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Resumo

Este artigo tem como objetivo principal verificar se a adocdo do regime de metas para a inflacdo leva a
alteracbes no comportamento de diversas variaveis macroecondmicas, em especial sobre a taxa de
desemprego. Para tanto, sdo apresentadas evidéncias empiricas para um conjunto de quatorze paises que
adotam metas para inflacdo explicitas. Ademais, € feita uma analise particular para o caso brasileiro por meio
da aplicacdo de um VAR que considera as seguintes varidveis: taxa de desemprego, Selic, inflagdo, producéo
industrial, e credibilidade das metas para inflacdo. Dentre os diversos resultados encontrados a partir da
experiéncia internacional, observa-se que ha a possibilidade do trade-off inflagdo-desemprego tornar-se
relevante depois da adocdo das metas. Quanto & analise para o caso brasileiro, o ponto crucial para a
obtencdo de bons resultados para economia € a necessidade do regime monetario ter uma credibilidade
elevada.
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Abstract

The main objective of this paper is to analyze if the adoption of inflation targeting implies changes in the
behavior of several macroeconomic variables, especially in the unemployment rate. For this, empirical
evidences based on a set of fourteen countries that adopted explicit inflation targeting are shown.
Furthermore, a particular analysis for the Brazilian case through a VAR that considers the following
variables: unemployment rate, Selic, inflation, industrial production, and inflation targeting credibility, is
made. Among several findings taken from international experience, it is observed that there is the possibility
of unemployment-inflation trade-off becoming relevant after the adoption of targets. In relation to the
Brazilian case, the main point for the attainment of good results for the economy is the necessity of the
monetary regime having a high credibility.
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1. Introducéo

A orientacdo de uma politica monetaria voltada para a busca da estabilidade de precos tem remetido a
discussédo de qual a melhor ancora nominal a ser utilizada. Desde o inicio dos anos 1990 diversos paises tém
adotado metas para a inflacdo porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz de neutralizar as
expectativas inflacionarias dos agentes sem estarem sujeitos aos problemas presentes em outros regimes
monetarios (metas para agregados monetarios, cambio fixo, etc.).

A fundamentacdo tedrica para a adocdo do regime de metas para a inflagdo tem como base a literatura
conhecida como “regras versus discricdo” iniciada com os trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e
Gordon (1983). O ponto central da analise é que a persisténcia da inflacdo é atribuida a perda de reputagdo do
governo devido ao ndo cumprimento dos acordos previamente firmados com a sociedade. Conforme
identificado por Clarida, Gali e Gertler (1999) a literatura sobre credibilidade pode ser dividida em duas
frentes: (i) tedrica — € analisado o problema de persisténcia inflacionaria sob o comportamento discricionario
da autoridade monetéria; e (ii) aplicacdo de politicas — se a politica monetaria ndo estiver voltada para o
combate a inflagdo, o processo de desinflagdo da economia pode implicar um sacrificio social maior que o
necessario.

Ambos os pontos sobreditos sugerem que o ganho de credibilidade pelo banco central (BC) pode ser
capaz de reduzir a inflagho a um custo menor. Como conseqliéncia, no periodo recente, um numero
significativo de paises adotou a estratégia de metas para a inflacdo com o objetivo de desinflacionar a
economia e/ou assegurar a estabilidade de precos. Um dos argumentos favoraveis a adocdo das metas para a
inflacdo advem da expectativa de que 0 uso dessa estratégia € capaz de fazer com que a inflagdo proveniente
de choques de oferta seja eliminada de forma gradativa. Um exemplo préatico refere-se ao caso brasileiro. Em
junho de 1999, o Brasil adotou o regime de metas para a inflagdo visando eliminar a pressao inflacionaria
decorrente da forte desvalorizagdo cambial ocorrida no inicio daquele ano e assegurar 0 compromisso com a
estabilidade de pregos.

Um dos principais aspectos a serem analisados quanto ao uso de metas para inflagcdo refere-se aos
possiveis efeitos no comportamento de diversas varidveis macroecondmicas, em especial sobre a taxa de
desemprego. O presente artigo contribui para a literatura apresentando evidéncias empiricas para um
conjunto de quatorze paises que adotam metas para inflacdo explicitas. Ademais, é feita uma analise
particular para o caso brasileiro por meio da aplicacdo de um modelo de vetor auto-regressivo (VAR) que
considera as seguintes varidveis: taxa de desemprego, Selic, inflacdo, producdo industrial, e credibilidade das

metas para inflagéo.



2. A literatura empirica internacional sobre metas para inflagdo

Atualmente mais de 20 bancos centrais adotam o regime de metas explicitas para a inflacdo
(doravante IT) como uma estratégia para a conducdo da politica monetaria. A principal justificativa para a
disseminagdo desta estratégia se deve ao argumento de que seria possivel obter uma reducdo da inflagdo
estando associada a um custo social mais baixo (menor impacto sobre o produto e o desemprego). Destarte,
devido a preocupacdo em analisar os possiveis efeitos oriundos da adogdo de metas para inflacdo, esta secéo
retine os principais resultados empiricos a partir da literatura internacional recente.

Com o objetivo de avaliar se a implementag@o das metas para inflagdo estimula ou ndo a existéncia do
trade-off variabilidade inflacdo-produto,® Cecchetti e Ehrmann (1999) utilizaram para analise o produto 5
anos antes e 5 anos depois de nove paises que adotaram IT.> Além disso, foi considerada a diferenca ao
quadrado da inflacdo observada a taxa de 2%. O resultado encontrado sugere que, com a excec¢do da Nova
Zelandia, todos os paises da amostra apresentam maior eficiéncia (menor variabilidade da inflacdo e do
produto) depois da adogdo das metas para inflagéo.

Apesar do resultado mostrar-se favoravel a adocao de IT, os autores supracitados reconhecem que ha
a possibilidade das evidéncias obtidas ndo serem confiaveis, pois no caso da existéncia de um choque entre
o0s periodos analisados ha uma tendéncia de que tanto a variabilidade do produto quanto da inflagcdo decresca.
Como forma de eliminar as possiveis distor¢des no teste realizado, Cecchetti e Ehrmann (1999) estimaram
mudancas nas preferéncias das autoridades monetérias de 23 paises.® Os resultados encontrados denotam que
a adocdo de metas para inflagdo reduz de forma significativa a variabilidade da inflacdo, enquanto que o
aumento da variabilidade do produto foi desprezivel.*

Também levando em conta um conjunto de nove paises, Corbo et al. (2000) encontraram evidéncias
de que a introducdo do regime de IT implicou uma reducdo no custo sobre o produto devido ao esfor¢co em
estabilizar a inflagdo. Ademais, Neumann e von Hagen (2002) obtiveram evidéncias empiricas que se
mostram favoréveis a adogdo de IT. Eles verificaram que o comportamento da inflagdo, da taxa de juros e do
produto para os paises que adotaram IT foi muito proximo dos paises que sdo considerados paradigmas para
a condugdo da politica monetaria (EUA, Alemanha e Suica).

Além da analise do impacto da adocdo de IT sobre a variabilidade da inflacdo e do produto, outra

questdo que deve ser verificada é se a queda da inflacdo devido a introducdo desse regime monetario esta

1 A variancia da inflagio tem por base o indice de precos do consumidor, enquanto que a volatilidade do produto corresponde ao
desvio da producdo industrial em relagéo a tendéncia.

2 Os paises sdo Australia, Canada, Chile, Espanha, Finlandia, Israel, Nova Zelandia, Reino Unido e Suécia.

% Nove dos quais com metas inflacionérias explicitas.

* Deve-se ressaltar que embora tenha sido observado um aumento na aversdo a variabilidade inflacionaria em todos os paises da
amostra, a analise particular daqueles que adotaram IT indica um nivel de aversdo maior a dos demais.
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associada a um aumento da taxa de sacrificio. Destarte, foram consideradas para avaliacdo a taxa de inflacdo
e a taxa de desemprego anual, trés anos antes e trés anos depois da implantagdo do regime de metas explicitas
para a inflagdo de oito paises que adotaram IT.> Conforme pode ser observado a partir da figura 1, verifica-se
que a introducdo de IT implicou mudanca na relagdo desemprego-inflacdo. Todos os paises da amostra
revelam que depois da adocdo do regime (denotado por triangulos na figura 1) houve queda da inflacdo e
aumento do desemprego se comparado ao periodo anterior a implantacdo das metas (denotado por quadrados
na figura 1). Este é um resultado que merece atencéo, pois sugere que as metas para a inflacdo so capazes de
reduzir a inflagdo, entretanto, os efeitos sobre o desemprego ndo podem ser ignorados.

O resultado acima merece algumas observacoes. Deve-se lembrar que a maioria dos paises utilizados
na anélise adotou o regime de IT durante o processo de desinflacdo, o que denota por si s6 uma possivel
reducdo do produto e um aumento temporario do desemprego. Um outro fator que deve ser levado em
consideracdo advém do fato de que os anos 1990 apresentaram como caracteristica uma menor taxa de
crescimento e maior desemprego para a maioria dos paises. Ou seja, ndao se pode considerar que o0s resultados
encontrados devem-se, de forma exclusiva, a introducao das metas para a inflagcdo. Entretanto, como todos os
paises utilizados na amostra fazem uso de IT, pode-se afirmar que, no minimo, 0 regime em questdo nédo

inibe o possivel aumento da taxa de sacrificio.

Figura 1: Desemprego X Inflacdo
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Fonte: International Monetary Fund.

® Optou-se pela margem de trés anos porque se considera razoavel o tempo para que possa ser absorvido pela economia o efeito
oriundo da mudanga do regime monetério.



Os resultados obtidos por Bernanke et al. (1999), a partir da analise do efeito da adogdo de IT
considerando taxas de sacrificio, também ndo se mostram encorajadoras para o uso das metas. As evidéncias
encontradas ndo indicam que a implementacdo de IT contribuiu para um menor custo de desinflagdo sobre o
produto real e a taxa de desemprego.

Um outro resultado também ndo favoravel a adogdo de IT foi encontrado por Ball e Sheridan (no
prelo). A partir de um conjunto de indicadores macroecondmicos para o0s paises integrantes da OCDE, os
autores supraditos ndo encontraram evidéncias que comprovem diferenca significativa na performance de
paises que adotaram IT para aqueles que ndo fazem uso desse regime monetério. Este resultado ndo aparece
de forma isolada. Em estudo anterior, Mishkin e Posen (1997) analisando os casos da Nova Zelandia, Canada
e Reino Unido constataram que a redug@o observada na taxa de inflacdo ndo foi resultado da introducéo de

IT, mas do proprio processo de desinflagdo que estava em curso nesses paises.

2.1. Evidéncias empiricas a partir de 14 paises com IT

Esta secdo contribui para a literatura sobre metas para inflagdo por meio de uma anélise empirica
avaliando a relacdo entre inflacdo, desemprego, taxa de juros e crescimento econdémico para quatorze paises
com IT (Austrélia, Brasil, Canada, Chile, Coldmbia, Coréia, Espanha, Finlandia, Israel, Nova Zelandia,
Poldnia, Republica Tcheca, Suécia e Reino Unido). A idéia principal é avaliar se a adocéo de IT pelos paises
foi capaz de levar a uma mudanga no comportamento das varidveis macroecondémicas supracitadas.

Com base nas informacdes obtidas a partir do CD-rom do FMI (International Financial Statistics) foi
considerado para andlise as séries: indice de prego ao consumidor (inflagdo anual), taxa de desemprego, taxa
de juros (money market rate), e taxa de crescimento econémico (variacdo anual do PIB), trés anos antes e trés
anos depois da introducdo de metas para inflacdo explicitas.

Os dados apresentados na tabela 1 revelam que depois da adocdo das metas para inflagdo, as médias
da inflacdo e taxa de juros cairam consideravelmente. Por outro lado, as taxas de desemprego e crescimento
econdmico ndo apresentaram mudancas significativas. Considerando-se a andlise da volatilidade verificou-se
que houve um aumento para os casos da inflagcdo e da taxa de juros, enquanto que as volatilidades do
desemprego e crescimento econdmico tornaram-se menores. Este resultado sugere que o efeito da ado¢édo das

metas para inflacdo ndo esta descolado do crescimento econdmico e, por conseguinte, do desemprego.



Tabela 1

3 anos antes das metas 3 anos depois das metas
Taxa Média DP CVv Média DP VC
Inflagéo 12,2 7,21 0,59 4,6 4,13 0,89
Desemprego 7,3 4,92 0,68 10,5 4,75 0,45
Juros 16,2 6,83 0,42 8,1 4,83 0,59
Crescimento 4,0 2,95 0,74 3,7 1,97 0,53

Nota: DP — desvio padréo; e CV — coeficiente de variacéo.

Com o objetivo de avaliar a possibilidade de ter ocorrido uma mudanca na relacdo das variaveis
supracitadas, antes e depois da adocdo do regime de metas para inflacdo, a tabela 2 apresenta os diversos
coeficientes de correlacdo. No periodo anterior a introducdo das metas para inflagdo, a relacdo entre a
inflacdo e o desemprego é positiva indicando que ndo havia indicios da validade do trade-off presente na
Curva de Phillips. Nao obstante, a relagdo se altera depois da adogdo das metas. Uma outra observagéo
importante refere-se a reducdo da associacdo entre a taxa de juros e o desemprego. O periodo pré-metas
sugere que um aumento na taxa de juros estd relacionado a uma elevacdo no desemprego. Todavia, esta
relacdo desaparece no periodo posterior a adocdo das metas. De forma contraria ao caso anterior, a

associacdo negativa entre a inflacdo e o desemprego se eleva depois da introducdo do regime de metas para

inflacdo.
Tabela 2: Matriz de correlagéo
3 anos antes das metas 3 anos depois das metas

Inflacho Desemp.  Juros Cresc. | Inflacho Desemp. Juros  Cresc.
Inflagdo 1,00 0,19 0,51 0,52 1,00 -0,21 0,57 0,53
Desemprego 1,00 0,19 -0,16 1,00 -0,03 -0,51
Juros 1,00 0,02 1,00 -0,07
Crescimento 1,00 1,00

A tabela 3 mostra o resultado de regressdes (MQO) com base na anélise de corte transversal. Este
procedimento foi adotado porque ndo ha dados suficientes que permitam uma andlise adequada a partir da
perspectiva de séries temporais ou dados de painel. Dado que algumas correlagdes presentes na tabela 2
podem ser influenciadas por poucas observacdes, foi considerado em todas as regressdes uma dummy com
valor igual a 1 para cada pais, cuja observacdo tenha se situado além do desvio padrdo da amostra. Nos
demais casos, o valor da dummy foi igual a 0. A estatisticas t levam em consideracdo o teste de
heterocedasticidade de White (1980). O principal objetivo com essas regressbes € verificar se houve
mudancas significativas no comportamento das varidveis macroecondmicas depois da introducdo das metas

para inflagéo.



A andlise para inflagdo denota que a constante revela uma tendéncia, embora ndo estatisticamente
significativa, para a queda da taxa de inflagdo que é independente do gerenciamento da politica monetéria.
Esta observacdo é relevante porque sugere a possibilidade de que a adogdo de IT contribua para reduzir a
inflagdo por meio de outras variaveis, como, por exemplo, ganhos de credibilidade. Uma outra consequiéncia
para a inflacdo devido a adoc¢do de IT refere-se ao fato do coeficiente da taxa de juros tornar-se significativo.
Logo, hé indicios da utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento de combate a inflacdo depois da

introducdo de IT.°

Tabela 3: Estimagtes (MQO)

Inflacdo Inflagdo Desemp. Desemp.  Juros Juros Cresc. Cresc.
Variaveis (A) (D) (A) (D) (A) (D) (A) (D)
Constante 3,92 -4,74 2,67 11,75*  11,20* 7,44* 3,35 3,63*
(1,28) (-1,34) (1,19) (3,64) (5,24) (4,36) (1,29) (3,34)
Inflacdo 0,33** -0,16 0,37***  0,46* 0,38** 0,16
(2,99) (-0,52) (1,98) (5,70) (2,40) (1,66)
Desemprego 0,04 0,14 -0,04 -0,07 -0,16 -0,03
(0,19) (0,87) (-0,33) (-1,07)  (-1,16) (-0,35)
Taxa de juros 0,16 0,62*  0,13*** 0,12 -0,19 -0,10
(0,97) (3,54) (1,92) (0,36) (-1,37)  (-1,61)
Crescimento 0,82 0,62 -0,35 -0,58 -0,25 -0,45**
(1,82) (1,07) (-1,57)  (-0,99) (-0,71) (-2,12)
Dummy*® 8,35**  9,06**  16,14* 9,18* 12,64* 8,20* -1,67 4,13*
(2,70) (2,54) (12,26) (5,69) (6,12) (8,42) (-0,63) (4,09)
R? (adj,) 0,48 0,71 0,74 0,50 0,72 0,92 0,19 0,79
F-statistic 4,06 9,00 10,46 4,36 9,35 36,76 1,79 12,99
Nr. obs 14 14 14 14 14 14 14 14

Nota: Asteriscos indicam significancia aos niveis de 1% (*), 5% (**) e 10% (***) respectivamente. “A” significa
resultados referentes ao periodo de 3 anos antes da adogdo das metas para inflagdo; e “B” denota 3 anos depois da
introducdo do regime monetario em consideracao.

% Dummies aplicadas: Colémbia e Poldnia (InflagdoA); Espanha (DesempregoA); Brasil e Coldmbia (JurosA); Chile e
Finlandia (CresicmentoA); Chile (InflagdoD); Colémbia e Espanha (DesempregoD); Brazil e Poldnia (JurosD); Chile e
Coréia (CrescimentoD).

Ao contrario do caso anterior, o resultado para o desemprego indica que depois da introdugdo de IT a
constante aumenta e torna-se significante. Esta observacdo ratifica o tradicional resultado encontrado na
literatura de que o processo de desinflacdo implementado pelos paises que adotaram IT gera uma elevacao na
taxa de desemprego. Em adigdo, é observado que os coeficientes da taxa de inflagdo e da taxa de juros
perdem significAncia. Entretanto, é importante ressaltar a mudanca observada no sinal do coeficiente
referente & taxa de inflagcdo, pois sugere que a adocdo de IT pode fazer emergir o trade-off inflacdo-

desemprego.

® O sinal positivo na regressao se deve ao fato de ndo se estar aplicando defasagens nas variaveis utilizadas nas regressdes.
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De forma diferente do que foi apontado acima, ndo ha evidéncia de que o uso da taxa de juros pelos
paises que adotaram IT esteja associado a aumentos na taxa de desemprego. Uma conseqiiéncia do uso da
taxa de juros como principal ferramenta da autoridade monetaria para controlar a inflacdo € que as regressdes
para a taxa de juros indicaram um aumento na influéncia da inflagdo sobre a taxa de juros (significancia
estatistica ao nivel de 1%) depois da adogdo de IT. O comportamento desta variavel esta de acordo com a
visdo teorica padrdo de que a taxa de juros é o principal instrumento a disposicdo do banco central para
controlar a inflacdo. Ou seja, se a inflagdo aumenta, uma elevagdo na taxa de juros é necessaria para eliminar
a pressdo inflacionaria. Um resultado interessante para as regressdes referentes a taxa de juros é a observacao
de que o crescimento econémico contribui para uma queda na taxa de juros depois da adocdo de IT. Este
resultado é uma indicacdo de que o crescimento econdémico provoca uma elevacdo da oferta de bens e
servicos na economia reduzindo a presséo do aumento da inflag&do devido a um excesso de demanda.

As regressdes para o crescimento econdmico denotam importantes mudangas depois da introducdo de
IT. Se, por um lado, havia uma influéncia positiva da inflagdo sobre o crescimento econdmico
(estatisticamente significativa) antes da adocdo de IT, esta relacdo desaparece com a presenca de IT. Além
disso, observa-se que a constante torna-se estatisticamente significante depois da adocdo de IT. Como
consequéncia, estes resultados sugerem que uma taxa de inflagdo em niveis mais baixos representa uma

condicdo necessaria para promover um crescimento econémico sustentado.

3. Evidéncias empiricas para o caso brasileiro

Depois de perpassados mais de meia década desde a adocdo do regime de metas para inflacdo no
Brasil, observa-se que é inerente a estratégia para a conducdo da politica monetaria a manutengéo da taxa de
juros em patamares elevados. Logo, torna-se relevante analisar, para o caso brasileiro, quais 0s possiveis
efeitos reais sobre a economia oriundos da adocdo dessa estratégia de conducdo para a politica monetaria
(capturado pela variavel desemprego). Com essa finalidade, além da taxa de desemprego (DESEMP) obtida a
partir da Pesquisa de Emprego e Desemprego (Seade e Dieese/PED) para a regido metropolitana de Séo
Paulo,” foram selecionadas as seguintes variaveis para analise: taxa de juros basica da economia, inflacdo,
producdo fisica industrial, e credibilidade do regime de metas para inflacéo.

A justificativa para o uso das varidveis supracitadas no estudo pode ser compreendida da seguinte

forma:

" Compreende desemprego oculto (trabalho precério e desemprego por desalento) e desemprego aberto.
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(i) taxa de juros basica da economia (SELIC) — série obtida por meio do Banco Central do Brasil (DEMAB) -
refere-se a taxa Selic acumulada no més anualizada. Dado que essa é a principal variavel a disposicdo da
autoridade monetéria para a obtencdo da meta para inflacdo, ¢ importante verificar, em que medida, a
utilizagdo de uma politica monetéaria voltada para esse objetivo afeta a taxa de desemprego;

(ii) inflacdo (INF) — refere-se a inflagdo medida pelo IPCA (variagbes percentuais em 12 meses) que é
divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).? E importante analisar se uma politica
de reducdo sistematica na inflagdo afeta a taxa de desemprego. Em outras palavras, € necessario avaliar se a
tentativa de reduzir a inflacdo ao longo do tempo implica um custo muito elevado em termos de desemprego;
(iii) producéo fisica industrial (PIF) — seérie extraida da Pesquisa Industrial Mensal - Produgéo Fisica feita
pelo IBGE.? Esta série tem como finalidade verificar se com a nova ancora nominal implementada em junho
de 1999 foi criado um ambiente macroecondmico que permitiu um incremento na producdo e, por
conseguinte, uma possivel reducdo na taxa de desemprego;

(iv) credibilidade das metas para inflagdo (IC) — tomando-se como referéncia os argumentos apresentados por
Cukierman e Meltzer (1986) e Svensson (1999), de que a credibilidade pode ser medida pela diferenca entre

a inflagdo esperada (E(7,)) e a meta anunciada (r,), é considerada a metodologia desenvolvida por de

Mendonga (2003, 2004 e 2005). Para tanto, sdo levadas em conta as informac6es disponibilizadas pelo
Banco Central do Brasil (BCB) sobre as expectativas do mercado para a inflagdo (com inicio em janeiro de
2000) e as respectivas metas anuais de inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional. O indice €

obtido da seguinte forma:

1 se E(r)=mn,
1 * *
IC=41-— [E(”)_”t] s Ty < E(7) < Tyax
Ty — 7ty
0 se E@) 2wy OU  E(1) <z

O IC possui valor igual a 1 quando a inflacdo anual esperada (E(xz)) corresponde & meta central e

decresce de forma linear a medida que a expectativa inflacionaria se desvia da meta anunciada. Logo, o IC
situa-se entre 0 e 1 no caso de a inflagdo esperada encontrar-se dentro dos limites maximo e minimo (7z,’)

estabelecidos para cada ano. Além disso, o IC é zero quando a inflagdo esperada ultrapassa um dos limites

determinados.

# 0 indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) reflete a variacio dos precos das cestas de consumo das familias com
renda mensal, independente da fonte, de 1 a 40 salarios minimos.
% Neste estudo considera-se na analise o indice de base fixa mensal com ajuste sazonal (base: média de 2002 = 100).
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Com base nas informacdes supracitadas a equacao para a taxa de desemprego pode ser expressa da

seguinte forma:
(1) DESEMP = f(SELIC, INF, PIF, IC),
sendo os sinais esperados das relagdes expressos pelas derivadas parciais abaixo:

AIBELIC>0; AIANF<0; &/PIF<0; &/AC<0.

Com o objetivo de verificar se a introducdo do regime de metas para inflacdo no Brasil levou a
alguma mudanca no comportamento das variaveis supracitadas é utilizado um VAR para o periodo que se
estende de janeiro de 2000 a fevereiro de 2005 utilizando-se dados mensais.

Um primeiro teste a ser realizado antes da implementacdo de um modelo VAR consiste em verificar
se as séries DESEMP, SELIC, INF, PIF e IC possuem raiz unitaria para evitar problemas de espuriedade nos
resultados a serem obtidos.'® Com essa finalidade foi realizado o teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF) e o
teste Phillip-Perron (PP). O procedimento basico para a realizagdo dos testes desenvolvidos por Dickey e
Fuller (1979, 1981) consiste em regredir a primeira diferenca de uma série (H;) contra seus valores defasados
em um periodo (Hi1). Em seguida, é testada a significancia estatistica do parametro associado a Hy.;. Dado
gue na maioria das vezes 0s residuos sdo autocorrelacionados, o teste ampliado de Dickey-Fuller incorpora a
equacdo especificada as primeiras diferencas defasadas (p) de AH; de forma que os residuos tornem-se um
ruido branco (média zero, variancia constante, e auséncia de autocorrelagdo serial). Logo, a equacdo que
possui constante e tendéncia tem a seguinte especificacao:

(2 AH, = +0T +yH,  +nAH,_  +1,AH, , +...+77p71AHt7p+l +5,.

Uma aplicacdo satisfatoria do teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller implica a necessidade de que a
série testada ndo possua problema de autocorrelacdo serial, heterocedasticidade, mudanca estrutural ou
sazonalidade. Com o objetivo de considerar os problemas de heterocedasticidade e dependéncia serial,
Phillips e Perron (1988) elaboraram um teste de raiz unitaria que realiza ajustes ndo paramétricos nas
estatisticas obtidas com o teste DF. Nesse sentido, a estatistica do teste, PP(t), para a estimativa do parametro
p nas especificagdes:

3) AH,=yH ,+u; AH,=a+yH_,+Vv; AH,=pg+6T+yH_, +s;

sendo AH,=H,-H,, e y=p-1 édefinida como:

9 Em um modelo VAR o valor corrente de uma variavel y; é explicado por seus proprios valores defasados e por valores defasados
da variavel x, adicionados a um termo estocastico e;. De forma analoga, o valor de X é explicado por seus valores defasados, pelos
valores defasados de y; e por um termo .. E admitido que o termo estocastico tem média zero, variancia constante qu e que ndo
apresenta correlacdo serial. Portanto, sera considerado na analise apenas regularidades e padrfes passados de dados historicos
como base para previséo.
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onde,

4)  PP(t)=

q H n 1/2
p L)l I PR 60, _n
Yo¥ Z( q+1jy’ i (n k—1" j

t, e s, sdo respectivamente, a estatistica t e o erro-padréo do p estimado associado a Hy.1, S € o erro-padréo da
estimativa da equacédo do teste, g 0 nimero de defasagens, k 0 nimero de variaveis incluidas na equacdo do
teste, e n 0 tamanho da amostra.'!

Os resultados dos testes supracitados para as series em consideracdo encontram-se na tabela A.1 (vide
apéndice). Com excecdo da série SELIC ambos os testes indicam que todos as séries sdo integradas de
primeira ordem, isto &, 1(1). Devido ao fato dos testes ADF e PP apresentarem evidéncias distintas para a
série SELIC torna-se necessaria 0 uso de outros critérios de decisdo mais subjetivos. Assim, foi feita a anélise
do correlograma da série com o objetivo de verificar se h4 queda lenta do coeficiente de autocorrelacdo
amostral (o que denota existéncia de raiz unitaria) ou se ocorre queda rapida (indicacdo de que a série €
estacionaria). Por meio de inspec¢do gréfica do correlograma da serie SELIC (vide figura A.1 — apéndice),
observa-se que os valores atuais dependem fortemente dos valores passados sugerindo a existéncia de raiz
unitéria. Assim, decidiu-se pela validade do resultado do teste PP de que a série SELIC também é 1(1).

Em relacdo a definicdo do modelo aplicado para a elaboragdo do VAR foram utilizados os critérios de
Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn (HQ).*> Conforme pode ser observado pelos resultados
presentes na tabela A.3 (vide apéndice) é adequada a utilizagdo de duas defasagens e o uso de constante.
Além disso, considerando que os erros sdo ortogonalizados pela decomposicdo de Cholesky para a estimacéo
do VAR, isto implica que o ordenamento das variaveis torna-se relevante para a analise da funcao impulso-
resposta e da decomposicdo da variancia. Com esse objetivo, foi feito o teste de precedéncia temporal de
Granger (1969),*® cujo resultado denota que a ordenacdo adequada é dada por: SELIC, DESEMP, INF, IC,
PIF (vide tabela A.4 - apéndice).

Em razdo da dificuldade de interpretar os coeficientes estimados para 0 modelo VAR ¢é usual que 0s
resultados sejam sumariados por meio da decomposicdo da variancia e por intermédio da andlise impulso-
resposta parcial. Devido ao fato dos dados utilizados terem frequéncia mensal € utilizado para as analises

impulso-resposta e decomposicao da variancia um periodo que corresponde a 12 meses depois da ocorréncia

11 Os valores criticos para a estatistica s30 0s mesmos dos testes de Dickey-Fuller.

2 AIC=-2(IIT)+2(k/T), SC=-2(1/T)+klog(T)/T e HQ=-2(I/T)+2klog(log(T))/T; considera uma regressio com k parametros
estimados usando T observacdes. | é o valor do log da funcdo probabilidade com k pardmetros estimados.

3 0 teste de Granger avalia se uma série de tempo X; “causa” outra série Y,, se esta for prevista de forma mais adequada pelos
valores passados de X;, e por outras variaveis relevantes, inclusive valores passados do préprio Y.
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de um choque.

A analise impulso-resposta para a SELIC (primeira linha da figura 2) revela que um choque positivo
sobre a propria variavel tende a provocar uma elevagdo que perdura aproximadamente 12 meses. Ademais, a
andlise da decomposicdo da variancia revela que a taxa de juros é a principal varidvel na explicacdo de sua
variancia (43% - vide tabela 4).

Em relacdo ao efeito de um choque do DESEMP € observado que a conseqliéncia é um aumento na
SELIC que ndo é eliminado ao longo de um ano (vide segundo gréfico localizado na primeira linha da figura
2). Este resultado sugere que o BCB, durante o periodo em consideragdo, ndo esteve sujeito & manifestagdo
do viés inflacionério na conducao da politica monetéria, uma vez que ndo ha indicios de que a taxa de juros
sofreu redugdes para atenuar elevagdes na taxa de desemprego. Este fato é corroborado pela importancia
relativa do DESEMP na variancia da SELIC (proxima a 10% - vide tabela 4).

Levando-se em conta a funcdo impulso-resposta do impacto da taxa de inflacdo sobre a SELIC,
observa-se que o efeito de uma elevacdo na taxa de inflagdo implica uma alta na taxa de juros que néo €
eliminada ao longo dos 12 meses em consideracdo (vide terceiro grafico localizado na primeira linha da
figura 2). Esta observacdo € importante porque ratifica a utilizacdo da taxa de juros como principal
instrumento utilizado pelo BCB no combate a inflagdo. Além disso, a decomposic¢do da variancia atesta a
significativa importancia relativa da INF na explicacdo da variancia da SELIC (31%).

O impacto de uma elevacdo na credibilidade do regime de metas para a inflagdo sobre a SELIC
mostrou-se relevante. O quarto gréafico localizado na primeira linha da figura 2 denota que com uma
defasagem proxima a 4 meses, uma elevacdo no IC tende a provocar uma reducdo permanente na taxa
SELIC. A anélise da decomposicdo da variancia revela que a importancia relativa da credibilidade sobre a
SELIC é de 14% (vide tabela 4). Os resultados obtidos s&@o importantes porque mostram a necessidade do
BCB em se esmerar para aumentar a credibilidade do regime monetério adotado como forma de levar a
reducGes na taxa de juros.

Em relacdo ao impacto de um aumento da PIF sobre a SELIC, observa-se que o ultimo gréafico
localizado na primeira linha da figura 2 mostra que o efeito se aproxima de zero, denotando uma inexpressiva
significancia estatistica. O mesmo pode ser dito em relagdo a importancia da PIF na explicacdo da variancia
da SELIC (0,8%).

A funcdo impulso-resposta do impacto da SELIC sobre 0 DESEMP (vide primeiro gréafico localizado
na segunda linha da figura 2) revela que com uma defasagem de trés meses uma elevacdo na SELIC provoca
um aumento permanente na taxa de desemprego. Ademais, a analise da decomposicdo da variancia revela
que o efeito da SELIC sobre o DESEMP néo pode ser negligenciado. Esta € uma observacdo importante

porque sugere que a utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento para neutralizar pressdes
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inflacionarias acarreta uma elevagao no custo social (aumento da taxa de desemprego).

Resposta de SELIC p/ SELIC

Figura 2: Funcdes de Resposta a Impulso para o0 VAR
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A resposta do DESEMP ao impacto originario de um choque externo sobre os seus valores passados

(vide segundo gréfico localizado na segunda linha da figura 2) mostra que o efeito, apesar de apresentar uma
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queda acentuada entre o segundo e sexto meses, perdura ao longo do tempo. Também deve ser ressaltado que

a importancia relativa do DESEMP na explicagdo de sua variancia € bastante significativa (63%).

Tabela 4: Decomposic¢do da variancia

SELIC DESEMP
Més  SELIC _ DESEMP INF IC PIF SELIC _ DESEMP INF IC PIF
1 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 | 1,352875 98,64713 0,000000 0,000000  0,000000
2 9058071 2,049015 5633754 0,543024 1184496 | 0,652545 9565639  1,461497 2004016  0,225558
3 7929699 4,171899 1447059 0,419317 1,641201 | 0431098 9254702  3,795951  3,056561  0,169366
4 70,09344 5678759 2248377 0,244044 1499983 0509736  91,06960 5270526  2,998532  0,151604
5 6338050 6,741339 2824929 0432902 1195971 | 0919601  90,69080 5,311112 2899083  0,179406
6 5865864 7,579072 31,72818 1,090662 0,943446 | 1629872  89,07877 5501191 3500284  0,199881
7 5521959 8,319656 33,44739 2,220098 0,792362 | 2,521477 8474538  7,529733 5012827  0,190582
8 5243915 9,002908 34,00793 3,824141 0,725871 | 3509926  78,80646 10,4981 6545962  0,187840
9 4991184 9,609119 3386217 50901311 0,715555 | 4587420  73,16417 14,4671  7,782395  0,219305
10  47,48906 10,08701 33,26977 8414298 0,739856 | 5,724683  68,73001  16,57096  8,702104  0,272237
11 4524004 10,38125 32,35479 1123946 0,784466 | 6,798086 6551516 17,90840  9,454991  0,322468
12 4335174 10,45906  31,19684 14,15438 0,837975 | 7,633384 6322383  18,57659  10,20692  0,359274
INF IC
Més SELIC  DESEMP INF IC PIF SELIC _ DESEMP INF IC PIF
1 3234267 2420248 94,34549 0,000000 0,000000 | 2,937134 0,909510  3,245666  92,90769  0,000000
2 8781281 2617036 87,32748 0,093026 1,181180 | 1,720871  1,639896 6956107 88,26810 1415024
3 1874539 3154044 7548639 0535174 2,078999 | 1,195496 5854225 10,32535 80,85530  1,769625
4 30,77783 3871171 61,98876 1108712 2,253529 | 0,990159  10,20223  12,04406  74,91384 1849705
5 4101027 4690199 50,93808 1,358537 2,002912 | 0,951225  13,20616 1256858  71,43446 1839574
6  47,61693 5576308 43,89524 1208014 1,703513 | 0,985439  14,86868 1259291  69,77087  1,782001
7 50,75530 6,490846 40,27781 0,970302 1,505745 | 1,013130 15,0493 1251007 69,17207  1,699797
8 51,28620 7,381301 38,84739 1,044363 1,440739 | 0,990011  15,79567 1246405 69,13809 1612182
9 5015478 8196635 38,42475 1,704589 1,519247 | 0,932005 1569799 1245644  69,38238 1531186
10 4817051 8895505 38,15879 3,033258 1741934 @ 0,896000 1546801 12,41901  69,75498  1,461993
11 4592491 9442566 37,60297 4,945404 2,084153 | 0,937893 1519289 12,28813  70,17592  1,405170
12 4380367 9805868  36,65008  7,245725 2494660 | 1087352 1491334 1205425  70,58698  1,358083
PIF
Més  SELIC _ DESEMP INF IC PIF
1 0382995 0404320 0,055309 0,039178 99,11820
2 2446412 1423303 0,107263 0,305903  95,71712
3 4832814 1,605657 0,921343 0,421589  92,21860
4 6697450 1426932 2,757007 0,518948  88,50966
5 7925796 1,198167 4,993948 0,645016  85,23707
6 8703157 1,019878 6,920682 0,810953 82,54533
7 9193946 0,898265 8,226819 1,017796  80,66317
8 0467886 0,816708 8,952431 1,269788  79,49319
9 9539891 0,759561 9,273151 1,576987  78,85041
10 9425078 0,716455 9,353395 1,950096  78,55498
11 9,168644 0,681765 9,298596 2,391570  78,45943
12 8843694 0,653631 9,163344 2,888000  78,45133

Em relacdo ao impacto de uma elevacdo da taxa de inflacdo sobre o desemprego, verifica-se que nao

ha evidéncia da presenca do trade-off entre essas variaveis. A funcéo impulso-resposta (vide terceiro gréafico

localizado na segunda linha da figura 2) revela que um aumento na INF provoca uma elevacdo permanente

no DESEMP. Outrossim, a importancia da INF na explicagdo da varidncia do DESEMP ¢ significativa
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(19%). Estes resultados sdo importantes porque denotam que a utilizagdo de uma politica monetéaria frouxa
ndo deve ser utilizada como estratégia capaz de promover redugdes na taxa de desemprego.

Da mesma forma que na analise para a SELIC, o efeito de um aumento do IC também é benéfico no
caso do DESEMP. Conforme pode ser observado por meio do quarto grafico localizado na segunda linha da
figura 2, um aumento no IC (com uma defasagem de 5 meses) provoca uma reducédo na taxa de desemprego
que ndo é eliminada ao longo do tempo. Um outro fator importante que denota a relevancia do IC refere-se
ao fato da importancia relativa dessa varidvel para a variancia do DESEMP néo ser desprezivel (10% - vide
tabela 4).

Quanto aos possiveis efeitos provenientes da PIF sobre o DESEMP néo foi detectada significancia
estatistica tanto na analise da funcdo impulso-resposta quanto na analise da decomposicao da variancia.

No que se refere ao efeito de um aumento da SELIC na INF, o primeiro grafico localizado na terceira
linha da figura 2, denota que sdo necessarios doze meses para que a pressao inflacionaria seja eliminada.
Além disso, a importancia relativa da SELIC na explicacdo da variancia da INF é muito significativa (44%).
A idéia por tras desses resultados € que com uma baixa credibilidade no regime monetario adotado, uma
elevacdo na taxa de juros revela aos agentes econémicos o reconhecimento da autoridade monetaria de que a
economia estd sofrendo o efeito de uma pressdo inflacionaria. Como consequéncia, as expectativas do
publico quanto a inflacdo se elevam e o resultado € um aumento da inflacdo enquanto o efeito da alta da taxa
de juros para conter a inflacdo ndo € observado.

Tal como observado na andlise para o desemprego, 0 impacto proveniente de uma elevacdo no
DESEMP ndo estd associado a uma reducdo na INF. Outrossim, a varidvel DESEMP ndo pode ser
negligenciada para a explicacdo da variancia da INF (10%). Portanto, é observado que a adocao de politicas
que levem a reducdo do desemprego visando a contencdo da demanda agregada ndo se mostram eficientes
para o combate a inflacao.

Quanto ao impacto originario de um choque externo sobre os valores passados da prépria INF
(terceiro grafico localizado na terceira da figura 2) observa-se que o padrdo de regularidade mantém-se
relativamente estavel durante os 12 meses. Este resultado denota uma rigidez para redugdes na taxa de
inflagdo. Sobre a decomposi¢do da variancia é constatado que a importancia relativa da variavel na
explicacdo de sua variancia é significativa (37%).

O beneficio de um aumento no IC é também observado na anélise sobre a inflacdo. Além da
importancia relativa do IC na explicagdo da variancia da INF ndo ser desprezivel (7%), a funcdo impulso-
resposta denota que, com uma defasagem de sete meses, um aumento no IC tende a provocar uma reducao

permanente na INF (vide quarto gréfico localizado na terceira linha da figura 2).
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Ao contrario dos casos anteriores, um aumento na PIF tende a gerar uma pressao inflacionaria que
perdura ao longo dos doze meses (vide quinto grafico localizado na terceira linha da figura 2). Nao obstante,
a importancia relativa da PIF na explicacdo da variancia da INF é pouco significativa (2%).

Sobre a credibilidade do regime de metas para inflagcdo é observado que tanto a SELIC quanto a PIF
ndo apresentam resultados que revelem significAncia estatistica a partir das andlises da fungdo impulso-
resposta e decomposicdo da variancia. Em contrapartida, um aumento no DESEMP implica uma reducéo
(vide segundo grafico localizado na quarta linha da figura 2) no IC. Além disso, a importancia relativa do
DESEMP na explicacéo da variancia do IC é de 15%. Deve-se ressaltar que o efeito do DESEMP sobre o IC
estd em consonancia com a relagcdo observada para as varidveis DESEMP e INF, uma vez que um aumento
no DESEMP tende a provocar uma elevacdo na INF e, por conseguinte, uma piora no IC devido ao aumento
do desvio entre a inflagdo observada e a meta.

O esperado efeito de que um aumento da inflacdo leva a uma deterioracdo do IC é observado a partir
da regularidade apresentada no terceiro grafico localizado na quarta linha da figura 2. A importancia da
inflacdo para o IC ¢ atestada na analise da decomposicéo da variancia, uma vez que a inflacdo é responsavel
por cerca de 12% da variancia do IC.

Em relacdo a importancia do impacto de um choque externo sobre os valores passados do proprio IC
(primeiro gréafico situado na pendltima linha da figura 2) indica que o padrdo de regularidade ndo apresenta
oscilagdes significativas durante os 12 meses. Um outro fator importante, € que a anélise da decomposicdo da
variancia mostra que o IC é responsavel por 71% de sua propria variancia 9 (vide tabela 4). Estas
observagOes sdo importantes e estdo de acordo com literatura sobre credibilidade, pois o efeito de um
aumento na credibilidade tende a néo ser eliminado ao longo do tempo.

No que diz respeito ao impacto de uma elevacdo da SELIC sobre a PIF, a funcdo impulso-resposta
mostraque o efeito negativo leva aproximadamente doze meses para ser eliminado (primeiro gréafico
situado na ultima linha da figura 2). Ademais, o efeito da SELIC na explicacdo da variancia da PIF nédo deve
ser negligenciado. Por outro lado, o DESEMP ndo apresenta relevancia estatistica na analise da PIF.

Uma elevacdo da INF implica uma queda na PIF que perdura ao longo do tempo (vide terceiro grafico
situado na dltima linha da figura 2). Outrossim, a importancia do efeito de um choque proveniente da INF
sobre a variancia da PIF ndo é desprezivel (9%). Os resultados observados denotam que uma elevacdo da
inflacdo prejudica a atividade industrial devido ao aumento da incerteza na economia e ao temor de novas
elevacOes na taxa de juros para o combate a inflac&o.

Da mesma forma que nos casos anteriores, o0 efeito de um aumento no IC tambem é benéfico para a
PIF. Embora a importancia relativa do 1C na explicacdo da variancia da PIF esteja limitada a 3%, a funcao

impulso-resposta mostra que o efeito de um aumento no I1C provoca uma elevagdo na PIF que se mantém ao
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longo do tempo. Este resultado esta associado a idéia de que um aumento no IC leva a uma menor incerteza
devido a maior capacidade da autoridade monetéaria atingir as metas determinadas para inflagdo. Logo, um
aumento no IC tende a provocar uma reducdo na taxa de juros o, que por sua vez, tende a ocasionar uma
elevacdo na PIF.

Por ultimo, em relagdo a PIF observa-se, por meio do quinto gréafico localizado na dltima linha da
figura 2, um padréo de regularidade que praticamente ndo se altera nos 12 meses. Além disso, a importancia

relativa da variavel PIF na explicacdo de sua variancia € bastante significativa (78%).

4. Consideracdes finais

A anélise realizada a partir de uma amostra de quatorze paises que adotaram IT revela que a adogao
desse regime monetério esta associada a uma reducdo nas taxas de inflagdo e de juros. Por outro lado, em
relacdo a volatilidade, foi observado um aumento para a inflacdo e juros e, uma queda para o desemprego e
crescimento econdmico. A partir das evidéncias encontradas ficou constatado que a taxa de juros é o
principal instrumento de combate a inflagdo. Também foi observado que nédo ha indicios de que elevacdes na
taxa de juros impliquem elevacdes na taxa de desemprego. Além disso, foi verificado que depois da
introducdo de IT o efeito de um incremento na inflacdo tende a provocar uma reducdo no crescimento
econdmico e que ha a possibilidade do trade-off inflagdo-desemprego ndo ser desprezivel.

Em relagdo a analise para o caso brasileiro o principal resultado obtido refere-se a importancia do
desenvolvimento da credibilidade para o bom uso do regime de IT. Ficou constatado que um aumento na
credibilidade implica diversas vantagens para a economia, tais como: aumento da producdo industrial e
reducbes na taxa de juros, na inflacdo e no desemprego. De acordo com as evidéncias obtidas, para o
desenvolvimento da credibilidade, é preciso que sejam eliminadas pressdes inflacionarias, assim como, a
necessidade de evitar elevacOes na taxa de desemprego. Deve-se ainda ressaltar que foi verificado que o uso
de uma politica monetaria contracionista tende a agravar o aumento do desemprego e reduzir a producgao
industrial.

Com o objetivo de aumentar a eficiéncia do regime de IT adotado no Brasil, 0 que, por conseguinte,
levaria a um aumento da credibilidade na estratégia de conducdo da politica monetéria e traria os beneficios
sobreditos, de Mendonca, Curado e Oreiro (2005) apresentam quatro pontos:

(i) adogd@o de metas estaveis de inflacdo — dado que a utilizacdo de metas para inflacdo decrescentes mostrou-
se equivocada para a realidade brasileira e que a conquista da credibilidade ndo se encontra no rigor da meta,
mas no cumprimento das metas preestabelecidas, a adogdo de metas estadveis aumentaria a liberdade do

COPOM na definicdo da taxa de juros, contribuindo para o crescimento da demanda agregada e do produto.
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(ii) defini¢do das metas de inflagéo a partir do ndcleo do IPCA - a adocdo do IPCA “cheio” € problematica
devido a pressdo exercida pelos precos administrados. O resultado obtido é o aumento da Selic para controlar
um processo inflacionario que ndo é consequéncia de pressdes de demanda, o0 que por sua vez, leva a uma
desaceleracdo da economia. Outro problema € a vulnerabilidade em relagdo aos choques de oferta, como por
exemplo, as elevacBes no preco internacional do petroleo. O ideal € que a meta se concentre no indicador que
capture o comportamento das oscila¢des nos precos sujeito a dindmica de mercado.

(iii) mudanca na forma de apuracéo das expectativas inflacionarias — como as expectativas devem refletir a
percepcdo dos agentes que efetivamente dispde de poder de formacao de precos a respeito da evolucéo futura
da taxa de inflacdo, o BCB deve levar em conta as expectativas de inflagdo de um conjunto mais amplo de
agentes. Logo, para aumentar a confiabilidade das expectativas 0 BCB deve consultar diversos segmentos da
inddstria e do comércio, assim como os departamentos de pesquisa econdmica de renomadas instituicdes de
ensino superior a respeito de suas previsdes sobre a inflacdo futura.

(iv) definicdo da meta para inflagdo no inicio de cada ano em comum acordo entre 0 BCB e o Tesouro
Nacional - este procedimento representaria uma melhora na qualidade para a definicdo da meta. Dessa forma,
seriam evitadas as recorrentes alteragdes nas metas anuais e, por conseguinte, aumentaria a transparéncia do

esforco do governo em assegurar o controle da inflacdo atenuando o impacto sobre a divida publica.
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Apéndice

Tabela A.1: Teste de Raiz Unitaria (ADF)
Valor critico  Valor critico

Séries Def. Teste 1% 5%
DESEMP 4 -0,305280 -2,606163 -1,946654
ADESEMP 3 -3,718450 -2,606163 -1,946654
SELIC 1 -3,327072 -3,544063 -2,910860
INF 1 -2,520453 -3,544063 -2,910860
AINF 0 -3,209871 -2,604073 -1,946348
PIF 0 1,360329 -2,603423 -1,946253
APIF 0 -7,073791 -2,604073 -1,946348
IC 0 -1,131004 -2,603423 -1,946253
AlC 0 -6,689235 -2,604073 -1,946348

Nota: Teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF) — o nimero de defasagens utilizado
para cada série foi definido de acordo com o critério de Schwarz (SC). Para as séries
DESEMP, ADESEMP, PIF, APIF, IC e AIC ndo foram utilizados constante ou
tendéncia. Foi utilizado constante para as séries SELIC, INF e AINF.

Tabela A.2: Teste de Raiz Unitaria (PP)
Valor critico  Valor critico

Séries Def. Teste 1% 5%
DESEMP 7 -0,244959 -2,603423 -1,946253
ADESEMP 35 -4,223107 -2,604073 -1,946348
SELIC 5 -0,346963 -2,603423 -1,946253
ASELIC 3 -2,683184 -2,604073 -1,946348
INF 5 -0,740631 -2,603423 -1,946253
AINF 4 -3,263160 -2,604073 -1,946348
PIF 7 1,581228 -2,603423 -1,946253
APIF 5 -7,041394 -2,604073 -1,946348
IC 2 -1,269347 -2,603423 -1,946253
AIC 0 -6,689235 -2,604073 -1,946348

OBS: Def - defasagem aplicada para Bartlett kernel. Nao foi utilizado constante ou
tendéncia para as séries.
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Figura A.1: Correlograma SELIC

Tabela A.3: Critério de AIC, SIC e HQ para 0 VAR

Def. com constante sem constante
AIC SIC HQ AIC SIC HQ

0 17,68892 17,86813 17,75857

1 8,593010 9,668300 9,010904 8,571703 9,467778 8,919948
2 6,784017* 8,755382* 7,550157* 6,957776* 8,749926* 7,654267*
3 6,886050 9,753491 8,000435 7,157189 9,845415 8,201925
4 6,950895 10,71441 8,413525 7,288572 10,87287 8,681553
5 7,078658 11,73825 8,889534 7,245434 11,72581 8,986661

Nota: * denota a defasagem selecionada pelo critério.

Tabela A.4: Teste de Precedéncia Temporal de Granger

VAR(2)
Hipotese Nula: Obs Estatistica-F Probabilidade
DSELIC does not Granger Cause DDESEMP 59 0,72176 0,49052
DDESEMP does not Granger Cause DSELIC 0,25410 0,77654
DINF does not Granger Cause DDESEMP 59 0,03353 0,96705
DDESEMP does not Granger Cause DINF 0,07843 0,92467
DPIF does not Granger Cause DDESEMP 59 0,73352 0,48494
DDESEMP does not Granger Cause DPIF 3,44435 0,03910
DIC does not Granger Cause DDESEMP 59 3,41677 0,04007
DDESEMP does not Granger Cause DIC 2,57315 0,08562
DINF does not Granger Cause DSELIC 59 3,88587 0,02650
DSELIC does not Granger Cause DINF 8,05355 0,00087
DPIF does not Granger Cause DSELIC 59 1,50862 0,23039
DSELIC does not Granger Cause DPIF 3,80857 0,02836
DIC does not Granger Cause DSELIC 59 0,45237 0,63850
DSELIC does not Granger Cause DIC 0,82945 0,44177
DPIF does not Granger Cause DINF 59 0,44259 0,64468
DINF does not Granger Cause DPIF 1,08461 0,34528
DIC does not Granger Cause DINF 59 0,18791 0,82922
DINF does not Granger Cause DIC 2,04375 0,13944
DIC does not Granger Cause DPIF 59 1,24103 0,29720
DPIF does not Granger Cause DIC 1,04119 0,36001
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