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RESUMO

Este estudo revisou a teoria de politica monetaria e expectativas racionais de acordo com a
escola neoclassica e a importancia da transparéncia e independéncia da autoridade
monetaria e do regime de metas de inflacdo para a estabilidade do nivel de precos,
contextualizando-o como o principal instrumento do Tripé Macroecondmico vigente na
economia brasileira desde 1999 para a conducdo das politicas econdmicas até o ano de
2008, quando ocorreu a crise financeira do subprime. Apds esse ano, o governo adotou a
Nova Matriz Econbmica, que consistiu nha condugéo politicas econdmicas anticiclicas para
estimular a demanda agregada e gerar crescimento do produto interno bruto e do nivel de
emprego da economia brasileira. Com isso, 0 presente estudo teve como principal objetivo
identificar se a politica monetaria, por meio da taxa de juros Selic como seu principal
instrumento, impactou no nivel do produto interno bruto, do nivel do emprego e da taxa de
inflagdo da economia no periodo 2008-2014. Para tanto, a pesquisa utlizou uma
metodologia bibliografica, descritiva e quantitativa, na qual foram utilizadas regressdes
simples e mudltiplas como procedimentos estatisticos para identificar se os resultados do
produto interno bruto, do nivel de emprego e da taxa de inflagdo foram influenciados pela

conducao da politica monetaria.
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ABSTRACT

This study summarized the neoclassical monetary policy and rational expectations theories
and the importance of transparency and independence of the monetary authority and the
inflation targeting to price stability, contextualizing it as the main instrument of ‘Tripé
Macroecondmico’ to economic policies in Brazil since 1999 until 2008, because of the
subprime crisis. After this year, Brazilian government adopted the economic plan ‘Nova

Matriz Econdémica’, which consisted of countercyclicles economic policies to stimulate
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aggregate demand and to impact on product growth and employment in Brazilian economy.
Therewith, the main purpose of this study is to identify if gross domestic product,
employment and inflation were affected by monetary policy - and interest rate as its main
instrument - during 2008-2014. Therefore, this research used a bibliographic, descriptive and
quantitative methodology, statistical procedures with simple and multiple regressions
analysis to identify if gross domestic product, employment and inflation results were
influenced by monetary policy.

Keywords: Monetary Policy; Neoclassical Theory; Inflation Targeting.

1. INTRODUCAO

O regime de metas de inflagdo no Brasil foi instituido pelo Decreto n. 3088, de junho de
1999, apds o pais ter adotado um regime de cambio flutuante devido a forte presséo
especulativa sobre o real dado os sucessivos déficits em conta corrente somados ao
desajuste fiscal. A principal caracteristica desse regime € a capacidade de gerar
transparéncia na comunicacado entre a autoridade monetaria e o mercado, reduzindo, assim,

os custos de desinflacéo.

As metas sdo propostas pelo Ministério da Fazenda e a fungdo do cumprimento das metas
de inflacdo, além do poder de determinar a taxa de juros basica, é responsabilidade do
Banco Central. Além do centro da meta, expresso pelo IPCA, determina-se um intervalo de
tolerancia que varia entre 2% e 2,5% abaixo e acima da meta central, de modo a permitir

algum grau de flexibilidade a politica monetaria (CARVALHO et al., 2007).

O regime de metas de inflacdo é a maneira mais crivel de se conduzir a politica monetaria,
pois leva a uma maior transparéncia da autoridade monetaria e se caracteriza como a
melhor &ncora para as expectativas de inflacdo (MONTES, 2009). Assim, o principal
instrumento de politica macroecon6mica € a politica monetaria, pois o foco € a estabilidade
de precos, que sera obtida por meio da credibilidade e legitimidade da autoridade monetaria
(ARESTIS; PAULA; FERRARI FILHO, 2009).

Nesse regime, o principal instrumento de politica monetéaria para o controle da inflagéo € a
taxa de juros de curto prazo, estabelecida no Brasil pelo Banco Central como a taxa Selic. A
taxa Selic possui um valor alvo e os desvios da taxa nominal determinam o controle da
liquidez e, entdo, o equilibrio do mercado monetério (MONTES; BASTOS, 2014).

O regime de metas de inflacdo € um dos pilares da teoria econdmica neoclassica, em
conjunto com a meta de superavit primario e o controle fiscal. Segundo essa teoria, 0s

agentes formam expectativas racionais e, se possuirem informacfes perfeitas, mudancas
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nas politicas econdmicas, como um aumento na oferta de moeda, ndo afetardo o nivel do

produto e do emprego na economia.

De acordo com a teoria neoclassica de politica monetaria, que determina a taxa de juros
como principal instrumento para o controle da inflagdo, o problema de pesquisa estabelecido
foi o seguinte: a politica monetaria adotada pelo governo brasileiro no periodo 2008-2014
influenciou a trajetéria e o resultado da taxa de inflacdo, do PIB e da taxa de desemprego?

Assim, o presente estudo teve como objetivo principal analisar a politica monetaria adotada
pelo governo brasileiro e seus impactos nas trés variaveis da economia: pib, inflagdo e
desemprego. Para tanto, os objetivos especificos foram: 1) revisar a teoria de politica
monetaria e expectativas racionais sob a 6ética da teoria neoclassica; 2) revisar o conceito do
regime de metas de inflagdo como instrumento para estabilidade do nivel de precos; 3)
analisar a politica monetéria, por meio da taxa de juros Selic determinada pelo Copom, do
periodo 2008-2014; 4) identificar se houve impactos temporarios ou permanentes da adocao

dessa politica nas variaveis.

O estudo esta distribuido da seguinte forma: apos a introdugéo, apresenta-se o referencial
tedrico que aborda a teoria neoclassica de politica monetaria e o regime de metas de
inflacdo no Brasil. Apés, estdo os procedimentos metodoldgicos, em que foram utilizadas as
andlises de regressdo simples e multipla para avaliar como a politica monetaria adotada
pelo governo brasileiro impactou nas variaveis pib, inflacdo e desemprego da economia. O

estudo finaliza com a andlise dos resultados dos testes e a concluséo da pesquisa.

2. DESENVOLVIMENTO DO ARGUMENTO
2.1. Teoria Neoclassica de Politica Monetaria

A teoria econbmica neoclassica estd centrada nas trocas econbmicas e na teoria do
Equilibrio Geral, em que sistemas estéo integrados de forma que ocorre um optimum global.
Com isso, ela se consiste em trés pilares: 1) preferéncias racionais que podem ser
identificadas e associadas com um valor, 2) individuos maximizam sua utilidade e 3)

individuos agem independentemente da informacgéo (EKSTEDT, 2014).

Os economistas neoclassicos resgatam a teoria de equilibrio geral walrasiano, com base em
um ambiente de concorréncia perfeita que, por sua vez, gera um equilibrio competitivo. A
teoria neoclédssica aborda uma critica & falta de rigor dos modelos macroeconométricos e
tedricos-metodoldgicos keynesianos, pois o individuo seria racional ao maximizar seu bem-
estar e ao formular suas expectativas. Surge, entdo, a ideia de expectativas racionais, em

que os agentes econdmicos formam suas expectativas com base nas informacdes
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disponiveis de forma que essas elas coincidem com os valores efetivos da economia e
apenas variacdes inesperadas levariam os agentes ao erro e, com isso, gerariam variacoes

reais no produto da economia (AMORIM, 2002).

John F. Muth (1961) foi o primeiro a introduzir o conceito de expectativas racionais, o qual
se baseia em trés pilares: 1) as informagdes sdo escassas, porém, o sistema econdmico
normalmente néo as desperdi¢ca; 2) o modo como as expectativas dos agentes econémicos
sdo formadas depende da estrutura do sistema econdmico; 3) mudangas nas politicas

econdmicas nao terdo efeitos substancias nas variaveis reais da economia.

O principio central da teoria neoclassica € que intervengdes nas politicas econdmicas néo
séo eficientes para gerar a estabilizacdo das variaveis reais da economia. Assim, alteracdes
na conducao da politica monetaria afetardo o nivel de demanda agregada, mas n&o surtirdo

efeito no nivel do produto ou do emprego no curto e longo prazo (FROYEN, 2013).

A abordagem neoclassica mais moderna é a dos Ciclos Reais, a qual retoma a ideia de
neutralidade da moeda, mas agora como uma consequéncia das expectativas racionais,
uma vez que os ciclos econbmicos ocorreriam apenas com progressos tecnoldgicos e
flutuagbes no nivel de emprego ocorreriam devido a mudancas setoriais. Ou seja, as
variagdes na oferta de moeda ndo teriam efeito sobre esses ciclos da economia. Como o0s
agentes possuem expectativas racionais, nenhuma alteracado na politica monetaria afetara
as variaveis reais da economia, pois apenas choques imprevisiveis e falta de informacdes

completas podem gerar flutuac6es nessas variaveis (AMORIM, 2002).

2.2. Regime de Metas de Inflagdo

O modelo do regime de metas de inflacdo no Brasil esta baseado no modelo britanico e foi
adotado apés uma crise da moeda nacional que levou o pais a escolher uma politica
monetaria independente, livre circulacao de capitais e taxa de cambio flutuante (BARBOSA
FILHO, 2008) O Conselho Monetério Nacional (CMN) determina as metas de inflagdo, que
séo propostas pelo Ministro da Fazenda, e o Comité de Politica Monetaria do Banco Central
(COPOM) tem o objetivo de atingir essa meta por meio do uso da taxa de juros de curto
prazo (ARESTIS; FERRARI-FILHO; PAULA, 2011).

Mishkin (2000) aponta os principais elementos do regime: anuncio publico das metas de
inflagdo, um comprometimento institucional para a estabilidade de preco, estratégia de
informacg&o que inclui outras varidveis além dos agregados monetarios para decidir os
instrumentos de politica econbmica, transparéncia da estratégia de politica monetaria por
meio de comunica¢do com o publico e com os mercados e o controle do banco central para

conseguir seus objetivos em relacéo a inflagéao.
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Mishkin (2000) também aborda as vantagens e desvantagens do regime de metas de
inflacdo demonstrado na tabela 1:

Tabela 1: Vantagens e Desvantagens do Regime de Metas de Inflagdo

Regime de Metas de Inflagdo

Vantagens Desvantagens
Permite que a politica monetaria seja
direcionada apenas questfes domeésticas

. Alta rigidez
e para responder a choques da economia
doméstica
Utiliza todas as informacdes disponiveis
para determinar o funcionamento dos Permite discricdo exagerada

instrumentos de politica monetéaria
Sua tranparéncia permite facil

entendimento da politica monetaria por Aumenta instaibilidade

parte dos agentes econdmicos

Reduz a probabilidade de o banco central
perder consisténcia, pois foca no debate O aumento da instabilidade resulta em
do que o banco central deve fazer no longo- baixo crescimento econdmico
prazo (controlar a inflagao)
Torna a politica monetaria mais
transparente e mantém canais de
comunicagao com 0s agentes

N&o previne a existéncia de dominancia
fiscal

Torna o banco central mais responsavel e A credibilidade do banco central
creditado com os agentes econdmicos geralmente é baixa devido a dificuldade de

controlar a inflagao

Adaptado de Mishkin (2000)

O Brasil modificou sua politica cambial e monetéria em 1999, com uma mudanca de taxas
fixas para flutuantes e a adocdo do regime de metas de inflacdo. Para Blanchard (2004),
este regime pode ter efeitos perversos em paises emergentes devido a sua taxa de cambio,
pois quando a taxa de juros é elevada em resposta ao aumento da taxa de inflacdo, o
cambio é depreciado, o que leva a uma presséo inflacionaria, ocorrendo, assim, o fenémeno

da dominancia fiscal.

Segundo Mendoncga (2007), a politica monetéria é implementada de acordo com o indice
Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA). Os precos livres sdo mais sensiveis as
mudancas na taxa de juros, mas 0s pre¢cos administrados, por serem estabelecidos por
orgdos publicos, dificultam a reducdo da taxa de juros, pois quando o efeito dos precos

livres declina, o impacto dos pre¢cos administrados € maior.
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O Banco Central realiza mudancas na taxa de juros nominal de acordo com movimentos na
taxa de crescimento esperado do produto da economia (MONTES, 2009). A taxa de juros é
o principal instrumento da autoridade monetaria para guiar as expectativas do publico em
um regime de metas de inflagdo. Os sucessivos descumprimentos da meta anunciada levam

a uma rigidez para baixo na definicdo da taxa Selic (MENDONCA, 2007).

De acordo com Vinhado e Divino (2015), a politica monetéaria se transmite para o setor real
da economia por meio do crédito bancéario, pois um aumento na taxa de juros encarece 0S
custos de captacdo. Assim, uma politica monetaria restritiva afeta negativamente a dinamica
bancaria ao aumentar o custo de empréstimos e incentivar os bancos a assumirem mais

riscos em operagfes mais rentaveis.

No regime de metas, a credibilidade da politica monetaria e da autoridade monetaria
torna-se fundamentais para as expectativas inflacionarias, pois reduz o esforco no
gerenciamento diario da liquidez e aumento de liberdade para a reducdo da taxa de juros
(MONTES; ASSUMPCAO, 2014).

A autoridade monetaria, Banco Central, utiliza a taxa de juros e o a base monetaria como
instrumentos de politica monetaria para o controle da inflagdo; quando a taxa de inflagcao
desvia da meta, a taxa de juros e o controle da liquidez, por meio de mudancas na base
monetaria, sofrem variaces. Se a reputacdo e a credibilidade da autoridade monetaria sado
boas, h4 menos esfor¢co por parte dela para controlar a inflagdo. Isso resulta em uma menor
variacdo na taxa de juros (MONTES; BASTOS, 2014).

O Banco Central também realiza mudancas na taxa de juros quando o nivel do produto se
desvia da meta, pois, segundo Montes (2009), ha uma relagéo inversa entre taxa de inflagédo
e expectativas para o nivel de produto no periodo seguinte devido as expectativas dos
agentes em relacdo as politicas econdmicas adotadas para o controle da inflacdo. De
acordo com Barboza (2015), as expectativas de inflacdo respondem inversamente as
mudancas nas taxas de juros, pois taxas de juros elevadas sdo essenciais para estabilidade

de precos com o produto operando abaixo do potencial.

Com isso, um aumento no hiato do produto reduz a credibilidade da autoridade monetéria,
pois 0s agentes econdmicos percebem que esse hiato resultara em processo inflacionario
devido & m& conducéo das politicas econémicas (MONTES; BASTOS, 2014). A solucdo
serd aumento da taxa de juros e reducéo da base monetéria para manter a taxa de inflagdo
dentro da meta. Entretanto, os agentes esperardo que a politica monetaria restritiva resulte
em reducéo do produto (MONTES, 2009).

A falta de uma relacdo confiavel entre inflagdo e atividade, seja hiatos do produto ou do

desemprego, pode exigir um replanejamento da estrutura do regime de metas de inflagao.
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Com um coeficiente significante de hiato do desemprego, dentro da estrutura do regime de
metas a taxa de juros deve colocar um peso maior sobre o hiato do produto em relagéo a
inflagcdo. Assim, a adocdo do regime levou a prognosticos de inflagdo futura com um peso
menor na inflacdo passada e maior na meta objetivada pelo banco central (BLANCHARD;
CERUTTI; SUMMERS, 2015).

2.3. Modelo Econométrico de Politica Monetaria

A metodologia adotada foi o modelo de regressao linear simples e 0 modelo de regresséo
linear multipla para a estimagéo dos parametros das variaveis de analise. Os dois modelos
de regressao estimam os parametros por meio do estimador de minimos quadrados
ordinarios sobre a politica monetéaria, com base na taxa de juros Selic, e nas determinacdes

do nivel do produto, do emprego e da inflacdo no periodo 2008-2014.

O modelo de regresséo linear simples permite a obtengédo das equacdes que caracterizem
as variaveis produto, emprego e inflagio da economia brasileira com base no
comportamento da taxa de juros no periodo de analise. Enquanto o modelo de regressao
linear mdltipla permite a obtencdo da equacdo que caracterize a variavel produto da
economia brasileira dependente de alterag6es no nivel de emprego, na taxa de inflagéo e na

taxa de juros no mesmo periodo.

O modelo de regresséo linear simples relaciona duas variaveis com o objetivo de explicar
uma em termos da outra, ou seja, se ha uma relacdo funcional entre elas. O modelo de
regressao linear multipla é mais receptivo a analise ceteris parinbus e tem como objetivo
analisar o efeito de mais de duas variaveis independentes sobre a variavel dependente,
além de permitir o controle de outros fatores que afetam a variavel dependente
(WOOLDRIDGE, 2014).

O formato do modelo de regresséo linear simples é:
Y=pB0+B1X1+¢

Em que:

Y: variavel dependente

B0: parametro de intercepto

B1: parametro da variavel independente

X1: variavel independente

€: erros aleatérios (fatores que néo estdo incluidos no modelo)
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O formato do modelo de regresséo linear multipla é:
Y =B0 + B1X1 + (2X2 +B3X3 + ¢

Em que:

Y: variavel dependente

BO: parametro de intercepto

B1: parametro da variavel independente 1

X1: variavel independente 1

B2: parametro da variavel independente 2

X2: variavel independente 2

B3: parametro da variavel independente 3

X3: variavel independente 3

€: erros aleatérios (fatores que nao estdo incluidos no modelo, mas que também podem

condicionar o comportamento da variavel dependente)

As variaveis utilizadas para a estimacéo dos dois modelos de regresséo séo:

1) Taxa de juros: a taxa de juros basica da economia brasileira utilizada para analise foi a
taxa Selic, pois ela é o principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco
Central do Brasil no regime de metas de inflagdo. No modelo de regresséo linear simples, a
taxa de juros Selic sera a Unica variavel independente, pois o objetivo € analisar sua relacéo

com as demais variaveis.

2) Inflag&o: utilizou-se o indice de Precos ao Consumidor Amplo IPCA), pois ele é a base

para as metas de inflacao no Brasil conforme definido pelo Conselho Monetéario Nacional.

3) Emprego: utilizou-se a populacdo econbmica ativa sem ocupac¢do, que consiste na taxa

de desemprego, para entender sua relacdo com a taxa de juros Selic.

4) Produto: como o Produto Interno Bruto (PIB) é a medida de producéo de todos os bens e
servicos de uma economia, ele foi a variavel escolhida para a estimac¢do dos dois modelos
de regresséo utilizados com o objetivo de identificar se ha uma relagéo entre o PIB e a taxa
de juros Selic (modelo de regresséo linear simples) e se ha uma relagdo entre o PIB e a taxa

de juros Selic, o IPCA e a taxa de desemprego (regresséao linear multipla).
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Todos os dados das variaveis utilizadas sé@o trimestrais e foram coletados no Fundo
Monetério Internacional (http://www.imf.org/en/Data). Com os dados trimestrais coletados, os

calculos foram realizados por meio do software Stata.

Assim, as variaveis foram separadas de acordo com o modelo de regresséo utilizado.

Modelo de regresséo linear simples:

Variavel Independente Variaveis Dependentes

Taxa de Inflagdo IPCA

Produto Interno Bruto

Taxa de Desemprego

Taxa de Juros Selic

Modelo de regressao linear multipla:

Varidveis Independentes Varidvel Dependente

Taxa de Juros Selic

Tax inflacdo IPCA
axa de inflagdo IPC Produto Interno Bruto

Taxa de Desemprego

Antes de estimar os modelos econométricos, analisou-se o comportamento das variaveis
produto interno bruto, taxa de juros Selic, taxa de desemprego e taxa de inflacdo entre 2018

e 2015, conforme o gréfico 1:

O grafico mostra que a taxa de inflagcdo oscilou pouco e foi crescente no periodo, enquanto
observa-se uma maior oscilacdo da taxa de juros devido a conducdo de uma politica
monetaria mais expansionista com aumento do crédito ao consumidor e outras medidas
tomadas pelo governo brasileiro para estimular o crescimento econémico apés a crise de
2008. Observa-se também uma oscilacéo da taxa de desemprego até 2014 quando comeca

a crescer exponencialmente.
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Grafico 1: comportamento das variaveis no periodo 2008-2015
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Fonte: autora (grafico gerado no software Stata)

Em relacdo aos modelos econométricos, os testes de regressdo linear simples foram
aplicados para as trés variaveis dependentes contra a variavel independente em um grau de

confianca de 5%.

Os resultados dos testes de regressao simples sao apresentados nas tabelas 2, 3 e 4.

Tabela 2: teste de regressao linear simples para a relacao entre PIB e taxa de juros Selic

regress gdp mmir if tin(2008gl, )

Model

.127329634

\
+
| .009275972
\
+
\

32
2.19
0.1497
0.0679
0.0368
.06515

-.0894087
4.435821

Interval]

.0341058
4.726134

A tabela acima mostra o

o produto interno bruto e a taxa de juros Selic. De acordo com o teste, o valor do R-

daf MS Number of obs
F(1l, 30) =
1 .009275972 Prob > F =
30 .004244321 R-squared =
Adj R-squared =
31 .004406632 Root MSE
| Std. Err t P>t [95% Conf.
+ ________________________________________________________________
| .060479 -1.48 0.150 -.2129233
| .142152 31.20 0.000 4.145508
de regresséo linear simples para

teste

quadrado foi de 0,0679, indicando que

a taxa de juros Selic influencia apenas 6,79%

no comportamento do PIB. Ao se obsevar os parametros, a equagéao é:

a relacdo entre
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PIB = 4,4358 — 0,08940TaxaSelic

Essa equacao prevé, entdo, uma relagdo inversa entre a taxa de juros Selice o PIB. Se a
taxa de juros aumentar em um ponto percentual, o produto interno bruto cai 8,94%.

Tabela 3: teste de regressao linear simples para a relacdo entre taxa de inflag&o e taxa de juros Selic

regress cpi mmir if tin(2008gl, )

Source | SS df MS Number of obs = 32
————————————— el e it F(1l, 30) = 0.20
Model | .003972667 1 .003972667 Prob > F = 0.6580
Residual | .596237666 30 .019874589 R-squared = 0.0066
————————————— Fo Adj R-squared = -0.0265
Total | .600210333 31 .019361624 Root MSE = .14098

cpi | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
mmir | .0585115 .1308728 0.45 0.658 -.2087664 .3257894

cons | 4.564898 .3076082 14.84 0.000 3.936678 5.193117

No teste para identificar a existéncia de relagédo entre taxa de inflacdo e taxa de juros Selic,

a equacdo da regresséao simples é:

Taxadelnflagcdo = 4,5648+0,0585115TaxaSelic

O valor do R-quadrado = 0,0066

A equacdo indica 0 aumento de um ponto percentual nataxa de juros Selicfaz a taxa
de inflagdo aumentar 5,85%, enquanto que, pelo resultado do R-quadrado, a taxa

de juros apenas influencia 0,66% do comportamento da taxa de inflacao.

Tabela 4: teste de regresséo linear simples para a relacdo entre taxa de desemprego e taxa de juros
Selic

regress unemp mmir if tin(2008gl, )
Source | SS df MS Number of obs = 32

————————————— b F(1, 30) = 3.82
Model | .129428884 1 .129428884  Prob > F 0.0599
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Residual | 1.015480438 30 .033849349 R-squared = 0.1130
————————————— Fom Adj R-squared = 0.0835
Total | 1.14490936 31 .03693256 Root MSE = .18398

unemp | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
mmir | .3339765 .1707951 1.96 0.060 -.0148337 .6827866

cons | 1.05703 .4014431 2.63 0.013 .2371736 1.876886

De acordocom o valor do R-quadrado, a taxa de juros Selic condiciona 11,30%

do comportamento da taxa de desemprego.
A equacéo do teste é a seguinte:
TaxadeDesemprego = 1,05770+0,3339TaxaSelic

Observa-se, entdo, que quando a taxa Selic aumenta em um ponto percentual, a taxa
de desemprego aumenta 33,39%.

Por fim, estimou-se 0 modelo de regresséao linear multipla para identificar se ha uma relacao

entre o PIB e as variaveis taxa de juros Selic, taxa de inflacao IPCA e taxa de desemprego.
Os resultados, gerados por meio do software Stata, séo apresentados na tabela 5:

Tabela 5: teste de regresséo linear multipla para a relacéo entre PIB e taxa de juros, taxa de inflagdo
e taxa de desemprego

regress gdp cpi unemp mmir if tin(2008qgl, )

Source | SS df MS Number of obs = 32
————————————— R ettt F(3, 28) = 70.59
Model | .120652836 3 .040217612 Prob > F = 0.0000
Residual | .015952769 28 .000569742 R-squared = 0.8832
————————————— e Adj R-squared = 0.8707
Total | .136605606 31 .004406632 Root MSE = .02387

gdp | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
cpi | .228827 .0410495 5.57 0.000 .1447408 .3129131

unemp | -.1883498 .0314545 -5.99 0.000 -.2527814 -.1239183

mmir | -.0398933 .0253046 -1.58 0.126 -.0917276 .0119409

cons | 3.590341 .2170956 16.54 0.000 3.145641 4.035041

O teste de regressdo multipla teve o objetivo de identificar a relagdo do produto interno

bruto com as variaveis taxa de inflacao, taxa de desemprego e taxa de juros Selic.

A equacéo do teste é a seguinte:

PIB = 3,5903+0,2288Taxadelnflacdo-0,1883TaxadeDesemprego-0,0398TaxaSelic



Universidade Presbiteriana Mackenzie

O resultado indica que apenas a taxa de inflagdo tem uma relagédo positiva com o PIB, e
gue, ao aumentar em um ponto percentual, 0] PIB aumenta 22,88%.
As outras duas variaveis possuem relacéo inversa com o PIB, pois um aumento de
um ponto percentual na taxa de desemprego e na taxa de juros Selic causa uma queda de
18,83% e 3,98% no PIB, respectivamente.

Ao analisar o valor do R-quadrado, observa-se que essas trés variaveis respondem a
88,32% do comportamento do PIB no periodo analisado.

3. CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo revisou a teoria neoclassica de politica monetaria com foco nas expectativas
racionais, abordando a teoria que mudancgas nas politicas econdémicas ndo conseguem
estimular o crescimento econ6mico devido a percepcdo dos agentes em relacdo a
instabilidade de precos. Abordou-se também o funcionamento do regime de metas de
inflagcdo e sua adocgdo pelo governo brasileiro em 1999 para estabilidade de pregcos e um

melhor funcionamento da autoridade monetaria.

A pesquisa teve como objetivo geral identificar se ha uma relacao entre a taxa de juros
Selic e as variaveis econbmicas produto interno bruto, taxa de inflacdo e taxa de
desemprego. Os resultados da regressédo simples mostraram que apenas o PIB possui uma
relacdo inversa a taxa de juros, ou seja, quando a taxa de juros aumenta, a tendéncia é o
PIB declinar. Enquanto isso, taxa de desemprego e taxa de inflagdo s&o positivamente
relacionados a taxa de juros Sellic, tendo parte de seu comportamento condicionado pelos

juros.

Na regressao multipla, o resultado dos testes mostrou que apenas a taxa de inflacdo possui
relacdo positiva com o PIB, ou seja, um crescimento da taxa de inflagho aumenta o

crescimento do PIB, o que esta de acordo com a teoria econdmica da escola neocléssica.

Deve-se ressaltar que as conclusdes desse estudo sdo limitadas devido ao modelo
econométrico adotado. Sugere-se, entdo, para prosseguimento da pesquisa: 1) adicionar
mais variaveis para a realizacdo dos testes econométricos a fim de diminuir os erros
aleatorios onde estdo fatores que também influenciam o comportamento da variavel
dependente; e 2) utilizar métodos econométricos com um maior grau de complexidade para

testar impulso de uma variavel independente sobre uma varidvel dependente.

Diante dos resultados, o presente estudo foi relevante para a compreensdo da teoria

neoclassica e o funcionamento da autoridade monetaria em um regime de metas de
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inflacdo, bem como identificar a relacdo entre a taxa de juros Selic, que € o principal

instrumento de politica monetéria, e outras variaveis econémicas.
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