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Resumo: Este trabalho analisa os efeitos do regime de metas de inflacio no Brasil, implementado
em julho de 1999, sobre a inflagdo e o investimento no pais desde o Plano Real. O estudo aborda o
regime de metas como uma estratégia de politica monetdria centrada no controle inflacionario,
utilizando a taxa Selic como principal mstrumento. Por meio de andlise estatistica descritiva e
econométrica, baseada no modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) e em dados do terceiro trimestre
de 1999 ao segundo trimestre de 2024, o trabalho investiga as relagdes entre taxa de juros, inflagdo
e formacao bruta de capital fixo. Constatou-se que o regime contribu para a estabilidade de
precos, apesar de desafios ocasionais. Contudo, a alta dependéncia da elevagdo dos juros tem
limitado o crescimento do investimento produtivo. Este estudo ressalta a necessidade de politicas
monetarias que equilibrem controle inflacionario e estimulo ao mvestimento, promovendo um
crescimento econdmico sustentavel no Brasil
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Abstract: This work analyzes the effects of the nflation targeting regime in Brazl, implemented n
July 1999, on inflation and mnvestment in the country since the Real Plan. The study approaches the
target regime as a monetary policy strategy focused on inflation control, using the Selic rate as the
main instrument. Using descriptive and econometric statistical analysis based on the Vector
Autoregressive (VAR) model and data from the third quarter of 1999 to the second quarter of 2024,
the work investigates the relationships between interest rates, iflation and gross fixed capital
formation. The scheme was found to have contributed to price stability despite occasional
challenges. However, the high dependence on rising interest rates has limited the growth of
productive investment. This study highlights the need for monetary policies that balance inflation
control and investment stimulation, promoting sustainable economic growth in Brazil.
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CESPEDES, OLIVEIRA, SILVA e VASCONCELOS

Introducao

Os estudos sobre o crescimento econdomico brasileiro indicam que, at¢ a década de 1980, o
pais experimentou um periodo de expansdo impulsionado pela forte atuacdo do Estado na
economia. No entanto, essa trajetdria foi nterrompida por uma grave crise econdmica caracterizada
pela hiperinflacio e estagnagdo do PIB (Giambiagi, 2011). A transicdo para a democracia gerou
expectativas otimistas, mas a realidade economica mostrou-se desafiadora, com a crise do
financiamento do Estado desenvolvimentista agravando o cendrio (Ianoni, 2009).

A década de 1990 marcou uma mudanga significativa na conducao da politica econdmica. O
governo Collor iniciou um processo de abertura e reducdo do papel do Estado, substituindo o
modelo anterior por um Estado regulador (Pinheiro et al., 1999). Esse processo se mtensificou no
governo de Fernando Henrique Cardoso, cujo foco principal foi o controle da inflagdo. O Plano
Real, implementado em 1994, resultou na estabilizagio dos precos, reduzindo a inflacio de
4.922,6% em junho de 1994 para 1,65% em dezembro de 1998 (Bresser-Pereira, 1994; Pinheiro et
al., 1999).

Com a necessidade de reformular a dncora nominal, o Brasil adotou, em 1999, o regime de
metas de inflagdo, estabelecendo a taxa Selic como principal instrumento de controle inflacionario
(Amaral, 2016). Desde entdo, a politica monetaria tem priorizado a estabilidade de pregos, embora
criticas apontem que essa estratégia possa gerar custos elevados, como impactos no crescimento
econdmico e no endividamento publico (Bresser-Pereira e Nakano, 2002; Carvalho et al., 2007).

O Banco Central do Brasil define a politica monetaria por meio da taxa Selic, influenciando
o custo do crédito e o nivel de atividade econdmica. A taxa de juros, conforme Keynes (1996),
representa a recompensa pela reniincia a liquidez, ajustando-se conforme a oferta monetiria e a
demanda por mvestimentos. No entanto, a utilizagdo da Selic como principal ferramenta de controle
da inflacdo levanta questionamentos sobre seus efeitos colaterais, como a limitagdo do crescimento
do investimento produtivo (Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr., 2011).

Embora o regime de metas tenha sido bem-sucedido na estabilizagdo da inflagdo, sua énfase
exclusiva no controle de precos ¢ alvo de criticas. Alguns estudiosos defendem a necessidade de
politicas monetarias que equilbrem a estabilidade inflacionaria com o estimulo ao crescimento
econdmico, garantindo uma estratégia mais sustentdvel para o desenvolvimento do pais (Arestis,

Paula e Ferrari-Filho, 2009; Carrara ¢ Correa, 2012).
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Com esta pesquisa, busca-se responder o seguinte problema: quais foram os efeitos da
utilizacdo do regime de metas de inflagdo para o desempenho econdmico brasileiro em termos da
taxa de inflacdo e do nvestimento a partir de julho de 1999?

Nesse sentido, o regime de metas de inflagdo, com a utilizagio da taxa de juros como
mstrumento de politica monetaria se baseia no pressuposto de que a inflacio tem origem na
demanda, portanto, o aumento da demanda geraria uma pressdo mflaciondria. Para controlar a
demanda, e consequentemente, a inflacdo, aumentar-se-ia a taxa bdsica de juros, pois ela teria um
efeito de reducdo da demanda no curto prazo. Dessa forma, quando a autoridade monetdria decide
aumentar a taxa bdésica de juros da economia para controlar a inflagdo, isso se refletird numa
reducdo no nivel de atividade econdomica, pois, ao elevar a Selic, eleva-se também o preco do
crédito, mibindo, desta forma, o consumo. Com a reducdo do consumo, reduz-se a demanda e,
consequentemente, a inflacio. Ademais, de acordo com a visdo keynesiana, quando se aumenta a
taxa de juros, reduzem-se os aportes em capital produtivo, pois diminuem relativamente a taxa de
retorno dos investimentos (Amaral, 2016; Bresser-Pereira ¢ Gomes, 2007; Carvalho et al., 2007).
Sob este pano de fundo, este trabalho parte da hipdtese de que o regime de metas de inflagdo no
Brasil tem prejudicado o seu desempenho econdmico.

Este trabalho tem como objetivo geral analisar os efeitos da utilizacdo do regime de metas
de mflacdo para o desempenho econdmico brasileiro em termos da taxa de inflagdo e do
investimento a partir de julho de 1999. Como objetivos especificos, pretende-se revisar o referencial
tedrico sobre politica monetaria, e sobre o regime de metas de inflagdo, apresentar a abordagem
econométrica do Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR), realizar andlise estatistica descritiva das
variaveis, metas de inflagdo, mvestimento, taxa de juros e IPCA ao longo do periodo analisado, e
examinar os resultados obtidos a partir da utilizagdo do modelo econométrico, cujas varidveis
analisadas serdo: taxa de juros e mvestimento (formagdo bruta de capital fixo) a luz do referencial
teorico.

A metodologia adotada nesta pesquisa consiste em uma pesquisa aplicada de abordagem
quantitativa-qualitativa e monodisciplinar. A pesquisa terd carater explicativo, delimitando-se a
analisar os efeitos da utilizacdo do regime de metas de inflagdo para o desempenho econdmico
brasileiro em termos da taxa de inflacio e do vestimento a partir de julho de 1999, utilizando

analise estatistica descritiva e metodologia aplicada ao Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR).
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Por fim, a escolha do modelo vetorial autorregressivo ¢ justificada por sua capacidade de
modelar relacdes simultineas entre varidveis econdmicas sem impor restrigdes tedricas rigidas
sobre causalidade, permitindo que todas as varidveis sejam tratadas como enddgenas e suas
mteragdes consideradas de maneira simétrica (Bueno, 2008).

Este trabalho estd dividido em cinco se¢des. Na sequéncia desta mtroducdo, faz-se uma
revisdio da literatura sobre o tema, a terceira se¢do apresenta as estatisticas descritivas dos dados
levantados sobre taxa de juros, inflagdo e investimento, a quarta se¢do demonstra a metodologia
econométrica utilizada, apontando o modelo a ser estimado, e descricdo dos dados utilizados na
estimacdo. A 1Ultima se¢do sintetiza as consideracdes finais com as principais conclusdes do

trabalho.

2 Regime de metas de inflacio

O regime de metas de inflagdo “...] ¢ uma estrutura de politica monetidria em que 0s
anincios publicos das metas oficiais de inflagdo, ou bandas de variacdo, estdo comprometidos com
o reconhecimento de que a estabilidade de precos — inflacdo estdvel e baixa — ¢ o objetivo essencial
de longo prazo da politica monetaria [...]” (Arestis et al., 2009, p. 3).

Para Weppo (2021, p.15), “as principais ideias que formam o arcabouco teodrico [do regime
de metas de inflacdo] sdo: neutralidade da moeda, curva de Phillips, taxa natural de desemprego,
Banco Central independente, regime de cAmbio flexivel e regra de Taylor”.

De acordo com Neves e Oreiro (2008), a concepgao teodrica do regime de metas de inflagdo ¢
resultado de um longo debate sobre o papel do Estado na economia, em termos de controle
nflacionario e de crescimento econdmico. Os autores enfatizam, ainda, a importincia da
transparéncia, reputacdo e credibilidade das autoridades monetarias para o sucesso no controle da
inflacdo. Transparéncia € essencial para permitir que a sociedade compreenda os objetivos e as
ferramentas utilizadas pelos bancos centrais para controlar a inflagdo. Os bancos centrais utilizam-
se de publicacdes periddicas de relatorios de desempenho da politica monetaria para aumentar a
comunicagdo sobre os resultados alcangados. Neves e Orero (2008) apud Mendonga (2006)
destacam que a transparéncia reduz a incerteza e aumenta a responsabilidade das autoridades

monetarias, promovendo maior estabilidade financeira e protegendo contrapressdes politicas.
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No regime de metas de inflagdo hd grande valorizagdo da politica monetaria, especialmente
quando comparada a politica fiscal, cujo principal objetivo, dentro deste regime, ¢ o controle do
déficit publico, via um lento processo legislativo. Outros objetivos, como crescimento econdmico,
por exemplo, ndo sdo ignorados nesse regime monetdrio, mas ndo podem ser conflitantes com o
objetivo primordial da estabilidade de pregos. (De Paula e Saraiva, 2015; Arestis et al., 2009)

A politica monetaria, cujo principal objetivo ¢ o controle inflaciondrio, tem na taxa de juros
seu principal instrumento para atingir esse objetivo. “O instrumento de regulagdo utilizado pelo
Banco Central ¢ a taxa de juros basica da economia. Sendo assim, pressupde-se que exista uma
relacdo direta entre a taxa de juros e a taxa de inflagdo, j4 que a atuacdo na taxa de juros deve
manter os niveis de inflagdo dentro da meta. [...]” (Weppo 2021, p.15).

No regime de metas de inflagio, o Banco Central utiliza os instrumentos de politica
monetaria em especial a taxa nominal de juros de curto prazo, conforme sugerido por Taylor, para
controlar a mflagdo. Neste regime, a utilizacdo da politica monetaria ganha destaque, entre outros
motivos pelo “[...] fato de ela ser mais flexivel e permitir resposta mais rapida aos acontecimentos
econdmicos, sem afetar, de forma duradoura, o lado real da economia, apesar da defasagem entre o
momento da tomada de decisdo quanto a taxa nominal de juros e o seu efeito sobre a inflagdo”
(Neves e Oreiro, 2008).

O modelo de Taylor consiste em uma equagdo para a determinacdo da taxa de juros de
equilbrio, a que permitiria os paises alcancarem maior estabilidade macroecondomica. O autor
propde, ainda, uma regra de politica macroecondmica para que o Banco Central possa calcular uma
taxa de juros que permitiria obter baixos niveis de inflacdo com niveis de emprego mais altos.

Dentro da concepcao tedrica do regime de metas de inflagio, a hipdtese aceita ¢ a da
neutralidade da moeda, ou seja, a moeda ndo afeta as varidveis reais da economia no longo prazo.
Com base nessa premissa, a politica monetdria ndo teria efeito sobre o mnvestimento e o crescimento
econdomico no longo prazo (Fonseca, 2011).

Segundo Fonseca (2011), o regime de metas de inflagdo parte da hipdtese de que os agentes
formam expectativas racionais sobre a politica monetdria, assim, se houver credibilidade na
autoridade monetaria, isso poderia contribuir na conversio da inflacdo esperada para a meta de
inflagao.

Para os que defendem o regime de metas de inflagao, a politica monetaria ndo seria capaz de
estimular o investimento, em virtude da crenga da existéncia da taxa natural de desemprego e da
Curva de Phillps: “postulam que uma politica monetaria que aumente a liquidez da economia (e/ou
reduza os juros) objetivando estimular o crescimento somente pode causar efeitos reais passageiros

e efeitos inflaciondrios permanentes” (Sicst, 2002, p. 26).
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As principais caracteristicas do regime de metas de inflagdo dizem respeito ao compromisso
da autoridade monetaria com a estabilidade de precos como principal objetivo da politica monetaria,
ao anuincio publico das metas de inflacdo, ao fato de que a estratégia de politica monetaria deve ser
transparente ¢ que os Bancos Centrais devem estar sujeitos ao controle e prestacdo de contas do
publico tanto no que se refere as estratégias e as politicas exercidas, quanto no que se refere aos
resultados obtidos (Salomao, 2003, apud Mishkin, 2000).

Fortalece-se o argumento em favor da independéncia do Banco Central, pois um Banco
Central independente sofre menos pressdo politica, assim teria maior lberdade para utilizar os
mstrumentos monetarios para alcancar os objetivos da politica monetaria € um menor custo para se
atingir a meta de inflagdo preestabelecida (Neves e Oreiro, 2008).

Segundo Salomdo (2003), pode-se dizer que uma condicdo para uma estratégia bem-
sucedida de regime de metas de inflacio ¢ a credibilidade da autoridade monetaria uma vez que o
banco central ao anunciar as metas para a inflacdo e, ao ser capaz de manté-las dentro destas metas,
desfruta de confiabilidade perante a opinido publica.

Bancos centrais independentes corroboram com a teoria das expectativas racionais, a qual
pressupde que os agentes, com base nas mformacgdes disponiveis do momento presente e de
periodos passados, projetam como as varidveis econOmicas se portardo no futuro para, entdo,
tomarem a melhor decisdo. Isso também se aplica para as expectativas inflacionarias, pois “q...]
utilizando-a [a Teoria das Expectativas Racionais] para prever a inflacdo, os agentes constroem
expectativas para a inflagdo futura, com base no conjunto de informacdes disponiveis até o
momento da previsibilidade” (Weppo, 2021, p. 22).

O indice de pregos ao consumidor €, normalmente, o fndice de referéncia escolhido para
mensuracdo ¢ acompanhamento da inflagdo. Esse indice de referéncia “pode recair sobre um indice
global ou sobre um indice de nucleo de inflacdo (core inflation). Este tltimo ¢ caracterizado pela
exclusio do indice de inflacio de componentes mais sensiveis aos diversos tipos de choques”
(Neves e Oreiro, 2008, p. 118).

Entres as diferencas do indice global e do indice de nucleo estd a volatilidade do indice.
Quando se usa o indice global ha maior volatilidade, necessitando de maior utilizacdo da politica
monetaria. O indice de nucleo de inflagcdo, apesar de apresentar menor volatilidade, recebe criticas
devido a dificil compreensdo, por parte do publico, das medidas do nucleo. “O uso do nicleo de
inflacdo visa diminuir a volatiidade do indice de pregos e, com isso, evitar o uso excessivo da
politica monetaria perante a ocorréncia de choques de oferta. Apesar disso, [...] a maioria dos que

adotam o regime de metas de inflacdo utiizam o indice cheio” (Neves e Oreiro, 2008, p. 118).
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De acordo com Weppo (2021, p. 25) “Assim como a escolha do indice de inflagio pode
flexibilizar e precaver contrachoques indesejaveis, a escolha de um horizonte de tempo para o
cumprimento da meta de inflagdo ¢ uma decisdo importante para que a autoridade monetéria
consiga cumprir com a meta. [...]".

O texto de Weppo (2021) explica que, quando se adota um horizonte de tempo curto para o
controle da inflagdo, a flexibilidade para lidar com choques externos (como uma alta inesperada nos
precos de bens e servigos) ¢ reduzida. Isso ocorre porque, em um periodo mais curto, ndo ha tempo
suficiente para a economia se ajustar a esses choques, € o governo pode ndo ter a margem
necessaria para mtervir e tentar estabilizar os pregos. Como resultado, a meta de inflagao,
estabelecida para um determinado periodo, pode ndo ser alcangada.

Por outro lado, quando o horizonte de tempo ¢ mais longo, ha maior flexibilidade para lidar
com esses choques. A autoridade monetdria (como o banco central) tem mais tempo para tomar
medidas de ajuste, como mudangas na taxa de juros ou outras politicas econdmicas, que podem
ajudar a manter a inflagio sob controle, mesmo diante de aumentos inesperados nos precos. Em
resumo, horizontes de tempo mais longos permitem mais espaco para agdes corretivas € aumentam
as chances de cumprir a meta de inflagdo.

Até 2024, o horizonte de tempo, no Brasil, considera a inflagdo acumulada em 12 meses, no
decorrer de cada ano, ou seja, o atual formato, leva em conta o ano-calendario, de janero a
dezembro. Para 2024, por exemplo, o objetivo ¢ que a inflicio medida em dezembro, acumulada
desde o janeiro do mesmo ano, esteja dentro da meta, cujo centro é 3%, com intervalo de tolerancia
de 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo.

A partir 2025, o Conselho Monetario Nacional decidiu adotar meta continua para inflagdo.
Nela, o Banco Central ndo fica preso ao ano-calendario, ele tem que manter a inflacio dentro da
meta ao longo de um horizonte de tempo maior e mais flexivel. “|...] a escolha de um periodo mais
flexivel pode garantir que a meta de inflacio se cumpra de maneira a ndo prejudicar o desempenho
econdmico de forma abrupta, absorvendo melhor os choques externos” (Weppo, 2021, p. 26).

De acordo com o Decreto n. 12.079, de 26 de junho de 2024, que estabelece nova
sistematica de meta para a inflacio como diretriz para fixacdo do regime de politica monetéaria, a
partr de 1° de janeiro de 2025, meta de inflagdo passa a ser continua e ndo anual e a inflagdo passa
a ser representada més a més com base na variagdo acumulada nos 12 meses anteriores. A meta sera
considerada como descumprida quando a inflagdo se desviar da faixa do respectivo intervalo de

tolerancia por seis meses consecutivos.
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De acordo com Neves ¢ Oreiro (2008), para se medir o sucesso ou ndo da condugdo da
politica monetaria para se alcancar a meta de inflagdo preestabelecida, mister se faz determinar o
horizonte de tempo a ser utiizado como parametro para a avaliacdo da meta de inflacdo. Ao se
estabelecer o horizonte de tempo, fatores particulares de cada economia devem ser levados em
considera¢dao. Quanto maior esse horizonte de tempo, maior o prazo para a convergéncia da inflagdo
para a meta estabelecida, com isso, menor € o custo para a sociedade, visto que o Bacen ndo
precisara utilizar ajustes drasticos na taxa de juros.

No regime de metas de inflagdo, a escolha do horizonte de tempo para o cumprimento da
meta de inflagdio ¢ importante. Essa decisdo impacta diretamente a flexibiidade e os custos da
politica monetaria. Weppo (2021) destaca que, assim como a escolha do indice de inflacdo, o
horizonte temporal deve ser adequado para permitr que a autoridade monetdria consiga atingrr a
meta sem recorrer a ajustes drasticos. Neves e Oreiro (2008) argumentam que um horizonte mais
longo oferece mais tempo para a convergéncia da inflagdo, reduzindo custos para a sociedade e
permitindo maior flexibilidade para enfrentar choques externos.

Ao definir a meta de inflagio, a autoridade monetaria define o padrdo a ser utilizado: se a
adocdo de um ponto ou de um intervalo. A escolha desse padrao reflete a busca da politica
monetdria por credibilidade ou flexibiidade. A credibiidade estd atrelada a adog¢do de um ponto,
enquanto que a flexibilidade, a um intervalo.

De acordo com Braga e Pereira (2014, p. 21) “Clausulas de escape sdo excecdes previstas
para se descumprir a meta estipulada (sendo ela uma meta precisa ou uma meta com intervalo de
tolerancia). Estas sdo usadas para ndo causar grandes choques no produto em situacdes extremas’.
Portanto, nesses casos, ndo hd perda da credibiidade da autoridade monetaria quando a meta ndo ¢
alcangada, uma vez que a alteracdo da politica nesses cenarios ndo reflete politicas inconsistentes,
mas uma resposta a variaveis imprevisiveis.

Ainda no que diz respeito a flexibiidade no regime de metas de inflagdo, quando a
autoridade monetaria se depara com choques inesperados, se houver a possibilidade de ela utilizar-
se das clausulas de escape, isso permite com que se desvie da meta de inflacio para ndo
comprometer o produto, sem perder a credibilidade.

De acordo com Biondi ¢ Toneto Junior (2008), existem pesquisas que afirmam que para os
paises que adotam o regime de metas de inflagio, este regime contribui para um melhor
desempenho em termos de produto e inflacdo. A melhora do desempenho do produto nos paises que
adotam o regime de metas de inflacdo foi verificada naqueles que o implementam com certa

flexibilidade em relacdo a convergéncia das taxas de inflagdo para a meta.
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Contudo, apesar das vantagens apontadas pela possibilidade de utilizacdo das clausulas de
escape no que se referem a flexibilizagdo na condugdo da politica monetdria, estas resolveriam
apenas choques de oferta. “{...] Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001) ressaltam que a desvantagem do
nicleo de inflacio e das cldusulas de escape decorre do fato de tratarem apenas de problemas
relacionados com os choques de oferta e ndo com os choques de demanda” (Neves e Oreiro, 2008,
p. 119).

Portanto, regime de metas de inflacao, descrito no arcabougo tedrico como uma estrutura de
politica monetiria, tem como objetivo de longo prazo a estabilidade de precos, sendo
operacionalizado por meio de metas publicas para a inflagio, frequentemente utilizando o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Esse sistema possui como premissas a
neutralidade da moeda, a curva de Philips e a taxa natural de desemprego, a independéncia do
Banco Central, a existéncia de expectativas racionais, a regra de Taylor, a escolha de um indice
cheio ou um nicleo de inflagdo, um horizonte de tempo para mensuracao, a escolha da adogao de
um ponto ou uma banda e a existéncia de clausulas de escape. Em um contexto de cambio flexivel,
o uso da Regra de Taylor ¢ utilizado para ajustar a taxa de juros em resposta as variagdes da
nflacdo. A transparéncia e a credibilidade sdo centrais para a eficicia deste regime, com a meta de
reduzir incertezas e alinhar as expectativas do mercado as politicas do Banco Central, permitindo
reacoes rapidas a choques econdmicos e garantindo o equilbrio macroecondmico ao custo de
possivel sacrificio no produto e emprego no curto prazo.

Tendo em vista que o principal objetivo do regime de metas de inflagio ¢ manter o nivel de
precos em um patamar baixo e estavel, os principais argumentos em favor desse regime sdo: queda
das taxas de inflagdo; aumento da transparéncia; reducdo da pressdo, por parte da classe politica,
para que o banco central pratique politicas monetarias inflaciondrias com objetivos eleitorais; maior
comunicagdo com o publico; flexibilidade; melhor compreensdo das politicas adotadas por parte do
publico; aumento da credibiidade da autoridade monetaria; influéncia positiva nas expectativas dos
agentes, o que contribui para a convergéncia das expectativas de imflacio futura para a meta de
inflacdo, reduzindo inflagio de forma mais rdpida e a um menor custo social (Salomdo, 2003;
Weppo, 2021; Neves e Oreiro, 2008; Fonseca, 2011).

Ademais, como ndo existe um Unico modelo a ser seguido no que se refere a
operacionalizacdo do regime de metas de inflacao, cada pais, levando em consideracdo seu contexto

econdmico, politico, histdrico e social pode implantar o regime para atender suas especificidades.
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Dado um cenario brasileiro de alta inflagio entre os anos 1960 ¢ 1990, estabilizada somente
com o Plano Real, utilizando a taxa Selic como principal instrumento de politica monetaria para
ajustar a mflacdo e estabilizar a economia, o regime de metas de mflacio trouxe resultados
positivos, com redugdo significativa da inflagdo, que na maioria dos anos permaneceu dentro das
metas. Contudo, criticas apontam que o foco em altas taxas de juros favorece rentistas, reduz
mnvestimentos e limita o crescimento econdmico.

A partir de 2025, o Brasil adotard um regime de meta continua, monitorando a nflacao
acumulada em 12 meses, permitindo maior flexibiidade para lidar com choques externos e

garantindo ajustes graduais, evitando impactos econdmicos abruptos.

3 Analise de estatistica descritiva

Desde a adog¢do do regime de metas de infligio no Brasil em 1999, diversos indicadores
econdmicos tém sido analisados para compreender os impactos dessa politica monetaria no
desempenho macroecondmico. Esta secdo visa examinar a relagdo entre metas de mnflacdo, o IPCA
(Indice de Pregos ao Consumidor Amplo), a taxa de juros Selic Over® ¢ a Formagdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) no periodo de 1999 a 2024. Isso sera feito por meio da organizacdo e da
representacdo dos dados estatisticos de forma a auxiliar a descricdo do fendomeno observado. A
analise estatistica descritiva auxilia na observagdo e quantificacdo das interagdes entre as variaveis
estudadas.

A anilise estatistica descritiva desempenha um papel fundamental no entendimento das
relagdes entre os principais indicadores econdmicos analisados, como as metas de inflagdo, o IPCA,
a taxa de juros Selic Over e a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF). Ao organizar ¢ interpretar os
dados, torna-se possivel identificar padrdes e tendéncias que auxiliam na compreensdo dos efeitos
do regime de metas de inflagdo adotado pelo Brasil desde 1999. Cada indicador possui um papel

estratégico no estudo.

5 A taxa Selic ¢ a taxa de juros estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil,
que orienta a politica monetaria e busca controlar a inflagdo, enquanto a taxa Selic Over ¢ a taxa efetiva de juros
praticada nas operagdes de empréstimos entre institui¢des financeiras, refletindo as condi¢des reais do mercado. Para
analises sobre os efeitos da taxa Selic na inflagdo e na Formagdo Bruta de Capital Fixo, é mais apropriado utilizar a taxa
Selic Over, pois ela representa a taxa que realmente impacta as decisdes de investimento das empresas, uma vez que € a
taxa que elas enfrentam ao buscar financiamento no mercado. Assim, a Selic Over oferece uma visdo mais precisa das
condigdes de crédito e do custo do capital, fundamentais para entender como as variagdes na taxa de juros influenc iam
os investimentos em ativos fixos.
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As metas de inflagdo nos ultimos 25 anos tiveram média de 4,38%. No periodo analisado, a
maior meta ocorreu no ano de 1999, com taxa de 8% a.a. € a menor com taxa de 3,0% a.a., em
2024. Os mtervalos de confianga variaram entre 1,5% e 2,5%. A tabela abaixo demonstra o histdrico
de metas de inflagdo do periodo de 1999 at¢ 2024. Em negrito, os anos em que o IPCA ndo ficou

dentro das metas estabelecidas.

Tabela 1 — Taxa de inflagio e metas do Brasil (1999-2024)

Tamanho Tntervalo Inflagdo efetiva
Ano Meta do intervalo +/- v . .. (Variagio do [PCA,
de tolerancia (%) .
(pp) %)

1999 g.00 2.0 6-10 894
2000 6.00 2.0 4-8 5,97
2001 400 20 2.6 7,67
2002 350 20 15-55 12,53
2003 400 25 1.5-6,5 9.30
2004 550 25 3-8 7.60
2005 450 25 2-7 5.69
2006 450 2.0 2565 3,14
2007 450 2.0 25-6.5 4.46
2008 450 2.0 2565 5,90
2009 450 2.0 2565 431
2010 450 20 2565 591
2011 450 20 2565 6.50
2012 450 20 2565 5,84
2013 450 20 2565 5,91
2014 450 20 23565 6.41
2015 450 2.0 2565 10,67
2016 450 2.0 2565 6,29
2017 450 1.5 30-6,0 2,95
2018 450 1.5 3060 3,75
2019 425 1.5 2.75-575 431
2020 400 1.5 2,50-5.50 4,52
2021 375 1.5 225525 10,06
2022 350 1.5 2.00-5,00 5,79
2023 325 1.5 1.75-4.75 462
2024 300 1.5 1.50-4.50

*A meta de inflagio de 2003 foi dterada pa-ra 4%, conforme Resolugédo 2.972 de 27/06/2002
*A meta de inflacio de 2004 foi alterada para 5_.5%. conforme Resolucdo 3.108 de 25/06/2003

Fonte: elaboragdo propria, com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Considerando o periodo em que o Brasil adotou o regime de metas de inflagdo, o IPCA
apresentou oscilagdes, mas ficou, na maioria do tempo, dentro das metas estabelecidas. O grafico
abaixo demonstra a trajetoria da inflagdo do periodo de 1999 a 2024. Nos ultimos 25 anos, o regime
de metas de inflagdo no Brasil foi eficaz em mais de 70% do tempo, com a maioria dos anos
registrando o indice oficial de inflagdo dentro do intervalo estabelecido como meta. Contudo, houve

ocasides em que a inflagdo superou ou ficou aquém desses limites.
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Grafico 1 — Taxa de inflacdo anual do Brasil (1999-2024)
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Fonte: elaboracdo propria, com dados do Banco Central do Brasil (2024).

Ao longo dos ultimos 25 anos, em 18 deles (72% das vezes), o IPCA ficou dentro do
mtervalo de metas de inflacdo, em 6 deles excedeu o limite maximo (2001, 2002, 2003, 2015, 2021
e 2022) e em 1 (2017) ficou abaixo do limite minimo. Nestes anos, o presidente do Banco Central
precisou redigir cartas explicando os motivos pelos quais as metas ndo foram atingidas, com o
intuito de garantir a transparéncia junto a sociedade.

No mesmo periodo, a média da taxa de juros Selic Over foi de 12,38% e a média do IPCA
brasileiro foi de 6,33%. O Cocficiente de Correlagdo de Pearson entre estas variaveis ¢ de 0,58 e o
Coeficiente de Determinagao ¢ de 0,33.

O Coeficiente de Correlacao de Pearson mede a intensidade e a dire¢ao de relagdes lineares.
Os valores variam entre +1 e -1. Quanto mais proximo dos extremos deste intervalo, mais forte ¢ a
mtensidade da correlagdo. Quanto mais proximo do zero, mais fraca a correlagdo. No que se refere a
direcdo, quando ela é positiva ou direta, significa que valores altos de uma variavel correspondem a
valores altos da outra. Quando ela € negativa ou inversa, significa que valores altos de uma variavel
correspondem a valores baixos de outra.

Interpretando os dados encontrados para a taxa de juros Selic Over e para o IPCA com um
Coeficiente de Correlagdo de Pearson de 0,58, verifica-se que ha uma correlagdo moderada e

positiva, indicando que quanto maior o IPCA, maior a taxa de juros, embora a relagio ndo seja
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forte. Esse resultado sugere que hd uma conexdo significativa, mas ndo determinante, entre 0s
movimentos da taxa de juros e da inflacio medida pelo IPCA, podendo ser influenciada por outros
fatores econdmicos e politicas monetarias.

Quanto ao resultado obtido através do coeficiente de determinacdo (R?), esse expressa a
propor¢cdao da variagdo do IPCA que ¢ explicada pela variacdo da taxa de juros Selic Over. No
modelo apresentado, 33,47% da variagdo do IPCA ¢ explicada pela variagdo da taxa de juros.

Ainda no que se refere ao estudo estatistico da taxa de juros Selic Over e do IPCA, realizou-
se a analise de regressdo linear, onde a taxa de juros Selic Over foi considerada como varidvel
mndependente ou exogena (X) e o IPCA como dependente ou enddgena (Y). O IPCA, portanto, ¢ a
variavel que se deseja estudar e a taxa de juros Selic Over, é a variavel que, segundo a hipdtese
deste trabalho, causa alguma modificagio no IPCA. O grafico de dispersdo abaixo demonstra a
relacdo entre a taxa de juros Selic Over e o IPCA no periodo de 1999 a 2024:

Grafico 2 — Diagrama de dispersido — Taxa de juros Selic Over e o IPCA (1999-2024)
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Fonte: elaboragdo propria, com dados do Banco Central do Brasil, IPEA e IBGE (2024).

O Diagrama de dispersdo acima utiliza uma equacdo linear para descrever a relacdo entre as
variaveis analisadas, representada pela formula Y = 0,307x + 2,5384. Nessa equagdo, o coeficiente
0,307 indica a inclinagdo da reta, ou seja, a variagdo em Y para cada unidade adicional de X. Ja o
valor 2,5384 representa o ponto onde a linha de tendéncia cruza o eixo Y, indicando o valor de Y
quando X ¢ igual a zero. Essa equacdo sintetiza a tendéncia observada no grafico, facilitando a
analise da relagdo entre as variaveis.

INFORME ECONOMICO (UFPI) — ISSNe 2764-1392
ANO 27 — VOLUME 51 - NUMERO 2 — JULHO-DEZEMBRO, 2025 51



CESPEDES, OLIVEIRA, SILVA e VASCONCELOS

Grifico 3 — Diagrama de dispersio — Taxa de juros Selic Over e FBCF (1999-2024)
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Fonte: elaboracao propria, com dados do Banco Central do Brasil e do IBGE (2024).

No mesmo periodo em que a taxa de juros Selic Over teve média de 12,38%, a variacdo do
investimento brasileiro teve média 2,32%. De acordo com o Diagrama de dispersdo acima, a
equagdo linear do grafico que expressa a reta da linha de tendéncia ¢ Y = -0,4387x + 7,7525 no qual
a inclinagdo da reta é negativa —0,4387 e 7,7525 ¢ valor onde a reta cruza o eixo Y. O Coeficiente de
Correlagdo de Pearson entre estas variaveis ¢ de -0,24665 e¢ o Coeficiente de Determinagcdo ¢ de
0,0608.

Observando o resultado obtido através do coeficiente de determinagdo (R?), esse expressa a
propor¢ao da variagdo da FBCF que ¢ explicada pela variagdo da taxa de juros Selic Over. No nosso
modelo, 6,08% da variagdo da FBCF ¢ explicada pela variagdo da taxa de juros, sugerindo que
outros fatores podem estar influenciando significativamente os resultados.

Analisando os dados encontrados para a taxa de juros Selic Over trimestral e para a FBCF
com um Coeficiente de Correlagdo de Pearson de -0,24665, verifica-se que ha uma correlagdo fraca
e negativa. O valor negativo indica que, a medida que uma varidvel aumenta, a outra tende a
diminuir, indicando que quanto maior a taxa de juros, menor o investimento embora essa relagao

seja fraca, ja que o valor esta proximo de zero.
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Essa correlagdo converge com a hipotese basica deste trabalho quanto a relagdo
mversamente proporcional entre a taxa de juros e FBCF, evidenciando que o aumento na taxa de
juros tem como consequéncia a redugdo nos mvestimentos, corroborando também com os estudos
de Feij6 et al. (2002) e Franca (2003). O grafico abaixo demonstra a relagdo inversa entre a taxa de
juros Selic Over e a FBCF no periodo de 1999 a 2024.

Grifico 4 — Selic Over e FBCF (1999.3-2024.2)
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Fonte: elaboragio propria, com dados do Banco Central do Brasil e do IBGE (2024).

Analisando o grafico 4, ¢ possivel verificar que na maioria das ocasidoes a FBCF apresentou
trajetéria inversa em relagdo a taxa de juros Selic, ou seja, quando houve elevagdes da taxa de juros
Selic Over, houve queda da FBCF e vice-versa, demonstrando que a elevacao da taxa de juros
afetou negativamente os investimentos nesses momentos.

Observando-se o mesmo grafico, constata-se que na maior parte do periodo a taxa de juros
Selic Over esteve bastante elevada, dificultando a expansio da FBCF, ‘|...] confirmando o
pressuposto Keynesiano segundo o qual esta condicdo tende a propiciar — em termos imediatos —

um estimulo & poupanca e um desestimulo aos gastos em consumo e investimentos.” (Franga, 2003,
p. 13).
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Esta se¢do demonstrou a andlise do comportamento das metas de inflagio, IPCA, taxa de
juros Selic Over e Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) no Brasil desde a adog¢do do regime de
metas de inflacio em 1999. As metas de inflacdo tiveram uma média de 4,38% ao ano, com maior
valor em 1999 (8%) e menor em 2024 (3%). Durante os ultimos 25 anos, o IPCA esteve dentro da
meta em 72% do tempo, excedendo o limite superior em seis ocasides € ficando abaixo do limite
mferior em uma.

A taxa de juros Selic Over apresentou uma média de 12,38%, enquanto o IPCA teve média
de 6,33%. A correlagdo entre as duas variaveis foi moderada e positiva (Coeficiente de Pearson de
0,58), indicando que aumentos no IPCA estdo associados a aumentos na taxa de juros. Contudo,
apenas 33% da variagdo do IPCA foi explicada pela Selic, segundo o Coeficiente de Determinagao.

Quanto a relagdo entre Selic ¢ FBCF, os dados revelaram uma correlagcdo fraca e negativa
(Coeficiente de Pearson de -0,25), com apenas 6% da variacdo da FBCF explicada pela Selic. A
analise de dispersao confirmou a relagdo mversa: periodos de elevagdo na taxa de juros foram
acompanhados por reducdo nos investimentos, indicando que altos juros desestinulam a FBCEF,
fundamental para a expansao econdmica.

O estudo corrobora a visdo keynesiana de que taxas de juros elevadas afetam negativamente
0s investimentos € o crescimento econdmico, ao estimular a poupanca e desestimular o consumo e
os gastos em capital fixo. A persisténcia de juros elevados no Brasil pode ter dificultado a expansao
da FBCF o que pode ter influenciado negativamente o dinamismo produtivo ao longo do periodo

analisado.

4 Método de abordagem

O objetivo desta secdo ¢ mserir a utilizagdo do modelo econométrico de séries temporais
— Modelo Vetor Autorregressivo (VAR) para avaliar empiricamente os efeitos da adogdo do
sistema de metas inflacionarias sobre o nvestimento no Brasil. No trabalho de Franca et al. (2003),
que procurou verificar a influéncia das taxas de juros nos mvestimentos em capital fixo do setor
privado brasileiro, o resultado revelou que a FBCF apresentou trajetdria inversa a da taxa de juros.
A elevacao da taxa de juros afetou negativamente os investimentos em FBCF. O estudo desses
autores assumiu como hipotese bdasica as contribuicdes de Keynes, para o qual hd uma relagdo
inversamente proporcional entre a taxa de juros e investimentos em capital fixo privado, onde o

aumento na taxa de juros tem como consequéncia declinio nos mvestimentos.
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Esta se¢do apresenta uma andlise estatistica detalhada das relagdes dinamicas entre a taxa
Selic Over e a Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) no Brasil, abrangendo o periodo do 3°
trimestre de 1999 ao 2° trimestre de 2024. A analise foi conduzida utilizando o modelo vetorial
autorregressivo (VAR).

A escolha do modelo VAR baseia-se na sua flexibiidade para representar sistemas
econdmicos complexos e estimar os pardmetros que descrevem essas relagdes. Um diferencial
mportante dessa abordagem ¢ sua capacidade de incorporar restrigdes entre as equacdes que
compdem o modelo, o que possibilita a identificagdo dos pardmetros estruturais. Essa caracteristica
torna o VAR uma ferramenta versatil para analisar mteragdes econOmicas, especialmente em
cenarios onde ndo se deseja impor restricdes teoricas rigidas (Liitkepohl, 2005).

O periodo analisado foi selecionado para capturar os efeitos de mudangas estruturais na
economia brasileira e os impactos de politicas monetarias sobre o investimento. Com isso, 0 VAR se
apresenta como uma metodologia apropriada para mvestigar as relacdes de curto e de longo prazo
entre varidveis econdmicas, contribuindo para uma melhor compreensdo dos mecanismos que
conectam taxa de juros e investimento no Brasil

A metodologia aplicada neste estudo baseia-se no Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR)
para analisar as interagcdes dinamicas entre a taxa Selic Over e a Formacdao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) no Brasil, no periodo de 3° trimestre de 1999 a 2° trimestre de 2024. A escolha do modelo
VAR deve-se a sua capacidade de modelar relacdes simultdneas entre varidveis econdmicas sem
impor restricdes teoricas rigidas sobre causalidade. Essa abordagem permite que todas as varidveis
sejam consideradas endogenas, tratando suas interagdes de maneira simétrica (Bueno, 2008).

O modelo VAR de ordem p pode ser generalizado na seguinte expressdo, na sua forma
matricial como:

p
X, = @y + Z Qx,_; +a,

i=1

1))

Onde x, para t =1,...,T representa um vetor de dimensdo Mx1 com observagdes de M
séries temporais, ®, ¢ um vetor Mx1 que contém os interceptos, ®; ¢ uma matriz MxM de
coeficientes, ¢ a, € um vetor Mx1 de termos de erro que sdo independentes e identicamente

distribuidos, com média zero e uma matriz de covaridncia definida como X,,.
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Foram utilizadas duas séries temporais: a Selic Over, obtida no Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (Bacen), que representa a taxa média diaria de juros anualizada com base em 252
dias tuteis; e a variagdo trimestral da FBCF em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, obtida no
sistema SIDRA do IBGE, no ambito da pesquisa Contas Nacionais Trimestrais, a analise foi
conduzida utilizando o software estatistico R.

Para a andlise, as séries foram ajustadas e combinadas em uma frequéncia trimestral comum,
permitindo a modelagem dindmica e de longo prazo. A Selic Over, originalmente didria, foi
agregada em médias trimestrais para alinhar-se a periodicidade da FBCF.

A primeira etapa consistiu na verificacdo da estacionaridade das séries utilizando o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (Bueno, 2008; Liitkepohl, 2005). A ordem 6tima do modelo VAR
foi selecionada com base nos critérios de mformacdo de Akaike (AIC), Bayesiano (BIC),
Hannan-Quinn (HQ) e Fmnal Prediction Error FPE, sendo os menores valores desses critérios
utilizados para determinar o nimero de defasagens mais adequado (tendo em vista o problema do
sobreajuste) (Silva, 2023; Costa, 2019).

Com a ordem definida, o VAR foi estimado, seguido de testes de diagnostico para validar
sua adequacdo. A estabiidade do modelo foi confirmada por meio da andlise das raizes
caracteristicas, enquanto os testes de Portmanteau e Jarque-Bera avaliaram, respectivamente, a
auséncia de autocorrelagdo e a normalidade dos residuos.

Adicionalmente, foram calculadas as fungdes de resposta a impulso (IRF) para investigar os
efeitos de choques na taxa Selic sobre a FBCF ao longo de 20 periodos. A decomposicdo da
varidncia foi realizada para identificar a contribuicdo relativa de cada varidvel na explicagdo das
variacoes das demais. Por fim, o teste de causalidade de Granger foi aplicado para verificar relagdes
de precedéncia temporal entre as varidveis analisadas.

A tabela 2 abaixo demonstrou o teste de Dickey-Fuller aumentado para as duas variaveis. O
Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) visa identificar a presenca de raiz unitdria em séries
temporais, indicando se uma série ¢ estacionaria ou mtegrada. O teste ADF ¢ baseado na hipotese de
que a série ¢ uma fungdo autorregressiva de ordem p, incluindo defasagens para corrigir possiveis

problemas de autocorrelagdo nos residuos (Bueno, 2008).

Tabela 2 — Teste de Dickey-Fuller aumentado para Selice FBCF

Variable Lewel First difference Null order
Selic -1,59 (0,75) -4,26 (0,01) 1(2)
FBCF -3,97 (0,01) - 1(0)

Fonte: elaboracgdo propria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).
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Os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as séries Selic ¢ Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) mostraram que a série da Selic ndo era estacionaria em nivel, com um
p-valor de 0,75 (superior ao nivel de significancia de 0,05). Isso indica que ndo podemos rejeitar a
hipétese nula de que a série Selic possuia uma raiz unitiria, sugerindo que ela era integrada de
ordem um I(1). No entanto, ap6s a diferenciacao, a Selic tornou-se estaciondria, com um p-valor de
0,01, confirmando a rejeicdo da hipotese nula nesse caso.

Por outro lado, a série da FBCF ja era estacionaria em nivel I(0), com um p-valor de 0,01, o
que permite rejeitar a hipdtese nula de raiz unitria.

A tabela 3 a seguir expde os resultados obtidos na selecdo do niimero de defasagens. Para
selecionar o niimero adequado de defasagens, sdo usados critérios de informagdo, que equilbram o
ajuste do modelo com a penalizagdo para complexidade excessiva. Os critérios comuns incluem o
Akaike Information Criterion (AIC), o Hannan-Quinn Criterion (HQ), o Schwarz Bayesian
Criterion (BIC) e o Final Prediction Error (FPE). Cada critério aplica uma penalizacdo diferente ao
nimero de defasagens: o AIC e o FPE, tendem a recomendar modelos mais complexos com mais
defasagens, pois penalizam menos a adicdo de novos pardmetros, enquanto o HQ e o BIC aplicam

uma penalizacdo mais forte, favorecendo modelos mais parcimoniosos (Bueno, 2008).

Tabela 3 — Selecfdo do niimero de defasagens

Lag AIC HQ BIC FPE
1 3,29 3,36 3,46 26,80
2 291 3,02* 3,19* 18,36
3 2,93 3,08 3,32 18,66
4 3,00 321 3,51 20,18
5 2,85* 3,09 3,46 17,28*
6 2,87 3,16 3,60 17,70
7 2,88 3,22 3,72 17,88
8 2,95 3,34 3,90 19,35
9 2,97 3,40 4,03 19,73

10 3,04 3,51 4,21 21,26

Fonte: elaboracgdo propria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024). Nota. * p<0,1

Os resultados da selecdo do nimero de defasagens indicaram que os diferentes critérios de
informagdo sugeriram diferentes nimeros otimos de defasagens para o modelo. O critério de AIC e
FPE recomendaram cinco defasagens, enquanto os critérios de HQ e BIC sugeriram que duas

defasagens seriam mais apropriadas.
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Os critérios AIC e FPE, que s3o menos restritivos em relagdo a penalizagdo, tendem a
selecionar modelos com mais defasagens para capturar a maior complexidade possivel das séries
temporais. Por outro lado, os critérios HQ e BIC, que penalizam mais a complexidade, favorecem
modelos com menos defasagens, ajudando a evitar o sobreajuste. No trabalho em questdo, optou-se
pelo uso dos critérios de HQ e BIC. Em modelos com poucas variaveis, adicionar muitas
defasagens pode aumentar a complexidade sem necessariamente melhorar o ajuste, levando a um

risco maior de sobreajuste. A tabela 4 elucida os resultados obtidos pela regressao pelo método VAR.

Tabela 4 — Resumo da regressio

VAR Estimation Results: Endogenous variables: Selic, FBCF
Deterministic variables: const
Sample size: 97
Log Likelihood: -414,03

Roots of the characteristic polynomial:

0,73 0,73 0,44 044
Estimation results for equation Selic:

Variable Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
Selic.l1 1,00 0,09 10,71 0,00 ***
FBCF.I1 0,01 0,02 0,52 0,61
Selic.I2 -0,50 0,10 -5,12 0,00%**
FBCF.I12 0,00 0,02 0,25 0,81
const -0,08 0,09 -0,86 0,39
Residual standard error: 0,82 on 92 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0,62, Adjusted R-squared: 0,60
F-statistic: 37 on 4 and 92 DF, p-value: 0,00

Estimation results for equation FBCF:

Variable Estimate Std. Error t value Pr(>|t))
Selic.l1 -0,65 0,62 -1,06 0,29
FBCF.I1 0,89 0,10 8,73 0,00 ***
Selic.I2 -1,19 0,64 -1,85 0,07
FBCF.I12 -0,20 0,10 -1,99 0,05 *
const 0,68 0,58 1,17 0,25

Residual standard error: 5,43 on 92 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0,65, Adjusted R-squared: 0,64
F-statistic: 43,41 on 4 and 92 DF, p-value: 0,00

Covariance matrix of residuals:

Selic FBCF
Selic 0,67 0,64
FBCF 0,64 29,50
Correlation matrix of residuals:
Selic FBCF
Selic 1,00 0,14
FBCF 0,14 1,00

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).
Nota. * p <0,1, **p < 0,05, *** p <0,01.
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O modelo VAR estimado revelou uma relacdo dinamica entre a taxa Selic Over e a
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), com caracteristicas especificas para cada varidvel e seus
periodos de defasagem. A Selic apresentou uma forte autocorrelacdo positiva significativa em uma
defasagem, com coeficiente de 1,00 (indicando que um aumento de 1 ponto percentual (p.p.) na
Selic no periodo anterior levou a um aumento de 1 p.p. na Selic atual). No entanto, essa relagao
mudou para negativa na defasagem de dois periodos, com coeficiente de -0,50 (sugerindo que um
aumento de 1 p.p. na Selic ha dois periodos reduziu a Selic atual em 0,50 p.p.). De forma
semelhante, a FBCF demonstrou forte autocorrelacdo positiva na defasagem de um periodo, com
coeficiente de 0,89 (um aumento de 1 p.p. na FBCF no periodo anterior levou a um aumento de
0,89 p.p. no atual). Contudo, em duas defasagens, o impacto foi negativo, com coeficiente de -0,20
(um aumento de 1 p.p. na FBCF defasada em dois periodos reduziu a FBCF atual em 0,20 p.p.).

No que diz respeito ao impacto cruzado entre Selic e FBCF, a influncia da FBCF sobre a
Selic mostrou-se limitada, com coeficientes ndo significativos nas defasagens de um e dois
periodos, indicando que, no modelo, variagdes passadas na FBCF ndo afetam diretamente a Selic.
Por outro lado, a Selic afeta negativamente a FBCF de forma mais consistente. Na defasagem de um
periodo, o coeficiente foi de -0,65 (um aumento de 1 p.p. na Selic no periodo anterior reduziu a
FBCF atual em 0,65 p.p.). Na defasagem de dois periodos, o coeficiente foi de -1,19 (um aumento
de 1 p.p. na Selic ha dois periodos reduzn a FBCF atual em 1,19 p.p.).

A andlise dos coeficientes revelou que muitos deles, especialmente aqueles relacionados a
autocorrelagdo da Selic em um periodo ¢ a FBCF em um periodo, sdo altamente significativos.
Outros apresentam significdncia margmnal, como o efeito da Selic na FBCF em duas defasagens.
Além disso, as constantes, embora ndo estatisticamente significativas, indicam uma leve tendéncia
de aumento para ambas as varidveis, ainda que em magnitude pequena.

Os residuos e os ajustes do modelo indicaram um desempenho razoavel, com um R? ajustado
de 0,60 para a Selic e 0,64 para a FBCF, sugerindo que o modelo captura bem as relagdes dindmicas
entre as variaveis. A matriz de correlacdo entre os residuos das variaveis também demonstrou baixa
correlagcdo, reforcando que o modelo ¢ adequado para representar as interagdes entre Selic e FBCF.

Esses resultados destacaram a forte autocorrelacdo positiva de curto prazo da Selic e da
FBCF, com mudangas nas tendéncias em periodos mais longos. Além disso, evidenciaram o
mpacto negativo da Selic sobre a FBCF, indicando uma relagdo mversa entre taxa de juros e

mvestimentos em confluéncia com os resultados de Franga (2003).
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O grafico 5 demonstrou o teste de estabiidade do modelo. Os graficos OLS-CUSUM
apresentados avaliam a estabilidade dos pardmetros estimados no modelo ao longo do tempo, sendo
amplamente utilizados para testar a existéncia de quebras estruturais ou mudangas nos parametros.

Esses testes sdo baseados na analise do processo de flutuagdo empirica, que deve permanecer dentro

de bandas criticas predefinidas para indicar estabilidade (Liitkepohl, 2005; Bueno, 2008).

Grafico 5 — Teste de estabilidade
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).

No caso das equacdes da Selic e da FBCF, os graficos mostraram que a linha do processo
empirico (lmha preta) ndo ultrapassou as bandas criticas delimitadas pelas linhas vermelhas em
nenhum momento. Isso sugere que os parametros estimados do modelo permaneceram estaveis ao
longo do periodo analisado, ndo havendo evidéncias de mudangas estruturais significativas. A
auséncia de cruzamento das bandas criticas reflete a adequagdo do modelo para descrever as
relacdes dindmicas entre as varidveis durante o intervalo de tempo da amostra. Esse resultado
reforcou a validade das estimativas apresentadas e corrobora a robustez do modelo para anilises e
nferéncias subsequentes (Bueno, 2008).
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A tabela 5 apresentou o teste de Portmanteau para autocorrelagdo nos residuos. Utilizado
para verificar a presenca de autocorrelagdo serial nos residuos de um modelo VAR. A hipotese nula
desse teste assume que os residuos sdo nao correlacionados (ou seja, sdo ruido branco). A rejeicao
da hipotese nula indica a presenca de autocorrelagdo serial, o que pode sinalizar problemas na

especificacdo do modelo (Bueno, 2024).

Tabela 5 — Teste de Portmanteu
Portmanteau Test (asymptotic):

data: Residuals of VAR
Chi-squared = 37,78, df =32, p-value = 0,22
Fonte: elaboracdo prdpria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).

No caso analisado, o valor do teste de qui-quadrado foi de 37,78 com 32 graus de liberdade,
resultando em um p-valor de 0,22. Como o p-valor ¢ maior que o nivel de significancia usual de 5%
(0,05), nao ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula. Isso mmplica que ndo foi detectada
autocorrelagcdo serial significativa nos residuos do modelo VAR estimado.

Esse resultado sugere que o modelo esta adequadamente especificado no que diz respeito a
auséncia de correlagdo serial nos residuos, reforcando sua validade para andlise e previsdo.
Conforme discutido por Liitkepohl (2005), a auséncia de autocorrelagdo serial ¢ um pré-requisito
importante para garantir a confiabilidade das inferéncias realizadas com base no modelo estimado.
Dessa forma, o teste de Portmanteau contribui para a verificacdo da adequagdo do modelo e sua
capacidade de capturar as relagdes dindmicas entre as variaveis analisadas.

A tabela 6 abaixo apresentou o teste de normalidade do modelo VAR estimado, o teste de
Jarque-Bera (JB) multivariado foi utilizado para verificar a normalidade dos residuos do modelo
VAR estimado. Esse teste avalia a hipotese nula de que os residuos seguem uma distribuicdo normal
multivariada, analisando separadamente a simetria (skewness) € a curtose (kurtosis) dos residuos. A
rejeicdo da hipotese nula indica que os residuos ndo seguem uma distrbuicdo normal.

De forma mais detalhada, o teste Jarque-Bera ¢ um teste estatistico utilizado para avaliar se
uma séric de dados segue uma distribuicdo normal. Ele se baseia em duas caracteristicas da
distribuigdo: assimetria (skewness) e curtose. A assimetria mede o grau de simetria dos dados em
relacdo a média, enquanto a curtose avalia o peso das caudas da distribuicdo em relagdo a normal
No teste, a hipotese nula (HO) assume que os dados possuem uma distribuicdo normal. O valor do
teste ¢ calculado a partir das diferencas entre os valores observados de assimetria e curtose e 0s
valores esperados sob a normalidade. Esse valor ¢ comparado com uma distribuicdo qui-quadrado
com dois graus de liberdade para determinar o p-valor. Se o p-valor for maior que um nivel de
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significancia predefinido (como 5%), ndo se rejeita a hipotese de normalidade. Se o p-valor for
menor que o nivel de significAncia, rejeita-se a hipotese de normalidade, indicando que os dados

provavelmente nao seguem uma distribuicdo normal.

Tabela 6 — Teste de Jarque-Bera
JB - Test (multivariate):
data: Residuals of VAR
Chi-squared =84,89, df =4, p-value = 0,00
Skewness only (multivariate):
data: Residuals of VAR
Chi-squared = 6,82, df = 2, p-value = 0,03
Kurtosis only (multivariate):
data: Residuals of VAR
Chi-squared =78,07, df =2, p-value = 0,00
Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).

No resultado geral do teste JB, o valor do qui-quadrado foi de 84,89 com 4 graus de
liberdade, resultando em um p-valor inferior a 0,00. Esse resultado permite rejeitar a hipotese nula
de normalidade conjunta dos residuos com alto grau de significancia, indicando que os residuos nio
seguem uma distribuicdo normal.

Ao desmembrar o teste, a componente de assimetria (skewness) apresentou um valor de
qui-quadrado de 6,82 com 2 graus de liberdade, resultando em um p-valor de 0,03. Esse p-valor,
nferior ao nivel usual de 5% (0,05), indica uma ligeira evidéncia de assimetria nos residuos. Ja a
componente de curtose (kurtosis) apresentou um valor de qui-quadrado de 78,07 com 2 graus de
liberdade, com um p-valor inferior a 0,00, evidenciando que a curtose dos residuos difere
significativamente da esperada sob normalidade.

Esses resultados apontam que a principal fonte de ndo normalidade dos residuos advém da
curtose elevada, embora também haja indicios de assimetria. A violagdo da normalidade ndo
mvalida necessariamente o modelo VAR, mas pode mndicar que estimativas baseadas em suposicdes
de normalidade, como intervalos de confianca e testes de hipdtese, podem ser menos precisas
(Liitkepohl, 2005; Bueno, 2008).

O grafico 6 apresenta a andlise da funcdo impulso-resposta (IRF) para observar como a
variacdo na Selic, resultante de um choque exogeno, impacta a variagdo da Formagdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) ao longo de 20 periodos. A IRF ¢ uma ferramenta usada em modelos VAR
para avaliar os efeitos dinamicos entre variaveis, indicando como uma variavel enddgena reage a

um impulso em outra varidvel do sistema. Nesse contexto, a IRF mostra a trajetoria de ajustes da
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FBCF em resposta ao choque na Selic, evidenciando a relagdo temporal entre politica monetaria e
mvestimentos. Portanto, a fungdo impulso-resposta (IRF) permite analisar a resposta das variaveis
de um modelo VAR a choques ex6genos ao longo do tempo, evidenciando os efeitos dindmicos
entre elas. Cada IRF mostra a trajetoria que uma varidvel endogena segue apds um choque (ou

mmpulso) em outra varidvel do sistema (Bueno, 2008).

Grafico 6 — Funcido impulso resposta
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).

Um choque inicial positivo de 1 p.p. provocou uma reducdo imediata e significativa na
FBCF, com o impacto atingindo seu valor minimo, de aproximadamente -2,9 p.p., por volta do
Periodo 5. Apods esse ponto, observou-se um movimento de recuperacdo gradual, no qual a FBCF
retornou em dire¢do ao equilbrio. No entanto, mesmo com a recuperagdo parcial, os valores
permaneceram negativos em boa parte do horizonte analisado. Nos periodos finais, a resposta se
estabilizou proxima de zero.

O grifico 6 mdicou que choques iniciais afetaram negativamente a FBCF de maneira

significativa, mas os efeitos se dissiparam gradualmente, embora ndo de forma imediata. Isso
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refletin a dindmica de ajuste do investimento ao longo do tempo apo6s choques exdgenos, sugerindo
um impacto significativo no curto prazo, com retorno progressivo a normalidade no longo prazo.

O grafico 7 exibe a decomposicdo da variancia (FEVD), no contexto de um modelo VAR ¢
uma técnica que permite identificar a contribuicdo de cada varidvel endogena para a variabilidade
do erro de previsdo de uma variavel especifica ao longo do horizonte temporal de analise. Podemos
observar como os choques em cada varidvel impactam a varidancia de outra varidvel no tempo,

fornecendo uma visdo sobre a interdependéncia dindmica no sistema modelado (Bueno, 2008).

Grafico 7 — Decomposicao da variancia
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Fonte: elaboracdo prépria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS( BACEN) (2024).

No grafico superior, que mostra o FEVD da Selic, observou-se que a varidncia dos erros de
previsdo foi quase totalmente explicada por ela mesma em todos os periodos, indicando que os
choques na Selic ttm uma mfluéncia autogerada e que a FBCF exerceu uma influéncia minima
sobre a Selic. Conforme o horizonte aumenta, a contribuicio da FBCF para a varidncia da Selic
comegou a crescer lentamente, mas permaneceu relativamente pequena.

No grafico mferior, referente ao FEVD da FBCF, micialmente, a varidncia dos erros de
previsdo também ¢ majoritariamente explicada por ela mesma. No entanto, ao longo do tempo,
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especialmente a partir do periodo 5, a Selic explicou cerca de 20% da variancia da FBCF. No 20°
periodo, a Selic explicou mais de 20% da variancia da FBCF, enquanto a propria FBCF explicou
cerca de 80%, a contribuicdo da Selic comecou a aumentar de forma gradual. Sugerindo que, no
longo prazo, a Selic passa a ter um papel mais relevante na explicagdo das variagdes da FBCF. Essa
mfluéncia crescente da Selic sobre a FBCF ao longo dos periodos sugere que, embora o
mvestimento (FBCF) seja inicialmente mais autossuficiente, ele se torna progressivamente mais
sensivel aos choques na Selic, refletindo o mpacto de longo prazo das taxas de juros sobre o
nvestimento.

A tabela 7 elucida os testes de causalidade de Granger para a Selic e FBCF. Os testes de
causalidade de Granger foram conduzidos para verificar a relagdo de precedéncia temporal entre as
variaveis Selic e Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). Esses testes avaliam se os valores
passados de uma varidvel ajudam a prever outra, sob a hipdtese nula de que "uma varidvel ndo

causa Granger a outra" (Bueno, 2008).

Tabela 7 — Teste de causalidade de Granger

Granger causality HO: Selic do not Granger-cause FBCF

F-Test = 6,83, dfl = 2, df2 = 184, p-value = 0,00

HO: No instantaneous causality between: Selic and FBCF

Chi-squared =1,94, df = 1, p-value = 0,16

Granger causality HO: FBCF do not Granger-cause Selic

F-Test = 0,63, dfl = 2, df2 = 184, p-value = 0,53

HO: No instantaneous causality between: FBCF and Selic

Chi-squared =1,94, df = 1, p-value = 0,16
Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do CNT (IBGE) e SGS (BACEN) (2024).

Para a hipotese de que "Selic ndo causa Granger a FBCF", o teste F resultou em um valor de
6,83, com 2 graus de liberdade no numerador ¢ 184 no denominador, apresentando um p-valor de
0,00. Como o p-valor ¢ inferior ao nivel de significancia usual de 5% (0,05), rejeitamos a hipotese
nula. Isso indica que a Selic tem um impacto significativo na previsdo da FBCF, sugerindo uma
relacdo de causalidade de Granger no sentido Selic - FBCF.

Por outro lado, ao testar a hipotese de que “FBCF ndo causa Granger a Selic”, o teste F
apresentou um valor de 0,63 com um p-valor de 0,53. Nesse caso, o p-valor ¢ maior que o nivel de
significincia usual, o que nos leva a ndo rejeitar a hipotese nula. Isso implica que os valores
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passados da FBCF n3o contribuem significativamente para prever a Selic, ndo indicando uma
relacdo de causalidade de Granger no sentido FBCF - Selic.

O teste de causalidade instantanea, baseado no qui-quadrado, verificou se ha correlacdo
contemporanea entre Selic ¢ FBCF. O teste resultou em um valor de qui-quadrado de 1,94 com 1
grau de liberdade e um p-valor de 0,16. Como o p-valor ¢ maior que 0,05, ndo ha evidéncias para
rejeitar a hipdtese nula de auséncia de causalidade instantdnea entre as variaveis.

Esses resultados indicaram que hd uma relagdo de causalidade de Granger significativa no
sentido Selic - FBCF, mas ndo no sentido contrario. Isso sugere que as mudangas na taxa Selic
mnfluenciam o comportamento futuro da FBCF, mas os valores passados da FBCF ndo possuem um
impacto significativo na previsdo da Selic. Além disso, ndo foi identificada uma relacdo de
causalidade contemporanea entre as variaveis, indicando que os choques em ambas nio estdo
correlacionados de forma nstantdnea. Essas conclusdes sdo consistentes com a literatura, que
destaca o papel da Selic como um determinante chave para o nvestimento, capturado pela FBCF.

A analise realizada utiizando o modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) forneceu um
panorama abrangente das dindmicas entre a taxa Selic ¢ a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
no Brasil para o periodo analisado.

Os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) mostraram que a Selic ¢ uma série integrada
de ordem 1, enquanto a variagdo da FBCF em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior ¢
estacionaria em nivel. Confirmando a necessidade de diferenciagdo para garantir a adequagdo da
Selic no modelo.

Os critérios de informagdo aplicados (AIC, HQ, BIC e FPE) apresentaram diferentes
recomendacdes para a ordem do modelo. Optou-se pelos critérios HQ e BIC, que penalizam mais a
complexidade, resultando na selecado de 2 defasagens. Essa decisdo equilibrou a parcimoénia do
modelo com sua capacidade de capturar as dindmicas fundamentais entre as varidvesis.

Os coeficientes estimados revelaram importantes mteragdes dindmicas. A Selic apresentou
uma forte autocorrelagdo positiva significativa na defasagem de um periodo (1,00, p < 0,00),
indicando persisténcia nas variagdes de curto prazo. Na defasagem de dois periodos, houve uma
reversdo, com coeficiente negativo significativo (—0,50, p < 0,00). A FBCF também demonstrou
autocorrelacdo positiva significativa em um periodo (0,89, p < 0,00), mas com impacto negativo na
defasagem de dois periodos (—0,20, p = 0,05).

No cruzamento entre varidveis, a Selic mfluenciou negativamente a FBCF em uma
defasagem, e em duas defasagens, confrmando a relacdo inversa entre taxas de juros e

mvestimentos. J& os coeficientes de influéncia da FBCF sobre a Selic ndo foram significativos.
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Os diagnosticos reforcaram a adequagdo do modelo. O teste de Portmanteau: Nao detectou
autocorrelacdo serial nos residuos (p = 0,22). Ja teste de Normalidade (Jarque-Bera) apontou ndo
normalidade dos residuos, com evidéncias de curtose elevada (p < 0,00), o que exige cautela na
interpretacdo de inferéncias baseadas na normalidade. A Estabilidade foi confirmada por meio do
teste OLS-CUSUM, sem evidéncias de quebras estruturais nos parametros ao longo do periodo
analisado.

As fungcdes impulso-resposta indicaram que choques positivos na Selic reduzem
significativamente a FBCF no curto prazo, com impacto maximo de —2,9 pontos percentuais por
volta do qumnto periodo. A recuperagao ¢ gradual, mas os valores permanecem negativos ao longo
do horizonte analisado. A decomposicdo da varidncia revelou que, no longo prazo, a Selic explica
at¢ 20% da varidancia da FBCF, mndicando um papel crescente da politica monetaria sobre os
investimentos.

Os testes de causalidade de Granger evidenciaram que a Selic causa a FBCF (p = 0,00), mas
arelacdo inversa ndo foi significativa (p =0,53).

Os resultados destacam que a Selic exerce um impacto significativo e persistente sobre a
FBCEF, corroborando a teoria de que a politica monetaria afeta os investimentos de maneira adversa
em periodos de alta nos juros. A estabilidade do modelo e a auséncia de autocorrelagdo nos residuos
garantem a confiabilidade das mferéncias realizadas. No entanto, a ndo normalidade dos residuos
sugere limitacdes nas interpretagdes baseadas em suposi¢des de normalidade.

Este estudo abordou a relagdo entre a taxa Selic Over e os mvestimentos produtivos no
Brasil entre julho de 1999 e junho de 2024, com foco nos efeitos das mudangas nos juros sobre a
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF). A pesquisa demonstrou que a elevacdo da Selic reduz os
mvestimentos, dado o aumento no custo do crédito e a menor atratividade do retorno esperado.
Além disso, verificou-se que tanto a Selic quanto os investimentos apresentam forte autocorrelacao,
indicando que seus padrdes no curto prazo sdo estaveis e previsiveis. O impacto cumulativo da Selic
se intensifica ao longo do tempo, com até¢ 20% das variacdes nos investimentos sendo explicadas
pelas mudancas nos juros em periodos mais longos.

Os resultados destacaram a eficacia da politica monetdria no controle da inflagdo, mas
evidenciaram seus efeitos colaterais adversos sobre o crescimento econdmico. Juros elevados
limitam os investimentos, que sao fundamentais para modernizar a infraestrutura econOmica e

expandir a capacidade produtiva do pais. A andlise revelou que, enquanto a Selic influencia
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diretamente os investimentos, o inverso ndo ¢ verdadeiro, demonstrando a importancia de politicas
monetdrias mais equilibradas para evitar impactos desproporcionais no setor produtivo.

Conclui-se que a taxa Selic, embora indispensavel para estabilidade de pregos, precisa ser
empregada com cautela e combinada a politicas que promovam o crescimento sustentdvel
Estratégias mais flexiveis poderiam reduzir os custos para o mvestimento e acelerar a recuperagdo

econdmica ap6s choques de juros, garantindo uma economia mais dindmica e resiliente.

Consideracoes finais

Este trabalho abordou os efeitos do regime de metas de inflacio no Brasil desde sua
mplementagdo em julho de 1999, explorando sua eficicia na estabilizacdo inflacionaria e o reflexo
sobre o mnvestimento. O estudo destaca, ainda, a relevancia historica do Plano Real como um marco
na consolidacdo econdmica e contextualiza o regime de metas como uma estratégia de politica
monetaria centrada na estabilidade de precos. Por meio de andlise historica e econométrica, com
dados do tercerro trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2024, explorou-se como a politica
monetaria baseada na taxa Selic impactou o controle mflacionario e os niveis de investimento
medidos pela Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). O estudo utilizou o modelo Vetorial
Autorregressivo (VAR) para identificar as mter-relacdes entre juros e mvestimento.

Os resultados destacaram que o regime de metas foi bem-sucedido em conter a inflagdo e
estabilizar a economia, consolidando a credibilidade do Banco Central do Brasil (Bacen). Contudo,
sua forte dependéncia de elevagdes da taxa de juros como mecanismo de controle apresenta
limitagdes ao investimento produtivo, criando um trade-off entre estabilidade de pregos e
crescimento econdémico. A politica monetaria restritiva, embora eficaz na estabilidade de pregos,
apresenta limitagdes em promover o crescimento econdmico. Dessa forma, a hipotese deste trabalho
foi confirmada, evidenciando que o aumento na taxa de juros tem como consequéncia a reducdo nos
mvestimentos.

O regime de metas de inflagio, adotado no Brasil desde 1999, consolidou-se como uma
ferramenta central para estabilizar os pregos e promover maior previsibilidade econdmica. Este
trabalho também evidenciou que, embora eficaz no controle inflaciondrio, a politica monetaria
pautada na elevacdo da taxa Selic tem gerado desafios para o investimento produtivo, especialmente
na formac¢do bruta de capital fixo. Os resultados econométricos confirmaram a relagdo inversa entre
taxa de juros e investimentos, sugerindo que a estabilidade de pregos pode estar sendo alcangcada ao

custo de um crescimento econdémico mais contido. Apesar dos avangos na credibilidade do Banco
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Central, criticas persistem quanto a falta de flexibilidade no regime, sobretudo em momentos de
choques econdmicos.

Com base nos resultados, acredita-se que a manutencdo do regime de metas continuara a ser
desafiada por fatores internos e externos, como instabilidades cambiais e crises globais. Para o
Brasil alcangar um crescimento econdmico robusto sem comprometer a estabilidade inflacionaria,
serd necessario equilibrar o controle da inflacio com medidas que incentivem a produtividade e o
mvestimento de longo prazo. Uma abordagem mais flexivel nas metas de inflacdo poderia permitir
maior resiliéncia a choques externos, contribuindo para um ambiente econdmico mais estdvel e

favoravel ao desenvolvimento.
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