prazo determinado e

1 Em Teoria Geral, Keynes ressalta a situacao de incerteza para as tomadas de decisdes dos agentes.
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assumem publicamente que o Banco Central ir4 buscar o cumprimento dessa meta.
O sucesso do regime se explica pela manutencao direta que ele gera nas expectativas
dos individuos ao ponto em que o formulador anuncia uma meta e afirma que ira agir
conforme consiga alcanga-la, mostrando seu compromisso com a estabilidade de
precos. Nao obstante, uma politica monetéria mal elaborada pode causar pequenos e
graves problemas macroeconémicos, desde uma perda social a uma espiral
inflacionaria.

Contudo, os resultados da politica econdbmica podem ser diferentes
dependendo da credibilidade e da reputacdo que os agentes privados tém em relagéo
ao Banco Central. A credibilidade € uma variavel forward-looking, ou seja, depende
de o mercado acreditar ou ndo no anuncio, ja a reputacdo é uma variavel backward-
looking, alimentada pela credibilidade, e consiste no mercado acreditar na meta
publicada, mesmo que este anuncio ndo seja factivel. Portanto, um Banco Central
com uma reputacao elevada pode anunciar uma meta nao factivel com a realidade,
ser interpretado como crivel, mas comprometer sua reputacao futura.

A atividade econdmica € influenciada pelas expectativas; um individuo pode ou
nao investir seus ativos financeiros dependendo das taxas de retorno esperadas, ou
mesmo um empresario pode aumentar ou diminuir sua capacidade de producéo,
sendo influenciado por suas expectativas a respeito do cenario de equilibrio
econdmico. Com isso, torna-se imprescindivel atentar-se para a importancia do
impacto que as expectativas tém sobre a conjuntura econdmica, mesmo que a
principio se trate de um termo subjetivo, sem uma mensuracéo exata.

Entendendo a importancia das expectativas e de sua dificuldade de
mensuracao, as instituicbes politicas buscaram criar ferramentas que chegassem
mais proximas o possivel de um valor numérico real para as taxas esperadas. No
Brasil, o Banco Central formou o Sistema de Expectativas de Mercado, que concentra
a maior base de dados sobre as expectativas do pais, cujo o objetivo “é monitorar a
evolucdo das expectativas de mercado para as principais variaveis macroeconémicas,

de forma a gerar subsidios para o processo decisério da politica monetéaria®. ” O

2 Banco Central do Brasil, sobre o Sistema de Expectativas de Mercado. Disponivel em:
http://www4.bch.gov.br/pec/gci/port/expecmercado.asp?idpai=EXPECMERCADO
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sistema é alimentado a partir dos relatérios Focus para as diferentes variaveis
econbmicas e suas frequéncias (diaria, semanal, mensal, etc.).

Os relatérios de expectativas de mercado (Focus) incluem: 1) Relatério de
mercado — levantamento diario das previsdes de cento e trinta bancos, gestores
financeiros e outras instituicdes. 2) Distribuicdo de frequéncia - relatério das
distribui¢cbes das medianas do IPCA para até trés anos a frente e taxa Selic com até
um ano a frente. 3) Relatérios das Top5 — ranking mensal e anual das cinco
instituicbes com mais acertos na pesquisa de expectativas de mercado.

Nos ultimos anos, o Brasil passou por diversas turbuléncias que afetaram a
estabilidade econ6mica, a inflagéo fora de controle e o desemprego em alta, refletindo
uma grande instabilidade econdmica e graves problemas politicos, e com isso as
instituicdes brasileiras sofreram uma descrenca por parte do publico. Essa ocorréncia
afetou os resultados esperados das politicas publicas. Uma parte dessa instabilidade
pode ser explicada pela forma como o governo se colocou frente aos choques
externos. A baixa reputacdo do Banco Central pode ser um motivo para as
expectativas afetarem de forma negativa a atividade econémica.

Nesse contexto, a analise econométrica de Série temporal torna-se a
ferramenta para o entendimento do comportamento da taxa de juros de longo prazo e
da atividade econémica. Ao estudar esse comportamento em relacéo ao tempo, torna-
se possivel mensurar a relacdo das taxas esperadas com os resultados observados
pela economia real.

Dentre diversos métodos que podem explicar as relacdes existentes entre
essas variaveis ao longo do tempo, tem-se o teste de co-integracédo, dado o requisito
de estacionariedade. Esse é o método que serd aplicado no presente trabalho.

Nesse contexto, o presente trabalho se justifica pelo fato da expectativa ser um
fator decisivo no processo de politica monetaria, podendo afetar de forma positiva ou
negativa a atividade econémica. Entende-se que as taxas de politicas esperadas
determinam o comportamento dos individuos, tanto no longo como no curto prazo.

A conducao dos instrumentos de politicas é componente crucial para alcancar
0 objetivo de estabilidade econémica. Essa conduta depende de varios fatores,
principalmente da credibilidade e da reputacéo do governo, fatores esses arraigados

as previsdes dos agentes.
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

O presente trabalho tem por objetivo geral analisar, para o periodo de 2002 a 2017,
se o nivel de atividade brasileiro foi afetado pela formac&o da taxa de juros de longo
prazo.

2.2 Objetivos especificos
Este trabalho tem dois objetivos especificos:

1) Realizar um levantamento teorico sobre teoria das expectativas, no &mbito
da taxa de juros, bem como suas influéncias sobre diversas pautas da
atividade econOmica.

2) Apresentar a dinamica dos impactos das expectativas de juros no longo e

curto prazos na atividade econémica.

Este trabalho esta dividido em trés capitulos, além desta introducéo. Na sequéncia,
o capitulo 1 apresenta um ensaio sobre as expectativas, fazendo um levantamento
historico sobre os estudos do tema e aborda como as expectativas de longo prazo
influenciam a atividade econdmica. O capitulo 2 explica a metodologia adotada para
realizacdo do trabalho, bem como o modelo teérico, modelo empirico e os testes
econométricos que serao aplicados. O capitulo 3 apresenta os resultados obtidos pela

analise do modelo empirico. Em seguida, apresenta-se as consideracdes finais e as
referéncias bibliograficas.
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3 BREVE ENSAIO SOBRE AS EXPECTATIVAS

O presente capitulo esta dividido em duas sec¢fes, a primeira apresenta uma
linha temporal dos estudos sobre as expectativas, abrangendo desde o seu
surgimento até a modernizacdo dos modelos nos dias atuais. A segunda secado
demonstra como as expectativas podem afetar o nivel de atividade.

3.1 Teoria das expectativas

O surgimento dos estudos das expectativas tratou a incerteza como sendo a
base fundamental para a formacédo das previsbes dos agentes econémicos. Neste
sentido, o trabalho de Frank Knight (1921) foi considerado um dos primeiros a serem
escritos, expressando a dificuldade de se aplicar o método analitico a economia, e
assim prever resultados precisos. Essa dificuldade deriva do formato das incertezas
gue, devido a complexidade dos fatores dentro dos modelos estruturados, podem
viesar os resultados econométricos esperados, ou seja, hdo ha como aplicar os
métodos tedricos rigidamente, pois as variaveis consideradas também séao
influenciadas por aspectos subjetivos, sendo um deles a incerteza.

Tinbergen (1952) apresenta uma abordagem destacando trés elementos que
caracterizam a politica econbmica: metas ou objetivos, instrumentos de politica e
estrutura econbmica. As metas sao variaveis que nao estdo sobre o controle direto do
formulador de politica, afetam o bem-estar social e sado variaveis exodgenas. Os
instrumentos séo variaveis que estao sobre o controle do governo, permitem alcancar
as metas visadas e sdo consideradas variaveis endogenas. A estrutura econémica é
a determinacdo do comportamento macroeconémico no sistema econbémico e
estabelece a relacdo entre as metas e os instrumentos. O esquema de Tinbergen
afirma que, para que se atinja N metas estabelecidas pelo governo, € necessario que
haja ao menos N instrumentos de politica independentes. Se ndo houver, ndo sera
possivel ao governo um controle completo dos resultados, gerando ainda uma
possivel perda social. O modelo representa um problema de otimizacdo dos

resultados no cumprimento das metas.
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Quando os agentes econOmicos nao tém certeza sobre os efeitos de uma
alterac@o no instrumento de politica monetéria, criam davida sobre as decisfes do
formulador de politica e passam a observar suas decisfes afim de formarem
expectativas para o futuro. Implicitamente, considera-se que 0s agentes econdmicos
aprendem com a funcédo de distribuicdo do formulador. Assim, as expectativas sao
classificadas em torno de uma média ja apreendida pelos agentes econémicos. Os
desvios dos efeitos em relacdo ao valor esperado desta média causam eventos ndo
antecipados, chamados assim de choques.

Ainda de acordo com Tinbergen, quando os choques nao alteram o
comportamento dos agentes e a estrutura econdmica, 0 processo € considerado
endogeno e é denominado de incerteza aditiva. Com o problema de incerteza aditiva,
o formulador calibra os instrumentos de politica considerando a média dos choques
de forma a alcancar a meta. Ja quando os choques mudam o parametro da estrutura
econdmica, o0 choque passa a ser caracterizado como incerteza multiplicativa. Neste
caso existe uma relacdo nao linear entre o instrumento e a meta, de forma que o
formulador tenha que minimizar os desvios dos valores esperados pelos agentes
econdmicos de acordo com o formato esperado para a distribuicdo de probabilidade
do formulador de politica.

Com a introducdo do processo de previsdo da incerteza, a formulacdo de
politica e a categorizacdo dos choques na economia passaram a ser regidos pelos
estudos das expectativas, onde mudancas temporais futuras podem ser influenciadas
por observacBes no presente. A ideia central desse fato mostra que € possivel
estabelecer influéncias de quaisquer variaveis sobre outras a partir de defasagem
temporal. Ou seja, 0s agentes aprendem com 0s eventos passados.

O principal propulsor da teoria das expectativas adaptativas foi Irving Fisher.
Sua teoria acabou perdurando como teoria fundamental durante décadas, sendo este
fato possivel pela flexibilidade do seu estudo, podendo ser aplicado em diferentes
situacBes, como exemplo as diferentes modelagens feitas por Milton Friedman, Philip
Cagan e Marc Nervole. Friedman adotou o método de expectativas para fundamentar
grande parte de seus trabalhos, inclusive, na hipétese de renda permanente e
determinacdo da politica monetaria. Cagan utilizou 0 mesmo método para estudar o
processo de hiperinflacdo e Nervole o estudo da dindmica da oferta de produtos
agricolas (BADUSCO, 2009).
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Com o passar do tempo, por volta da década de 60, uma nova teoria foi sendo
modelada por John Muth, contudo essa nova teoria inicialmente enfrentou forte
resisténcia, pois as expectativas adaptativas ainda estavam apresentando resultados
satisfatorios e o custo de transacgéo para as novas ideias seria grande, pois acreditava-
se que a aceitacdo das novas ideias poderia invalidar toda a teoria que até entdo
predominava no meio académico da época. A nova teoria considerava que 0s agentes
econbmicos ndo possuiam a mesma distribuicdo vista na teoria das expectativas
adaptativas, sem erros sistematicos, formando sua distribuicdo a partir de toda
informacao disponivel no momento.

Somente apds uma década, com Robert E. Lucas e Thomas J. Sargent, a nova
teoria ganhou notabilidade, ficando conhecida como teoria das expectativas racionais.
Lucas abordou um modelo no qual as taxas de inflagdo seriam perfeitamente
antecipadas, tornando ineficiente a politica monetaria que utiliza a inflagdo como
instrumento. Assim, alerta-se que somente a surpresa inflacionaria seria necessaria
para que a politica monetéria tenha efeito sobre a atividade.

Apoés os trabalhos de Lucas e Sargent, a teoria das expectativas racionais
passou a apresentar resultados mais satisfatérios em relacdo a teoria das
expectativas adaptativas. A ideia central da teoria considera a hipotese de que 0s
agentes econdmicos utilizam o conjunto de todas as informacgdes disponiveis no
presente para formularem suas previsdes futuras.

A teoria das expectativas racionais da década de 70 mostrou que as
expectativas influenciariam eminentemente os resultados da politica econémica, onde
tais previsdes seriam assim formuladas em funcdo das informacfes disponiveis,
incluindo informac@es de possiveis atitudes do governo.

Segundo Muth (1961), a estrutura do sistema econdmico como um todo
determina a expectativa dos agentes econémicos. Para Sargent e Wallace (1975), as
variaveis sao racionais quando dependem, de modo estrito, das informacdes que a
atual teoria econdmica utiliza para determinar essas variaveis.

A critica de Lucas (1976) determina que sob a Hipotese de Expectativas
Racionais (HER) as mudancas nos instrumentos de politicas econdmica influenciam
0s parametros da estrutura econdmica, jA que 0s agentes ajustam suas decisdes,
logo, os parametros da estrutura econdmica dependerdao dos instrumentos, gerando

simultaneidade.
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Com o desenvolvimento da HER, desencadeou-se uma grande discussao
sobre esquemas tedricos, com atencdo ao uso de normas previamente estabelecidas,
para determinar 0 uso da politica econémica e como o instrumento deve ser ajustado
para contornar efeitos causados por choques na economia. Tal debate resultou nas
sinteses da regra e da descri¢do, que sao aplicadas na teoria econémica até os dias
atuais.

Gerou-se uma forte preocupacao, por parte do sistema financeiro, em analisar
as reacdes dos agentes em relacdo as medidas adotadas pelo governo, sendo a
relacdo caracterizada como um jogo de estratégia entre o publico e a autoridade
econdmica (Persson e Tabellini,1996). O jogo consiste no andncio, por parte do
governo, da atividade econémica, cabendo ao publico acreditar ou ndo no anuncio,
chamado de regra. Para Kydland e Prescott (1977), € de extrema importancia a
adocdo de regras para reduzir a inconsisténcia temporal na otimizacdo das
expectativas.

A regra é um arranjo institucional que pode ser definido como compromisso, o
gual o formulador deve determinar (simultaneamente as decisdes dos agentes) seu
instrumento de politica monetaria. O arranjo alternativo € a descricdo, o qual o
instrumento de politica é determinado apds as decisfes dos agentes.

Barro e Gordon (1983) sintetiza todo o debate, principalmente entre 0s novos
classicos e os novos keynesianos, afirmando que os bancos centrais podem ser
conservadores ou possuirem vieses inflacionarios. Quando utiliza a regra com uma
meta de inflagdo crivel, o banco central esta atuando de forma conservadora. Ja com
descricdo, o banco central prioriza seu viés inflacionario, pois hormalmente procura
alcancar um nivel de produto acima do potencial. A proposi¢cao dos autores é que se
o banco central tem um viés inflacionario e existe certeza, o uso de uma regra crivel
de politica monetaria sera preferivel ao de uma politica discricionaria, pois uma regra
crivel contorna o viés inflacionario e evita expectativas inflacionarias.

Contudo, existe a possibilidade de o governo apresentar traicdo as expectativas
dos agentes, sendo esse jogo denominado de trapaca. Na trapaca, ele ndo honra com
os resultados anunciados e acontece resultados inesperados, como exemplo, uma
surpresa inflacionaria, donde o banco central inflaciona uma economia quando tinha
assumido um compromisso de ndo tolerar inflagdo. Os resultados iniciais da surpresa

inflacionaria dependem da estrutura econdémica, podendo se apresentar como uma
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reducdo da perda social. Porem no modelo de Barro e Gordon, torna-se dificil para o
banco central aplicar a trapaca quando este possui um viés inflacionario, tendo assim
gue oferecer uma garantia para o cumprimento da regra anunciada, que ndo sao
robustas. Essas garantias passam pela independéncia do banco central e do tesouro
nacional, ferramentas que tornam a trapaca possivel. Essa necessidade de garantia
por parte do banco central esta relacionada a ma percepc¢ao ou falta de credibilidade
dos agentes para com o formulador da politica. Nesse caso, os agentes, diante das
fragilidades das garantias oferecidas, passam a nao acreditar nas regras anunciadas
e a formar expectativas que provocam uma reducdo do nivel de atividade, diminuindo
assim o nivel de bem-estar social em periodos posteriores a ocorréncia da trapaca.
Contudo, dadas todas as lacunas que nao foram cobertas pela teoria keynesiana
e sim pela teoria novo-classica, surgiu um novo consenso macroecondmico. Apesar
de ndo possuir adeséao geral, um nucleo de central de economistas académicos e
aproximadamente 33 bancos centrais o aceitam como valido até os dias atuais. Sao

eles:

A prioridade da politica monetaria € a estabilidade de precos;
e Estabilizar a taxa de inflacdo permite estabilizar o nivel de atividade;

e Oinstrumento de politica monetaria deve ser a taxa de juros para empréstimos
interbancarios. Os agregados monetarios séo instaveis e dificeis de serem
controlados e por esse motivo ndo podem ser utilizados como instrumentos de
politica monetaria. Ja4 as taxas de juros basicas podem ser controladas pelos

bancos centrais;

e A politica fiscal é coadjuvante da politica monetéaria para estabilizar a taxa de

inflacdo e o nivel de atividade;

e A credibilidade do banco central é importante para se vivenciar uma inflagéo

baixa;

e E fundamental para a politca monetaria ter objetivos e procedimentos
transparentes para a determinacdo da taxa de juros de politica e, em especial,

regras para enfrentar os choques diversos.

O modelo estrutural desses principios é baseado em trés equagdes principais:
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1) Uma curva de demanda agregada,;
2) Uma curva de oferta agregada;
3) Uma regra de politica monetéria.

De acordo com o modelo estrutural de Barro e Gordon, o banco central tem a
sua disposicdo apenas a taxa de juros como instrumento de politica monetéaria para
correcdo do excesso de demanda, convergindo as expectativas de inflagdo em
direcdo a meta. A partir do novo consenso, surgiu o regime de metas de inflagdo afim
de pbr em pratica a teoria dos principios da regra versus descri¢ao.

A experiéncia internacional mostra que uma grande quantidade de paises
adotou o regime de metas de inflacdo a partir da década de 90, principalmente apés
a adocao desse sistema por parte do FED e da faléncia do regime de cambio fixo em
varios paises. Todos o0s paises que adotaram o sistema de metas criaram um marco
institucional a fim de garantir uma maior transparéncia de suas decisdes acerca da
conducéo de politica monetaria. Licha (2013) afirma que, em 2010, quase trinta paises
ja tinham adotado o sistema de metas de inflacdo e que os grandes bancos centrais,
o FED e o Banco Central Europeu, tomavam posturas similares em suas decisoes.

Na pratica, o hovo consenso formulou seus principios a partir de analises que
consideravam as principais consequéncias dos modelos macroecondmicos de politica
monetaria diante de rigidezes nos salarios (influenciadas pelas instituicbes sindicais)
e dos precos (influenciadas pelo custo de menu e pelo cenario vigente de concorréncia
monopolistica). Esse novo modelo de equilibrio geral apresenta uma dinamica
estocastica, considerando as decisfes 6timas dentro de um marco de variaveis rigidas
(salérios e precos). Os modelos mais comuns consideram normalmente rigidez para
0s precos e/ou salarios, fazendo com que estes ndo se ajustem instantaneamente aos
desequilibrios de mercado, promovendo o obstaculo central da politica monetaria,
caracterizado pelo conflito entre o nivel de atividade e a taxa de inflacdo. Neste cenario
de conflito, a politica monetaria se mostra capaz de analisar e proporcionar meios
pelos quais os tais obstaculos possam ser superados.

O modelo BMW, desenvolvido por Bofinger et al (2006), apresenta resultados
macroecondémicos que permitem analisar de forma simples as regras de politica

monetaria do novo consenso, destacando aspectos institucionais do regime de metas
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de inflagdo. Esse modelo considera o produto potencial, a taxa de juros natural e a
meta de inflagdo como marcos de referéncia para as principais variaveis
macroecondmicas. A estrutura € caracterizada por duas curvas: Curva IS, definida
pelo produto potencial em fungdo da taxa de juros real e de choques de demanda; e
Curva de Phillips definida pela inflagdo em funcéo da inflagdo esperada e choques de
oferta e ainda uma func&o de perda social do banco central.

3.2 Expectativas na taxa de juros de longo prazo e sua influéncia na atividade

econbmica

Existe uma regra Otima para a determinacéo da taxa de juros nominal que deve
ser seguida pelo Banco Central. Na teoria classica, a equacdo de Fisher é a mais
usada, esta afirma que a taxa de juros, em qualquer periodo de tempo, sera igual a
taxa de juros real mais a taxa de inflacdo esperada. O papel das expectativas nessa
equacao é crucial para a fundamentacéo da teoria, criando uma inter-relacéo entre a
taxa de juros esperada e a taxa de inflagdo. Tal modelo conclui que a taxa de juros é
determinada pelos parametros (caracterizados pelos agentes econémicos) e que o
governo pode controlar a taxa de juros atravées de politicas monetarias.

O trabalho Fisher aponta para uma preocupacdo da valorizacdo ou
desvalorizacdo da moeda de forma indireta; se a inflacdo se eleva, o custo da moeda
(taxa de juros) tende a subir, chegando ao ponto de ndo compensar n0 mesmo
montante a inflacdo observada. O inverso acontece: se houver uma queda geral no
nivel de preco, reduz-se a taxa de juros um nivel proporcionalmente menor que a
reducéo da inflacdo. Uma possivel explicacdo para tal relacéo se deve ao fato de que
os efeitos da variacdo da taxa de juros atinjam a taxa de inflacdo, as expectativas de
alta (ou baixa) de inflacao ja tenham sido incorporadas para o futuro.

A conclusao que pode ser feita a partir das pesquisas de Fisher € que quando
h& uma reducéo do nivel de preco durante um certo periodo, ha também uma reducéo
na taxa de juros. E, do mesmo modo, quando ocorre uma elevacéo da inflagéo, é
provavel que ocorra também uma elevacao da taxa de juros. Portanto, a priori, a taxa

de juros e a taxa de inflagdo se movem na mesma direcao.



25

Pode-se considerar entdo que as taxas de juros nominais refletem a taxa de
inflac@o ponderada por uma expectativa. Neste contexto, a Hipétese de Fisher sugere
uma relacdo néo integral entre as variaveis citadas.

Exposto a relagcdo entre a taxa de inflagdo e a taxa de juros esperada, para
determinar o impacto da expectativa da taxa de juros na atividade econdmica, torna-
se importante demonstrar os mecanismos pelos quais a taxa de juros é formada.
Blanchard (2001) mostra que, de modo geral, em um mecanismo ocorrendo de forma
oposta; a taxa de juros influenciaria a inflagdo, a elevacdo da taxa de juros, com
reducdo na demanda por bens, afetando negativamente a inflagéo, fato que pode ser
comprovado pela reducéo de incentivos dos agentes econdOmicos em manterem seu
nivel de consumo e/ou investimento em producédo. Ha, portanto, uma migracao dos
recursos industriais para os recursos financeiros, tornando a propria moeda um ativo
monetario. Existem casos em que paises estdo com a taxa de inflagdo controlada e
mesmo assim elevam sua taxa de juros. O objetivo desses paises com tal atitude é
atrair capital estrangeiros para financiar seus déficits. Isso mostra que a formacéo da
taxa de juros esta em funcdo de outras variaveis como, por exemplo, a taxa de juros
internacional e a taxa de cambio.

A teoria da paridade de juros costuma igualar os retornos de dois investimentos
feitos em paises que possuem moedas distintas. Esse mecanismo se forma pela
valorizacdo ou desvalorizacdo de cada moeda dada a taxa de juros observadas em
cada pais. Assim, se houver uma desvalorizacdo da moeda em um pais, deve haver,
como consequéncia, uma elevacdo da taxa de juros. A validacdo desse processo é
conhecida como arbitragem (LICHA, 2013).

O impacto das expectativas na atividade econdmica pode ser observado a partir
do desenvolvimento do sistema de metas de inflacdo e sua adocéo por parte de varios
paises, onde ocorreram mudancas significativas na conducéo da politica monetaria.
Em cenarios anteriores ao novo consenso, e mediante dificuldades por parte das
autoridades monetarias, as politicas se concentravam em conter surtos inflacionarios
e controlar os agregados monetarios, bem como o ceticismo encontrado sobre a
eficacia das metas monetarias como instrumentos de combate a inflacdo. Nesse
intuito, varios paises adotaram o sistema de taxa de cambio rigido como marco de
politica, porém, no longo prazo, o sistema se mostrava falho diante da vulnerabilidade

a ataques especulativos (crises do balanco de pagamentos, etc.). Posteriormente, 0
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regime de metas de inflagdo apresentou-se como alternativa na busca da estabilidade
econbmica sem perda da autonomia da politica monetéria. O regime se mostrou entdo
eficaz para tais buscas, motivo pelo qual se configura como o mais usado na
atualidade.

A teoria do novo consenso também foi alvo de criticas e debates, sobretudo
ligados a real eficacia do sistema de metas. Mishkin (1999) afirmava que a reducéo
da inflagdo observada na Nova Zelandia, Canada e Reino Unido foi resultado ndo da
adocao do sistema de metas e sim por for¢cas anteriores que iriam reduzir a inflagéo
mesmo sem o regime. O autor defendia a hipétese de que no pais ja ocorria
desinflagdo ha pelo menos quatro anos antes da implantagcdo do regime,
paralelamente a uma elevacao na taxa de desemprego e um pequeno aumento na
atividade econdmica, fato também observado no Canada e no Reino Unido. Contrarios
a Mishkin, Biondi e Toneto (2008), através de analises estatisticas, concluiram que os
primeiros paises a adotarem o regime de metas, obtiveram uma reducdo na
volatilidade das taxas de inflacdo e menores taxa médias de crescimento real do
produto. Comparando tais dados com os de paises que ndo adotaram o regime, 0S
custos de convergir a taxa de inflagdo para a meta eram muito maiores em relacao ao
baixo crescimento do produto. Nos paises desenvolvidos, o desempenho da atividade
econdmica foi relativamente baixo, com pequenas taxas de crescimento, algo que
pode ser defendido pelo fato do sistema de regimes de metas de inflacdo limitar o
desenvolvimento da atividade econdémica a estabilidade de precos, deixando em
segundo plano questdes que estao além desta estabilidade.

No Brasil, o regime de sistema de metas adotado no ano de 1999, tornou-se a
regra de politica monetaria do formulador brasileiro, que assumiu 0 compromisso de
seguir as metas estabelecidas. O Banco Central esta subordinado ao Comité de
Politica Monetaria (COPOM), que mensalmente determina a meta mensal para taxa
SELIC, a fim de anunciar aos agentes econémicos suas decisdes futuras, por meio de

operacodes de titulos publicos, modificando a base monetaria e as reservas bancarias.
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4 METODOLOGIA

A metodologia apresenta-se em trés secdes: a primeira descreve a base de
dados, seguida pela secao que apresenta 0 modelo tedrico, e a Ultima expde o modelo

empirico.

4.1 Base de dados

A realizacao dos testes se deu por meio de dados coletados no sitio internet do
Banco Central do Brasil. O inicio das séries é novembro de 2002, més em que foi
possivel obter a primeira informacéo sobre a expectativa da taxa de juros, a partir do

sistema de expectativas do Banco Central. Tal base de dados € composta por:

1) Taxa SELIC — Taxa de juros definida pelo COPOM. Dados diarios em % a.a.

transformados em mensais de acordo com a média mensal.

2) Expectativas de Taxa de Juros de longo prazo — Meta para taxa Over-Selic.

Dados mensais obtidos pelo célculo da média com 12 meses a frente.

3) Taxa de inflacdo de esperada — indice de precos IPCA (%) mensal. Dados

mensais calculados através da média acumulada de 12 meses a frente.

4) Inflagdo mensurada mensalmente pelo IPCA.

5) Produto Interno Bruto — PIB nominal mensal.

Os dados coletados possibilitaram a formacdo e o tratamento de demais
variaveis que foram utilizadas para o modelo empirico, tal como Taxa de juros real
esperada, obtida a partir da diferenca entre a Taxa de juros esperada e o IPCA, o
Hiato do produto estimado e inflacdo esperada. Os dados tratados foram plotados no

software Stata v12, permitindo a realizacdo das estimacdes.
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4.2 Modelo Teérico

A partir das regras monetarias Otimas, foram desenvolvidos modelos de
equilibrio geral dindmicos e estocasticos com rigidez nas variaveis econémicas,
permitindo analisar a eficacia da politica monetaria e suas consequéncias, estes
modelos ficaram conhecidos como novo-keynesianos. O modelo BMW desenvolvido
por Bofinger et al. (2006) representa um desse modelos estocasticos que analisam as
regras monetarias do Novo Consenso.

De acordo com o modelo BMW, a estrutura econdmica € caracterizada por uma
curva IS, definida da seguinte forma:

yi=a-—br+eg (1)

Onde:

Y = Hiato do produto
a e b = parametros
I = taxa de juros real

€1 = Choques de demanda
Os choques de demanda sdo choques que afetam o nivel de atividade e
dependem da renda futura esperada pelas familias, além de mudancas na confianca

ou nas expectativas dos empresarios e consumidores. Assim:

e1=y%+ &1 (2)

Onde yle representa o hiato do produto esperado e €1 um ruido branco.

Sob hipétese de expectativas racionais, tem-se que €11 = yez_ Aplicando o

operador E na curva IS, tem-se:

y2=a—bréi-€f12o=a-bri+ Y83 (3)
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Onde I'®1 define a taxa de politica esperada para o préximo periodo (t = 2).
Substituindo (3) e (2) em (1):
yi€ = (@a—bri) + (@a-bréy+y%s+€1 (4
Afim de se evitar series de substituicGes recursivas, considera-se y°3 = 0.

Assim, a curva IS pode ser reescrita como:

yl = Z[a—w]‘Fﬁl (5)
como Iz = 16, tem-se:
yi=2a— (2b)ra+ €1 (6)

A partir da equacao (6), se o Banco Central sinalizar uma reducdo da taxa de
politica futura e o publico acreditar, entdo a taxa de politica futura (r1€) e a taxa de
juros de longo prazo (r2) diminuirdo e o nivel de atividade (y1) se expandira. A
expansao do produto acontecera sem que a taxa de politica corrente seja reduzida.

As decisdes das familias e dos empresarios depende da taxa de politica de
longo prazo, afetando as decisdes dos poupadores e dos tomadores de crédito e em

consequéncia, as concessoes de crédito e o nivel de atividade.

4.2.1 Analise de Série Temporal

A andlise dos dados do modelo empirico seguird os tramites comumente
usados em analises de séries temporais, ou seja, serd precedida de testes de
estacionariedade, de autocorrelacdo, para, enfim, conseguir a estimacdo sob co-
integracdo. Dessa forma, as estimagdes se iniciam com o teste de estacionariedade
[Gujarati e Porter; (2011)]. O trabalho empirico baseado nos dados de séries

temporais impde que a série temporal é estacionaria e as analises nao podem seguir
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adiante sem o teste Dicker Fuller. O segundo teste a ser executado é o de
autocorrelacdo de Durbin-Watson (teste d), sendo esse essencial para mostrar a
existéncia de autocorrelacdo. Apds o teste d é necessario comparar seu resultado
com o R?da regresséo, pois ao fazer a regressdo de uma variavel de série temporal
em relacédo a outra € comum obter um R? elevado (acima de 0,9), embora ndo haja
relacd@o significativa entre as varidveis, nesse caso ocorre o problema de regresséo
espuria, ou sem sentido. Uma alternativa ao teste d € o teste LM (ou Teste Breusch-
Godfrey).

Por fim, analisa-se se ha causalidade entre as séries, afim de mensurar o
envolvimento das séries estacionarias, para que se possa, enfim, realizar o teste de

co-integracao de Johansen.
4.3 Modelo Empirico

No modelo, a variavel dependente é dada pelo logaritmo do Produto Interno
Bruto (chamada de Lnpib). Segundo Gujarati e Porter (2011), é pratica comum
representar o logaritmo de uma seérie temporal para ter uma nocdo da taxa de
crescimento da mesma. A série do PIB foi construida a partir da plataforma web do
Banco Central, através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, o0 qual ja
apresenta os dados transformados mensalmente. A variavel refere-se ao nivel de
atividade nominal do Brasil. A escolha da variavel PIB em detrimento do Hiato, se deu
por conta dessa primeira ser uma proxy direta da segunda. Além disso, se fosse
escolhida a variavel hiato, como recomenda o modelo tedrico, ndo haveria co-
integracao entre as séries. A série € do PIB nominal por ser préxima do Hiato do que
a série do PIB rel.

A variavel independente serd a taxa de politica de longo prazo, também
expressa em logaritmo (Lnr). A varidvel é formada a partir da taxa de juros real de
longo prazo e da taxa de juros esperada. Os dados de taxa de juros foram coletados
no sitio do Banco Central, através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Para
formar a taxa de juros real, foi feito um desconto da taxa de inflacdo IPCA de cada
periodo na taxa de juros coletada. A taxa de juros esperada foi obtida através do
Sistema de Expectativas de Mercado do proprio Banco Central. O indicador

considerado como parametro de medida foi a expectativa de taxa Meta Over-Selic
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para o calculo da média com periodicidade mensal, com projecdes para um ano a
frente.

O modelo segue a metodologia mais usual para modelos VAR, analisando
relacBes lineares entre cada varidvel e os valores defasados dela mesmo e das
demais variaveis, impondo como restricdes a estrutura da economia somente a
selecdo do conjunto relevante de variaveis e do niumero maximo de defasagens
envolvidas nas relacdes entre elas. O numero de defasagens € normalmente

selecionado com base em critérios estatisticos, como os de Akaike ou Schwarz.

5 RESULTADOS

Este capitulo esta subdividido em trés topicos. O primeiro topico apresenta a
analise descritiva das varaveis que compdem o modelo, além de expor os resultados
para o tratamento das seéries. O segundo topico apresenta os resultados das
estimacbes, bem como o teste de co-integracdo. O terceiro tépico demonstra os

resultados para o teste de causalidade.

5.1 Andlise descritiva

A variavel dependente (Lnpib), € formada pela série temporal dos dados do
Produto interno bruto do Brasil, expressa em logaritmo. Trata-se de um conjunto de
variaveis aleatérias, com pontos discretos, ordenadas no tempo. Portanto, caracteriza-
se como um processo estocastico discreto. Na analise grafica (Grafico 1), nota-se o
comportamento e a natureza da série em relacdo ao tempo: ha uma correlagéo
positiva entre as varidveis. Essa correlacdo pode indicar a auséncia de
estacionariedade, pois o PIB apresenta uma tendéncia de elevar-se ao longo do
tempo. Tendo uma média diferente de zero, porem aparentemente com um termo
constante, este processo estocastico ndo estacionario pode ser considerado entdo um
passeio aleatério com deslocamento.

O modelo de passeio aleatério € conhecido como processo estocastico de raiz
unitaria, no qual existe o problema de néo estacionariedade. No contexto geral, a série

apresenta raiz unitaria, sendo um passeio aleat6rio néo estacionaria.
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A andlise gréfica indica ainda que a tendéncia observada é de caracteristicas
deterministicas, pois apresenta um comportamento padrdo linear positivo, sem
grandes variagfes. Conclui-se entdo que a série deve ser diferenciada para
transforma-se em estocéstica.

Grafico 1 Evolucéo do PIB no periodo de 2002 a 2017
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Fonte: Banco Central, 2017.

A variavel independente, formada a partir dos dados das expectativas da taxa
de juros futuras, também é composta por um conjunto de variaveis aleatérias, com
pontos discretos, ordenadas no tempo. A partir do Grafico 2 € possivel predizer que a
série se comporta em volta de uma média constante em relacdo ao tempo. O grafico
indica que a série tem uma natureza estocastica de estacionariedade. Isto afirma que
a média, a covariancia e(ou) auto covariancia (em caso de defasagem) permaneceréo
as mesmas para qualquer ponto mensurado, ndo variando no tempo. Apesar de nao
apresentar amplitude constante, pode-se afirmar que o comportamento do processo
estocastico corrobora com a conclusdo de que a série apresentard uma reversao da
média (tendendo a retomar sempre para sua meédia). A velocidade da reversdo a
média depende da autocovariancia, que, quando grande o retorno sera lento, e
guando pequena o retorno sera rapido. Pode-se concluir que a reversao da média
nesse caso, € lenta.

Para processos estocasticos estacionarios, admite-se que nao existe 0

problema de raiz unitéaria.
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Grafico 2 Evolucédo dataxa dejuros de longo prazo no periodo de 2002 a 2017
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Fonte: Banco Central, 2017.

O processo estocastico ndo estacionario da variavel dependente pode passar
a ser um processo estacionario a partir de sua diferenca. A quantidade de diferencas
necessarias para transformar a série determina a ordem integrada da série temporal.
Logo, a variavel dependente apresenta uma ordem integrada (1), pois a sua primeira
diferenca resolve o problema de ndo estacionariedade.

A serie temporal da variavel independente, por ser um processo estocastico
estacionario, apresenta ordem integrada (0).

A secdo a seguir abordara estaticamente a analise em questéo, aplicando os

testes mais usuais para séries temporais em relacao ao que foi exposto.

5.2 Anélise econométrica

Afim de confirmar a analise grafica feita no topico anterior, no que diz respeito
ao problema de autocorrelacéo, aplicou-se o teste d de Durbin Watson na regresséo
do modelo empirico. A Tabela 1, de acordo com os resultados estatisticos da
regresséo, mostra que para o intervalo de confiangca de 5% o modelo foi significante.

A Tabela 2 evidencia que ao comparar o resultado do teste d com os valores criticos
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dL e dU, a hip6tese nula de auséncia de autocorrelagdo é rejeitada. Este problema

demonstra que ha uma relagdo de dependéncia entre as séries.

Tabela 1 - Modelo de Regressao estimado (varidvel dependente: Lnpib)

Discriminacao

Coeficiente estimado

Erro-padrao

Constante 12.5735 0.0349769
Expectativas de Juros -.0189674 0.0073139
R? 0.0368
F (1,176) 6.73
Observacgdes 178

Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 2 - Resultado do teste d
Estatistica d (dcalc) dL du
0.443498 1,706 1,760

Fonte: Elaboracéo prépria.

d. Assim R%< d.

Como dcalc < dL, ha autocorrelacéo positiva, pois:

N&o ha indicio de que seja regresséo esplria, pois 0 R?ndo é maior que o teste

Pode-se endossar a constatacdo anterior através da alternativa ao teste d, o

teste Breusch-Godfrey. O resultado da verificagdo do niumero de defasagens, o critério

de Akaiki e Schwarz, € apresentado no quadro 1.

Quadro 1 - Critério Akaiki e Schwarz

lag AIC HQIC SBIC
0 |22.3117 22.3191 22.3299
1 |21.5594 21.5742 21.5958
2 | 21.5534 21.5755 21.6079
3 |21.4789 21.5083 21.5515*
4 |21.4711% 21.5079* 21.5619

Fonte: Elaboragéo proépria.
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Houve divergéncia nos critérios de selecdo de lag, nesse caso opta-se, de
acordo com o principio da parcimbnia, pela utlizacdo da menor defasagem
apresentada por um desses critérios. Portanto, para aplicar o teste LM, escolhe-se
trés defasagens. A tabela 3 apresenta o resultado para o teste Breusch-Godfrey para

a hipétese nula de que ndo ha autocorrelacao.

Tabela 3 - Teste Breusch-Godfrey (teste LM)
Lags Chi2 Dif Prob > Chi2
3 169.166 3 0.0000

Fonte: Elaboragao prépria.

Conclui-se que nao existe possibilidade de aceitar a hipotese nula de auséncia
de autocorrelacéo, rejeitando-a. Este resultado converge para com os resultados

obtidos através do teste d de Durbin Watson.

A medida corretiva para o problema de autocorrelacdo é o procedimento
iterativo Crochane-Occurt, que através das iteracdes ajusta o0 modelo para correlagcéo
no termo de erro e transforma o teste d. A tabela 4 mostra os resultados para o

procedimento Crochane-Occurt:

Tabela 4 - Cochrane-Orcutt AR(1) Regresséo estimacao por interacdes

Discriminacao Coeficiente estimado  Erro-padrdo
Constante 13.77995 0.4157112
Expectativas de Juros 0.0012669 0.0006693
R? 0.0201
F (1, 175) 3.58
Observacdes 177
Durbin Watson (original) 0.044350

DurbinWatson (transformado) 2.339960

Fonte: Elaboragéo prépria.

ApGs a aplicagdo do procedimento iterativo, o valor da estatica d se

transformou. Como o novo valor de dcalc = 2.339960 é maior que o limite critico dU =
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1.760, conclui-se que o procedimento corrigiu o problema de autocorrelagédo do
modelo.

Com o problema de autocorrelacdo resolvido, o préoximo teste é o de
estacionariedade. Para isso, foi escolhido o teste Dickey Fuller Aumentado (ADF).
Antes é necessario determinar o numero de defasagem da série através dos critérios
de informacdes de Akaik e Schwarz novamente. O quadro 2 apresenta os resultados
para este método.

Quadro 2 - Critério Akaiki e Schawrz para o teste ADF

lag AIC HQIC SBIC
0 |1.14605 1.15342 1.16421
1 |[-3.76368 -3.74895 -3.72737
2 |-3.78706 -3.76496 -3.73259
3 |-3.87233 -3.84287 -3.79971
4 | -3.89468* -3.85785* -3.8039*

Fonte: Elaboracao propria.

Neste caso, ndo houve divergéncia entre os critérios AIC e BIC com 0s mesmos
apontando para o numero de quatro defasagens. Portanto, a série sera diferenciada
guatro vezes e o teste ADF sera aplicado. A Tabela 5 mostra o resultado do teste para

0s niveis de 1%, 5% e 10%, com a hipétese nula de haver raiz unitaria.

Tabela 5 - Teste ADF
Dfuller 1% valor critico 5% valor critico 10% valor critico
Z(t) -1.979 -3.486 -2.885 -2.575

Fonte: elaboracéo propria

Como o Dfuller calculado é menor que o valor critico, mesmo para o nivel de
significancia de 10%, aceita-se a hipétese nula de que ha raiz unitéria, a série é ndo

estacionaria.
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O segundo teste de estacionariedade € o teste de Phillips-Perron (PP). A tabela
6 apresenta os resultados do teste para os niveis de 1%, 5% e 10%, com a hipGtese

nula de haver uma raiz unitaria.

Tabela 6 - teste Phillips-Perron

PPcalc 1% valor critico 5% valor critico 10% valor critico
Z(rho)  -0.888 -20.057 -13.854 -11.103
Z(1) -1.308 -3.484 -2.885 -2.575

Fonte: Elaboracéo propria

Neste caso, o resultado do teste de Phillips-Perron aceita a hipétese nula,

convergindo com os resultados do teste ADF.

Para corrigir o problema de ndo estacionariedade da série, deve-se diferenciar
as variaveis em reaplicar o teste ADF. Os modelos diferenciados sdo uma das
medidas corretivas mais comum em séries ndo estacionarias em nivel. O quadro 3
apresenta 0 numero de defasagens necessarias encontrado nas variaveis

diferenciadas para aplicacdo novamente do teste ADF para a variavel Lnpib.

Quadro 3 - Critério Akaiki e Schwarz para Reaplicacao do teste ADF

lag AlIC HQIC SBIC
0 |-3.76709 -3.7597 -3.74886
1 |-3.79112 -3.77633 -3.75467
2 |-3.86941 -3.84723 -3.81473*
3 |-3.88492 -3.85534 -3.81201
4 | -3.90018* -3.8632* -3.80904

Fonte: Elaboragéo propria.

Pelo principio da parciménia, a série precisa de dois lags para aplicar o teste
ADF. A tabela 7 apresenta os resultados do teste Dickey-Fuller para a série

diferenciada uma vez. A hip6tese nula € de ndo estacionariedade em primeira ordem.
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Tabela 7 - Teste ADF para primeira diferencia da Série (Lnpib)

Dfuller 1% valor critico 5% valor critico 10% valor critico
Z(t) -11.235 -3.485 -2.885 -2.575

Fonte: Elaboragao prépria

De acordo com o resultado, rejeita-se a hipdtese nula, mesmo para o nivel de
10% de significancia, pois ¢ valor do Dfuller calculado é maior que todos 0s seus

valores criticos. A série é estacionaria.

O préximo passo € analisar a série Lnr, encontrar seu numero de defasagens
e aplica o teste ADF nesta. O quadro 4 apresenta o numero de defasagens
necessarias encontrado nas variaveis diferenciadas para aplicar o teste ADF para a

variavel Lnr, o numero de lags foi 1.

Quadro 4 - Critério Akaiki e Schwarz para ADF nas séries diferenciadas

lag AlIC HQIC SBIC
0 |5.74926 5.75663 5.76742
1 |5.33369* 5.34842* 5.37*
2 |5.3451 5.36719 5.39956
3 |5.35613 5.38559 5.42875
4 | 5.35255 5.38938 5.44333

Fonte: Elaboragéo proépria.

A tabela 8 exibe os os resultados do teste Dickey-Fuller para a série
diferenciada uma vez. A hip6tese nula também é de ndo estacionariedade em primeira

ordem.

Tabela 8 - Teste ADF da Série Lnr
Dfuller 1% valor critico 5% valor critico 10% valor critico
Z(t) -6.073 -3.485 -2.885 -2.575

Fonte: Elaboragéo prépria
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O Dfuller calculado aponta para a rejeicdo da hipotese de nao
estacionariedade, pois 0 mesmo é maior que todos os seus valores criticos. A série
também é estacionaria. Com as duas series sendo estacionaria, 0 proximo passo €

verificar se ha co-integracao.

O teste de Co-integracdo de Johansen, baseado no teste de Trago e no teste
Maximo Autovalor indica a existéncia de co-integracdo entre as séries. A tabela 9
exibe os resultados para tais testes. A matriz do rank (quadro 4) demonstra as
hipéteses nulas em conjunta tanto para o teste Traco quanto para o teste Maximo
Autovalor.

Quadro 5 - Matriz Rank

Teste Traco

Hipotese Nula Hipotese Alternativa
r=1 r>1
r=0 r>0

Teste Maximo Autovalor

Hipotese Nula Hipotese Alternativa
r=1 r>1
r=0 r>0

Fonte: Elaboragéo Prépria.

Tabela 9 - Teste Co-integracdo Johansen

Méaximo Estatistica Traco 5% valor critico 1% valor critico
rank

0 41.5116 15.41 20.04

1 1.8502*1*5 3.76 6.65

2 - - -
Maximo Estatistica Maximo Autovalor 5% valor critico 1% valor critico
rank

0 39.6614 14.07 18.63
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1 1.8502 3.76 6.65
2 - - -

Fonte: Elaboracéo Prépria.

Os asteriscos em destaque na tabela 9 indicam resultados significativos para
do teste Traco, apontando para o nimero de vetores de co-integracdo para os niveis
de 1% e 5%. O teste conclui que existe um vetor de co-integragcédo no modelo. No caso
do teste de Maximo autovalor, este também conclui que h&d um vetor de co-integracéao.

Os testes podem ser confirmados a partir da matriz rank, na qual a hip6tese
nula de ndo co-integracao (r=0) nos dois testes foi rejeitada, ao passo que a hipétese
nula de que ha um vetor de co-integracéo (r=1) foi aceita até ao nivel de 1% de
significancia em ambos os testes. Confirma-se que ha um vetor de co-integracao entre
as séries.

Parte-se agora para a estimacdo do modelo de longo prazo. O numero de
defasagens escolhido pelo critério de informacédo foi um, conforme o principio da

parcimbnia, mostrado no quadro a seguir:

Quadro 6 - Critério Akaiki e Schwarz para o modelo de longo prazo

lag AlIC HQIC SBIC
0 |6.82761 6.84234 6.86393
1 1.5303 1.57449 1.63924*
2 |1.51982 1.59347 1.70137
3 | 1.46547 1.56858* 1.71965
4 1.45552* 1.58809 1.78232

Fonte: Elaboracgéo Propria

Apés verificar o nimero de defasagem, estima-se a regressao de longo prazo

normalizada por Johansen. A préxima tabela mostra os resultados da estimacao.

Tabela 10 - Regressao normalizada por Johansen

Discriminacao Coeficiente estimado
Constante -12.06971
Expectativas de Juros 0.3483254

Fonte: Elaboragéo propria.
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Na estimacéo final, 0 modelo deve ter todos os sinais invertidos, por fim temos

o0 modelo empirico:
Lnpib = 12.06971- 0.3483254Lnr
Desta forma, de acordo com o modelo de longo prazo, o pib é formado pela
constante igual a 12.06971 descontado das expectativas de juros de longo prazo com
0 peso de aproximadamente 34,8%. Considera-se que 0s agentes alteram pouco mais

de um terco dos seus gastos ou investimentos para antecipar eventos futuros.

A analise para ajuste de erro do modelo no curto prazo pode ser feita a partir
da tabela 11.

Tabela 11 Regresséo normalizada por Johansen (curto prazo)

Discriminacao Coeficiente estimado P>l z |
Lnpib -0.0003658 0.840

Fonte: Elaboracao propria.

Natabela 11, o coeficiente estimado representa o valor do parametro, enquanto
0 p>|z| representa a probabilidade de rejeitar a Hipétese nula de equilibrio no curto
prazo. Desta forma, com a probabilidade de 84% de rejeitar Ho, considera-se que o
modelo ndo esta em equilibrio de curto prazo e apenas 0,03% das discrepancias entre

o Lnpib de longo e do curto prazo séo corrigidas dentro de um més
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados acerca da influéncia da taxa de juros de longo prazo sobre a
atividade econdmica se fundamenta essencialmente no teste de co-integracdo, o
principal resultado mostra que existe um vetor de co-integragéo, sinalizando que a
atividade econémica é afetada de forma negativa por 34% da taxa de juros de longo
prazo. Essa consequéncia esta de acordo com a teoria econdmica e significa que a
taxa de politica anunciada pelo Banco Central modificada a taxa de juros de longo
prazo e a atividade econdémica. O processo se conclui através das expectativas que
0s agentes econdmicos tém sobre o comprometimento do Banco Central para cumprir
a meta anunciada, sugerindo que contextos de elevacbes na inflagdo esperada
apresentem maiores taxas de politicas, sendo o contrario verdadeiro.

A presenca de raiz unitaria na série Lnpib revela que um choque externo tende
a ser incorporado ao longo do tempo, de maneira a alterar de forma permanentemente
a variavel, e apesar da série Lnr apresentar estacionariedade em ordem (0), a sua
diferenca possibilita a identificacdo de co-integracdo com a serie do PIB, atendendo
ao requisito de estacionariedade.

A estimacéo dos parametros de correcdo de erro aponta a dinamica do curto
prazo, implicando que o modelo esta em desequilibrio e o desvio do longo prazo é
ajustado em fracao de 0,03% ao més. Isso significa que os choques serédo absorvidos
aos poucos até que se realize o equilibrio de longo prazo. Ou seja, 0s eventos que
nao sao antecipados pelas expectativas dos agentes terdo efeito mais duradouro na
economia brasileira. A economia esta sujeita a alterar sua estrutura econémica no
curtissimo prazo, caso ocorram esses eventos.

Apesar de sua pouca influéncia no curto prazo, tais expectativas se apresentam
como fundamentais para o entendimento da dinamica econémica e principalmente
para os formuladores de politica monetaria, estes que tém a maior responsabilidade
de absorver choques na economia. Ainda de acordo com a literatura de economia
monetaria, o resultado do trabalho para o longo prazo mostra que a expectativa é uma
das principais variaveis que determinam a estrutura econdmica ao longo do tempo,

esta deve receber atencdo maior daqueles que formulam as politicas monetarias.
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O desenvolvimento do estudo possibilita o aprofundamento no entendimento
sobre 0s mecanismos de comportamento dos agentes econdmicos no Brasil, porém
se limita a verificar a proporgéo e como a atividade econdémica é afetada pela taxa de
juros de longo prazo, sem testar a relagéo de causalidade, sendo uma sugestéo para

trabalhos futuros.
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