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"Ninguém se deve esquecer desta verdade fundamental: o Estado ndo tem outra
fonte de dinheiro sendo o dinheiro que as pessoas ganham. Se o Estado deseja
gastar mais, so pode fazé-lo tomando emprestado suas poupangas ou cobrando mais
impostos. Ndo adianta pensar que outra pessoa ird pagar — esse ‘alguém’ é vocé.
Ndo existe essa coisa de dinheiro piiblico; existe apenas o dinheiro dos pagadores
de impostos."”

(Thatcher, 1983)



RESUMO

O estudo analisa os efeitos da politica monetdria brasileira sobre varidveis macroecondmicas
no periodo de janeiro de 2014 a junho de 2025, com foco na transmissao dos choques da taxa
basica de juros (Selic). O objetivo € avaliar se a conducao da politica monetéria foi adequada
as particularidades econdmicas do pais e se suas respostas produziram efeitos harmonicos entre
as principais varidveis. A pesquisa adota abordagem tedrico-descritiva e quantitativa,
fundamentada em revisdo bibliografica e aplicacio do modelo econométrico de Vetores
Autorregressivos (VAR), utilizando o software Gretl para estimar Fun¢des Impulso-Resposta.
As varidveis analisadas incluem taxa Selic, inflacdo, produto interno bruto, cimbio, oferta de
crédito, taxa de juros dos Estados Unidos, desemprego, transacdes correntes e risco-pais. Os
resultados indicam que choques positivos na taxa Selic impactam a atividade econdmica com
defasagens temporais, produzindo inicialmente efeitos moderados sobre o crédito e a inflacdo,
e posterior desaceleracao da economia. Conclui-se que a politica monetdria brasileira manteve
coeréncia com os objetivos de estabilidade de precgos, ainda que apresente limitacdes diante de
choques externos e estruturais da economia.

Palavras-Chave: politica monetdria; taxa selic; varidveis macroecondmicas; modelo VAR;
economia brasileira.



ABSTRACT

This study analyzes the effects of Brazilian monetary policy on macroeconomic variables from
January 2014 to June 2025, focusing on the transmission of shocks from the basic interest rate
(Selic). The objective is to assess whether the conduct of monetary policy was consistent with
the country’s economic particularities and whether its responses produced harmonic effects
among key variables. The research adopts a theoretical-descriptive and quantitative approach,
supported by a bibliographical review and the application of a Vector Autoregressive (VAR)
econometric model, using Gretl software to estimate Impulse Response Functions. The
analyzed variables include the Selic rate, inflation, gross domestic product, exchange rate, credit
supply, U.S. interest rate, unemployment, current account, and country risk. The results indicate
that positive shocks in the Selic rate affect economic activity with time lags, producing initial
moderate effects on credit and inflation, followed by an economic slowdown. It is concluded
that Brazilian monetary policy remained consistent with price stability objectives, although it
presents limitations when facing external and structural economic shocks.

Key-Words: monetary policy; selic rate; macroeconomic variables; VAR model; Brazilian
economy.
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1 INTRODUCAO

TEMA: A POLITICA MONETARIA E O REFLEXO NAS VARIAVEIS
MACROECONOMICAS NO BRASIL

Ao longo das udltimas décadas do século XX, o Brasil enfrentou constantes desafios
macroecondmicos, dos quais o destaque foi a inflagcdo descontrolada que ultrapassou 80% ao
més nos primeiros meses de 1990 e atingiu o nivel acumulado de aproximadamente 2.500% ao
final de 1993. (Ipeadata, 2024).

Nesse contexto, as politicas macroecondmicas assumiram papel central, especialmente
a politica monetdria, que buscou, por meio de seus instrumentos, estabilizar a moeda e preservar
suas fun¢des na economia. Planos econdmicos foram aplicados entre os anos de 1985 a 1996.
Nas fases iniciais da aplicacdo dos planos a taxa de inflagdo reduzia-se rapidamente, mas seu
efeito ndo era duradouro e voltava a crescer.

No inicio da segunda gestdo do presidente da republica Fernando Henrique Cardoso
(1999-2002), a partir de 1999, o sistema de metas inflaciondrias substituiu a ancora cambial e
incorporou o chamado tripé macroecondmico, que combinava o regime de metas, cambio
flutuante e austeridade fiscal. (Giambiagi et al., 2024).

Entretanto, a partir de 2014, uma série de eventos colocaram a prova a politica monetdria
utilizada no Brasil. Nos governos dos presidentes da repuiblica Dilma Rousseff (2011-2016) e
Michel Temer (2016-2018), o pais enfrentou turbuléncias econdmicas e politicas, que resultou
em um cendrio adverso e culminou no impedimento da presidente Dilma.

Durante o governo do presidente Jair Bolsonaro (2019-2022), a economia global
enfrentou os impactos da pandemia do coronavirus a partir de 2020, o que levou os bancos
centrais a adotarem medidas emergenciais por meio de politicas expansionistas. Essas acoes
refletiram em aumentos inflaciondrios a partir de 2021, e marcou um periodo de instabilidade
econOmica e desafios para a politica monetdria global. O receio de um retorno as altas taxas de
inflacdo, vivenciadas nas décadas de 1980 e 1990, passou a integrar as preocupacdes dos
agentes econdmicos brasileiros.

Na esfera externa, em 2025, o governo norte-americano impds uma elevacao de tarifas
de importacdo para todos os paises que gerou impactos negativos no comércio internacional. A
repercussao para o Brasil apresentou um cendrio misto. Se por um lado o setor exportador de
aco e aluminio para o mercado estadunidense sofreu negativamente com as barreiras tarifarias

impostas ao seu maior mercado exportador, para o setor do agronegdcio abriram-se as portas
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ao mercado europeu e ampliaram-se as exportagdes para o mercado asidtico, ambos o0s
continentes impactados por maiores tarifas que o Brasil na época. (Folha de Sao Paulo, 2025).

Desta forma, o governo do presidente Luis Indcio Lula da Silva (2023-2026) esta
inserido em um contexto econdmico adverso, tanto a nivel interno quanto externo, e as politicas
publicas, especialmente no ambito fiscal, adotadas pelo governo tem dificultado a eficicia da

politica monetdria e perturbado as expectativas de inflacdo para os anos subsequentes.

1.1 O PROBLEMA DE PESQUISA

O sistema de metas de inflacdo no Brasil foi implementado em 1999 com o propdsito
de assegurar a estabilidade monetdria de forma perene. Essa iniciativa se insere em um conjunto
de medidas mais amplo, conhecido como tripé macroecondmico, que inclui o cambio flutuante
e a responsabilidade fiscal. Iniciadas no governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-
1998/1999-2002), visam criar um ambiente econOmico mais seguro e previsivel. (Gremaud et
al., 2024).

O objetivo principal deste conjunto de medidas € blindar a moeda nacional de
influéncias politicas que possam comprometer sua estabilidade. Essas medidas, ao
institucionalizar o combate a inflagdo, buscam garantir que a politica monetdria seja guiada por
critérios técnicos, balizada em teorias e dados da conjuntura econdmica e ndo por intervengao
direta dos governos na taxa de juros. A autonomia operacional do Banco Central, consolidada
mais tarde no governo do presidente Jair Bolsonaro (2019-2022), permitiu liberdade a
autoridade monetdria para perseguir a estabilidade de precos.

Politicas monetdrias inadequadas geram distorcdes na economia e podem ndo ser
eficazes para o combate da inflacio com consequéncias negativas. A inflacdo além de
comprometer varidveis econdmicas importantes como produto, emprego, crédito, cimbio, taxa
de juros e risco pais, acentua a distincia entre as classes sociais no tocante a distribuicao de
renda e acesso aos diversos bens e servigcos. (Gremaud et al., 2024).

Assim, o sistema de metas de inflacdo surgiu no Brasil como uma alternativa aos
regimes de cambio fixo e de meta de agregado monetario, que se mostraram menos eficazes em
controlar a inflag@o.

Entretanto, observaram-se picos inflaciondrios no Brasil entre 2014 a 2025, similares
aos de épocas anteriores, com episddios criticos que desafiaram a estabilidade econdmica.

A economia que ja apresentava fraqueza desde 2014, foi afetada pela crise politica com

o impedimento da presidente Dilma em 2016 que paralisou o Congresso Nacional. Em 2015
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ocorreu uma primeira elevacao da inflagdo. A crise sanitdria do coronavirus colocou a economia
de quarentena em 2020, afetou as principais bolsas mundiais, interferiu nas cadeias de
suprimentos globais, elevou fretes e forcou os governos a injetarem liquidez nos mercados. A
inflacdo ultrapassou os dois digitos em 2021 no Brasil, o que nao ocorria desde 2002. (Ipeadata,
2024).

Todos estes acontecimentos desafiaram o modelo da politica monetéria utilizada no
pais. Os temores de um retorno a elevadas taxas de inflacdo com o consequente aumento das
taxas de juros estdo presentes na sociedade brasileira. Conforme matéria divulgada no sitio
Infomoney (2023), constantemente a politica monetéria € criticada por empresarios, dirigentes
politicos e também por economistas alinhados com uma maior flexibilizacdo das taxas de juros
e patamares mais elevados de inflagdo sob a narrativa de prejuizos ao crescimento econdmico.

Com o fim da fase critica da pandemia e o gradual retorno das atividades econdmicas
ao redor do mundo, a inflagdo elevada permaneceu como um desafio global. Para um cenério
Ja conturbado, soma-se o abalo e a incerteza econdmica gerada por conflitos geopoliticos e pela
elevacdo das tarifas de importacdo impostas pelo governo norte-americano. Governos
enfrentam crescentes déficits fiscais, empresas lidam com o impacto de despesas financeiras
que comprometem seus fluxos de caixa e ampliam a busca por novos mercados internacionais,
enquanto as populagdes sdo forcadas a adaptar ou reduzir seus padrdes de consumo diante da
perda do poder de compra.

Entdo, no contexto da realidade brasileira, o conjunto de instrumentos disponiveis e o
formato da politica monetdria suscita algumas questdes importantes:

a) Quais as agOes e reacdes da transmissdo da politica monetdria nas varidveis
macroecondmicas, tais como: taxa SELIC, oferta de crédito, taxa de juros dos EUA, inflagdo,
produto, cambio, desemprego, transagdes correntes € risco pais?

b) Como a atual politica monetaria no Brasil influencia as expectativas de inflagdo pelos
agentes econdmicos?

¢) A autonomia do Banco Central contribui para a transmissdo da politica monetaria?

d) A politica monetéria tem se revelado eficaz no combate a inflacao?

1.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipétese principal
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A politica monetaria sob o sistema de metas de inflagdo associado ao cambio flutuante,
a responsabilidade fiscal e também sob a autonomia da autoridade monetdria possui a
capacidade de influenciar positivamente o comportamento das principais varidveis

macroecondmicas e demonstra eficidcia no controle da inflagao.

1.2.2 Hipéteses secundarias

H1 — O conjunto das respostas das varidveis macroecondmicas em relacdo as a¢des da
atual politica monetdria tém se revelado harmonicas e adequadas a realidade e particularidades
do Brasil.

H2 — A atual politica monetdria é capaz de fornecer expectativas previsiveis e racionais
para os agentes econdmicos.

H3 — Apesar dos possiveis descasamentos entre a vontade politica dos sucessivos
governos e as acOes da autoridade monetdria € evidente a necessidade da autonomia das
decisdes do Banco Central no controle da inflagao.

H4 — As respostas das varidveis macroecondmicas aos choques da principal ferramenta

da autoridade monetdria no combate a estabilizacdo de precos, a taxa Selic, apresentam

estabilidade e se desenvolvem dentro de pardmetros adequados e perspectivas esperadas.

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

A partir de 2014, uma sequéncia de eventos colocou a prova a politica monetdria
utilizada no Brasil. Politicas equivocadas do governo Dilma Rousseff (2011-2016) culminaram
no processo de seu impedimento que agravaram a situacao econdmica do pais. A administragao
subsequente de Michel Temer (2016-2018), buscou retomar agdes para equilibrar a politica
fiscal do governo com a criagdo do teto de gastos e pautar discussdes sobre reformas trabalhista,
previdencidria e tributdria. Tais medidas proporcionaram uma guinada nos indicadores
econOmicos e deu-lhes uma perspectiva positiva.

O governo do presidente Jair Bolsonaro (2019-2022) deu continuidade as medidas
iniciadas pela administracdo Temer, promoveu uma reforma na estrutura administrativa e,
aparentemente, colocaria o pais em uma rota de estabilidade econdmica. Contudo, no inicio de
2020, o advento da pandemia do coronavirus abalou a economia mundial impds aos bancos

centrais injetar liquidez em quantidades elevadas e por periodo prolongado.
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Uma das principais medidas no combate ao virus foi a proibi¢do da mobilidade e
aglomeracoes das populagdes que resultou em consequéncias econdmicas, especialmente com
o fechamento de empresas no setor de servicos e desemprego generalizado.

Passada a pandemia entre 2021 e 2022, houve crises de abastecimento nas cadeias de
suprimentos globais, associadas a conflitos geopoliticos em dreas produtoras de commodities
importantes como trigo e petroleo além do declinio de economias relevantes para o comércio
internacional como a China. (Gremaud et al., 2024).

Tais eventos causaram a elevagao dos niveis de inflagdo em praticamente todos os paises
e forcou os seus bancos centrais a elevarem as taxas de juros e as manterem altas por periodos
prolongados. No final de 2024 os agentes econdmicos e os bancos centrais discutiam sobre a
flexibilizacdo das taxas de juros em seus paises e blocos econdmicos.

A resiliéncia dos niveis de inflac@o elevados diante da interdependéncia dos paises com
a globalizacao, a velocidade no fluxo de dados e informacdes proporcionadas pela tecnologia
digital e a facilidade na movimentagdo de capitais tem colocado dividas nas metodologias e
ferramentas utilizadas pelos bancos centrais para o retorno da inflag@o as suas taxas neutras.

A edicdo do encontro anual de bancos centrais de Jackson Hole em 2024, trouxe como
tema "Reavaliando a eficicia e a transmissdo da politica monetéria", conforme veiculado pelo
sitio BB InvestTalk (2024). Segundo o Fed de Kansas City, o tema "explorard as li¢cOes
aprendidas com a resposta da politica monetédria a pandemia e ao subsequente aumento da
inflacao".

Em abril de 2025, o presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, implementou uma
gama de tarifas sobre importa¢des a nivel mundial, e afetou a economia global. Essas tarifas,
algumas superiores a 25%, atingiram os principais mercados de exportacio brasileira como a
China, atingida em 34% além das tarifas ja estabelecidas pelas administracdes anteriores. O
governo norte-americano justificou suas acdes como uma estratégia para revitalizar a industria
doméstica e aumentar o emprego em seu territorio. No entanto, efeitos adversos diretos e
indiretos ocorreram, o que inclui a desaceleragao do comércio internacional e o aumento das
tensdes comerciais entre paises.

A escalada protecionista gerou desaceleracdo do comércio internacional e um impacto
negativo no crescimento econdmico global. A guerra comercial iniciada pelos norte-americanos
desencadeou uma reducido do PIB a nivel mundial, afetou cadeias produtivas e aumentou a
volatilidade nos mercados financeiros. No Brasil, as repercussoes dessas medidas protecionistas
apresentaram-se de forma mista. Setores exportadores como de metais ferrosos, enfrentaram

desafios devido a reducdo da demanda externa. O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
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(Ipea) havia estimado que as novas tarifas poderiam resultar em uma queda de US$ 1,5 bilhdo
nas exportagdes brasileiras, com impacto direto no Produto Interno Bruto (PIB) nacional.
(Infomoney, 2025).

Por outro lado, setores como o agronegdcio poderiam se beneficiar ao ocupar espacos
deixados por produtos norte-americanos em mercados como o chinés, devido as represalias
comerciais. Porém, nestas situagdes existem preocupagdes significativas em relacao a inflagdao
doméstica. O aumento da demanda externa por produtos nacionais pode pressionar os precos
internos, especialmente em commodities agricolas, com elevagao do custo de vida. (Folha de
Sao Paulo, 2025).

As projegdes econdmicas para o Brasil em 2025 e 2026 foram ajustadas em func¢do desse
cendrio internacional adverso. A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) revisou suas estimativas de inflagdo para o pais, elevando-as de 4,2% para
5,4% em 2025 e de 3,6% para 5,3% em 2026. Esse aumento reflete a expectativa de que as
tarifas norte-americanas pressionem os pre¢os internos, especialmente devido ao encarecimento
de produtos importados e a desvalorizacdo cambial. (Estaddo, 2025).

Internamente, o mercado financeiro ajustou suas expectativas para cima. O Boletim
Focus, divulgado pelo Banco Central, indicou uma projecado de inflacdo de 5,66% para 2025,
acima da meta estabelecida pelo governo, e reflete as pressdes inflaciondrias decorrentes do
cendrio externo adverso. (agénciaBrasil, 2025).

Quanto ao balanco de pagamentos, espera-se que as exportagdes brasileiras sejam
impulsionadas pela maior demanda de parceiros comerciais que buscam alternativas as suas
retaliagcdes aos produtos norte-americanos. No entanto, a volatilidade cambial e possiveis
barreiras comerciais adicionais podem afetar negativamente a conta corrente, 0 que exigird
monitoramento constante por parte das autoridades econdmicas.

Diante desse contexto, espera-se que o Banco Central do Brasil mantenha uma postura
cautelosa na conducao da politica monetaria para conter as pressoes inflaciondrias e estabilizar
a economia. O Brasil enfrenta o desafio de equilibrar oportunidades e riscos no cendrio
internacional, com a adoc¢ao de politicas que reduzam os impactos inflaciondrios e promovam
a estabilidade econdmica nos préximos anos.

Assim, a presente monografia se justifica por realizar uma andlise dos reflexos da

politica monetdria nas varidveis macroecondmicas da economia brasileira de 2014 a 2025.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS
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1.4.1 Objetivo principal

Analisar o impacto da politica monetéria nas varidveis macroecondmicas enddgenas:
taxa SELIC, oferta de crédito, inflacao, PIB, cambio, desemprego, transacdes correntes e risco
pais, bem como, as reagdes frente a varidveis exdgenas representadas pela taxa de juros nos

EUA, no periodo de 2014 a 2025.

1.4.2 Objetivos secundarios

Ol - Determinar se a atuacdo da politica monetdria no conjunto das varidveis
macroecondmicas € adequada e harmonica as particularidades do conjunto politico e econdmico
do Brasil.

02 — Verificar a previsibilidade e racionalidade para as expectativas dos agentes
econOmicos frente a atual politica monetaria.

O3 — Evidenciar a viabilidade da autonomia do Banco Central na administragdo da
politica monetéria para o controle da inflagao.

04 - Demonstrar graficamente que o periodo e a forma das reagdes das varidveis
macroecondmicas em resposta aos choques da politica monetaria, especialmente na variagdo da

taxa de juros SELIC, se desenvolvem dentro de parametros adequados e esperados.

1.5 METODOLOGIA E PROCEDIMENTO DE PESQUISA

A politica monetdria € uma das principais ferramentas utilizadas pelos governos para
manter a estabilidade econdmica de um pais. No Brasil, a conducao da politica monetaria tem
desempenhado um papel central na estabilizacdo de precos e no controle da inflagdo,
especialmente apds a implementacao do Plano Real em 1994. Esta pesquisa analisard a eficicia
da politica monetaria no Brasil, a partir de 2014.

A estrutura desta pesquisa estd dividida em quatro capitulos principais:

a) Capitulo 1 - introduz o tema, apresenta o objetivo da pesquisa e a importancia de
estudar os reflexos da politica monetaria em varidveis macroecondmicas no contexto brasileiro;

b) Capitulo 2 - aborda o conceito de moeda e as principais teorias sobre politica
monetéria. Além disso, inclui informagdes sobre crescimento econdmico, para oferecer base

tedrica para a compreensao das interagdes entre politica monetdria e as varidveis econdmicas;
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c¢) Capitulo 3 - apresenta uma anélise da politica monetaria no Brasil, estruturada a partir
da base tedrica desenvolvida no capitulo 2. Conectard a teoria a prética da politica monetaria
no Brasil, com a discussdo de especificidades, estratégias e impactos no cenario
macroecondmico;

d) Capitulo 4 - dedicado a aplicacdo de técnicas econométricas, como o modelo VAR,
utilizard o software Gretl, para analisar os efeitos da politica monetdria sobre varidveis
macroecondmicas.

Com base em Gerhardt e Silveira (2009), a metodologia para esta pesquisa possui uma
abordagem quantitativa, de natureza aplicada, isto €, a busca de aplicagdo pratica, com objetivo
explicativo a fim de mensurar os efeitos da politica monetdria sobre varidveis macroeconomicas
para verificar sua eficacia no periodo entre 2014 até 2025. Os primeiros capitulos sao a base
tedrica da pesquisa e se utiliza, essencialmente, de referencial bibliografico, através de literatura
reconhecida e, por vezes, se utiliza de fontes diversificadas como sites oficiais ou
especializados; o quarto capitulo tem seu foco na politica monetdria sobre varidveis
macroecondmicas, a fim de analisar a eficdcia da politica monetdria sobre a inflagao.

Assim, segue a ordem de procedimentos:

a) Revisdo da literatura para o tema da pesquisa;

Pesquisa em livros e informagdes em sites oficiais e/ou especializados.

b) Obtenc¢do dos dados macroecondmicos, conforme o Quadro 3;

Coletar os dados de fontes oficiais, Ipeadata, Bacen, IBGE;

¢) Tratamento dos dados;

Retirada do efeito inflaciondrio, quebras estruturais e transformac¢des em nimero indice.

d) Utilizacdao de modelo de Vetores Autorregressivos (VAR);

Aplicagao da ferramenta de software Gretl;

e) Geragdo das curvas de Impulso-Resposta a choques na taxa SELIC;

Elaboracdo das curvas aplicadas as varidveis macroecondmicas.

f) Anélise e interpretacdo das curvas de Impulso-Resposta.

Andlise conclusiva dos efeitos da politica monetdria sobre as varidveis
macroecondmicas no periodo estudado.

Os dados sdo coletados de 6rgdos oficiais como o Banco Central, IBGE, Ipeadata e
outras fontes relevantes, e cobre varidveis macroecondmicas tais como: taxa Selic (taxa de
juros), oferta de crédito, taxa de juros dos EUA, inflacdo (IPCA), produto (PIB), cambio,

desemprego, transagdes correntes e risco pais (CDS).
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E utilizado o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), implementado no software
Gretl, com foco na analise dindmica entre as variaveis. A taxa SELIC é tratada como variavel
de impulso para investigar os impactos da politica monetaria.

A andlise comega com testes de estacionariedade dos dados (por exemplo, Dickey-
Fuller) e testes de causalidade. Apds a validagdo, o modelo VAR ¢é ajustado. Sdo geradas
Fungdes Impulso-Resposta (IRF) para analisar como choques na taxa SELIC impactam as
outras varidveis ao longo do tempo, e permite observar o efeito sobre as citadas varidveis. A
andlise detalha o tempo e a magnitude da resposta de cada varidvel.

Essa estrutura cobre todas as etapas metodoldgicas, desde a coleta de dados até a
aplicacdo de técnicas econométricas para interpretar os resultados. O uso do modelo VAR
possibilita analisar as reacdes das varidveis macroecondmicas a choques na taxa basica de juros,
considerada o principal instrumento da politica monetaria. Além disso, permite avaliar a
eficdcia dessas intervengdes no contexto econdmico nacional com uma visao detalhada sobre a

dindmica entre os fatores econdmicos envolvidos. O quadro 1 mostra o resumo da pesquisa.

Quadro 1 - Resumo da pesquisa

(continua)
Pergunta Hipétese Objetivo Método
uais as acles e reacoes . . N Caps. 1,2,3:
Q aso ¢ O conjunto das respostas | Determinar se a atuagdo P . ‘s
da transmissdo da politica D .\ .. Metodologia tedrico-
. ... | das varidveis | da politica monetdria no I,
monetaria nas varidveis . - .. . | descritiva com  base
N .| macroecondmicas em | conjunto das varidveis .
macroeconomicas,  tais relacdo as acdes da atual | macroecondmicas é essencialmente
como: taxa SELIC, oferta ,9. § A NN bibliogréfica;
1 . politica monetdria t€ém se | adequada e harmdnica as
de crédito, taxa de juros N . . Cap. 4:
. = revelado harmonicas e | particularidades do .
dos EUA, inflagdo, N . . . Metodologia
A1 adequadas a realidade e | conjunto  politico e . .
produto, cambio, h . . ) quantitativa, explicativa,
~ particularidades do | econémico do Brasil. e
desemprego, transacgdes Brasil com a utilizagdo de
correntes e risco pais? ) modelo econométrico de
Como a atual politica | A atual politica monetdria | Verificar a | Vetores Autorregressivos
monetdria no  Brasil | é capaz de fornecer | previsibilidade e | (VAR) com andlise das
influencia as expectativas | expectativas previsiveis e | racionalidade para as | Funcdes Impulso-
de inflagdo pelos agentes | racionais para os agentes | expectativas dos agentes | Resposta (IFR).
econdmicos? econdmicos. econdmicos frente a atual
politica monetdria.
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(conclusao)

A autonomia do Banco
Central contribui para a
transmissdo da politica
monetaria?

Apesar dos possiveis
descasamentos entre a
vontade politica dos
sucessivos governos e as

acoes da autoridade
monetaria € evidente a
necessidade da

autonomia das decisdes
do Banco Central no
controle da inflacdo.

Evidenciar a viabilidade
da autonomia do Banco
Central na administragio
da politica monetaria para
o controle da inflagdo.

A politica monetaria tem
se revelado eficaz no
combate a inflacdo?

As respostas das
variaveis
macroecondmicas  aos
choques da principal
ferramenta da autoridade
monetaria no combate a
estabilizacdo de pregos, a
taxa SELIC, apresentam
estabilidade e se
desenvolvem dentro de
pardmetros adequados e
perspectivas esperadas.

Demonstrar graficamente
que o periodo e a forma
das reacdes das varidveis
macroecondmicas em
resposta aos choques da
politica monetdria,
especialmente na
varia¢do da taxa de juros
SELIC, se desenvolvem
dentro de pardmetros
adequados e esperados.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2025

Conforme se observa no Quadro 1,

a estrutura metodolégica tem como base a

fundamentacdo tedrico-descritiva com a aplicacdo de técnicas quantitativas, priorizando o

modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Objetiva investigar o mecanismo de transmissao

da politica monetéria sobre varidveis macroecondmicas brasileiras no periodo estudado. A

coleta de séries histdricas de fontes oficiais e fidedignas confere o rigor técnico a avaliagdo

empirica dos impactos da taxa Selic no contexto econdmico nacional e, dessa forma, atende aos

objetivos propostos por esta pesquisa. Na sequéncia, o Capitulo 2, apresenta a base tedrica que

estabelece os conceitos sobre politicas macroecondmicas e inflacao, servindo de arcabougo para

a analise empirica subsequente.
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2 POLITICAS MACROECONOMICAS E INFLACAO

Politica econdmica pode ser definida como um conjunto de acdes ou estratégias
intervencionistas do governo ou autoridades econdmicas com o intuito de manter elevado o
nivel de emprego, o crescimento econdmico, a estabilidade de pregos e o equilibrio das contas
externas. A interatividade entre as politicas monetaria, fiscal, cambial, comercial e de rendas
determina o nivel de resposta aos ciclos econdmicos, controle da inflacdo, estimulo do
crescimento e equilibrio externo.

Na se¢io 2.1 A POLITICA MONETARIA E SUA ACUIDADE, é apresentada a relagdo
entre moeda, inflagdo e os instrumentos utilizados pelas autoridades monetdrias para regular a
liquidez e promover a estabilidade de precos. Na sequéncia, a se¢io 2.2 A POLITICA FISCAL
E EXPECTATIVA DE INFLACAO aborda a forma como a gestio dos gastos publicos e da
arrecadacdo pode influenciar a inflagdo e moldar as expectativas dos agentes econOmicos. A
se¢io 2.3 A POLITICA CAMBIAL: TIPOS DE REGIMES trata das diferentes formas de
regime cambial, com destaque sobre os impactos nos pre¢os internos, a competitividade externa
e o controle inflaciondrio. Por fim, a secdo 2.4 A POLITICA COMERCIAL E A
GLOBALIZACAO FINANCEIRA discutem os efeitos da integracio econdmica global sobre
a autonomia das politicas nacionais, com foco na evolu¢do do sistema financeiro e suas

implica¢des para a estabilidade e regulacdo econdmica.

2.1 A POLITICA MONETARIA E SUA ACUIDADE

Ao tratar-se sobre a politica monetdria € necessdrio abordar os termos moeda e inflacao
por estarem intimamente relacionados a sua demanda e a variagdo do nivel de precgos.

Com base em Mankiw (2020), sdo trés as fungdes da moeda: meio de troca, isto €, como
intermedidria nas transacdes; unidade de conta atuando como padrdo comum de medida para
0s pregos €, reserva de valor de forma a permitir a transferéncia do poder de compra do presente
para o futuro.

Em linguagem cotidiana a palavra “moeda” estd associada a riqueza e poder de compra,
mas para economistas, sob a perspectiva econdmica, a definicdo € caracterizada por um

conjunto de ativos que as pessoas usam regularmente para realizar transagdes, ou seja, €

qualquer coisa que € aceita como pagamento por bens € servigos.
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Quando os precos da maioria das mercadorias aumentam tem-se inflacio e seu valor é
tanto maior quanto sdo os aumentos. Define-se inflagdo como o aumento generalizado e
continuo no nivel geral de precos. H4 que se diferenciar inflagao de aceleragdo inflacionéria.

Enquanto a inflagdo pode se comportar de maneira estabilizada em determinado nivel,
e representa o aumento continuo do nivel geral de precos, a aceleracdo inflaciondria revela que
as taxas de inflacdo crescem periodo apds periodo, o que indica descontrole sobre a dinamica
dos precos.

A inflagdo pode ser classificada sob dois aspectos ou tipos: inflagdo de demanda e
inflacdo de custos, também nominada de inflacao de oferta. A inflacdo de demanda ocorre pelo
excesso demanda em relac@o a disponibilidade da producao, enquanto a de custos ou oferta,
apresenta-se com uma gama maior de possibilidades, tais como aumento nos pregos de
matérias-primas e insumos bdsicos, quebras de safras, desvalorizacdo cambial que afeta os
precos de produtos importados, elevacdo de taxas de juros e aumentos salariais sem
contrapartida em produtividade. (Gremaud et. al., 2024).

Recentemente, quebras das cadeias de suprimentos devido a dificuldades logisticas,
geopoliticas e politicas protecionistas t€m assegurado niveis de inflacdo em patamares acima
das taxas neutras dos paises.

De acordo com Fisher (1911 apud Brue; Grant, 2016), existe uma relacdo direta entre a
quantidade de moeda em circulacdo e o nivel de pregos, e se constitui na teoria quantitativa da
moeda. A partir da sua equagdo MV + M’V’= PT, onde M € a quantidade de moeda, V € a sua
velocidade de circulagdo, M’ é a quantidade de demanda por depdsitos, V' € a sua velocidade
de circulacdo, P € o nivel de precos e T é a quantidade de bens e servicos transacionados ou
vendidos, e supondo que M e M’ tendem a manter uma relagdo fixa e, as velocidades V e V’
bem como T mantidos constantes, no curto prazo, asseverou que um dos efeitos normais de um
aumento na quantidade de moeda é um aumento exatamente proporcional no nivel geral de
precos P.

Segundo Mankiw (2020), a causa da inflacdo € simplesmente o aumento da oferta de
moeda. No curto prazo, ao adotarem medidas expansionistas para acrescentar liquidez no
mercado, os bancos centrais provocam a queda no valor da moeda com a consequente
variabilidade do aumento dos precos, bem como a redistribui¢do arbitraria da riqueza. Contudo,
se a decisdo € pela redugdo da quantidade de moeda em circulagcdo com o objetivo de reduzir a
inflacdo, esta mudanga na politica monetdria assume um cardter restritivo e provavelmente

prejudicard o crescimento econdmico com efeitos sobre a produgdo e o nivel de emprego.



Pagina |25

A Figura 1 mostra o que acontece com o valor da moeda (no eixo esquerdo) e o nivel
de preco (no eixo direito) quando ocorre um aumento da oferta de moeda de OM! para OM2. O
equilibrio move-se do ponto A para o ponto B. Assim quando um aumento na oferta de moeda
amplia a base monetdria, isto €, hd maior abundancia de moeda disponivel, o nivel de precos

aumenta, desvalorizando o valor da moeda.

Figura 1 — Um aumento na oferta de moeda

Valor da Nivel de
moeda, 1/P OM, OM, precos, P
(Alto) 1 —_— — 1 (Baixo)

™ 1. Um aumento
3u - na oferta de —41,33

2. ...diminui o
valor da moeda... 3. ...e aumenta

Y| SESSSRIN | - NP ———— ) S allde
l l/ precos.

1/‘1 ............................................. — 4
Demanda
de moeda
(Baixo) (Alto)
0 M, M, Quantidade
de moeda

Fonte: (Mankiw, 2020)

Crescimento econdmico e a taxa de juros bdsica como ferramenta para controlar a
inflacdo sdo inversamente relacionadas. A politica monetéria desempenha um papel central para
manter o equilibrio nesta situa¢do de forcas opostas e apresenta-se como o fiel da balanca
responsavel pela precisdo das medidas a serem adotadas.

Ainda, dentre os problemas da inflacdo apontados por Gremaud et. al. (2024) cita-se: o
aumento das taxas de juros e a consequente reducdo dos niveis de investimento, o que
compromete a producdo e a geracdo de empregos futuros; a perda do poder aquisitivo da
populacdo, com a classe pobre impactada pela falta de acesso as prote¢cdes do mercado
financeiro; a sobrevaloriza¢ao do cdmbio que além de encarecer produtos e servigos importados

promove a fuga de capitais.
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Assim, a inflagdo além de comprometer varidveis econdmicas como produto, emprego,
crédito, cambio, taxa de juros e risco pafs, acentua a distancia entre as classes sociais no tocante
a distribui¢do de renda e acesso aos diversos bens e servicos.

Segundo Rossetti e Lopes (1998), a politica monetaria consiste em um conjunto de agdes
para o gerenciamento da quantidade de moeda e das taxas de juros, com o propdsito de alcangar
0s objetivos gerais da politica econdmica de um governo. Essa definicdo inclui tanto ac¢des
diretas quanto intervencdes induzidas, realizadas pelas autoridades monetdrias, para controlar
a liquidez na economia. Apesar das discussdes tedricas sobre se a moeda € uma varidvel
exogena ou enddgena, a efetividade da politica monetaria depende da ado¢do de um conceito
de moeda que possa colocé-la sob controle de um organismo central.

No ambito das politicas econdmicas, a politica monetéria € frequentemente destacada
por sua relevancia, especialmente na visao dos monetaristas, que a consideram essencial para a
estabilidade e o desempenho da economia. Contudo, sua atuagdo nao € isolada, € influenciada
por outras politicas publicas, como a fiscal, voltada para arrecadacio e gastos governamentais;
a de rendas, que regula saldrios e precos; e a cambial, que administra o cdmbio e o comércio
exterior. Essa interacdo nem sempre € harmoniosa, ha conflitos que podem comprometer a
eficdcia das politicas na busca por metas como crescimento econdmico, controle inflacionario,
geracdo de empregos, equilibrio externo e redistribuicio de renda.

Para atingir essas metas, Rossetti e Lopes (1998) identificaram instrumentos como a
fixacdo da taxa de reservas, as operagdes no mercado aberto, o controle de crédito e a persuasao
moral. Esses recursos sao utilizados para lidar com desafios de curto prazo, como inflagdo e
instabilidade, embora os efeitos de longo prazo ainda sejam tema de debates. Apesar da
relevancia da politica monetéria para a estabilidade econdmica, deve ser conduzida de forma
conciliadora com outras agdes governamentais para que suas metas sejam atingidas de forma
integrada.

Conforme Gremaud et. al. (2024), a conducdo da politica monetdria apresenta-se sob
duas formas: ativa e passiva. Na primeira o Banco Central atua diretamente na oferta de moeda
e, por consequéncia, a taxa de juros se ajusta para equilibrar a oferta e demanda por moeda e,
neste caso, a oferta de moeda é exdgena, isto é, a moeda € tratada como uma varidvel
independente da atividade econdmica e controlada pelo Banco Central. Na passiva o Banco
Central estipula a taxa de juros e administra a oferta de moeda com o fim de regular a taxa
determinada e, neste caso, a oferta de moeda é enddgena, isto €, alterando seu custo aumenta
ou diminui sua quantidade de acordo com a demanda por crédito e as condi¢des do mercado

financeiro.
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Outro aspecto abordado por Gremaud et. al. (2024), é o regime de metas de inflacao
como estratégia de politica monetdria e adotada por diversos paises, como Nova Zelandia,
Chile, Canada, Israel, Reino Unido, Australia, Suécia, Espanha, Hungria, Reptblica Tcheca e
Polonia, desde os anos 1990. Nessa abordagem, o governo define uma meta para a inflacao e
atribui ao Banco Central a responsabilidade de alcanca-la.

Ao estabelecer metas claras para a inflagdo, os governos aumentam a transparéncia e a
previsibilidade da politica monetéria, o que, por sua vez, gera expectativas estaveis nos agentes
economicos. No Brasil, a taxa de juros bésica, a Selic, € utilizada como instrumento para atingir
a meta de inflacdo. O Conselho Monetdrio Nacional (CMN) define a meta de inflagdo, em
formato continuo, com base na variacdo do IPCA acumulado em 12 meses, e o Comité de
Politica Monetaria (Copom) ajusta a Selic a cada 45 dias para garantir que a meta seja
alcancada. A comunicacgio clara do Copom sobre as perspectivas para a inflagao e os ajustes na
Selic contribui para a eficicia da politica monetaria e busca criar um ambiente econdmico

previsivel e favoravel ao crescimento.

2.2 A POLITICA FISCAL E EXPECTATIVA DE INFLACAO

A politica fiscal, segundo Rossetti (2016), refere-se ao manejo do orcamento publico,
tanto do lado dos dispéndios quanto das receitas, e apresenta-se como uma ferramenta essencial
para influenciar o desempenho macroecondmico. Suas principais fung¢des envolvem o
consumo, investimentos, transferéncias e subsidios realizados pelo governo, que compdem os
chamados dispéndios publicos, bem como a tributacdo, que € a contrapartida fiscal desses
gastos.

Os dispéndios do governo desempenham papel crucial na formacdo da demanda
agregada, e sdo direcionados ao consumo, investimentos ou transferéncias de renda. Os gastos
relacionados ao consumo e investimento sustentam o nivel de emprego e a produgdo, enquanto
os de transferéncia impactam a renda disponivel das familias, estimulam o consumo e a
poupanga. Ja os subsidios, outro instrumento dos dispéndios, t&€m o objetivo de ajustar pregos e
incentivar determinados setores economicos.

Por outro lado, a tributacdo, que pode ser direta ou indireta, exerce impacto tanto sobre
a producdo quanto sobre o consumo. Tributos diretos afetam diretamente a renda das familias
e empresas, enquanto os tributos indiretos incidem sobre bens e servigos, com influéncia no

nivel de precos. De acordo com Rossetti (2016), essa dinamica gera efeitos expansionistas por



Pagina |28

meio dos gastos publicos e efeitos contracionistas pelos tributos, que podem ser ajustados
conforme os objetivos macroecondmicos priorizados.

A composi¢cdo do chamado “mix fiscal” € um conceito que abrange o equilibrio entre
déficits, superdvits e financiamentos governamentais, elementos que refletem as escolhas
estratégicas de politica fiscal. O orcamento fiscal equilibrado é uma das alternativas, embora
déficits ou superdvits possam ser usados como instrumentos para ajustar a economia conforme
necessario. Por exemplo, o financiamento de déficits pode gerar estimulo econdmico em
periodos de recessao.

No campo macroecondmico, a politica fiscal permite ao governo influenciar diretamente
a demanda agregada, seja por meio de gastos publicos que estimulam a atividade econdmica,
seja por meio da tributacdo que redistribui renda. Esses instrumentos impactam o emprego, a
inflacdo, a estabilidade de precgos e até as relacdes externas, em como as transagdes econdmicas
e o comércio internacional sdo afetados e exigem coordenacgdo cuidadosa para evitar conflitos
entre as varidveis econdmicas e sociais prioritrias.

Segundo Abraham (2021), uma politica fiscal caracterizada por déficits publicos
recorrentes e descontrole do endividamento, apresenta diversos riscos para a economia. Entre
eles, destacam-se a elevacdo das expectativas de inflacdo, o aumento das taxas de juros
nominais e a desvalorizacdo cambial, que podem comprometer o crescimento econdmico € a
estabilidade social. Esse cendrio é agravado em periodos de crises econdmicas, como ocorreu
na década de 1990 e no inicio dos anos 2000, quando crises internacionais intensificaram a
necessidade de grandes investimentos publicos para recuperacdo econdOmica e geracdao de
emprego.

No Brasil, a divida liquida do setor publico quase dobrou entre 1995 e 2000, e atingiu
50% do PIB, impulsionada por fatores como o reconhecimento de passivos ocultos e ajustes
financeiros de estados e municipios. O controle do déficit publico € fundamental para restaurar
a confianca de investidores e reduzir custos associados ao servi¢o da divida. Por outro lado,
déficits recorrentes podem gerar incertezas, € leva os agentes econdmicos a esperarem maior
inflacio no futuro, enquanto superdvits tendem a fortalecer a credibilidade fiscal. A
responsabilidade fiscal busca equilibrar as contas publicas, estabelece limites para o
endividamento e normas para conter a deterioracdo fiscal. Politicas fiscais prudentes e em
consonancia com as demais politicas publicas garantem a criagdo de empregos, crescimento
sustentavel e estabilidade econdmica. (Abraham, 2021).

A Figura 2 apresenta os efeitos das compras do governo em estimular a demanda

agregada por bens e servi¢os, com a consequente elevacio na taxa de juros, no painel (a) e a
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posterior reducdo que a mesma provoca nas despesas de investimento que resulta em pressao
negativa sobre a mesma demanda agregada, no painel (b). A depender do efeito multiplicador
caracteristico de cada sociedade, isto é, o quanto o aumento na renda agregada estimulam
despesas adicionais por parte dos consumidores no sentido de aumentar a demanda por moeda
e consumo, para cada unidade monetdria acrescida pelas compras do governo, e também do
efeito deslocamento, isto €, o quanto o aumento da taxa de juros reduz as despesas com
investimentos em uma menor demanda por bens e servicos, quando o governo aumenta os

gastos governamentais, a demanda agregada pode aumentar mais ou menos que o valor

empregado nas compras do governo.

Figura 2 — O efeito deslocamento
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Fonte: (Mankiw, 2020)

Conforme se observa na Figura 2, existe uma interdependéncia entre a conducdo da
politica fiscal e a formagdo das expectativas de inflacdo. Ressalta-se que o sucesso da politica
monetéria exige a coordenacdo macroecondmica, visto que a percep¢ao de um desequilibrio
fiscal sustenta ou eleva as expectativas inflaciondrias, o que limita a capacidade do Banco

Central de controlar a inflacdo apenas com o uso da taxa de juros.

2.3 A POLITICA CAMBIAL: TIPOS DE REGIMES

De acordo com Gremaud et. al. (2024), a taxa de cambio é definida como o preco
relativo entre duas moedas de paises diferentes, e representa a relagdo de troca entre elas. No

comércio internacional, ela desempenha papel fundamental ao permitir transacdes entre
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diferentes moedas, como quando um importador brasileiro troca reais por dolares ou euros para
adquirir mercadorias do exterior. Da mesma forma, exportadores brasileiros recebem moedas
estrangeiras que posteriormente sao convertidas em reais. Entre os agentes que demandam
moedas estrangeiras estdo importadores, empresas que remetem lucros ao exterior e turistas.
Por outro lado, a oferta é composta por exportadores, investidores estrangeiros no Brasil e
turistas que trazem moedas para o pais. Esse equilibrio estabelece o valor da taxa cambial, que
€ ajustado por movimentos de arbitragem no mercado.

A taxa de cambio é determinada pela oferta e demanda por moedas estrangeiras no
mercado cambial e se constitui no segmento financeiro que estabelece a interface entre a
economia nacional com o restante do mundo. Neste ambiente, realiza-se a compra e a venda de
moedas estrangeiras conversiveis, essenciais para liquidar as transacdes de importagdo e
exportacdo de bens e servigos e viabilizar as transferéncias financeiras internacionais. (Rossetti,
2021).

H4 uma diferenciacdo entre os conceitos de valorizagdo (ou apreciacdo) e
desvalorizacdo (ou depreciacdo) cambial. Valorizagdo ocorre quando o poder de compra da
moeda nacional aumenta em relacdo as moedas estrangeiras, reduz os custos de importacao e
pode impactar negativamente a competitividade dos produtos nacionais. J& a desvaloriza¢dao
ocorre quando a moeda nacional perde valor, torna as exportacdes competitivas, mas pressiona
os precos domésticos via inflacdo. Além disso, distingue-se a taxa de cambio nominal, que € o
valor corrente de uma moeda frente a outra, e a taxa de cambio real, que considera a taxa
nominal ajustada pela inflacdo interna e externa. A taxa real permite avaliar a
competitividade externa de um pais, pois reflete mudangas no poder de compra das moedas.
Uma desvalorizagdo real que supera a inflacdo doméstica torna os produtos nacionais atrativos
no mercado internacional. As relagdes entre taxa cambial e inflacdo s@o centrais na economia.
Uma moeda desvalorizada pode pressionar precos internos ao encarecer bens importados,
enquanto a valorizacdo tende a reduzir a inflagdo ao baratear tais produtos. Esses efeitos
revelam o controle cambial como instrumento de politica econdmica. (Gremaud et. al,2024).

Segundo Gremaud et. al. (2024), a determinacdo da taxa de cambio envolve varidveis
como exportagdes, importacdes e fluxos de capitais, e reflete a competitividade econdmica de
um pais. A escolha do regime cambial é um fator determinante na gestao da politica econdmica,
pois regula a interagdo entre moedas nacionais e estrangeiras. Os regimes cambiais podem ser
classificados em dois tipos principais: taxas fixas e taxas flutuantes.

Para Rossetti (2021), em um regime de livre negociagdo (flutuantes), sem

intervencdes, a taxa de cambio € determinada pelas forcas de oferta e demanda, o que provoca
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a valorizacdo ou desvalorizagdo da moeda nacional. Contudo, devido a relevancia da taxa
cambial sobre o volume e a direcao das transagcdes externas, as autoridades monetdrias tendem
a regulamentar essas taxas. Essa intervengdo estabelece o cambio oficial (fixo), que pode
divergir do cambio livre. Quando os agentes econdmicos avaliam que a taxa oficial nao reflete
as tensoes do mercado internacional, ha a possibilidade de surgimento de mercados paralelos.

No regime de taxas de cambio fixas, o governo, geralmente por meio do Banco Central,
define um valor especifico para a taxa de cambio, e intervém no mercado para equilibrar a oferta
e a demanda por divisas. Quando hé excesso de oferta de moeda estrangeira, o governo compra
divisas para manter a taxa de cdmbio fixa, e acrescenta moeda nacional em circulacio. Esse
sistema proporciona maior estabilidade cambial, mas pode restringir a autonomia da politica
monetdria e aumentar os custos de manutengao das reservas internacionais. No caso do regime
de taxas flutuantes, a taxa de cambio € determinada livremente pelo mercado, com base na
oferta e na demanda de divisas. Nesse caso, o governo intervém de forma limitada, com atuag@o
apenas em situacdes especificas para evitar oscilacdes excessivas. Esse sistema flexivel permite
que a politica monetdria seja utilizada para fins internos, como o controle da inflacdo, mas pode
gerar volatilidade no valor da moeda. (Gremaud et. al.,2024).

Na Figura 3 pode-se observar a relativa estabilidade do cdmbio ao longo dos anos 1990,
no Brasil, quando essa foi utilizada como ancora cambial para alcangar a estabilidade de precos
e, a partir de 1999, verifica-se maior volatilidade quando se passou a adotar o cambio flexivel
(flutuante) o que ampliou a presenca de movimentos de volatilidade do cambio. A mudanca de
regime ocorreu poucos meses antes da introducao do sistema de metas para a inflagdo, e ambos
os ajustes redefiniram o papel do cambio na politica macroecondmica. Essa transi¢do revela a
significancia da politica monetdria como instrumento central de estabilizagdo, enquanto o
cambio passou a atuar como amortecedor dos choques internacionais, conforme apresentado no

Capitulo 3 desta pesquisa.
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Figura 3 - Taxa de cimbio R$/US$
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Fonte: (Gramaud et. al., 2024)

Rossetti (2021) destacou que o equilibrio das transa¢des externas constitui um objetivo
macroecondmico. A balanca entre exportacdes e importagdes de mercadorias e servicos,
denominada exportagdes liquidas, atua como um fluxo componente da demanda agregada. Quer
dizer, as transacdes externas se relacionam diretamente com a sustentagdo e o crescimento do
produto agregado, e impactam os niveis de emprego e os indices de precos. Embora os gestores
macroecondmicos possam, em situagdes deliberadas e excepcionais, induzir desequilibrios nos
saldos correntes, déficits ou superdvits prolongados exigem compensacdo nas demais varidveis
da demanda agregada para evitar um desequilibrio sistémico. A compatibilizacdo das
exportacdes liquidas com os demais objetivos requer a estabilidade cambial, pois a apreciacdo
ou desvalorizagdo sistemdtica da taxa de cambio interfere no equilibrio geral. Portanto,
exportacdes liquidas equilibradas e uma taxa real de cambio estivel sdo metas
intercomplementares. Idealmente, o balanco de pagamentos deve apresentar um saldo saudével,
pois déficits cronicos ou superavits decorrentes de endividamento externo ou de capital volatil
ndo representam estabilidade.

Gremaud et. al. (2024) também destacou que os regimes cambiais influenciam
diretamente varidveis macroecondmicas como producdo e inflagdo. Em um regime de cambio
fixo, a estabilidade cambial pode ajudar a controlar a inflagdo ao manter previsivel o custo dos
bens importados. Contudo, esse regime pode limitar a capacidade de resposta a choques

externos, os quais prejudicam a producdo interna. J4 no regime de cambio flutuante, a
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desvalorizacdo da moeda pode estimular exportacdes e a producdo, mas também pode gerar
pressoes inflaciondrias ao encarecer importagdes.
Portanto, a escolha do regime cambial deve considerar os objetivos macroecondmicos

do pais, como crescimento econdmico, controle da inflacdo e equilibrio no comércio exterior.

2.4 A POLITICA COMERCIAL E A GLOBALIZACAO FINANCEIRA

A politica comercial pode ser definida como o conjunto de medidas, normas e
instrumentos adotados por um pais para regular as suas relagdes econdmicas com outras nacoes,
com o objetivo de incentivar ou restringir o comércio internacional de bens, servigos e capitais.
Essas politicas podem abranger tarifas, barreiras ndo tarifarias, acordos comerciais, subsidios e
regulagdes que impactam diretamente as importagdes e exportagdes. Segundo Krugman e
Obstfeld (2023), a politica comercial € protagonista do desenvolvimento econdmico, pois
permite aos governos moldar sua inser¢do na economia global, proteger setores estratégicos e
promover a competitividade das empresas nacionais.

Politicas comerciais devem ser implementadas com cautela, pois praticas
excessivamente protecionistas podem gerar retaliacdes internacionais € comprometer o
crescimento econdmico de longo prazo, enquanto a abertura comercial desordenada pode expor
a economia doméstica a vulnerabilidades externas. Assim, o desafio estd em equilibrar o
desenvolvimento interno com uma integracao internacional eficiente.

No escopo da contabilidade nacional, o balango de pagamentos € um registro que
engloba todas as transacdes econdmicas realizadas entre os residentes de um pais e os de outros
paises em um periodo determinado. Ele se divide em duas grandes categorias: transacdes
correntes € movimentos de capital. As transagdes correntes incluem balanca comercial, que
reflete o saldo entre exportacdes e importacdes de bens e servicos; balanga de servicos, que
registra receitas e despesas com servicos como transporte, turismo, seguros € rendas;
transferéncias unilaterais, compostas por doagcdes e remessas sem contrapartidas. Os
movimentos de capital abrangem investimentos estrangeiros liquidos, relacionados a entrada e
saida de recursos; empréstimos a médio e longo prazos; empréstimos de curto prazo;
amortizacdes de dividas. (Rossetti; Lopes, 1998).

Segundo Gremaud et. al. (2024), a transformagdo ocorrida a partir da década de 1960,
marcada pela substituicdo gradual do sistema financeiro baseado em crédito por um sistema

dominado pelo mercado de capitais, foi impulsionada por diversos fatores, como a
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internacionalizacdo bancdria, a liberalizacdo financeira e a inovagdo de instrumentos
financeiros. Essa transi¢do se caracterizou pela diminui¢do de operacdes pelos bancos, isto €,
crises de divida externa e novas regulamentacdes bancdrias levaram a retracdo das operagdes
bancdrias e ao aumento dos custos de intermediacdo; crescimento dos investidores
institucionais, por exemplo, fundos de pensdo e outros investidores institucionais passaram a
desempenhar maior influéncia no crédito, na busca por maiores retornos em um ambiente de
baixa rentabilidade dos bancos; securitiza¢do e novos instrumentos financeiros como a emissao
de titulos de divida direta por empresas e a criacdo de novos instrumentos financeiros se
tornaram comuns; desenvolvimento dos mercados secundarios organizados com a liquidez dos
titulos facilitada; inovagdes financeiras como a proliferacdo de derivativos como futuros e
swaps, permitiu a gestao de riscos e a especulacao financeira.

Como consequéncias dessa transi¢do cita-se o aumento da instabilidade financeira a
partir da maior interconexdo entre os mercados financeiros com a ampliagdo dos riscos de
contigio de crises financeiras, o que leva a maior volatilidade nos precos dos ativos; a
globaliza¢do financeira e a reducdo da operagdo dos bancos dificultou o controle das
autoridades monetarias sobre as taxas de cambio e a inflagdo; crescimento da especulacdo com
a proliferagdo de instrumentos financeiros e a maior liquidez dos mercados; diminui¢do do
spread bancario pela concorréncia entre os intermedidrios financeiros que fez reduzir o custo
de intermediacdo financeira e a integracdo dos mercados financeiros permitiu uma melhor
alocacao de recursos, com maior efici€ncia na captacdo de capital. (Gremaud et. al.,2024).

Entre as implicacOes para os paises, a globalizacdo financeira trouxe perdas de
autonomia no instante em que limita a capacidade dos paises de implementar politicas
econOmicas autdnomas. Os paises tornaram-se vulnerdveis a choques externos e a crises
financeiras bem como a interdependéncia entre as nacdes tém exigido maior coordenagdo das
suas politicas econdmicas.

A transi¢do do crédito para o mercado de capitais trouxe transformagdes ao sistema
financeiro global. A maior complexidade e interconexao dos mercados financeiros aumentaram
a instabilidade e a vulnerabilidade dos paises, mas também permitiram uma maior eficiéncia na
alocacdo de recursos. Em um mundo globalizado se faz necessdria uma compreensao
aprofundada deste processo para a formulagdo de politicas econdmicas e financeiras eficazes.
(Gremaud et. al.,2024).

A Figura 4 mostra os efeitos de uma fuga de capitais, isto €, uma grande e subita reducio
da demanda pelos ativos localizados em um pais. A unidade de moeda visualizada é o peso,

mas pode se referir a qualquer moeda. A fuga de capitais € caracterizada pela venda de ativos
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nacionais para a compra de ativos internacionais, assim o painel (a) mostra o aumento da
demanda por fundos de empréstimos para financiar essas compras de ativos de capital no
exterior, de D! para D2. Uma vez que o investimento externo liquido € positivo, lembrando que
o ponto de vista é sob o pais no qual ocorre a fuga de capitais, isto €, se busca mais o
investimento externo do que o interno, ocorre um deslocamento para a direita no painel (b).
Consequentemente a fuga de capitais provoca um aumento na oferta de pesos no mercado de
cambio de O! para O?, ou seja, conforme tenta-se livrar dos ativos nacionais, hd uma grande
oferta da moeda nacional para serem convertidas em moeda estrangeira. Essa oferta ocasiona a

depreciacdo da moeda nacional de E! para E2.

Figura 4 - Os efeitos de uma fuga de capitais
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Fonte: (Mankiw, 2020)

Portanto a fuga de capitais aumenta a taxa de juros nacional e diminui o valor da moeda
no mercado de cambio. O resultado € um aumento da inflacdo tanto pela depreciagdo da moeda
com o aumento de precos dos produtos de servigcos importados quanto pelo aumento da base

monetdria, ou seja, do aumento da oferta monetéria.
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3 A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

A politica monetdria brasileira apresenta relacdo direta com as demais politicas
econOmicas, especialmente para atender ao modelo de desenvolvimento e industrializagao
planejados pelo Estado. Este capitulo aborda a evolucdo da politica monetéaria do Brasil desde

o periodo pds-Segunda Guerra Mundial até os dias atuais.

3.1 O BRASIL E A INDUSTRIALIZACAO POS-GUERRA

Desde 1950, a partir da Segunda Guerra Mundial, o modelo de substituicdo de
importagdes foi a trajetoria adotada pelos paises de industrializacao tardia, inclusive o Brasil.
Desde entdo até a década de 80 o pais experimentou um crescimento médio de 7,4% ao ano
com poucos eventos abaixo de 4%. No periodo de 1968 a 1973, conhecido como “milagre
econdmico” ocorreu também a promog¢ao de alguns ensaios de exportacdes. As caracteristicas
deste modelo se resumem na participagdo direta do Estado no investimento em infraestrutura e
setores prioritdrios como siderurgia, mineragdo e petroquimica; o protecionismo a industria
nacional; crédito facilitado para implantacdo de novos projetos. Entretanto, este modelo deixou
sequelas na economia como a falta de transferéncia plena de tecnologia em certos segmentos
de bens de capital devido a distor¢des nos incentivos, a nao prioriza¢do de exportagdes, exceto
em alguns segmentos, e o endividamento do Estado. (Giambiagi et. al., 2024).

Apesar de ineficiéncias pontuais este modelo permitiu a industria nacional se apresentar
completa e integrada nos anos 1980. A fim de induzir a substituicdo de importacdes, devido a
restri¢des do balango de pagamentos, o governo se utilizou de politicas cambiais e tariférias, o
que provocou novas crises de divisas pelo efeito do aumento de renda gerado pela producao
local ao fazer crescer a importacao de insumos e bens de capital. Assim, novos ciclos sucessivos
de substituicdo de importacdo deviam ser implementados. Cada novo ciclo torna-se mais
custoso e dificil prosseguir pela diminui¢do da participacdo de bens de consumo e aumento da
participacdo dos bens intermedidrios, com reducdo da eficiéncia dos investimentos pelo
aumento da relacdo capital/produto e o surgimento de itens cada vez mais tecnoldgicos dificeis
de serem produzidos internamente na medida que o processo avanga.

Nesta época, a partir de 1964, surgiu um sistema de indexacdo sofisticado e a economia
passou a conviver com elevadas taxas de inflacdo. Os choques do petréleo, um no inicio e outro
no final dos anos 70, com os juros da divida internacional adquirida a taxas flexiveis e a crise

de liquidez externa pesaram sobre o processo inflaciondrio brasileiro e impactou diretamente o
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crescimento econdmico. Na década de 1980 diversos planos de estabilizacdo econdOmica
fracassaram e a cada tentativa as crises financeiras do Estado eram agravadas. O resultado do
embarago das politicas econdmicas empregadas foi um retrocesso na industrializa¢do, nos
avangos tecnoldgicos e organizacionais se comparadas as economias desenvolvidas.
(Giambiagi et. al., 2024).

A partir de 1990 até 1994, nos governos Fernando Collor e Itamar Franco, inicia-se a
abertura econdmica e processos de desestatizacdo sao intensificados como forma de resgatar e
modernizar a industria nacional e reativar a economia. O Plano Nacional de Desestatizacao
(PND) possuia cardter prioritdrio e tinha por premissas um novo desenho para o parque
industrial, consolidacdo da estabilidade e reducdo da divida publica. As dificuldades
encontradas na desestatizagc@o as tornaram modestas e tiveram como explicacdes a ma situagcao

financeira das estatais com necessidade de saneamento para atrair investidores, os anos de

o

inflacdo e troca de moedas dificultaram a avaliacdo dos ativos, a resisténcia do publico

o

desestatizacdo com baixa credibilidade do governo e impedimentos legais para a venda
estrangeiros de alguns setores como mineragao e energia. (Giambiagi et. al., 2024).

Giambiagi et. al. (2024) destaca que a politica de comércio exterior também foi afetada
pelo cambio livre e mudangas importantes no controle de importagdes os quais substituiram
listas de produtos suspensos de importagdo por uma reforma tributéria.

O Quadro 2 revela a reducao gradual das aliquotas de importagdo para determinados
setores da economia em acordo com a politica tarifaria que preconizava a atingir 20%, com
variacdo entre 0 a 40%. O objetivo era dar tempo de preparacdo para a industria nacional
conseguir absorver a transicao para uma economia aberta, devido aos anos de baixo nivel de

investimentos e turbuléncia econémica.

Quadro 2 - Aliquotas de Importagdes de Setores Selecionados - 1990-1994 em (%)

1990 1991 1992 1993 1994

Tarifa média 32,2 253 212 171 14,2
Tarifa modal 40,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Desvio-padrao 19,6 174 142 79 79
Setores selecionados

Insumos industriais basicos 12,6 83 6,1 48 43
Bens de capital 36,0 292 25,0 21,0 19,3
Veiculos de passageiros 85,0 59,3 493 393 343
Pecas e acessorios de bens de capital 340 278 243 209 19,1
Pegas e acessorios de equip. transport. 39,1 315 26,3 21,2 18,6
Outros 51,2 40,7 335 257 193

Fonte: Horta et af. (1992), Tabelas 4.4 e 4.5. Exclui setores da tabela original

Fonte: (Giambiagi et. al., 2024)
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A reducdo tarifdria registrada no periodo buscou criar condi¢des para que o setor
produtivo se adaptasse ao novo ambiente competitivo, sem provocar rupturas excessivas na
estrutura industrial na tentativa de equilibrar abertura, preservacao produtiva e retomada da
eficiéncia econdmica. Estas mudancas introduzidas neste periodo podem ser consideradas de

razoavel moderagdo. (Giambiagi et. al., 2024).

3.2 HISTORIA DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

Anterior ao regime de metas inflaciondrias, vigoravam outras teorias monetarias, as
quais remontam ao debate de regra versus discricionariedade. Entre o final da 2* Guerra
Mundial ao inicio da década de 1970, prevaleceram as ideias keynesianas, onde as politicas
monetdrias permeavam sobre a sintese de manuten¢do nos niveis de emprego e demanda
agregada. Phillips (1958 apud Mankiw, 2020), verificou que havia um suposto trade-off entre
o nivel de inflagdo e desemprego ao analisar a evolucdo das duas varidveis no Reino Unido
entre 1861 e 1957, e as evidéncias encontradas permitiram ao autor deduzir que o alto nivel de
emprego justificaria a elevagdo nos saldrios nominais. Neste sentido, a politica monetaria
vigente na época consistia em explorar a curva de Phillips, de forma a manter o nivel de
emprego e atingir um nivel inflaciondrio razoavelmente justificdvel.

Entretanto, o primeiro choque do petréleo em 1973 acabou por descredibilizar a curva
de Phillips e os pressupostos keynesianos, os quais foram incapazes de explicar o fendmeno do
estagflacdo. Friedman (1968 apud Mankiw, 2020) e os monetaristas apresentaram uma solu¢ao
alternativa ao problema do trade off. Ao distinguir os efeitos de curto e longo prazo nas
varia¢Oes na demanda agregada, verificou que haveria uma suposta taxa natural de desemprego,
a qual propde que o trade-off de curto prazo pode ocorrer porque as pessoas sofrem de ilusdao
monetaria, ao considerar um aumento no salario nominal como um aumento no salario real.

No entanto, esses aumentos no saldrio nominal sdo acompanhados pela elevagao dos
precos, e reduz o poder de compra do saldrio. A medida que os trabalhadores ajustam suas
percepgoes a realidade, a taxa de desemprego retorna ao nivel anterior a aceleracdo inesperada
da demanda agregada, e restabelece a taxa natural de desemprego. Isso resulta em uma curva
de Phillips vertical no longo prazo, conhecida como curva de Phillips modificada ou curva
aceleracionista de Phillips. Friedman e Phelps (1968 apud Mankiw, 2020) posicionaram a
varidvel expectativas de inflacdo na relacdo entre inflacdo e desemprego. Isto implica afirmar
que existe uma relacdo negativa entre inflagdo e desemprego no curto prazo, porém nao pode

ser usada como base para a formulacao de politicas na esperanca em resultados do longo prazo.
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Ao passar do tempo, as familias se acostumam com a taxa de inflacdo mais alta e aumentam
suas expectativas em relacdo a ela. Com a elevacao da inflacao esperada os agentes econdmicos
tendem a considerar essa inflacdo mais elevada nos saldrios e precos. (Mankiw, 2020).

A Figura 5 mostra que quanto maior a expectativa de inflacdo, maior o trade off entre
inflacdo e desemprego no curto prazo. Na situacdo de equilibrio do ponto A tanto a inflagdo
esperada e a vigente sdo baixas e o desemprego é o natural. Com uma politica de expansao
monetdria a economia desloca-se para o ponto B no curto prazo, isto €, ocorre um aumento na
inflacdo vigente acompanhada da diminuicao do desemprego, menor que a natural. No longo
prazo, a inflacdo esperada aumentard e a economia se moverd para o ponto C onde tanto a
inflacdo esperada quanto a vigente sdo mais altas que o ponto A, contudo o desemprego retorna

ao nivel natural.

Figura 5 - Como a inflacio esperada desloca a curva de Phillips no curto prazo

2. ... mas, no longo prazo, a inflagao
esperada aumenta e a curva de Phillips
no curto prazo se desloca para a direita.

Taxa de
inflagdo Curva de Phillips
no longo prazo
Curva de Phillips no
curto prazo com
alta inflagao esperada
1. Uma politica expansionista Carvade Phillips no
move a economia ao bai
longo da curva de Phillips ESIH proaxHcey Em b
no curto prazo... inflacao esperada
0 Taxa natural Taxa de

de desemprego desemprego

Fonte: (Mankiw, 2020)

Portanto, a conclusdo de Friedman e Phelps (1968 apud Mankiw, 2020) foi que os
formuladores de politicas conduzem a economia a um efeito transitorio de trade off entre
inflacdo e desemprego no curto prazo com uma expansao monetdria. No longo prazo, por sua
vez, uma expansao acelerada da demanda agregada resulta em maior inflacdo sem reduzir a

taxa de desemprego. Assim, propds-se uma regra monetaria de crescimento constante na oferta
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de moeda de forma a conter o processo inflaciondrio, em vez de utilizar os métodos
discricionarios. (Mankiw, 2020).

Todavia, a evolugao do sistema financeiro a nivel global e a diversificagdo dos produtos
do mercado de capitais, impulsionados pela tecnologia distorcem a velocidade de circulac@o
dos agregados monetdrios, cujas instabilidades geradas dificultam o controle da inflagdo,
especialmente em paises emergentes como o Brasil,

Até a implementacdo do Plano Real no Brasil, a inflacdo apresentava um
comportamento classificado como inercial. A inflacdo inercial é alimentada por contratos com
cldusulas de indexacdo. A inflagdo de um periodo tende a ser transmitida para o seguinte, e
pode ser agravada por choques de oferta, como flutuagdes em precos agricolas ou do petréleo,
ou choques de demanda, como desequilibrios fiscais. O desafio estava em evitar que essas
flutuagdes temporarias fossem incorporadas de forma permanente a inflagdo. A reposicao
automédtica de saldrios e precos pela inflagdo passada pode perpetuar desequilibrios nos precos
relativos. Assim, a indexag@o contribui para sustentar uma inflagdo persistente, mesmo nas
tentativas de restaurar a estrutura inicial de precos. (Giambiagi et. al., 2024).

A politica monetdria no Brasil passou a contar com o regime de metas de Inflagcdo em
julho de 1999. Este regime representa uma alternativa estratégica aos modelos de cambio fixo
e de metas de agregado monetario. Para Neves e Oreiro (2008), os Bancos Centrais, em geral,
tém como meta principal o controle inflacionério sustentado no longo prazo, de forma que a
economia se mantenha estavel e possa crescer de forma gradativa. De tal maneira, a politica
monetéria estrutura-se de modo que sirva como uma ancora nominal, no intuito de reduzir as
expectativas inflaciondrias por parte dos agentes econOmicos. Mishkin (2018) atribuiu
importancia a ancora nominal pois prové as condi¢des necessdrias para que o nivel de precos
seja unicamente determinado, reduz a expectativa de inflacdo e assim limita as politicas

discricionarias.

3.3 OS SUCESSOS E FRACASSOS DOS PLANOS ECONOMICOS

As décadas de 80 e 90 foram marcadas por tentativas de estabilizacdo econdmica no
Brasil, com sucessos iniciais seguidos por fracassos. Os planos econdmicos, como o Plano
Cruzado e outros subsequentes, frequentemente alcangavam um alivio imediato da inflagdo,
devido ao congelamento de precos e saldrios. Esses congelamentos, inicialmente, traziam
esperanga e otimismo, mas falhavam em controlar os desequilibrios estruturais da economia,

cujo resultado era a volta da inflacdo de forma ainda mais severa.
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Uma sequéncia de erros fora cometida devido a inexisténcia de medidas preventivas
com agdes para o antes e apos os planos. Giambiagi et. al. (2024) citou os mais importantes:
a) Auséncia de controle estrutural: Nao houve uma gestao eficiente sobre as causas da
inflacdo inercial, como a indexacao generalizada da economia;
b) Expectativas excessivas sobre congelamentos: Falta de medidas complementares,
como ajustes fiscais ou controle efetivo de demanda;
¢) Expansio descontrolada da demanda: Apds os congelamentos, houve um “boom”
de consumo, que alimentava novas pressdes inflaciondrias;
d) Escala mével de saldrios (gatilho salarial): Ao indexar reajustes salariais a inflag@o,
acelerou-se o retorno do aumento de precos;
e) Descuido com a demanda agregada: Faltou implementar um controle rigido de
demanda para evitar os efeitos do descongelamento;
f) Desvalorizagdo cambial ineficaz: A falta de fluxo de capitais para sustentar déficits
externos enfraqueceu a estabilizacdo; e
g) Repeticdo de estratégias falhas: A insisténcia em congelamentos sem atacar os
desequilibrios estruturais tornou os planos ineficazes.
O fracasso desses planos gerou ligdes importantes, que culminaram na elaboracio do
Plano Real que incorporou controle da demanda, cambio administrado e redu¢do da indexacao,
€ marcou uma ruptura com os erros passados.
A Figura 6 apresenta o comportamento da inflacio com os planos econdmicos

implementados no periodo entre 1985 a 1996.

Figura 6 - Comportamento da Inflacio Mensal - IGP-DI - 1985/1996 (%)
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0bs.: Grafico elaborado com base no IGP-DI mensal, de janeiro de 1985 a abril de 1996.

Fonte: (Giambiagi et. al., 2024)
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O Plano Real representou uma conquista ao controlar a inflagdo e encerrou décadas de
descontrole inflaciondrio no Brasil. Apesar de estabilizar os pregos, seus efeitos positivos foram
limitados ao campo monetério, sem resolver desafios estruturais no lado real da economia,
como a baixa taxa de crescimento, os reduzidos investimentos de longo prazo, o
subdesenvolvimento do mercado de crédito e a prevaléncia de préticas financeiras de curto
prazo. A expectativa de que o fim da inflagdo levaria automaticamente ao crescimento
econdmico ndo se concretizou. (Giambiagi et. al., 2024).

O sucesso do Plano Real deve-se, em parte, ao aprendizado acumulado ao longo de 30
anos, o que inclui os fracassos de planos anteriores. Esse periodo de experimentacdo foi crucial
para desmontar o sofisticado sistema de indexacdo que sustentava a inflacdo. Apesar disso, o
problema da indexacdo ndo foi eliminado, e permaneceu como um desafio para as
administracdes futuras. O Plano Real é reconhecido como um marco na histéria economica
brasileira, fruto de um processo de maturacdo e aprendizado coletivo entre gestores e sociedade.

(Giambiagi et. al., 2024).

3.4 O REGIME DE METAS E O TRIPE MACROECONOMICO

Conforme resumiu Gremaud et. Al. (2024), o regime de metas de inflacdo adotado no
Brasil, representou uma transformacao na politica monetdria do pais, visou estabilizar precos e
reforcar a credibilidade do Banco Central. Essa mudanga ocorreu apds a crise cambial de 1999,
que forcou o abandono do regime de cambio fixo. Com a introducdo do cambio flutuante, o
Banco Central perdeu o controle direto sobre a taxa de cambio e precisou adotar novas
ferramentas para a conduc¢do da politica monetéria, o que levou a implementa¢do das metas de
inflacdo.

Nesse regime, o Banco Central define metas anuais para a inflac@o e utiliza a taxa de
juros como instrumento principal para alcanca-las. A regra de Taylor serve como base para os
ajustes, quando a inflagdo supera a meta, os juros sdo elevados para reduzir a demanda; quando
estd abaixo, os juros sdo reduzidos para estimular a economia. Essa flexibilidade permite
influenciar o nivel de precos e manter a inflagdo dentro do intervalo estipulado.

Entre os beneficios do regime de metas de inflacdo, destacam-se o aumento da
credibilidade do Banco Central por meio da transparéncia na defini¢do de objetivos e, a reducdo
da incerteza que proporciona previsibilidade aos agentes econdomicos. Essa estabilidade permite
um melhor planejamento para investimentos e negdcios e, especialmente, favorece o

crescimento econdmico a longo prazo. Além disso, a confianca na politica monetdria €
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fortalecida por consolidar o papel do Banco Central como guardido da estabilidade de precos.
No entanto, o regime também enfrenta desafios importantes. A necessidade de coordenagdo
com outras politicas econdmicas, que associado especialmente com uma politica fiscal austera
e flexibilidade cambial, perfaz o chamado Tripé Macroecondmico e é essencial para o sucesso
do modelo. (Gremaud er. Al., 2024).

Convém salientar que politicas fiscais sérias, onde 0 governo assume um compromisso
firme e digno de crédito, na busca perseverante por uma inflagao baixa, os agentes econdomicos
seriam racionais o suficiente para que ocorra redu¢do quase imediata de suas expectativas de
inflacdo. Isto implica em um deslocamento para baixo na curva de Phillips mais rapidamente
sem o custo transitdrio, ou melhor com baixa taxa de sacrificio, de alto desemprego e de baixa
producdo. (Mankiw, 2020).

A figura 7 revela o efeito oposto ao demonstrado na Figura 5. No longo prazo, por sua
vez, uma reducdo da demanda agregada resulta em menor inflacdo e reduzird a taxa de

desemprego a natural.

Figura 7 - Politica monetéria desinflacionéria no curto e longo prazo

1. A politica contracionista move
a economia para baixo ao longo

Taxa de Curva de Phillips da curva de Phillips no curto prazo ...
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2. ... mas, no longo prazo, a inflagao
esperada cai e a curva de Phillips no
curto prazo se desloca para a esquerda.

Fonte: (Mankiw, 2020)

Além disso, a economia brasileira continua vulnerdvel a choques externos, como
variacdes nos precos de commodities ou mudangas no cendrio global, que podem afetar a

capacidade de o Banco Central alcancar as metas estabelecidas.
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O regime de metas de inflacio é reconhecido como uma ferramenta eficaz para o
controle da inflacdo e marca um avancgo significativo em relacdo a politicas anteriores. Ele ndo
apenas reduziu a inflacdo, mas também consolidou a estabilidade macroecondmica no pats,
tornou-se um marco na politica econdmica brasileira. Contudo, a continua integracdo com
politicas complementares e a gestdo de varidveis externas permanecem como desafios para a

manutenc¢do de seus beneficios no longo prazo. (Gremaud et. Al., 2024).

3.5 AUTONOMIA DO BANCO CENTRAL E EFICACIA DA POLITICA MONETARIA

A condugdo da politica monetdria €, de fato, um tema que gera controvérsia devido as
diferentes interpretacdes e preferéncias das escolas de pensamento econdmico. Essa
divergéncia ocorre principalmente porque cada escola tem suposi¢des tedricas distintas sobre o
papel do governo na economia, o comportamento dos mercados e as ferramentas mais eficazes
para lidar com choques econdmicos.

Esse desacordo ideoldgico resulta em abordagens diferentes e, muitas vezes,
conflitantes sobre a politica monetdria. As duas principais abordagens sdo a monetarista,
associada a Milton Friedman e a Escola de Chicago e a Keynesiana, como o proprio nome diz,
estd associada a John Maynard Keynes. A primeira defende a ideia de que a politica monetéria
deve se concentrar em controlar a oferta de moeda de forma estavel e previsivel, pois acreditam
que intervengdes frequentes do Banco Central tendem a causar mais distor¢des e ineficiéncias
na economia. Para eles, a inflagdo €, essencialmente, um fendmeno monetirio e deve ser
combatida com uma politica de crescimento controlado da oferta monetaria. Essa abordagem
advoga por uma politica monetdria mais regrada e automadtica e evita a discricionariedade. A
segunda abordagem argumenta que a economia € inerentemente instavel e que o governo,
através de politicas fiscais e monetdrias adequadas, deve intervir para suavizar as flutuagdes
economicas. (Brue; Grant, 2016).

Keynesianos defendem o uso da taxa de juros e de politicas expansionistas para
estimular a demanda agregada, especialmente em periodos de recessdo. Para esta escola, a
discricionariedade na politica monetaria é crucial para responder a choques econdmicos e
corrigir falhas de mercado.

Monetaristas e cldssicos argumentam que uma interven¢do minima reduz as
ineficiéncias, enquanto keynesianos e novos keynesianos defendem a flexibilidade da politica

para estabilizar a economia. A auséncia de consenso sobre a melhor abordagem reflete essas
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visdes antagOnicas e sustenta a complexidade e a natureza controversa da politica monetéria.
(Brue; Grant, 2016).

Segundo Mankiw (2020), ao promover-se um regime discriciondrio € dada autonomia a
autoridade monetéria para conduzir a politica monetédria. Esta seria considerada a melhor
alternativa para assegurar flexibilidade ao Banco Central em controlar a inflacdo diante das
diferentes circunstancias. Neste sentido, ao invés do Banco Central seguir orientagdes
enviesadas pelos governos da ocasido ou regras legais para limitar a sua incompeténcia ou abuso
de poder, melhor € a indicagdo de pessoas qualificadas para a condugao da politica monetéria
ao dar-lhes autoridade com liberdade para tomarem as melhores decisoes.

A Figura 8 revela picos de inflacdo no Brasil nos anos 2015 e 2021. Percebe-se que, ao
atingirem os maximos acima dos 10%, declinaram sem a formacao de planicies, isto €, ndo

permaneceram por tempo prolongado em niveis elevados.

Figura 8 - Comportamento da Inflacdo Anual - IPCA - 2014/2023 (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2025

As méaximas de inflacdo vistas na Figura 8 colocaram os agentes econdmicos em alerta
e puseram a prova a politica monetdria. O primeiro foi um periodo politico conturbado pelo
processo de impedimento da presidente da republica Dilma Rousseff (2011-2016), enquanto o
segundo foi a ameaga mundial do coronavirus.

Nao obstante os citados periodos criticos, o Brasil é um pais onde as necessarias
reformas de politicas publicas tem dificuldades de serem estabelecidas, devido ao elevado custo
politico que certas reformas exigem e que sucessivos governos ndo querem sofrer, cujos

dividendos somente serdao colhidos nas gestdes futuras.
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Como citado por Camara Cascudo, ha muitas décadas, o comentério que identifica bem
a caracteristica brasileira quando se depara com situagdes e problemas os quais deveria
rapidamente tomar atitudes, ao proferir que “o Brasil nao tem problemas, mas apenas solucoes

adiadas”. (Giambiagi et. al., 2024).

3.6 VARIAVEIS MACROECONOMICAS E A POLITICA MONETARIA

A presente pesquisa abarca nove varidveis macroecondmicas cldssicas relacionadas a
dindmica da economia brasileira. Estas varidveis serdo utilizadas em andlises, especialmente
em um modelo que avalie os impactos da politica monetaria, sob os efeitos provocados pela
variacdo da taxa bdsica de juros Selic, sendo o elo central de transmissdo. As varidveis
selecionadas apresentam diferentes niveis de sensibilidade em relacao a politica monetéria.

A forma como o Banco Central interfere na Selic afeta diretamente o crédito, a inflacdo,
o PIB, o cambio, o desemprego, o risco pais e as transagdes correntes. As interacdes entre essas
varidveis serdo utilizadas para a andlise e desenvolvimento desta pesquisa, porque sua
compreensdo determinam a formulagdo de politicas publicas. Abaixo sdo apresentadas as

varidveis selecionadas com caracteristicas e as siglas pelas quais serdo nominadas.

3.6.1 Taxa Selic (SELIC)

A Selic representa a taxa bdsica de juros da economia brasileira, sendo o principal
instrumento da politica monetéria utilizado pelo Banco Central do Brasil para o controle da
inflacdo. Influencia outras taxas de juros como para empréstimos, financiamentos e aplicacdes

financeiras. (BCB, 2025a).

3.6.2 Oferta de crédito (CRED)

Refere-se ao volume de crédito disponibilizado ao setor privado. Também relacionada
a politica monetaria, pois o volume de crédito € influenciado pela taxa de juros. Também se
conecta a politica de rendas, ao impactar o acesso das familias e empresas ao financiamento.
O crédito € um dos canais de transmissdo da politica monetéria no qual o estimulo da oferta de
crédito reduz o custo do capital, enquanto sua retragdo encarece os empréstimos. (Carvalho,

2015).
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3.6.3 Taxa de juros dos EUA - Treasury 10 anos (TNOTE10)

Taxa de rendimento dos titulos publicos norte-americanos de 10 anos, referéncia
internacional para fluxos de capitais e também como taxa livre de risco em andlises de
valuation. (P6voa, 2021).

Conforme visto no Capitulo 2, sua influéncia estd relacionada as politicas cambial e
monetdria, e afeta o diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos, o que impacta os fluxos
de capitais e o cambio. Com a Selic em queda, o diferencial de juros entre Brasil e EUA
diminui, o que pode levar a saida de capitais e pressdo de desvalorizagdo cambial, no entanto,

sua elevacdo amplia o diferencial, atrai o capital estrangeiro e valoriza o real.

3.6.4 Inflacao (IPCA)

Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mede a variacdo dos pregos
ao consumidor através de uma cesta de consumo representativa para as familias em dezesseis
regides do pais. E o principal indicador para o sistema de metas de inflagdo. Também € um

indexador dos titulos Notas do Tesouro Nacional. (BCB, 2025b).

3.6.5 Produto Interno Bruto (PIB)

Indicador do nivel de atividade econdmica. O PIB € a medicao tanto da renda quanto da
despesa total de uma economia, tendo em vista que a renda deve ser igual a despesa. As
despesas sdo relativas ao total dos gastos das familias no mercado de bens e servigos e, também
¢ igual ao total dos saldrios, aluguéis e lucros remunerados ao mercado de fatores de produgao.

(Mankiw, 2020).

3.6.6 Cambio (CAMBIO)

Taxa de cambio € o preco de uma unidade de moeda estrangeira expressa em moeda
nacional. Na presente pesquisa € o valor do real frente ao délar americano. (BCB, 2025c¢).

Conforme discutido no Capitulo 2, desta pesquisa, € ligada a politica cambial e a
politica monetéria, pois as variacdes na Selic influenciam o fluxo de capitais e,

consequentemente, a taxa de cAmbio. A diminuicdo da taxa Selic reduz a atratividade de
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investimentos em reais, € pode gerar desvalorizagdo cambial. Alta da Selic tende a valorizar o

real, ao atrair capitais estrangeiros.

3.6.7 Desemprego (DESEMPRE)

Taxa de desocupagdo medida pelo IBGE, que reflete a parcela da forca de trabalho
disponivel, mas sem ocupacao.

Se refere as pessoas com idade para trabalhar (acima de 14 anos) que ndo estdo
trabalhando, mas estdo disponiveis e tentam encontrar trabalho no intervalo de quatro semanas
anteriores a pesquisa realizada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua -
PNAD-Continua, metodologia adotada pelo IBGE. Assim, para alguém ser considerado
desempregado, ndo basta ndo possuir um emprego. (IBGE, 2025).

O Capitulo 2, desta pesquisa, revela sua relacdo com as politicas monetéria, fiscal e de
rendas, pois o nivel de emprego € influenciado por medidas de estimulo a economia e programas
sociais. Reducdo da Selic estimula a atividade econdmica e reduz o desemprego nos curto e
médio prazos. Aumento da Selic pode gerar desaceleracdo econdmica e aumento da taxa de

desemprego.

3.6.8 Balanco de transacoes correntes (BTC)

O saldo das transagdes correntes inclui a balanca comercial, a conta de servicos e as
transferéncias correntes sendo uma das contas que fazem parte do Sistema de Contas Nacionais.

Nessa conta, sdo registrados os gastos dos ndo residentes com os bens produzidos
internamente, os rendimentos e as transferéncias recebidos do resto do mundo e a poupanca
externa em contrapartida as compras realizadas por residentes de bens e servigos produzidos no
exterior e os pagamentos € as transferéncias pagas aos ndo residentes. Uma poupanga externa
(considerada em termos reais) negativa significa que o pais teve um saldo negativo com o resto
do mundo, no que tange a bens e servicos. No aspecto financeiro, significa um saldo positivo
(entraram mais divisas do que sairam). Uma poupanga externa positiva revela que entraram
mais bens e servi¢os do que sairam.

Assim, déficit em conta corrente significa que o pais absorveu poupanga externa no
valor equivalente ao excedente de importagdes sobre as exportagdes de mercadorias e servicos.

(Vasconcelos, 2015).
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3.6.9 Risco pais (CDS)

Credit Default Swap (CDS), indicador internacional que mede a percepg¢ao de risco de
crédito soberano do Brasil. Recentemente, o mercado passou a usd-lo como referéncia em
substituicdo ao Emerging Market Bond Index (EMBI) que teve importancia até o comeco deste
século, quando o Brasil ainda era considerado um investimento de risco.

O CDS € um instrumento financeiro relativo a um seguro pago por um investidor se
ocorrer calote de algum titulo soberano brasileiro. (P6voa, 2021).

O tema do risco pais € alvo no Capitulo 2 e € impactado pelas politicas monetéria e
fiscal, ja que a percepcao de risco estd associada ao controle da divida publica e a capacidade
de crescimento sustentdvel. Politicas monetéarias expansionistas podem elevar o risco pais se
gerarem percep¢ao de descontrole inflaciondrio ou de vulnerabilidade externa. Aumento da

Selic pode melhorar a percepcao de solvéncia do pais com redu¢dao do CDS.
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4. A POLITICA MONETARIA NO BRASIL E O REFLEXO NAS VARIAVEIS
MACROECONOMICAS

O presente capitulo tem como objetivo a apresentacdo do modelo econométrico de
Vetores Autorregressivos. Primeiramente € apresentado os seus fundamentos e apds sua
aplicacdo para a determinacdo das varidvels macroeconOmicas determinantes frente as

implicacdes da taxa basica de juros, Selic, que € o principal instrumento da politica monetaria.
4.1 A METODOLOGIA VAR

Em geral, modelos econdmicos sdo expressos por meio de varidveis. O uso de modelos
univariados torna-se obsoleto para a expressao de fenomenos econdomicos. Desta forma, o vetor
autorregressivo torna-se ideal para estudos de ordem econométrica. Cabe lembrar que para
amostras em VAR definem-se restricdes entre as equacgdes, as mesmas sao importantes para a
identificacdio de parametros estruturais que constituem um objetivo fundamental da
metodologia. (Bueno, 2018).

De acordo com Ness (2009), o emprego do VAR passou a ter notoriedade apds criticas
a modelagem macroecondmica, ja que nesta ndo se utilizava varidveis dependentes defasadas e
ndo se considerava a causalidade entre as mesmas. Basicamente o vetor autorregressivo utiliza
varidveis de maneira simétrica e sem considerar a dependéncia em relacdo a independéncia das
mesmas, porém em aspectos de anélise do modelo sdo uteis para a formulagdo de amostras com
melhor estrutura.

De modo geral, pode-se expressar um modelo autorregressivo de ordem p por um vetor
com n varidveis endégenas, Xt, conectadas entre si por meio de uma matriz A, conforme a

Equacao 1.

AX,= By+ YF  BiX, i+ Beg (1)

Onde, segundo Bueno (2018), A € uma matriz n x n que define as restri¢des
contemporaneas entre as varidveis que constituem o vetor nx1, Xt; BO € um vetor de constantes
nx1; Bi sdo matrizes n X n; B € uma matriz diagonal n x n de desvios-padrdo; &t € um vetor n x

1 de perturbacdes aleatérias nao correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente. Tal
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equacdo expressa as relacdes entre as varidveis endogenas, que sao decorrentes de um modelo
econOmico teoricamente estruturado. Os choques &t sdo denominados choques estruturais, pois
afetam cada uma das varidveis individualmente.

No modelo VAR fundamental, o vetor de dimensao k, y=( yi ¢,y 2t ,... .. ,yk)' € gerado
por um processo de ordem p da forma: y=Ao+A1 y—1+.. .. +Ap yp +eccomt=1,.... .., T,
sendo que Ag € um vetor de k interceptos, Ai sdo matrizes [kxk] de k 2 coeficientes cada uma
(o que significa que devem ser estimados k+ pk 2 termos) e, por fim, et ~ NID (0, £ ) onde E
(etet ' )= X € a matriz de variancia-covariancia que € independente do tempo, positiva-definida
e ndo singular. (Ness, 2009).

Para a estima¢do de modelos VAR, dois instrumentos sdo importantes para analise do
comportamento e da relacdo entre as varidveis, sdo eles: fungcdo de resposta impulso e a
decomposicdo da varidncia. Segundo Ness (2009) na fung¢do resposta impulso, esta pode tomar
a forma de um vetor de médias méveis, onde varidveis sao expressas em termos dos valores
passados e correntes dos choques. Ja a decomposicao de variancia, avalia se 0s movimentos nas
varidveis sdo resultantes dos seus proprios choques ou se sdao derivados do choque de outra
varidvel, sendo assim torna-se uma ferramenta importante na definicdo do modelo VAR.

Em alguns casos, varidveis macroecondmicas podem exibir componentes estocasticos,
apresentado a série este comportamento pode-se ter erros de especificagdo. Como solugao para
eliminar a ndo estacionariedade, busca-se a diferenciacdo das mesmas até que se tornem
estaciondrias, na maioria dos casos € necessdrio acrescentar apenas uma diferenca as variaveis.
Por outro lado, mesmo com a existéncia de raiz unitdria em um conjunto de séries de tempo, €
possivel que se tenha uma combinacao linear entre elas que seja estaciondria. Este € o principio
da cointegracdo. A caracteristica de varidveis cointegradas estd no fato que sua trajetoria no
tempo € influenciada pelo desvio do equilibrio de longo prazo, que, por sua vez, influencia a
resposta das varidveis de curto prazo que promovem novamente o equilibrio do sistema (Ness,

2009).

4.1.1 Aplicacao do modelo VAR

Os modelos sdo derivados dos modelos de equagdes simultaneas e tem por caracteristica
serem suas varidveis enddgenas ao modelo, independentes entre si e normalmente distribuidas.
Busca-se determinar a existéncia de uma relacdo causal e se as varidveis cointegram. Os
resultados se dardo em um modelo dinamico, que ird revelar a varidncia de cada uma das

variaveis e seu efeito sobre as demais.
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O Quadro 3 a seguir apresenta as séries temporais selecionadas para a estimagdo do
vetor autorregressivo, bem como as fontes € o nome das varidveis. Todas as varidveis sao
relacionadas a economia interna, com exce¢ao ao titulo do tesouro americano com maturagao
de 10 anos, que foi utilizada como proxy da taxa de juros americana definida pelo Federal

Reserve (FED).

Quadro 3 - Defini¢do das séries temporais e fonte de dados

Variavel Série Descricio e fonte
Taxa Selic SELIC Base 100. Fonte: Bacen
Oferta de crédito CRED Base 100. Deflacionado ao IPCA. Fonte: Ipeadata.
Taxa de juros EUA 10y | TNOTEI10 Base 100. Fonte: Ipeadata
Inflacdo IPCA Base 100. Fonte: Ipeadata
Produto PIB Base 100. Deflacionado ao IPCA. Fonte: Bacen
Cambio CAMBIO Base 100. Deflacionado ao IPCA. Fonte: Bacen
Desemprego DESEMPRE Base 100. Fonte: IBGE.
Transacdes correntes BTC Base 100. Deflacionado ao IPCA. Fonte: Bacen
Risco pais CDS Base 100. Fonte. Investing.com

Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Os dados foram coletados junto ao IBGE, Bacen, Ipeadata, com periodicidade mensal,
exceto a varidvel Risco pais (CDS) coletada no sitio Investing.com com periodicidade didria e
calculada a média mensal, entre os periodos de janeiro de 2014 a agosto de 2025. Todas as
varidveis foram transformadas em indice com base 01/2014 = 100. As varidveis oferta de
crédito (CRED), produto (PIB), cambio (CAMBIO), e transac¢des correntes (BTC) foram
deflacionadas através do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA-15) ao periodo de
junho de 2025. Apds os tratamentos o modelo foi estimado através do software econométrico

gretl.

A Figura 9 apresenta as curvas das varidveis apds o tratamento acima citado.
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Figura 9 — Curvas das séries temporais apds o tratamento de dados
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Fonte: elaborado pelo autor com dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.1.2 Teste de raiz unitaria (estacionariedade)

Séries temporais tendem a ser ndo estaciondrias, pelo fato de apresentarem ciclos,
tendéncias e sazonalidades. Por isso, € necessario aplicar testes de raiz unitaria para identificar
a ordem de integracao I(d) de uma série. A presenca de raiz unitaria indica uma situacdo de ndo
estacionariedade.

Os principais testes convencionais de raiz unitdria sdo Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS). Os testes ADF e
PP avaliam a hipétese nula de presenca de raiz unitéria, o que significa que a série € considerada
ndo estaciondria se os valores criticos estiverem dentro do campo de aceitacdo. Por outro lado,
o teste KPSS tem como hipétese nula que a série temporal é estaciondria em torno de uma
tendéncia deterministica (sazonalidade), enquanto a presenca de raiz unitdria é a hipotese

alternativa.
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Conforme demonstra o Quadro 4, todas varidveis sdo estaciondrias a partir da primeira
ordem de integracdo. Embora os testes de ADF e KPSS demonstram diferentes ordens de
integracdo para a varidvel CDS foi considerado como critério de desempate os resultados do

teste ADF.

Quadro 4 - Testes de raiz unitaria

Variavel Teste ADF Dickey Fuller Teste KPSS
SELIC -3,71; -3,67; -3,49 1(2) Aceitaa 10,5e 1% 1(1)
TNOTE10 -9,69; -9,69; -9,79 I(1) Aceitaa 10,5¢e 1% I(1)
IPCA -7,30; -7,28; -7,25 1(2) Aceitaa 10,5e 1% (1)
PIB -1,95; -5,75; -6,61 I(1) Aceitaa 10,5¢ 1% 1(2)
CAMBIO -9,38; -9,35; -9,37 I(1) Aceitaa 10,5¢ 1% I(1)
DESEMPREGO -3,37; -3,36; -3,96 I(1) Aceitaa 10,5¢ 1% 1(2)
BTC -11,99; -11,98; -12,09 I(1) Aceitaa 10,5¢ 1% I(1)
CDS -9,71; -9,68; -9,67 1(1) Aceitaa 10,5e 1% 1(0)
CRED -10,17; -10,13; -10,09 1(2) Aceitaa 10,5¢ 1% 1(2)

Valores criticos Sem intercepto e Com intercepto e sem Com intercepto e
tendéncia tendéncia tendéncia

ADF -1,95 -2,88 -3,43
KPSS (10%, 5%,1%) 0,349 0,462 0,737

Fonte: elaborado pelo autor com dados obtidos pelo software Gretl (2025)
Legenda: I(0): estaciondria em nivel; I(1 e 2): estaciondria em primeira e segunda diferenca.

4.1.3 Ordem de cointegracao

O teste de cointegragdo pressupde que as varidveis individualmente sejam nao
estaciondrias, porém os residuos da regressao de cointegracdo deverao ser estaciondrios. Além
de que as varidveis tenham seus residuos significativos.

O teste de cointegragdo foi aplicado conforme a metodologia de Engle e Granger (1987).

O vetor de cointegracdo ficou da forma como demonstrado no Quadro 5.
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Variavel dependente: TNOTE10

Variavel Coeficiente Erro padrao Razao-t P valor

Constante 798,770 96,8710 8,246 1,63e-013 *%**
CRED -2,55308 0,542649 -4,705 6,45e-06 ***
SELIC -0,404332 0,107153 -3,773 0,0002  H**
IPCA -3,43579 0,705123 -4,873 3,17e-06 ***

CAMBIO -1,20777 0,208304 -5,798 4,88e-08 ***
PIB 1,37138 0,210604 6,512 1,51e-09 ***

DESEMPRE -0,522922 0,0863097 -6,059 1,40e-08 ***

BTC -0,968760 0,271891 -3,563 0,0005 ***
CDS 0,557743 0,111246 5,014 1,73e-06 ***

Fonte: elaborado pelo autor com dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Legenda: Referente ao periodo 2014:1 a 2025:06. (*), (**) e (***) denotam significAncia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

4.2.3 Selecao de defasagens

Foi também estimado teste para determina¢ao do nimero 6timo de defasagens. Embora

os testes de Akaike (AIC) e Hannan-Quinn indiquem a sele¢do de 12 defasagens, o modelo foi

estimado com uma defasagem, conforme o teste Bayesiano de Schwartz (BIC).

O Quadro 6 apresenta a tabela com as defasagens para o0 modelo com um * (asterisco)

ao lado de cada valor que indica a ordem de defasagem.
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Quadro 6 - Selecdo de defasagens para o modelo

Sistema VAR, maximo grau de defasagem 12
Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto €, os minimos) valores
dos respectivos critérios de informacdo. AIC = critério de Akaike,
BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.
defas. log.L p(LR) AIC BIC HQC
1 -2664,18855 43,717279 45,743194%* 44,540345
2 -2532,04578 0,00000 42,905489 46,754728 44,469314
3 -2453,31629 0,00000 42,941528 48,614092 45,246113
4 -2378,96882 0,00000 43,047124 50,543012 46,092468
5 -2282,34196 0,00000 42,799079 52,118291 46,585183
6 -2182,69642 0,00000 42,503118 53,645654 47,029981
7 -2073,81401 0,00000 42,060540 55,026400 47,328163
8 -1934,85394 0,00000 41,140539 55,929723 47,148921
9 -1812,88796 0,00000 40,490285 57,102793 47,239427
10 -1640,80183 0,00000 39,044473 57,480306 46,534374
11 -1376,28179 0,00000 36,131457 56,390613 44362117
12 -981,24823 0,00000 31,146797* 53,229278 40,118217%*

Fonte: elaborado pelo autor com dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.2.4 Estimacao do modelo VAR

O VAR ¢ estimado com as varidveis em estado estaciondrio. O critério para definir o
melhor modelo serd testar o nimero de defasagens a partir da estatistica Qui-quadrado. A
Tabela 1 descreve o critério de selecio do modelo VAR. O teste Qui-quadrado com 81 graus
de liberdade, obteve-se o resultado de 105,562 a um nivel de significancia de 95%. Como
observa-se a seguir o valor critico calculado foi de 103,01, assim com a proximidade da
comparacao entre os citados valores, aceita-se a hipotese nula para que a maior defasagem para

o modelo é 5.

Tabela 1 - Teste para maior defasagem VAR

Hipétese nula: a maior defasagem € 4

Hipétese alternativa: a maior defasagem € 5

Teste de razdo de verossimilhanga: Qui-quadrado(81) = 105,562 [0,0348]

Comparacio dos critérios de informagao:
Ordem de defasagem 5: AIC = 44,6848, BIC = 53,7713, HQC = 48,3771
Ordem de defasagem 4: AIC = 44,2540, BIC = 51,5627, HQC = 47,2239

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)
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O Modelo sera composto por nove equacdes conforme se observa abaixo;

Tabela 2 - Equacgdo 1: TNOTE10

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Const -0,717302 1,71239 -0,4189 0,6764
d_TNOTE10_d11_4 —0,226715 0,107470 -2,110 0,0378 |**
d_d_IPCA_d11_4 -9,51856 3,05529 =-3,115 0,0025  |*#*
d_PIB_dI1_4 0,505288 0,279673 1,807 0,0743 |*
d_DESEMPRE d11_1 —0,995808 0,549947 -1,811 0,0737 |*

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacdo 1 observa-se que a defasagem significativa para a varidvel dependente € a

quarta. O IPCA e o PIB também utilizam a quarta defasagem. A varidvel DESEMPRE utiliza

a primeira defasagem. Assim podemos observar o impacto dos choques sobre a varidvel

dependente que € o proxy da taxa de juros americana, TNOTE10.

Tabela 3 - Equacdo 2: CRED

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
const -0,0731178 0,0908579 —0,8047 0,4232
d_d_CRED_d11_1 —-0,762108 0,151159 —-5,042 <0,0001 ok
d_d_CRED_d11_2 -0,530850 0,197991 -2,681 0,0088 HoEk
d_PIB_d11_2 0,0336238 0,0152962 2,198 0,0307 o
d_DESEMPRE d11_1 0,0509634 0,0291796 1,747 0,0843 *

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacdo 2 observa-se que o maior nimero de defasagens significativas, sio

referentes ao CRED, que alcancam até a segunda defasagem. Ja o PIB utiliza a segunda e, o

DESEMPRE a primeira defasagem. Assim podemos observar o impacto dos choques sobre a

varidvel dependente que ¢ o CRED.



Tabela 4 - Equacao 3: SELIC

Pagina | 58

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
const —-1,00395 1,11467 -0,9007 0,3703
d_TNOTE10_d11_1 0,229062 0,0726510 3,153 0,0022 ok
d_d_SELIC_d11_1 —-1,58441 0,113020 —-14,02 <0,0001 Hokk
d_d_SELIC_d11_2 —-1,43240 0,194464 7,366 <0,0001 Hokk
d_d_SELIC_d11_3 —0,756869 0,219321 -3,451 0,0009 ok
d_d_SELIC_d11_4 —-0,403893 0,180869 -2,233 0,0282 **
d_d_SELIC_d11_5 -0,173418 0,0998111 -1,737 0,0859 *
d_d_IPCA_d11_4 3,81788 1,98882 1,920 0,0583 *
d_d_IPCA_d11_5 4,25886 1,95430 2,179 0,0321 **
d_PIB_d11_4 0,308103 0,182051 1,692 0,0942 *
d_DESEMPRE _d11_2 0,685008 0,406864 1,684 0,0959 *
d_DESEMPRE _d11_3 —-0,806812 0,423252 -1,906 0,0600 *
d_BTC_d11_1 0,315008 0,152739 2,062 0,0422 **

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacdo 3 observa-se que o maior nimero de defasagens significativas sao

referentes a SELIC, que alcancam até a quinta defasagem. O TNOTEI10 utiliza a primeira, o

IPCA a quarta e quinta, o PIB a quarta defasagem, o DESEMPRE a segunda e a terceira e, por

fim, o BTC com a primeira defasagem. Assim podemos observar o impacto dos choques sobre

a variavel dependente que é a SELIC.

Tabela 5 - Equacdo 4: IPCA

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 0,0374229 0,0903695 0,4141 0,6798
d_d_CRED_d11_5 —-0,247140 0,145028 -1,704 0,0920 *
d_d_IPCA_d11_1 —-0,591460 0,140880 —4,198 <0,0001 Ak
d_d_IPCA_d11_3 -0,389009 0,170038 -2,288 0,0246 ok
d_d_IPCA_d11_5 —-0,379188 0,158441 -2,393 0,0189 ok
d_PIB_d11_2 —0,0304642 0,0152140 -2,002 0,0484 ok
d_DESEMPRE_dI11_1 —-0,104512 0,0290228 -3,601 0,0005 Ak
d_DESEMPRE_d11_2 0,0556240 0,0329856 1,686 0,0954 *

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacao 4, a respeito da varidvel dependente IPCA, observa-se que o maior nimero

de defasagens significativas, sdo referentes ao IPCA, que utiliza a primeira, terceira e quinta

defasagens. O CRED utiliza a quinta defasagem, o PIB a segunda defasagem e, o DESEMPRE

até a segunda defasagem.
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Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
const 0,911510 0,922376 0,9882 0,3258
d_d_CRED_d11_4 3,64796 2,03446 1,793 0,0765 *
d_d_CRED_d11_5 3,23962 1,48026 2,189 0,0314 **
d_d_IPCA_d11_3 4,22841 1,73553 2,436 0,0169 **
d_d_IPCA_d11_5 3,04183 1,61716 1,881 0,0634 *
d_CAMBIO_d11_5 0,402983 0,177033 2,276 0,0253 **
d_CDS_d11_1 0,167173 0,0881779 1,896 0,0614 *

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacdo 5 observa-se que o maior nimero de defasagens significativas, sdo

referentes ao CRED e IPCA, que utilizam a quarta e quinta defasagens e, terceira e quinta
defasagens respectivamente. O CAMBIO utiliza a quinta defasagem e o CDS a primeira
defasagem. Assim podemos observar o impacto dos choques sobre a varidvel dependente que

¢ o CAMBIO.

Tabela 7 - Equacado 6: PIB

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

const 1,26912 0,726492 1,747 0,0843 *
d_TNOTE10_d11_5 -0,0791352 0,0466350 -1,697 0,0934 *
d_d_CRED_d11_1 —2,40486 1,20866 -1,990 0,0498 ok
d_d_CRED_d11_4 2,70740 1,60240 1,690 0,0948 *
d_d_SELIC _d11_1 —0,392478 0,0736614 -5,328 <0,0001 Ak
d_d_SELIC dl11_2 —0,379811 0,126743 -2,997 0,0036 Ak
d_d_IPCA_d11_4 3,35608 1,29622 2,589 0,0113 ok
d_CAMBIO_d11_4 0,269093 0,134293 2,004 0,0483 ok
d_PIB_d11_1 0,288403 0,123522 2,335 0,0219 ok
d_PIB_dI1_2 -0,333283 0,122307 -2,725 0,0078 Ak
d_PIB_d11_3 0,384579 0,121918 3,154 0,0022 Ak
d_BTC_dI1_1 0,188982 0,0995483 1,898 0,0610 *

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacdo 6 observa-se que o maior nimero de defasagens significativas, sdo

referentes ao PIB, que utiliza até a terceira defasagem, o CRED, a primeira e quarta defasagens,
a SELIC até a segunda defasagem, TNOTE10 a quinta defasagem, o IPCA a quarta defasagem,
o CAMBIO a quarta defasagem e o BTC a primeira defasagem. Assim podemos observar o

impacto dos choques sobre a varidvel dependente que € o PIB.
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Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
const 0,366064 0,345440 1,060 0,2923
d_d_CRED_d11_3 —-1,46456 0,817173 -1,792 0,0767 *
d_d_CRED_d11_4 —-1,40296 0,761927 -1,841 0,0691 *
d_d_IPCA_d11_2 -1,35747 0,624799 -2,173 0,0326 **
d_d_IPCA_d11_3 -1,11783 0,649974 -1,720 0,0891 *
d_d_IPCA_d11_4 -1,49103 0,616341 -2,419 0,0177 **
d_CAMBIO_d11_1 0,179843 0,0680980 2,641 0,0098 Hokk
d_DESEMPRE d11_1 0,690643 0,110940 6,225 <0,0001 ok
d_DESEMPRE d11_4 0,319587 0,129962 2,459 0,0160 **

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacdo 7, referente a varidvel dependente DESEMPRE, observa-se que o maior

nimero de defasagens significativas, sdo referentes ao IPCA, que se utiliza da segunda até a

quarta defasagens. O CRED utiliza a terceira e quarta, o CAMBIO a primeira defasagem e o

DESEMPRE, a primeira e quarta defasagens.

Tabela 9 - Equacdo 8: BTC

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const -0,614051 0,810467 -0,7577 0,4508
d_d_IPCA_d11_4 2,78848 1,44605 1,928 0,0572 *
d_PIB_d11_4 —0,265749 0,132368 -2,008 0,0479 ok
d_BTC_dI1_1 -0,600570 0,111055 5,408 <0,0001 o
d_BTC_dI11_2 -0,379741 0,131381 -2,890 0,0049 Ak

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Na Equacao 8 observa-se que as defasagens significativas para a varidvel dependente

sdo a primeira e a segunda. J4 o IPCA utiliza a quarta defasagem e o PIB também a quarta.

Assim podemos observar o impacto dos choques sobre a varidvel dependente balanco de

transacoes correntes, BTC.

Tabela 10 - Equacao 9: CDS

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
const —0,729278 1,91619 -0,3806 0,7045
d_d_IPCA_d11_3 6,29209 3,60548 1,745 0,0846 *
d_PIB_d11_2 0,594759 0,322597 1,844 0,0687 *
d_DESEMPRE d11_2 -1,20335 0,699425 -1,720 0,0890 *

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)
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Na Equacgdo 9 observa-se que o IPCA tem a sua terceira defasagem como a mais
significativa, o PIB a segunda e, o DESEMPRE também a segunda defasagem. Desta forma
podemos observar os impactos dos choques sobre a varidvel dependente que € o credit default
swap, CDS.

4.2.4 Determinacio da inversa das raizes

Verifica-se na Figura 10, a inversa das raizes do VAR em relaga@o ao circulo unitério.

Figura 10: Raizes da inversa do VAR em relagdo ao circulo unitario
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

Neste teste € verificada a estacionariedade das varidveis. Sendo assim, comprova-se a
estacionariedade das mesmas, ja que as raizes inversas (pontos) se encontram dentro do circulo.

Com as raizes dentro do circulo havera estabilidade do modelo.
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4.3 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA E IMPULSO RESPOSTA AOS CHOQUES DA
TAXA DE JUROS

Com base no modelo em questdo, o qual levou em consideracdo a teoria econdmica
vigente, bem como suas relacdes de causalidade, estimou-se os impactos recebidos no erro de

previsdo da varidncia para o periodo.

4.3.1 Decomposicao da varidncia

A decomposic¢do da variancia consiste em um método para se fazer a previsdo dos
valores futuros, além de analisar os resultados do modelo que, segundo Bueno (2018),
corresponde a variagdo percentual da variancia do erro de previsao que € decorrente das
varidveis endogenas do modelo.

De tal modo, decompor a varidncia auxilia a explicar quanto dos erros de previsao é
explicado por cada varidvel em andlise, ao informar a propor¢ao dos movimentos nas varidveis

dependentes oriundos de seus préprios choques, contra choques nas demais varidveis.

4.3.1.1 Andlise da decomposicdo da variancia para a selic

O Quadro 7 apresenta a decomposi¢do da variancia para a Selic.

Quadro 7 - Decomposi¢do da variancia para a Selic

p;g:;o TNOTE10 | CRED | SELIC | IPCA {CAMBIO| PIB |DESEMPRE | BTC | CDS

1 4,63372| 0,0000 |0,0000 |100,00000,0000| 0,0000 |0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000
24 12,9361 | 6,4236 |3,0748 | 71,1410 | 4,4408| 4,6552 |1,1839 3,6687 5,0385(0,3735
Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

periodo

Conforme demonstra o Quadro 7, a decomposicao da variancia da taxa bdsica de juros
evidencia a parcela da volatilidade da varidvel que € explicada por choques nas demais varidveis
do modelo ao longo do tempo. Apds 24 meses, a propria Selic responde por cerca de 71,14%
de sua variancia, e indica que aproximadamente 28,86% da dindmica da taxa passa a ser
atribuida a choques externos ou a evolugdo das outras varidveis macroecondmicas incluidas no

modelo.
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Entre os fatores exdgenos relevantes, destaca-se o rendimento dos titulos americanos de
dez anos (TNOTE10), que explica por aproximadamente 6,42% da variancia da Selic aos 24
meses. Esse resultado sugere que as decisdes de politica monetdria no Brasil sdo sensiveis as
condic¢des de taxas internacionais, em particular via arbitragem de portf6lios € movimentos de
capital.

Importante notar que o balanco de transagdes correntes (BTC) explica em cerca de
5,04% da variac@o da Selic aos 24 meses. Esse resultado indica que choques na taxa de juros
tém implicacdes relevantes sobre o saldo externo, isto €, sobre o comércio exterior e o fluxo de
capitais, de modo que a politica monetdria funciona também por meio de canais que alteram a
atratividade da economia para investidores estrangeiros e, consequentemente, a balanca de
pagamentos.

Em seguida, o cambio e o indice de precos ao consumidor (IPCA) apresentam
contribuicdes semelhantes, em torno de 4,66% e 4,44%, respectivamente, o que corrobora que
a taxa de juros doméstica reage tanto a pressoes de precos internas quanto a choques externos
que afetam a competitividade e os precos de importados.

As varidveis relacionadas ao mercado interno exibem explica¢cdes compativeis com os
canais reais de transmissdo. O desemprego com 3,67% e o crédito com 3,07% apontam para
efeitos da Selic sobre o custo do financiamento, atividade econdmica e mercado de trabalho. O
PIB explica em menor escala, 1,18%, e sugere que os efeitos sdo mais diluidos. Por fim, o CDS,
proxy de risco-pais, apresenta contribui¢do reduzida na casa de 0,37%, indica que a politica
monetéria exerce, no periodo analisado, um impacto moderado sobre a percep¢ao de risco
associado a economia brasileira.

Para o periodo de janeiro de 2014 a junho de 2025, a decomposi¢do da variancia indica
que a politica monetdria brasileira possui eficicia moderada. A Selic influencia de forma
perceptivel o cambio, a inflagdo, o crédito e o balanco de transagdes correntes, mas sua atuagao
estd substancialmente condicionada pelo ambiente externo, notadamente pelas taxas
internacionais. Percebe-se que a formulagdo da taxa Selic tem na sua conta a interacdo entre
fatores domésticos e externos que proporcionard maior ou menor eficicia no controle da

inflacdo e na estabilizagdo macroecondmica.

4.3.2 Impulso resposta

A presente sec¢do busca analisar os resultados obtidos através do modelo estimado, por

meio da interpretacdo das fungdes de impulso-resposta.
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As fungdes de impulso-resposta mostram a sensibilidade das diversas variaveis diante
de um choque de um desvio-padrdo em uma varidvel especifica. A partir de um estado de
repouso, os graficos das funcdes de impulso resposta demonstram a trajetéria de uma varidvel
em resposta a um choque proporcionado por outra varidvel. Neste sentido, verifica-se a duragcao
que o choque em uma varidvel leva para se propagar pelo tempo, e se o choque representa um
efeito positivo ou negativo.

No presente trabalho, foi enfatizado o comportamento das varidveis do modelo sob um
choque na politica monetdria. Neste caso, objetiva-se verificar o comportamento dos

indicadores macroecondmicos as variagdes na taxa Selic.

4.3.2.1 Resposta do cambio a um choque na Selic

A Figura 11 apresenta a resposta da variagdo da taxa de cdmbio a um choque positivo
na Selic, e evidencia um impacto inicial positivo, com apreciacdo cambial no segundo mes,
conforme o canal de transmissdo da politica monetdria via taxa de juros. Observa-se que o
impulso da Selic repercute no cambio com amplitudes que variam entre, aproximadamente,
+0,25 e -0,20 pontos percentuais. Essa oscilacdo demonstra a sensibilidade moderada da taxa
de cambio a choques de politica monetdria, e sugere que, embora a resposta inicial seja
perceptivel, sua intensidade € limitada e de curta duracdo.

A dindmica temporal mostra que a resposta mais intensa ocorre no segundo més, seguida
de flutuagdes até cerca do 15° més, quando o cambio tende a estabilizacdo. Essa trajetoria
confirma que, apés o impacto inicial, o mercado cambial ajusta-se gradualmente a nova
estrutura de juros.

A elevagdo da taxa Selic gera uma valorizacao cambial de curto prazo, conforme o canal
tradicional da taxa de juros, mas esse efeito se dissipa gradualmente devido a dinamica do
regime de cambio flutuante vigente no Brasil desde 1999, no qual o valor do real € determinado
pela interac@o entre oferta e demanda no mercado de divisas. Nesse contexto, os fluxos de
capitais atraidos por juros mais altos tendem a se reverter a medida que o mercado reavalia as
condic¢des externas, o risco fiscal e as expectativas macroecondmicas, e reduzem a influéncia
da politica monetdria doméstica. Assim, o modelo confirma que a taxa Selic possui poder
limitado e tempordrio na determinacdo do cambio, especialmente quando comparada a
varidveis externas como o Treasury de 10 anos e o CDS soberano, que refletem com maior

intensidade o grau de confiancga dos investidores na economia brasileira.
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Figura 11 - Resposta de cambio a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.2 Resposta de PIB a um choque na Selic

A Figura 12 apresenta a resposta da variacdo do PIB a um choque positivo na taxa Selic.
Observa-se um impacto inicial negativo acentuado, ao atingir aproximadamente 1,7 ponto
percentual no primeiro més apds o choque. Esse resultado reflete o canal de transmissdo da
politica monetdria via demanda agregada, no qual o aumento da taxa de juros encarece o crédito,
reduz o consumo e o investimento, e, consequentemente, desacelera a atividade econdmica.

Nos meses seguintes, a trajetéria mostra uma reagdo oscilante, com pequenas
recuperagdes positivas entre o terceiro € o oitavo més, seguidas de um movimento de
estabilizacdo em torno do zero a partir do décimo més. Essa dindmica sugere que o efeito
contracionista da politica monetdria € intenso, porém transitorio, e indica que o PIB responde
de forma rdpida e sensivel aos ajustes da taxa bdsica de juros, mas tende a se reequilibrar no
médio prazo.

A amplitude das varia¢des entre cerca de —1,7 e +0,6 pontos percentuais, demonstra que

o impulso da Selic exerce influéncia significativa, mas de curta duragdo, sobre o produto. Essa

evidéncia € compativel com a literatura empirica, segundo a qual os efeitos da politica

monetdria sobre a atividade real ocorrem com defasagens curtas, devido a rigidez dos precos e
a velocidade de ajuste dos agentes econdmicos. (Carvalho et. al., 2015).

A resposta do PIB denota a capacidade da politica monetdria em determinar as variagdes
na atividade econOmica.
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Assim, o modelo confirma que um impacto contracionista da Selic sobre o PIB ¢
relevante no curto prazo, mas tende a se dissipar a medida que o sistema econdmico absorve o

choque inicial enquanto os precgos e saldrios se reajustam.

Figura 12 - Resposta de PIB a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.3 Resposta de desemprego a um choque na Selic

A Figura 13 apresenta a resposta da taxa de desemprego a um choque positivo na taxa
Selic que revela uma reagdo inicial ascendente, com pico préximo de 0,27 ponto percentual
entre o quarto e o quinto més apds o impulso monetério. Essa resposta positiva indica que o
aumento da taxa bdsica de juros eleva o custo do crédito e reduz o ritmo de crescimento da
economia, € impacta negativamente o mercado de trabalho por meio do canal da demanda
agregada, o mesmo que influencia o PIB.

Ao longo dos meses seguintes, a curva demonstra uma tendéncia de desaceleracao
gradual, com oscilacdes cada vez menores até estabilizar-se em torno de zero apds o vigésimo
més. Essa trajetoria evidencia que o efeito contracionista da politica monetdria sobre o
desemprego ¢é relevante no curto prazo, mas transitério e reflete a defasagem natural entre a
atividade econdmica e o mercado de trabalho. O desemprego tende a responder com algum
atraso a politica monetdria, mas o impacto tende a se dissipar conforme o ciclo econdmico se

ajusta. Isso sugere que a politica monetaria afeta o nivel de emprego de maneira indireta e
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defasada, principalmente via retracdo do produto e da renda, o que reduz a demanda por
trabalho.

Assim, o modelo evidencia que um choque de politica monetdria contracionista via
elevacao da Selic tende a elevar o desemprego de forma tempordria, sendo esse efeito absorvido
gradualmente a medida que o sistema econdmico ajusta expectativas, precos € niveis de

atividade.

Figura 13 - Resposta de desemprego a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.4 Resposta de rendimento do titulo publico norte-americano de 10 anos a um choque na

Selic

A relac@o entre as taxas de juros americana e a Selic se da pelo diferencial de uma para
outra. A Figura 14 apresenta a resposta da variagdao do rendimento do treasury norte-americano
de 10 anos a um choque positivo na taxa Selic, e revela uma oscila¢do acentuada nos primeiros
meses, com amplitudes entre -1,0 e +0,6 ponto percentual.

Para atrair fluxo de capital estrangeiro e segurar a taxa de cambio, as autoridades
monetdrias brasileiras aumentam o prémio de risco, que por sua vez atrai investimento e
provoca uma aprecia¢do no cambio. Entretanto, se por um lado a aprecia¢do cambial beneficia
a conta de servigos, uma aprecia¢do pode penalizar a balanca comercial, pois desestimula as

exportagdes e viabiliza as importagdes.
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A magnitude dessas oscilacdes reflete pequenas variagdes relativas em resposta a
mudancas na taxa Selic, e reforc¢a a falta de sensibilidade estrutural do treasury frente a politica
monetdria brasileira.

Esse comportamento é coerente com a estrutura hierdrquica do sistema financeiro
internacional, na qual o treasury de 10 anos atua como ativo de referéncia global, sendo causa
e ndo consequéncia das flutuacdes nas economias emergentes, de modo que o resultado indica
que os movimentos na Selic ndo alteram o rendimento dos titulos norte-americanos.

E a trajetéria da politica monetdria dos Estados Unidos que influencia de forma mais

estrutural a economia brasileira.

Figura 14 - Resposta de titulo norte-americano a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.5 Resposta de credit defaul swap a um choque na Selic

A Figura 15 apresenta a resposta da variac¢ao do credit default swap (CDS) a um choque
positivo na taxa Selic, e evidencia oscilagdes expressivas nos primeiros meses e amplitude
maxima proxima de +0,9 ponto percentual, o que indica uma sensibilidade inicial significativa
do risco soberano brasileiro a politica monetdria doméstica. Nos periodos subsequentes, o CDS
alterna brevemente entre valores positivos e negativos, sinaliza ajustes de expectativas e
estabiliza-se apds cerca de 12 meses.

O pico observado logo ap6s o segundo més sugere que uma elevacao da Selic tende, no

curto prazo, a reduzir a aversdo dos investidores, uma vez que o aumento dos juros eleva o
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retorno dos titulos publicos, e amplia a atratividade do mercado doméstico. Contudo, o
movimento subsequente de instabilidade reflete a reavaliagdo dos fundamentos fiscais e do
ambiente macroecondmico, fatores que influenciam de forma mais estrutural o comportamento
do CDS.

Esse resultado reforca que, embora a politica monetéria exerca algum efeito de curto
prazo sobre a percepcdo de risco, o0 componente fiscal e 0 ambiente internacional continuam
sendo os principais determinantes do prémio de risco brasileiro.

O caréter transitério da resposta do CDS a politica monetaria estd alinhado ao fato de
que, em economias emergentes, os movimentos na taxa bésica de juros afetam o risco soberano
apenas de modo indireto e tempordrio, principalmente por meio de expectativas sobre
sustentabilidade da divida publica e credibilidade fiscal. Quando o aumento da Selic é
interpretado como resposta a pressoes inflaciondrias persistentes ou a desequilibrios fiscais, o
CDS pode reagir de forma volétil, e reflete a percep¢ao de risco fiscal elevado, mesmo diante
de um aperto monetario.

O modelo evidencia que choques na Selic produzem efeitos limitados e ndo persistentes
sobre o CDS, sendo a coordenacdo entre politica monetdria e politica fiscal determinante para
estabilizar a percep¢do de risco. O comportamento observado indica que o prémio de risco
soberano brasileiro responde mais a fatores externos e fiscais do que a condugdo isolada da
politica monetdria, o que reforca o papel das expectativas de solvéncia e credibilidade

macroecondmica na determinacao do custo de financiamento do pafs.

Figura 15 - Resposta de credit default swap a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)
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4.3.2.6 Resposta de Selic a um choque na Selic

A resposta da variagdo da Selic a um choque positivo em si mesma, evidencia o
comportamento autorregressivo dessa varidvel de politica monetéria. Observa-se que, logo apds
o choque inicial, a taxa Selic exibe uma oscilagdo, com uma queda acentuada préxima a 7
pontos percentuais negativos, seguida de um movimento de correcdo positiva que atinge cerca
de 5 pontos percentuais. Essa alternancia de sinais indica um ajuste dindmico interno da taxa
de juros ao seu proprio impulso, e reflete o processo de estabilizacdo tipico das varidveis que
possuem alta inércia e autocorrelagdo no contexto de modelos VAR.

As amplitudes de resposta sugerem que o impacto de um choque na propria Selic é
intenso nos primeiros meses, mas tende a se dissipar gradualmente ao longo do tempo. A partir
do oitavo més, as oscilacdes tornam-se menores e a série converge para a linha de equilibrio,
proximo de zero, que indica reversdao das flutuacdes iniciais e o retorno a trajetoria de longo
prazo.

Essa trajetéria é coerente com o comportamento esperado de uma varidvel de politica
monetdria sob controle do Banco Central. A autoridade monetéria ajusta a taxa de juros
conforme as condi¢des macroecondmicas, inflacdo, atividade e expectativas, o que faz com que
choques tempordrios na propria Selic ndo se perpetuem, mas se reacomodem por meio da
conducdo da politica monetaria.

A decomposi¢do da variancia associada a esse resultado confirma a predominancia da
propria Selic na explicagdo de sua variabilidade. Conforme observado nos resultados do
modelo, a maior parte do erro de previsao da Selic é explicada por choques em si mesma e
evidencia a autodependéncia da taxa de juros e o papel central da politica monetaria doméstica
na determinacdo de sua trajetdria de curto prazo.

Conforme revela a Figura 16, combinada com o Quadro 7, para o periodo de janeiro de
2014 a junho de 2025, a politica monetdria brasileira apresenta eficicia moderada, isto é, a Selic
exerce influéncia relevante sobre o cambio, a inflagdo e o crédito, varidveis-chave sob
influéncia direta da politica fiscal e, também sobre o balanco de transagdes correntes, mas sua
efetividade permanece condicionada ao ambiente internacional, sobretudo as taxas de juros
externas. Constata-se, portanto, que a formulacdo da taxa Selic resulta de uma interacdo
complexa entre fatores domésticos e externos, que determina o grau de sucesso da politica
monetédria no controle da inflacdo e na estabilizacdo macroecondmica. A resposta obtida do

modelo salienta que o sistema de metas de inflacdo vigente no Brasil tende a ancorar as
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variagdes da taxa de juros em decisOes internas, mas com influéncia de variaveis externas e/ou

fiscais no horizonte analisado.

Figura 16 - Resposta de Selic a um choque em Selic

meses

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.7 Resposta de IPCA a um choque na Selic

A resposta do nivel de precos (IPCA) a um choque positivo na taxa Selic indica o
comportamento esperado de uma politica monetdria restritiva. Observa-se inicialmente uma
oscilagdo com movimentos alternados de alta e baixa nos primeiros meses, o que reflete a
presenca de defasagens nos canais de transmissao da politica monetaria.

Nos primeiros periodos, ha uma leve variacdo positiva, seguida por um movimento
negativo mais acentuado em torno do sexto més, quando o IPCA registra sua maior reducdo e
aproxima-se de - 0,04. Esse comportamento € coerente com o mecanismo cldssico de
transmissdo da politica monetéria, elevacdo da taxa de juros tende a reduzir a demanda
agregada, encarece o crédito e desestimula o consumo e o investimento, o que, apds certo
tempo, contribui para a desaceleragao dos precos.

A partir do décimo més, o impacto comeca a se dissipar, e as respostas tornam-se
gradualmente menores, oscila em torno do eixo zero até o final do horizonte de 24 meses. Esse

padrdao demonstra que os efeitos da politica monetaria sobre a inflagdo sdo tempordrios, e que

a economia tende a retornar a sua trajetéria de equilibrio ap6s a acomodagio dos choques.
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A magnitude relativamente reduzida e a rapida dissipacdo dos efeitos também sugerem
que, no periodo analisado, a eficdcia da taxa Selic sobre o controle inflaciondrio foi limitada,

possivelmente devido a influéncia de fatores inerciais, expectativas de precos e componentes

externos que mitigam a resposta direta dos pregos a politica monetéria.

A Figura 17 evidencia que um aumento na Selic gera um impacto negativo sobre o [IPCA
com defasagem, sendo o efeito mais intenso entre o quinto e o sétimo més apds o choque, e que
os impactos se estabilizam ao redor de zero apds cerca de um ano, o que confirma o

comportamento tipico da transmissao monetdria em economias abertas como a brasileira.

Figura 17 - Resposta de IPCA a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.8 Resposta de crédito a um choque na Selic

A Figura 18 revela a resposta do crédito a um choque positivo na taxa Selic e pde em
evidéncia o funcionamento do canal de crédito da politica monetéria. Nos primeiros periodos,
observa-se uma leve oscilacdo positiva, seguida por uma queda acentuada por volta do quarto
més, quando a varia¢do atinge seu ponto minimo, préximo de - 0,07, para refletir a contracao
do crédito em resposta ao aumento dos juros. O aumento inicial do crédito logo apés o choque
da Selic decorre de ajustes defasados por ainda refletir o ambiente anterior de liquidez,

antecipacdo de demanda por crédito pelas familias e empresas e reacdo dos agentes credores
pela rentabilidade imediata de aplicagdes em renda fixa.
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Ap6s o curtissimo prazo, o comportamento se alinha com o esperado teoricamente, o
aumento da taxa Selic encarece o custo do financiamento, e reduz tanto a demanda por
empréstimos quanto a oferta de crédito por parte das instituicdes financeiras. A partir do sexto
més, nota-se uma reducao gradual da amplitude das oscilagdes e indica que os efeitos da politica
monetdria sobre o crédito sdo transitorios e se dissipam ao longo do tempo. As alternincias
entre valores ligeiramente positivos e negativos ao redor do eixo zero sugerem um processo de
reacomodacao do mercado financeiro, em que as condicdes de liquidez e as expectativas dos
agentes se ajustam progressivamente.

O padrdo observado confirma que o canal de crédito atua na transmissdo da politica
monetdria, embora sua intensidade seja moderada no periodo analisado. Isso pode estar
relacionado a presenca de mecanismos de compensacao, como a atuacdo dos bancos publicos
e 0 acesso a fontes alternativas de financiamento, que mitigam os efeitos de elevacdo da taxa

Selic sobre a oferta total de crédito.

Figura 18 - Resposta de crédito a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)

4.3.2.9 Resposta de balanco de transacdes correntes a um choque na Selic

Logo nos primeiros meses apds o choque, a Figura 19 mostra oscilacdo negativa, ao
atingir o ponto minimo em torno de - 0,45, seguida por uma reversao positiva de curta duragao,

o que indica um ajuste inicial instdvel entre fluxos de capitais e transagdes reais.
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Essa dinamica pode ser interpretada a partir dos efeitos da elevacido da Selic sobre o
cambio e o diferencial de juros. Um aumento da taxa bésica tende a atrair capitais de curto prazo
ao pais, o que valoriza a moeda doméstica e, em um primeiro momento, deteriora o saldo em
transagdes correntes, reduz exportagdes e estimula importagdes, movimento coerente com a
resposta negativa inicial do BTC.

Nos periodos subsequentes, a curva apresenta oscilagdes alternadas de menor amplitude,

estabiliza-se gradualmente ao redor do eixo zero apds aproximadamente doze meses. Esse
comportamento sugere que os efeitos da politica monetdria sobre o balanco de transagdes
correntes sdo tempordrios, e reflete a capacidade de ajuste do regime de cambio flutuante
adotado pelo Brasil desde 1999. Nesse regime, choques monetarios afetam o cambio nominal,
mas o real tende a se reajustar ao longo do tempo conforme a balanca comercial e os fluxos
financeiros respondem as novas condi¢des de mercado.

Do ponto de vista da transmissdo monetéria, o resultado confirma que a taxa Selic exerce
influéncia sobre o setor externo por meio do canal da taxa de juros e indiretamente do cambio
e afeta a competitividade externa e o comportamento dos investidores estrangeiros. Entretanto,
o padrao de rapida reversao observado na resposta indica que a economia readquire o equilibrio
externo relativamente rdpido. O movimento transitério e autorreguldvel dos efeitos da politica

monetdria sobre o setor externo € o esperado para uma economia aberta e com cambio flutuante.

Figura 19 - Resposta de balanco de transacdes correntes a um choque em Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados obtidos pelo software Gretl (2025)
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4.3.3 Resultado da pesquisa

A andlise conjunta das fun¢des impulso-resposta e da decomposi¢cao da variancia dos
erros de previsdo permite avaliar a coeréncia empirica dos resultados econométricos em relacao
as questoes e hipoteses apresentadas no Quadro 1, bem como verificar a efetividade da politica
monetdria brasileira no periodo de janeiro de 2014 a junho de 2025.

Os resultados obtidos indicam que a politica monetaria, conduzida pelo Banco Central
do Brasil por meio da taxa Selic, exerce influéncia significativa, porém transitéria, sobre as
principais varidveis macroecondmicas como inflagcdo, crédito, cambio e produto e que sua
eficacia depende tanto das condi¢des internas quanto do ambiente financeiro internacional.

A seguir, apresenta-se a discussao dos resultados a luz das quatro perguntas da pesquisa

elencadas no capitulo 1.

4.3.3.1 Agdes e reacdes da politica monetdria sobre as varidveis

Os resultados das fungdes impulso-resposta confirmam que os efeitos de choques na
taxa Selic se propagam por multiplos mecanismos, e afetam a atividade econdmica, o crédito,
0s pregos e o setor externo, conforme a teoria dos canais de transmissdo da politica monetaria
discutida no capitulo 2.

Observa-se que aumentos na Selic produzem queda do PIB e elevacdo do desemprego,
e poe em evidéncia o canal real da politica monetaria, porque maior custo do crédito reduz o
consumo e o investimento, com contra¢do da demanda agregada.

O canal de crédito também se mostra ativo, com retra¢ao significativa entre o quarto e
o0 sexto més apos o choque, coerente com a reducao da liquidez e a maior seletividade do sistema
bancario.

No canal cambial, o modelo demonstra apreciacdo inicial da moeda doméstica, seguida
de estabilizagdo, o que reflete a reacdo dos fluxos de capitais ao diferencial de juros.

Os efeitos sobre o nivel de precos sdo perceptiveis com defasagem, e a contracdo das
transagdes correntes confirma o impacto da politica monetaria sobre o setor externo, conforme
0 mecanismo de transmissdo via taxa de cambio relacionado no Capitulo 3.

A decomposi¢do da variancia reforca essas observagdes. Apos 24 meses, cerca de 71%

da variancia da Selic é explicada por ela mesma, enquanto 29% provém de varidveis externas
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e domésticas, em especial o treasury de 10 anos (6,42%), o balango de transagcdes correntes
(5,04%), o cambio (4,66%) e a taxa de inflagdo (4,44%).
Os resultados confirmam que a politica monetdria brasileira opera de forma

interdependente, simultaneamente determinante e influenciada por fatores internos e externos.

4.3.3.2 A politica monetéria e sua influéncia sobre as expectativas de inflagao

Os resultados empiricos indicam que a taxa Selic atua como ancora nominal das
expectativas, mas sua capacidade de coordené-las € parcial e defasada. A resposta negativa do
IPCA a choques positivos na Selic, observada apds cerca de seis meses, confirma o mecanismo
previsto no regime de metas de inflacdo, tratado no Capitulo 2, em que a taxa bdsica é o
principal instrumento de ancoragem das expectativas dos agentes econdmicos.

No entanto, a rdpida dissipa¢do desse efeito revela uma inércia inflaciondria e o
comportamento adaptativo das expectativas demonstram os fendmenos estruturais da economia
brasileira mencionados no Capitulo 3, no contexto da rigidez de precos e dos repasses cambiais.

A decomposi¢do da variancia demonstra que apenas 4,44% da variabilidade da Selic é
explicada pelo IPCA, e indica que o Banco Central reage mais a inflacdo observada do que as
expectativas futuras.

Assim, a politica monetdria influencia o processo de formacao de expectativas, mas nao
de modo pleno, pois fatores como a politica fiscal, o risco externo e sintomas de indexagdo

continuam a desempenhar papel importante na dindmica inflacionéria.

4.3.3.3 A autonomia do Banco Central

Os resultados também permitem relacionar a autonomia formal do Banco Central,
discutida no Capitulo 3, com a transmissao e a previsibilidade da politica monetaria.

A predominancia da autodependéncia da Selic (71,14%) na decomposicao da variancia
confirma a consisténcia e estabilidade na conducao das decisdes monetdrias, coerentes com a
autonomia operacional instituida em 2021.

A sensibilidade observada da Selic ao titulo norte-americano de 10 anos e ao CDS
mostra que o Banco Central considera o ambiente internacional em suas decisdes, mas mantém

capacidade de resposta independente, alinhada ao regime de metas de inflagdo.



Pagina |77

A autonomia atribui credibilidade institucional e a previsibilidade da politica monetaria,
ao reduzir o espago para interferéncias politicas.

Todavia, a persisténcia da influéncia de varidveis externas e fiscais sobre a dinamica
monetéria indica que a autonomia ainda encontra limitagdes estruturais, sobretudo em contextos
de volatilidade financeira global e incerteza fiscal, conforme observado na andlise do periodo

pos 2014.

4.3.3.4 A eficécia da politica monetaria

A andlise das respostas do IPCA a Selic e da decomposi¢do da varidncia permite
concluir que a politica monetdria tem sido moderadamente eficaz no controle da inflagdo, ainda
que com efeitos temporarios e defasados.

A funcdo impulso-resposta confirma a reacdo negativa do IPCA apds o aumento da
Selic, mas a dissipacao dos efeitos apos cerca de um ano demonstra que a rigidez estrutural dos
precos e efeitos de indexagdo reduzem a poténcia do instrumento de juros, como argumentado
no Capitulo 2.

A decomposi¢do da varidncia mostra que os impactos da Selic sobre a inflagdo sdo
limitados e transitérios e corrobora a hipétese de que, embora o Banco Central utilize a Selic
de forma coerente com o regime de metas, a inflacdo brasileira permanece condicionada a
fatores estruturais e indicios de inércia inflaciondria, que inclui o cambio, a politica fiscal e as
expectativas de precos administrados.

Os resultados empiricos confirmam o argumento tedrico desenvolvido nos capitulos
anteriores € vao em linha com o trabalho desenvolvido por Guerra (2016), o qual analisou a
mudanca no comportamento das varidveis macroecondmicas a choques de politica monetéria
no periodo pré e pds metas de inflagdo (1995-2014).

O Banco Central ao executar a politica monetdria atua de forma eficaz em conter
pressoes inflaciondrias, mas ndo pode fazé-lo de modo pleno ou permanente, devido as
caracteristicas estruturais da economia como a inércia inflaciondria, dependéncia de
commodities, a interacdo vulnerdvel da economia com o ambiente externo, a fragilidade fiscal

e a incoeréncia de politicas.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal analisar o impacto da politica
monetdria nas principais varidveis macroecondmicas brasileiras, taxa SELIC, crédito, inflagao,
produto interno bruto, cambio, desemprego, balanco de transacdes correntes e risco-pais, no
periodo compreendido entre janeiro de 2014 e junho de 2025, e incorpora também a influéncia
das taxas de juros externas com o proxy do titulo norte-americano de 10 anos. Para tanto, o
estudo utilizou uma abordagem empirica baseada na estimacdo de um modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR), e complementa a andlise com uma revisdo histérica da politica
monetdria no Brasil.

A andlise histérica demonstra que a politica monetdria brasileira sofreu uma
transformacdo radical com a implementagdo do Plano Real em 1994 e, mais enfaticamente, com
a adocdo do regime de metas de inflacdo em 1999, que se tornou um dos pilares do Tripé
Macroecondmico, junto ao cambio flutuante e a responsabilidade fiscal. Estudos que comparam
os periodos pré e pés-metas de inflagao evidenciam um ganho de eficacia da politica monetaria
apds 1999, o que permitiu determinar variagdes no produto e controlar a inflagdo de forma mais
robusta. Neste novo regime, o chamado puzzle da taxa de cambio foi superado, e a inflacdo
passou a responder negativamente e de forma persistente a choques na taxa bdsica de juros,
diferentemente da fase anterior, que era marcada pelo price-puzzle.

No entanto, a conducdo da politica monetéria no periodo de 2014 a 2025 foi desafiada
por um cendrio de extrema instabilidade interna e externa, que inclui a crise politica de 2015-
2016 e a pandemia de COVID-19, que elevou a inflagdo a patamares ndo vistos em duas
décadas, o que reforca a pertinéncia da andlise proposta.

O modelo VAR e a andlise das Fungdes Impulso-Resposta e da Decomposicdo da
Variancia dos Erros de Previsao confirmam a validade da hipétese principal do trabalho, ainda
que com ressalvas.

Os resultados empiricos mostram que as reagdes das varidveis sdo, em grande parte,
coerentes com a teoria dos canais de transmissao. O aumento da taxa SELIC, como esperado,
gera a apreciagdo inicial da taxa de cambio (canal cambial), retracdo na oferta de crédito (canal
de crédito), e reducdo do PIB e elevacdo do desemprego (canal real). O IPCA, por sua vez,
reage negativamente ao choque da Selic e, embora com uma defasagem de cerca de seis meses,
confirma a atuagdo do Banco Central no combate a inflagdo.

Contudo, a harmonia dessas respostas € afetada por dois fatores centrais. O primeiro é

a influéncia externa, em especial a taxa de juros norte-americana, que responde por uma parcela
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significativa da volatilidade da SELIC, e indicam que a politica monetdria doméstica € sensivel
ao diferencial de juros e aos movimentos de capitais internacionais. O segundo € a influéncia
fiscal, onde a eficicia da politica monetdria apresenta-se de maneira transitéria. A
decomposicao da variancia da SELIC sugere que o canal real € menos potente do que o desejado
e que a politica monetdria, por si sO, ndo € capaz de sustentar o controle da inflacdo sem a
coordenacdo com uma politica fiscal compassada, conforme defendido pelo Tripé
Macroecondmico.

O papel da SELIC como ancora nominal das expectativas é confirmado pela resposta
do IPCA ao choque na taxa basica. No entanto, a rdpida dissipacdo desse efeito revela que a
capacidade de ancoragem do Banco Central ndo € plena. A presenca persistente da inércia
inflaciondria e o comportamento adaptativo das expectativas, tragos estruturais da economia
brasileira, indicam que fatores como a rigidez de precos, o risco externo e a falta de coordenagao
entre as politicas macroecondmicas continuam a influenciar o processo de formagdo de
expectativas. Em suma, a politica monetdria orienta as expectativas, mas sua credibilidade é
constantemente testada por choques e incertezas.

A evidéncia empirica reforca a importancia da autonomia da autoridade monetaria. A
decomposicdo da varidncia mostrou que, no periodo analisado, a maior parte da volatilidade da
SELIC (cerca de 71%) é explicada pela sua prépria dindmica. Essa alta autodependéncia
confirma a consisténcia e a estabilidade na conducdo das decisdes monetdrias, um requisito
fundamental para a credibilidade e para a eficicia do regime de metas de inflagdo. A autonomia
operacional formalmente concedida em 2021 institucionalizou essa postura técnica e contribui
para blindar a politica monetdria de pressdes de curto prazo ao garantir que o foco permaneca
na estabilidade de pre¢os, mesmo em cendrios politicos turbulentos.

Os resultados mostram que as reagdes das varidveis macroecondmicas estudadas se
desenvolvem dentro dos parametros esperados pela teoria. O impacto sobre o desemprego
atinge seu pico de elevagdo proximo ao quarto ou quinto més, enquanto a contracao do crédito
e a apreciacao cambial ocorrem nos primeiros meses apds o choque. A persisténcia do efeito da
SELIC sobre ela mesma sugere o cardter gradualista das intervencdes do Banco Central, e busca
suavizar a trajetdria dos juros e retornar a meta em um periodo mais curto.

A politica monetdria brasileira, sob o regime de metas de inflacdo e cambio flutuante,
revela-se uma ferramenta moderadamente eficaz e tecnicamente consistente para o controle
inflaciondrio no periodo de 2014 a 2025. O modelo econométrico confirmou que os canais de
transmissao estdo ativos e as varidveis macroecondmicas reagem de forma coerente a politica

de juros.
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No entanto, a principal limita¢do identificada reside na coordenacdo intertemporal das
politicas. O impacto limitado e transitério da SELIC sobre o produto, o peso persistente da
inércia inflaciondria, e a vulnerabilidade a choques externos (taxa de juros americana) e internos
(politica fiscal) demonstram que a estabilidade de precos no Brasil € um desafio continuo que
nao pode ser vencido apenas pela politica monetdria. A eficicia plena do Banco Central
depende, em ultima anélise, de uma convergéncia de esfor¢os, onde a autonomia técnica deve
ser complementada pela austeridade fiscal e pela ado¢ao de reformas estruturais que reduzam
a indexacdo e aumentem a produtividade da economia.

Para pesquisas futuras, sugere-se a aplicacao de modelos que capturem as mudancas no
regime de expectativas (como o MS-VAR, que tenta separar fases de estresse econdmico), e
aprofundar a andlise sobre como a autonomia formal do Banco Central (pés 2021) alterou a
velocidade de convergéncia da inflacao e o custo em termos de produto perdido para combater

choques.
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