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1. INTRODUCAO

O Plano Real, implementado em 1994, marcou a estabilizagdo monetaria brasileira ao
controlar a inflagdo cronica que prevalecia desde o final dos anos 1980 (VARASCHIN, 2024).
A partir desse marco, os mecanismos de transmissdo da politica monetaria voltaram a ganhar
relevancia, especialmente por meio da taxa Selic, principal instrumento operacional do Banco
Central. Como destacam Tomazzia e Meurer (2009), o periodo pos-estabilizacao apresenta dois
regimes distintos: o cambio semifixo (1994-1999) e o cambio flutuante, vigente desde entao.
No regime semifixo, a Selic foi utilizada principalmente para sustentar a paridade cambial, em
um contexto de reservas internacionais limitadas. J4 com a adogdo do cambio flutuante e do
sistema de metas de inflagdo, a taxa bésica de juros passou a afetar a economia real de maneira

mais direta, consolidando-se como um dos pilares do tripé macroecondmico.

No campo teorico, Taylor (1995) define os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria como o processo por meio do qual as decisdes de politica afetam o produto real e a
inflagdo. No Brasil, consolidou-se uma ampla literatura dedicada a investigar esses canais de
transmissdo sobre diferentes varidveis macroecondmicas, utilizando diversas estratégias
metodoldgicas. Abrita, Neto, Oliveira e Araujo (2014), por exemplo, analisaram o canal de
crédito a partir de um modelo de Vetor de Corregdes de Erro (VEC). Pires e Andrade (2009)
combinaram modelos de Informacdo Completa de Maxima Verossimilhan¢a (FIML) com o
Método dos Momentos Generalizados (GMM) para examinar o papel da divida publica na
transmissao monetaria. Palma (2017), por sua vez, emprega um modelo Vetor Autorregressivo
Estrutural (SVAR) para investigar a relagdo enddgena entre taxa de juros e choques na taxa de

cambio no Brasil.

Embora haja consenso de que alteragdes na Selic afetam a economia real, ainda ndo
existe concordancia quanto ao canal predominante, nem sobre a magnitude e o tempo de
resposta desses efeitos. Tavares, Montes e Guillén (2013), por exemplo, investigaram a
influéncia da contratacao de seguros de crédito bancario sobre os spreads bancarios no Brasil,
interpretando esse mecanismo como um canal de transmiss@o da politica monetaria. Os autores
argumentam que choques monetarios elevam o prémio de risco, o que se reflete no aumento
dos spreads. Evangelista e Sbardellati (2016), por sua vez, examinam a eficdcia do canal de
crédito ao considerar simultaneamente a oferta e a demanda de crédito. Assim, identificar qual
canal de transmissao exerce a maior influéncia sobre a economia real permanece uma questao

em aberto — e constitui um dos objetivos centrais deste projeto de pesquisa.



1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa ¢ identificar qual canal de transmissao da politica monetaria
exerce maior influéncia sobre a produgdo industrial brasileira, utilizando Andalise de
Componentes Principais (PCA) para selecionar as varidveis financeiras mais relevantes e
Modelos Vetoriais Autorregressivos (VAR) para mensurar os efeitos da politica monetaria

sobre a produgao industrial.

1.2 Objetivos Especificos

1 Realizar uma revisdo sistematica da literatura nacional e internacional sobre politica
monetaria e seus mecanismos de transmissdo, com énfase nos efeitos sobre a atividade
econdmica e na producao industrial.

2 Mapear evidéncias empiricas e abordagens metodologicas utilizadas em outros paises
para avaliar os canais de transmissdo da politica monetéria, de modo a contextualizar o
caso brasileiro no debate internacional.

3 Aplicar a Analise de Componentes Principais (PCA) com o objetivo de reduzir a
dimensionalidade do conjunto de varidveis financeiras, identificar combinagdes lineares
que representem potenciais canais de transmissdo e mitigar problemas de
multicolinearidade.

4 Estimar modelos Vetoriais Autorregressivos (VAR) utilizando as combinagdes de
variaveis provenientes do PCA, avaliando a adequa¢do dos modelos por meio de testes
de estacionariedade e autocorrelagdao nos residuos.

5 Mensurar os impactos da politica monetaria sobre a produc¢ao industrial brasileira por
meio de fungdes de impulso-resposta e decomposicdo da varidncia dos erros de
previsao, identificar quais fatores (ou componentes principais) capturam com maior

precisdo efeito da taxa de juros sobre a atividade industrial.

1.3 Justificativa

A relevancia deste estudo se manifesta em trés dimensdes. No ambito tedrico, a pesquisa
contribui ao propor a combinacdo entre Andlise de Componentes Principais (PCA) e modelos
Vetoriais Autorregressivos (VAR) para investigar os mecanismos de transmissdao de politica

monetaria, abordagem ainda pouco explorada na literatura brasileira. Essa integracao



metodologica permite identificar fatores latentes que sintetizam os canais de transmissao,

oferecendo uma perspectiva complementar aos métodos tradicionalmente utilizados.

No ambito empirico, o estudo atualiza as evidéncias sobre os efeitos da taxa Selic em
um contexto marcado por transformagdes estruturais no sistema financeiro, digitalizagdo dos
servicos bancarios e mudancas na oferta de crédito. Esse ambiente reforca a necessidade de
reavaliar a eficacia dos canais de transmissao e de compreender como a politica monetaria afeta

a producao industrial em diferentes condi¢des macroeconomicas.

No ambito pratico, os resultados podem subsidiar formulagdes de politica econdmica e
decisdes em setores sensiveis ao ciclo monetario, especialmente a induastria, ao oferecer

evidéncias mais precisas sobre os impactos da politica monetaria na atividade produtiva.

A pesquisa estd alinha a linha de investigagdo do Programa de Po6s-Graduagdo em
Crescimento e Desenvolvimento Econdmico, ao integrar fundamentos teodricos, métodos
quantitativos e analise aplicada de politica economica. Minha motivacao pessoal decorre do
interesse em utilizar técnicas estatisticas e econométricas para compreender as inter-relagdes
entre varidveis macroeconomicas e mensurar os efeitos da politica monetaria sobre a economia
real, tema central para o desenvolvimento econdmico e para o aprimoramento das politicas

publicas no Brasil.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA PRELIMINAR

A literatura que discute o arcabougo tedrico da politica monetaria brasileira destaca que
profundas transformagdes ocorreram a partir do Plano Real, em 1994, e se consolidaram com a
adog¢do do regime de metas para a inflagdo. Esses marcos redefiniram o papel da taxa basica de
juros na condugdo da politica monetaria, ampliando seu protagonismo no processo de
estabilizacdo macroecondmica. Nesse contexto, diversos estudos buscaram analisar os efeitos
econdmicos decorrentes dessa nova configuracdo, oferecendo diagnosticos criticos e

contribuindo para o refinamento continuo das estratégias de politica monetaria.

No plano teorico, Arestis, Paula e Filho (2009) e Freitas (2020) argumentam que essa
arquitetura, centrada no controle inflaciondario a partir do regime de metas, tem gerado custos
econdOmicos relevantes, sobretudo ao restringir o crescimento econdmico e a demanda agregada.
O principal mecanismo identificado pelos autores esta relacionado ao encarecimento do custo

do capital, diretamente influenciado pela taxa de juros, que passa a ser orientada



predominantemente para o cumprimento da meta de inflagdo. Essa caracteristica apresenta a
visdo de que o sistema monetario brasileiro tende a priorizar a estabilidade de precos em

detrimento de politicas voltadas ao estimulo da atividade econdmica.

Complementarmente, a literatura critica aponta limitagdes institucionais associadas ao
modelo. Oreiro e Passo (2005) defendem que a separagdo entre a instituicdo que define a meta
de inflagdo e aquela responsavel por executd-la — o Banco Central — gera assimetrias que levam
a utilizacdo quase exclusiva da taxa Selic como instrumento de ajuste, reduzindo sua
flexibilidade para atuar como mecanismo anticiclico. Montes (2009) corrobora essa
interpretagdo ao afirmar que, nesse arranjo, a politica monetaria tem capacidade limitada de
suavizar choques econdmicos ou impulsionar o nivel de atividade. Ademais, Oreiro e Passo
(2005) também ressaltam que as expectativas inflacionarias utilizadas na formulacgao da politica
monetaria nem sempre refletem o comportamento dos agentes que efetivamente definem

pregos, o que pode comprometer sua precisao e efetividade.

Mais recentemente, a mudanga institucional introduzida pelo Decreto 12.079/2024 ¢
pela Resolugdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) 5.141/2024 inaugurou um novo
modelo de meta continua para a inflacdo, implementado a partir de 2025. Nesse sistema, a meta
passa a ser acompanhada mensalmente pelo acumulado de 12 meses, substituindo a pratica
anterior de defini¢do de metas para multiplos anos. Caso a inflagdo permanega fora do intervalo
de tolerancia por seis meses consecutivos, o presidente do Banco Central deve enviar uma carta
aberta a0 Ministro da Fazenda explicando as causas e delineando um plano de agdo. Essa
mudanga, ao alterar a dinamica institucional e operacional do regime de metas, abre espago para

uma nova agenda de pesquisas empiricas sobre seus efeitos.

Do ponto de vista metodologico, a literatura que busca mensurar os impactos da politica
monetaria sobre varidveis macroeconomicas utiliza diferentes classes de modelos
econométricos. Uma abordagem frequente envolve os modelos de Vetores Autorregressivos
Aumentados por Fatores Dindmicos (FVAR), como empregado por Almeida Jr., Lima e Paula
(2020) que investigaram as respostas regionais a choques de politica monetaria e cambial sobre
a taxa de crescimento do produto e dos precos. Os modelos de Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR) também constituem ferramenta amplamente utilizadas para capturar
relagdes entre varidveis macroecondmicas, permitindo a identificacdo de choques estruturais

(MENDONCA, MEDRANO e SACHSIDA, 2010).



Adicionalmente, ha estudos que combinam modelos econométricos com técnicas
espaciais, como o trabalho de Bertanha e Haddad (2008), que estimaram os efeitos da politica
monetaria sobre a atividade econdmica dos estados a partir de um modelo Estrutural Espacial
de Vetores Autorregressivo (SVAR), investigando inclusive a presenca de efeitos de
transbordamento (spillovers) contemporaneos e defasados entre as unidades federativas.
Modelos VAR tradicionais também desempenham papel relevante, como demonstrado por
Tomazzia e Meurer (2009), que analisaram os impactos de choques monetarios sobre variaveis
macroecondmicas e sobre a producdo industrial. Paralelamente, outras abordagens menos
usuais, como o modelo BMW de Bofinger, Mayer ¢ Wollmershauser, foram aplicadas por
Barboza (2015) para explorar a hipdtese de que a taxa de juros brasileira se mantém elevada

devido a mecanismos monetarios parcialmente obstruidos.

No que se refere a técnica de estatistica multivariada de Analise de Componentes
Principais (PCA), observa-se que sua aplicagcdo em estudos macroecondomicos — especialmente
aqueles voltados a avaliacdo da politica monetaria — ainda € pouco explorado na literatura
nacional. Essa lacuna abre espago para a utilizagdo da PCA no presente projeto, sobretudo como
ferramenta auxiliar para lidar com maltiplas varidveis potencialmente correlacionadas,

frequentemente presentes em sistemas macroecondomicos.

Conforme Hongyu, Sandanielo e Junior (2016), o objetivo central da PCA ¢ explicar a
estrutura de variancia e covaridncia de um vetor aleatério composto por p variaveis originais
por meio de combinagdes lineares que geram novos componentes nao correlacionados entre si.
A técnica permite, portanto, reduzir a dimensionalidade do conjunto de dados ao mesmo tempo
em que preserva a maior proporcao possivel da informacao contida nas variaveis originais, além
de mitigar problemas de multicolinearidade — aspecto critico em modelos dindmicos

multivariados.

Assim, a andlise de Componentes Principais apresenta-se como um instrumento
metodoldgico promissor para a investigagao proposta, ao possibilitar a construgao de variaveis
sintéticas que captam padrdes comuns entre indicadores macroecondmicos, oferecendo uma
visdo complementar aos métodos tradicionais utilizados para identificar os canais de

transmissdo da politica monetaria.



3. METODOLOGIA

A presente pesquisa adota uma abordagem quali-quantitativa, articulando
fundamentagao teorica e analise empirica. O componente qualitativo se expressa na revisao da
literatura sobre politica monetaria, canais de transmissdo e seus efeitos sobre a dindmica
industrial no Brasil. O componente quantitativo, por sua vez, baseia-se na aplicagao de técnicas
estatisticas e econométricas, especialmente métodos de estatistica multivariada e modelos

dinamicos de séries temporais.

Como estratégia de investigagdo, emprega-se um estudo econométrico aplicado,
configurado como um estudo de caso sobre o Brasil. A andlise centra-se na relagao mensal entre
a taxa de juros (Selic) e a producdo industrial, utilizando dados secundarios provenientes de
fontes oficiais. A escolha desse desenho metodologico permite observar a evolugao temporal
dos efeitos da politica monetaria, bem como avaliar a relevancia de diferentes mecanismos de

transmissao.
Com base da literatura, formulam-se os seguintes pressupostos orientadores:

(1) Alteragdes na politica monetaria, captadas por variagdes na taxa Selic, geram
impactos mensuraveis sobre a producdo industrial;

(i)  Esses impactos sdo mediados por diferentes canais de transmissdo, cuja
relevancia pode se modificar ao longo do tempo;

(iii)) A transformacdo recente do sistema financeiro — marcada pela expansdo de
institui¢des digitais e novas tecnologias — possui potencial para alterar a eficacia
relativa dos canais tradicionais;

(iv) A integracdo entre estatistica multivariada e modelos dindmicos pode aprimorar

a identifica¢do do canal mais responsivo as variagdes da politica monetaria.

3.1 Base de dados

As varidveis analisadas incluem: taxa basica de juros (Selic), indicadores de producgdo
industrial — abrangendo a producao industrial total (PIM) e seus desdobramentos em bens de
capital, bens intermediarios e bens de consumo - além de variaveis associadas aos principais
canais de transmissao da politica monetaria, tais como saldo das operacdes de crédito livre e

direcionado, expectativas da taxa de juros e inflacdo, e taxa de cdmbio. Todas as variaveis serao



tratadas como séries temporais mensais, abrangendo o periodo de 2000 até o dado mais recente

disponivel, assegurando a constru¢do de um banco de dados balanceados.

A escolha desse recorte temporal se justifica pela implementacao do regime de metas
para inflagdo em 1999. Assim, considera-se o ano 2000 como ponto de partida, garantindo que
toda a amostra esteja inserida em um mesmo arcabougo de politica monetédria. Para cada
variavel, sera aplicado o tratamento adequado, incluindo transformacdo em logaritmo,

diferenciacgao e testes de estacionariedade.

O estudo se insere no contexto macroeconomico brasileiro, com nivel de analise
nacional. A populacdo investigada ¢ composta por séries temporais macroecondmicas, € a
amostra corresponde as séries extraidas de bases publicas, tais como o Sistema Gerenciador de
Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil, o Sistema IBGE de Recuperagdo
Automatica (SIDRA) e outras bases relevantes que possam complementar as informagdes. Os
procedimentos de coleta de dados consistem na extragao das séries diretamente das plataformas
oficiais, sua organizacdo em uma base Unica e dos tratamentos iniciais necessarios, como

padronizacgdo de periodicidade, ajustes sazonais e verificacao de consisténcia dos dados.

3.2 Modelo

Para a andlise dos dados, inicialmente serdo aplicados testes de estacionariedade, tais
como Augmented Dickey-Fuller (ADF), KPSS e Phillips-Perron (PP). Segundo Morettin
(2011), uma série estacionaria apresenta média, variancia e covariancia constantes ao longo do

tempo, condi¢do necessaria para a estimacao de modelos de séries temporais.

Apos a verificagdo das propriedades estocasticas das séries e a realizacdo das
transformagdes necessarias para tornd-las estacionarias, serd aplicada a Analise de
Componentes Principais (PCA). Conforme Vicini e Souza (2005), a PCA busca sintetizar
varidveis correlacionadas em um nimero menor de componentes que preservam a maior parte
da variancia original. A aplicacdo somente apds a estacionarizacdo garante que a reducao de
dimensionalidade ocorra sobre variaveis comparaveis e sem tendéncias estocasticas. Além
disso, a técnica requer que as varidveis sejam significativamente correlacionadas, pois sua

estrutura se baseia justamente nas relagdes de correlagdes entre elas.

Em seguida, proceder-se-a a estimagao de um Modelo Autorregressivo Vetorial (VAR),

com o numero de defasagens determinado a partir de critérios de informagao, tais como Akaike



(AIC) e Bayesiano (BIC). O VAR constitui uma extensdo multivariada dos modelos
autorregressivos univariados, permitindo capturar as interdependéncias dindmicas entre duas

ou mais variaveis econdmicas por meio de um sistema de equagdes simultaneas (HILL, JUDGE

E GRAFFITHS, 2010).

A partir da estimag@o do modelo, a dindmica entre as varidveis sera analisada por meio
de fungdes impulso-resposta (IRF), que mensuram o efeito de um choque de um desvio padrao
na variavel de politica monetaria sobre a producao industrial ao longo do tempo (FARIAS,
2008). Adicionalmente, sera realizada a decomposicdo da variancia do erro de previsao,
permitindo identificar a parcela da variabilidade da producao industrial atribuida a choques nas

demais variaveis endogenas do modelo (MORTATTI, MIRANDA E BACCHI, 2011).

De acordo com Enders (2014), a equacdo do VAR de ordem p ¢ dada da seguinte forma:
1
Ve=CA Ay s+ + AD + v, + e (1)

3 S) « . .
Onde C; representa vetor de contantes comi=1, 2, ..., n; Agj) ¢ a matriz de coeficientes
autorregressivos,ondei=j=1,2, ...,nes=1,2, .., p; ¥:= Vity > Vnt)» t =1, 2, ..., n, € um
vetor de series temporais espagados no tempo com as respectivas defasagens de si e das demais

variaveis do modelo. O ruido branco € representado por &;;, comi=1,2, ..., n.

Espera-se identificar o principal canal de transmissdo da politica monetaria para o setor
industrial brasileiro ao combinar uma técnica de reducdo de dimensionalidade — a Analise de
Componentes Principais (PCA) — capaz de condensar o maximo de informagdo relevante em
um conjunto reduzido de varidveis ndo correlacionadas, com a aplicacdo de um modelo
amplamente utilizado na literatura, o VAR, adequado para mensurar a magnitude e o tempo de
resposta dos choques monetérios sobre o produto real. A integra¢do dessas abordagens busca
aumentar a robustez da identificacdo dos canais de transmissdo e aprimorar a capacidade

explicativa dos efeitos dindmicos da politica monetaria sobre a produ¢do industrial.

Cabe destacar uma limitacao relacionada a identificagdo do modelo VAR. Conforme
aponta Cavalcanti (2010), a utilizagdo da decomposicdo de Cholesky baseada em testes de
causalidade de Granger ¢ metodologicamente fragil, pois a auséncia de causalidade de Granger
ndo implica auséncia de relagdes contemporaneas entre as variaveis. Assim, a ordenagao
adotada pode influenciar os resultados das fungdes impulso-resposta. Apesar de ser um
procedimento amplamente empregado na literatura, seus resultados devem ser interpretados

com cautela, considerando essa possivel sensibilidade.



4. CRONOGRAMA

Atividade Mi1- M4- M7- | M10- | M13- | MI16- M19- | M22-
M3 Mo M9 M12 | MI15 M18 M21 | M24
Revisdo Sistematica da
Literatura X X X
Defini¢ao das hipdteses
X X

Coleta, organizacdo das
bases de dados X X X
Anadlise exploratoria e
testes preliminares X X
(PCA, ADF, KPSS)
Modelagem
econométrica (VAR) X X X
Estimativas, IRFs e
decomposicao da X X X
variancia
Interpretagao dos
resultados X X X
Redagao da dissertagao

X X
Revisdes, normalizacao
ABNT e ajustes finais X
Defesa

X

Nota: “M” se refere ao més. Ao todo, foram considerados 24 meses, contemplando todo o periodo da Pos-

Graduacdo.
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