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Resumo

O objetivo desta tese sera o de contribuir com o desenvolvimento do
Sistema de Metas para a Inflacado no Brasil. Implantado em 1999, o atual regime
monetario brasileiro vem conseguindo manter a evolugdo dos precos e as
expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos em conformidade com as metas
estabelecidas na maior parte do tempo. Entretanto, existem diversas questdes
que apresentam espaco para a investigacao, tanto tedrica, quanto aplicada a
realidade brasileira, contexto no qual este trabalho buscou sua justificativa.
Primeiramente, é realizado um capitulo teérico que trata dos principais elementos
que fundamentam o Regime de Metas de Inflacdo. Na seqiiéncia, discute-se o
papel de regras sub-6étimas no regime e sao estimadas funcdes de reacao para o
Banco Central do Brasil e para o mercado futuro de juros local. Os resultados
permitem observar que ha um comportamento compativel com uma Regra de
Taylor, tanto por parte da autoridade monetaria brasileira, quanto do mercado de
juros, sendo esse muito sensivel a surpresas nas decisées do Comité de Politica
Monetaria (COPOM). O terceiro capitulo discute um dos temas mais importantes
numa economia sob um sistema de metas: a taxa natural de juros. Seu
comportamento € estimado por meio de um modelo macroeconémico simplificado
e seus resultados confrontados com outras medidas comumente encontradas na
literatura, como filtros estatisticos e uma medida de juros real implicita nas
decisbes do COPOM, que refutam a idéia de excesso de conservadorismo na
conducgao da politica monetaria no periodo avaliado. Por fim, é apresentado um
trabalho que discute o papel das instituicbes como elemento contributivo na
conducgao da politica monetaria. Mais especificamente, é verificada a existéncia
de ganhos econémicos com a independéncia dos bancos centrais que adotam o

regime de metas.

Palavras-Chave: Sistema de Metas para a Inflagdo. Politica Monetaria. Regra de

Taylor.



Abstract

This thesis aims to contribute to the development for Inflation Targeting
System in Brazil. Implanted in 1999, the current Brazilian Monetary Structure has
been able to maintain the price evolution and the expectations of the economic
agent’s inflation in accordance with the established goals most of the time.
However, there are several issues to be argued about, not only theoretical matters
but also the ones applied to the Brazilian reality, context in which this work is
based. First, a theoretical chapter on the main elements, which base the Inflation
Targeting System, was written. Then, the role of sub-optimal rules in the system is
discussed and the reaction functions are estimated for the Brazilian Central Bank
and for the domestic interest future market. The results allow us to observe that
there is a compatible behavior with Taylor's Rule on the Brazilian monetary
authority’s side, and the interest market as well, being this very sensitive to
surprises in the Committee for Monetary Policy (COPOM) decisions. The third
chapter discusses one of the most important issues in an economy under a goal
structure: the natural interest rate. Its behavior is estimated through a simplified
macroeconomic model and the results are confronted with other measures —
commonly found in the literature-, such as statistical filters and a real interest
measurement implicit in COPOM'’s decisions, which refute the idea of excess of
conservatism in the monetary policy management in the studied period. Finally, a
work that discusses the role of the institutions as a contributive element in the
monetary policy management is presented. More specifically, the existence of
economic earnings from independence of central banks that adopt the Inflation
Targeting System is verified.

Keywords: Inflation Targeting System. Monetary Policy. Taylor's Rule.
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1 Introducao

A adocao do Sistema de Metas de Inflagdo no Brasil - na
segunda metade de 1999 - implicou mudancas estruturais em termos de conducao
de politica monetaria no Pais. A crise de confianga que culminou na
desvalorizacdo cambial de janeiro do mesmo ano gerou duvidas na capacidade do
governo de manter a inflacao controlada depois do éxito obtido com o plano de
estabilizacdo de 1994, e a opc¢ao pelo sistema de metas teve o compromisso e o

desafio de atingir esse objetivo.

A partir de entdo, o Banco Central do Brasil passou a ter
como principal foco fazer com que o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) atingisse o centro da meta estabelecida anos antes pelo Conselho

Monetario Nacional, respeitando intervalos de tolerancia também pré-definidos®.

2 Para uma andlise da estrutura legal e processos de implementagdo do Regime de Metas para a
Inflagédo no Brasil, ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2002).



Para tal, a instituicdo comecou a trabalhar ativamente com as expectativas dos
agentes econdmicos, por meio da divulgacao de relatérios trimestrais de inflagao,
das atas dos encontros mensais do Comité de Politica Monetaria (Copom) e da
realizacdo de pesquisa de expectativas do mercado, almejando que a
transparéncia e a interagao entre as partes refletissem em ganhos de credibilidade

no regime adotado.

Desde a adocédo do regime, muitas questdes foram sendo
debatidas e investigadas entre analistas e pesquisadores com o intuito de
conhecer a sistematica de politica monetaria em vigor. Do ponto de vista das
conquistas, o Sistema de Metas de Inflacdo se mostrou um instrumento eficaz de
politica monetaria, mantendo a variagao dos precos dentro ou préxima dos limites
pré-estabelecidos, em circunstancias nem sempre favoraveis. Dos sete primeiros
anos desde a sua implementacgao, a inflacdo brasileira, medida pelo IPCA, ficou
dentro do intervalo estabelecido pelas metas em quatro (1999, 2000, 2004 e
2005), tendo superado os limites maximos nos outros trés (2001, 2002 e 2003).
Apesar dessa incidéncia de insucessos logo nos primeiros anos de regime, a
credibilidade depositada por parte dos agentes econdbmicos foi sendo
reconquistada ao longo do tempo, permitindo que o banco central fosse capaz de
trazer a inflacdo para as metas nos anos seguintes. Nesses periodos de maior
instabilidade, sobressaiu uma das maiores caracteristicas do sistema de metas: a
capacidade de reagdo do modelo diante de situacées adversas em funcédo de sua
flexibilidade. Assim, desde que haja a manutencgéo da credibilidade por parte dos

agentes econdmicos, situacdes adversas, uma vez entendidas como atipicas, séo



suavizadas ao longo do tempo, reduzindo os custos econdmicos de curto prazo
sem que ocorra a perda do compromisso com a estabilidade de precos no médio

prazo.

O exemplo brasileiro nos anos de maior incerteza e
descumprimento das metas inflacionarias, bem como os avangos ainda em
andamento no arranjo monetario foi tema de investigacdo de muitos trabalhos nos
ultimos anos. Giavazzi, Goldfajn e Herrera (2005), Pastore e Pinotti (2005) sao
exemplos de obras que analisam como foi possivel gerenciar a politica monetaria
brasileira durante anos de extrema dificuldade, em particular 2001 e 2002 e 2003,
sem que houvesse uma descrenca generalizada no regime, a tal ponto de
comprometer sua viabilidade futura em termos de continuidade. Na verdade, ao
realizar uma avaliagao retrospectiva, é forcoso reconhecer a boa capacidade de
absorcdo de impactos negativos que o sistema de metas, conjugado com um
regime de cambio flutuante e a politica de metas primarias no lado fiscal,
apresentou no Brasil. As metas de inflagdo nos anos de 2004 e 2005 foram
cumpridas, a atividade econdmica apresentou expansdo no periodo e as
expectativas presentes para os proximos anos caminham na mesma direcao.
Parte desta conquista deve ser atribuida a compreensao crescente que foi sendo
absorvida por parte da maioria dos agentes econémicos no tocante a dindmica do

sistema, seus objetivos, instrumentos e limitagdes.

Por outro lado, apesar desse perceptivel amadurecimento,

muitas questdes ainda seguem em aberto e sdo de importancia impar para a



continuidade do aprimoramento do arranjo monetario atualmente vigente no Brasil.
As decisbes de politica monetaria do Copom seguem um padrao condizente com
uma regra sub-6tima, tal como uma funcao de reacao proposta por Taylor (1993)7?
Em caso afirmativo, como as eventuais surpresas nas decisdes afetam o mercado
de juros de mercado? Porque a taxa real de juros no Brasil tem se mantido em
niveis tao elevados, quando comparada com outras nacoes? Existe “dominancia
fiscal” na conducéao da politica monetaria brasileira? Qual o papel da taxa natural
de juros no regime de metas? E possivel estimar essa taxa para o caso brasileiro?
O regime de metas deve trabalhar com qual tipo de indice de pregos? Ha ganhos
econOmicos para paises que trabalham com regime de metas e possuem bancos

centrais independentes?

s

E nesse contexto de amadurecimento gradual do regime e
investigacdo permanente das questdes relevantes ainda em aberto que esta tese
buscou sua justificativa. Contribuir para o debate sobre um tema que esta longe de
ser consensual, tanto na pesquisa como na atuacao profissional de economistas,
foi a maior motivacdo para a elaboracdo do presente trabalho. Boa parte dos
estudos que serdo apresentados na sequéncia foram feitos ao longo das
disciplinas de macroeconomia e econometria do curso. Trata-se, assim, de uma
tese aplicada, que busca na fundamentagao tedrica o alicerce de sustentacédo dos
experimentos, e nos temas ainda em aberto a motivagdo para contribuir com o
amadurecimento do regime em vigor no Brasil. Além desta parte introdutéria, o
trabalho é composto pela elaboracdo de quatro capitulos que versam sobre

algumas das importantes questdes levantadas anteriormente.



No segundo capitulo é feito uma breve apresentacao tedrica
dos principais elementos que fundamentam uma economia regida pelo regime de
metas. As obras de Woodford (2003), Clarida, Gali e Gertler (1999), Freitas e
Muinhos (2002) sao sintetizadas numa perspectiva teérica com o propésito de
fundamentar os trés ensaios posteriores. Além de uma avaliagdo qualitativa de
aspectos de grande importancia num contexto de metas inflacionarias, como o
papel da taxa basica de juros como instrumento central de politica monetaria na
atualidade, é apresentada uma estrutura macroeconémica simplificada de uma
economia, seguindo proposicoes ja consolidadas como referenciais teoricos.
Embora ndo se almeje trazer contribuicbes ao longo do curso deste capitulo
introdutério, a realizacao dessa apresentacdo do tema numa perspectiva tedrica

torna-se imprescindivel para dar sustentacao os ensaios seguintes.

No terceiro capitulo, sdo estimadas funcdes de reacao para o
Banco Central do Brasil e para o mercado futuro de juros brasileiro no periodo que
sucedeu a adocdo do Sistema de Metas de Inflacdo, partindo da estrutura
funcional de uma regra sub-étima de politica monetaria, tal como a sugerida por
Taylor (1993). A literatura que investiga empiricamente de que forma as decisdes
dos banqueiros centrais sdo realizadas a partir de fungdes de reacdo € extensa.
Clarida, Gali e Gertler (1998), Judd e Rudebusch (1998), sdo exemplos de obras
constantemente citadas. Mais recentemente, Robert Tchaidze (2004) estimou uma
funcdo de reacdo para o Federal Reserve (FED), adicionando ao modelo as
projecoes que o préprio FED realiza antes de cada encontro. Os resultados dos

modelos estimados neste capitulo sinalizam que as decisées tomadas pelo Banco



Central do Brasil podem ser representadas por uma funcao de reacao, levando em
consideracdao o comportamento dos desvios ponderados das expectativas de
inflacdo em relacao a meta do presente ano e do ano seguinte e o comportamento

do hiato do produto.

No que tange ao comportamento do mercado futuro, Cook e
Hahn (1989), Bernanke e Blinder (1992), Roley e Gordon (1995) sdo exemplos de
obras internacionais que tratam sobre o tema. No caso brasileiro, entretanto, a
referéncia é restrita ao trabalho de Tabak (2003), que avalia um periodo em que o
pais adotou regimes cambiais e monetarios distintos. Assim, a estimacao
realizada de uma funcdo de reacdo para o mercado de juros poOs-metas
inflacionarias no Brasil pode ser vista como uma primeira investigacao do papel da
comunicacao do banco central com o mercado brasileiro. As estimativas indicam
que decisbes do Comité de Politica Monetaria (Copom) - nao-previstas pelo
mercado - geram importantes oscilagcdes na curva de juros, reforcando o papel da
comunicacao da autoridade monetaria com o mercado como elemento essencial

para a conducdo do regime em tela.

O quarto capitulo tem como propdsito estimar o nivel de
taxa natural de juros no Brasil no periodo recente. Miranda e Muinhos (2003),
Arida, Bacha e Resende (2005), Gongalves, Holland e Spacov (2005) e Muinhos e
Nakane (2005) investigaram os principais motivos que tém mantido o nivel de
juros reais tdo elevados no Brasil, tema que tem sido de permanente debate

dentro e fora da academia. Com o propésito de contribuir para esse entendimento,



sdo realizadas estimativas distintas sobre o comportamento da taxa de juros de
longo prazo no Brasil. Utiliza-se de filtros estatisticos nas séries de juros reais ex
ante e ex post, da estimacao de uma Regra de Taylor dindmica que permite obter
a taxa real de juros implicita nas decisées de politica monetaria do Copom. Essas
estimacgdes sdo, num segundo momento, comparadas com a taxa natural de juros
brasileira extraida de um modelo macroeconémico simplificado, como sugerido por
Laubach e Williams (2003) para o caso norte-americano. Os resultados
encontrados indicam que as decisdes de politica monetaria vém mantendo o nivel
de juros reais oscilando proximo da taxa natural, sinalizando uma conducao
relativamente neutra por parte da autoridade monetaria brasileira na maior parte

do periodo analisado.

O quinto capitulo versa sobre o papel que o ambiente
institucional pode ter nas decisées monetarias. Mais especificamente, o objetivo
sera avaliar a existéncia de ganhos em termos de conducao da politica monetaria
de ter um banco central independente em paises que adotam o Sistema de Metas
para Inflacdo. A literatura que abrange os ganhos da formalizacdo da
independéncia da autoridade monetaria, como McCallum (1995), Cukierman,
Webb e Neyapti (1992), Cukierman (1992) e Alesina e Summers (1993), mostram,
na sua grande maioria, a existéncia de correlacdo negativa entre inflacdo e
independéncia de bancos centrais. Esses ganhos sédo atribuidos ao isolamento
das decisdes dos policymakers dos interesses de curto prazo caracteristicos dos
ciclos politicos. Com o propoésito de quantificar se esses ganhos sao encontrados

empiricamente numa amostra de paises que adotaram o Sistema de Metas de



Inflagdo, foi analisada uma amostra de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, aplicada numa estrutura de dados de painel, cujos resultados
indicam que nacdes que tém bancos centrais independentes apresentam taxas de
juros reais mais baixas do que 0s seus pares que apresentam bancos centrais
ainda subordinados a outras esferas burocraticas. Assim, uma das principais
conclusdes deste capitulo € que aspectos institucionais também fazem parte do
conjunto de elementos que explicam o porqué do Brasil conviver com niveis tao
elevados de taxas reais de juros. Por fim, a sexta parte do trabalho é dedicada a

apresentacao das principais conclusdes obtidas ao longo da tese.



2 O Sistema de Metas de Inflacao como Instrumento de Politica Monetaria no

Brasil

Uma caracteristica comum aos ensaios aplicados
desenvolvidos no trabalho, além do proprio tema em si, diz respeito a influéncia
exercida pelas equacbes basicas que fundamentam a teoria macroecondémica
contemporanea. Em particular, a aceitacao da idéia de uma regra de decisdao na
politica monetaria como sugerido em Taylor (1993) aparece em todos 0s ensaios
desenvolvidos. Desde a prépria estimacdo da funcdo de reacdo realizada no
segundo ensaio até a obtencdo de resultados a partir do emprego indireto da
estrutura nos capitulos seguintes, é notoria a importancia dessa relacao ao longo
do trabalho. Assim, visando a apresentar sustentabilidade tedrica para os
conceitos essenciais presentes numa economia sujeita a um regime de metas
inflacionarias, serd apresentada a seguir uma descricdo dos principais
fundamentos encontrados na literatura que contextualizam o Regime na teoria

macroecondmica moderna.



O tema de metas de inflagdo comecou a ser discutido com
certa intensidade nos meios académicos internacionais no inicio dos anos 1990.
Parte desse crescimento tedrico deve-se a adocao crescente do regime em muitos
paises industrializados, incluindo Reino Unido, Nova Zelandia, Canada, Finlandia,
Espanha, Australia, entre outros. Leiderman e Svensson (1995) defende que o
Sistema de Metas de Inflagdo apresenta duas grandes fungdes: primeiramente,
ele serve como elemento de coordenacdo de expectativas para os agentes
econbmicos e, particularmente, para o mercado financeiro; e, em segundo, opera
como um guia de transparéncia na conducgao da politica monetaria. Os resultados
desta politica passam a ser condicionados ao grau de aderéncia da inflacdo as
metas previamente fixadas, o que nao exclui a consideracao dos efeitos potenciais
sobre o nivel de atividade que sdo gerados no momento da administracdo da

politica monetaria.

A partir do fim do sistema de Bretton Woods, foi ampliado o
espaco para uma redefinicdo de politicas monetarias que os bancos centrais
poderiam adotar com o intuito de garantir a estabilidade dos precos e o
crescimento econdmico. A estratégia majoritaria na metade dos anos 1970, até o
inicio dos anos 1980, foi a utilizacdo de um agregado monetario como forma de
conter a evolugao dos precos, em que medidas do estoque de moeda foram
usadas como metas em diversos paises. A razdo tedrica da meta monetaria
repousa nos principios desenvolvidos por Milton Friedman, partindo da idéia de
que o banco central deveria manter uma taxa de crescimento da riqueza

relativamente constante para obter estabilidade nos precos. No entanto, a



utilizacdo da ancora monetaria veio perdendo espaco pratico para outros regimes,
em funcdo de varios motivos ligados, em sua maioria, a inadequacao dos

instrumentos ao contexto dindmico do sistema financeiro moderno.

A “familia” dos regimes de cambio fixo, com maior ou menor
grau de utilizagdo da taxa de cdmbio como instrumento central para a estabilidade
dos precos, foi utilizada por varias nagoes, durante a maior parte da década de
1990, como solucao para os problemas inflacionarios enfrentados na época. Nao
obstante, entre os arranjos institucionais de politica monetaria, a ancora cambial,
quando utilizada na sua plenitude, mostrou-se muito suscetivel a instabilidades
financeiras, principalmente em economias menores, dado que a sustentabilidade
de uma taxa de cambio predeterminada é dependente das condigbes de
financiamento externo, o que em situacdes de crises financeiras mostrou-se
desfavoravel, como foi visto no México (1994), no Sudeste Asiatico (1997), no
Brasil (1999) e da Argentina (2002). Foi diante desse contexto de insucessos que
a adocao da taxa basica de juros como instrumento central na conducdo da

politica monetéria foi ganhando terreno.

Woodford (2003) chama a atencgéo para a contradicdo ainda
existente entre os modelos macroeconémicos contidos em grande parte do
escopo tedrico, em que os agregados monetarios sdo usados como principais
instrumentos de controle inflacionario, € 0 mundo pratico, em que a grande maioria
das autoridades monetarias utiliza a taxa de juros como principal ferramenta de
controle dos precos. Na verdade, tal dicotomia vem sendo verificada ha algum

tempo na literatura e ja foi notada em obras anteriores. Segundo Goodhart (1989),



por exemplo, tanto Milton Friedman quanto John Maynard Keynes ja deixavam

transparecer essa caracteristica em suas obras®.

Uma das explicacbes que se pode dar para esse
comportamento paradoxal reside numa idéia defendida por Sargent e Wallace
(1975) de que regras de politica monetaria baseadas em taxas de juros nao
levariam a economia para um equilibrio, num contexto de expectativas racionais.
Assim, seria necessario ter uma meta de expansao para algum agregado
monetario para conter a inflacdo, ou seja, em casos de elevacdes entendidas
como excessivas dos niveis de precos, a restricao dos meios monetarios levaria
ao aumento do custo do dinheiro, via taxas de juros mais altas, ou reducédo da
atividade suficiente para que a economia se ajustasse a um novo equilibrio sem

descontrole dos pregos.

Entretanto, como McCallum (1981) observa, a inconsisténcia
no trabalho de Sargent e Wallace (1975) — numa politica monetaria guiada por
uma meta nominal de juros — € apenas assegurada nos casos em que a taxa
basica de juros € determinada de forma exdgena. Assim, especificacdes tedricas
como a estabelecida por Taylor (1993), em que a taxa basica de juros é
determinada em funcdo do comportamento de varidveis enddgenas, ndao se

enquadrariam nesse contexto restritivo. Além disso, quando se considera que o

® “When either of these great economist would discuss practical policy matters concerning the level
of short-term interest rates, they had no doubts that these were normally determined by the
authorities, and could be changed by them, and were not freely determined in the market [...] but
when they came to their more theoretical papers, they often reverted to the assumption that the
Central Bank sets the nominal money stock, or alternatively fixes the level of the monetary base,
(with) the demand and supply of money [...] equilibrated in the short run [...] by market-led
developments in nominal interest rates”. (GOODHART, 1989, p. 330-331).



canal de transmissao do controle dos agregados monetarios para os precos é
exatamente a variagdo do custo do dinheiro — medido pela taxa de juros —, a
utilizacado direta da taxa de juros para conter os precos apresenta beneficios do

ponto de vista da eficacia e da simplificacao do instrumento utilizado.

Woodford (2003) vai mais longe, desenvolvendo um escopo
tedrico em que é possivel estabelecer uma situacao de equilibrio com expectativas
racionais para uma economia que tem sua politica monetaria regida pela definicao

periddica de uma taxa basica de juros. Para o autor,

Over the course of the twentieth century, it came to be accepted
that no convertibility of national currencies into a real commodity
such as gold was necessary in order for central banks to act in a
way that controlled the value of their currencies. Moreover, once
this was accepted, it quickly became evident that nations were
better off not relying upon such crude mechanism as a gold
standard, which left the value of the national unit of account
vulnerable to fluctuations in the market for gold. Similarly, once
one accepts that the adjustment of interest rates to head off
undesired price-level variation can be managed by central banks
without any need for so mechanical a discipline as is provided by a
money-growth target, it should be clear that a properly chosen
interest-rate rule can be more efficient than monetary targeting,
which has the unwanted side effect of making interest rates(and
hence the pace of aggregate expenditure) vulnerable to variations
in the relation between desired money balances and the volume of
transactions. (WOODFORD, 2003, p. 47).

Da mesma forma, Clarida, Gali e Gertler (1999) também néao
se eximem do debate a respeito do porqué as metas monetarias, quando
utilizadas como metas intermediarias para conter a evolucdo dos precos, sao
preteridas na pratica pela maioria dos bancos centrais na atualidade. Se a

demanda por um agregado monetario qualquer for estavel, argumentam, é

provavel que haja covariancia estavel entre esse agregado e o PIB, por exemplo.



Entretanto, as tentativas de adocdo empirica analisadas por alguns autores®
indicaram nao haver estabilidade nos agregados monetarios, que sofrem muita
influéncia de inovacdes que afetam a velocidade de circulacido da moeda. Assim,
ha uma perda de controle da eficiéncia do instrumento como forma de atingir a

estabilidade dos precos. Os autores sumarizam essa questao em dois postulados:

With imperfect information, stemming either from data problems or
lags in the effect of policy, the optimal policy rules are the certainty
equivalent versions of the perfect information case. Policy rules
must be expressed in terms of the forecasts of target variables as
opposed to the ex post behavior. Using observable targets, such
as broad money aggregates is a possibility, but experience
suggests that these indirect indicators are too unstable to be used
in practice. (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999, p. 50.)

Large unobservable shocks to money demand produce high
volatility of interest rates when a monetary aggregate is used as
the policy instrument. It is largely for this reason that an interest
rate instrument may be preferable. (CLARIDA; GALI; GERTLER,
1999, p. 52)

Transparéncia e flexibilidade s&o outras duas grandes
caracteristicas do Sistema de Metas de Inflacdo. Por transparéncia, entende-se
clara e oportuna comunicagédo dos objetivos da politica, planos e taticas, visando
ao entendimento do publico das ac¢des futuras de forma a minimizar a incerteza
nos mercados durante a execucdo continua da politica monetaria. Entre os
objetivos de transparéncia politica estdo: intensificar o entendimento do publico
sobre o que a politica monetaria pode ou nao pode fazer, reducao de incertezas
econdmica e financeira e o fortalecimento da atribuicdo da responsabilidade final

ao governo e as autoridades monetérias.

* Ver Friedman e Kuttner (1996) para maiores detalhes.



Visando a aumentar o processo de compreensao das suas
acoes por parte dos agentes econdmicos, € comum que bancos centrais utilizem
ferramentas de comunicacdo entre a autoridade monetaria e a sociedade.
Relatérios trimestrais de inflacdo, contendo os cenarios com que trabalha o banco
central, e a divulgacdo das atas dos comités de politica monetaria, sdo os
principais instrumentos de comunicacao existentes entre os paises que adotam o
Regime de Metas. Permitir que os agentes de mercado entendam os
compromissos de forma antecipatéria € uma condicao importante para o éxito do
regime. Para que a taxa bésica tenha efeito pratico no controle inflacionario, a
estrutura a termo da taxa de juros de mercado deve estar alinhada com o nivel
entendido como adequado por parte da autoridade monetaria. Descolamentos
entre a taxa basica e as expectativas de juros embutidas nas taxas de mercado
podem ocorrer em situacdes particulares, com efeitos ndo-despreziveis sobre a
formagao futura da curva de juros®, entretanto, esses momentos devem ser de

carater transitério, para que a politica monetaria tenha eficacia.

Nesse sentido, o papel da correta e consistente
comunicacao € muito importante, na medida em que ha um claro processo de
aprendizado por parte dos agentes de como sédo as acdes dos responsaveis pela
conducgao da economia. No Relatério Trimestral de Inflagdo de marco de 2006, por
exemplo, o banco central brasileiro mostrou como vem sendo crescente o grau de

previsibilidade por parte dos agentes de mercado das decisées futuras do Copom.

® Esse assunto sera alvo de investigacdo no Capitulo 3.



Esse trabalho envolve um esforco permanente e que traz beneficios relevantes em

termos de éxito do regime de metas.

A flexibilidade seria a habilidade dos bancos centrais em
reagir efetivamente a choques de curto prazo dentro das restricbes impostas pelo
Sistema de Metas de Inflagdo. Uma critica natural que poderia ser atribuida ao
Regime de Metas de Inflacdo seria que ao focar apenas numa meta para a
variacao de um indice de precos a autoridade monetaria estaria desconsiderando
os efeitos das decisbes também gerados sobre o nivel de atividade. Todavia, tal
avaliagdo pecaria por desconsiderar a capacidade existente no Regime de
flexibilizar os instrumentos e metas ao longo do tempo sem que isso represente,

necessariamente, perda de credibilidade do banco central.

Um primeiro aspecto que deve ser notado € que o arranjo
monetario que predomina entre os bancos centrais estd muito mais para metas
flexiveis de politica monetaria do que para metas fixas. Assim, dependendo da
natureza dos choques inflacionarios, a autoridade monetaria possui graus de
liberdade para combaté-los na sua plenitude (metas fixas) ou suavizar os efeitos
(metas flexiveis) para n&o penalizar excessivamente o nivel de atividade.
Ademais, como serd visto nas equagdes que fundamentam o regime em tela, faz
parte da funcdo objetivo dos bancos centrais minimizar o hiato do produto,

explicitando a preocupacédo com o lado real da economia.

A experiéncia brasileira, embora ainda recente, €

extremamente rica em exemplos de como é possivel administrar o Regime de



Metas de forma flexivel sem que isso comprometa a credibilidade dinamica dos
gestores de politica monetaria. Em pelos menos trés oportunidades, 2002, 2003 e
2004 o Banco Central do Brasil optou por abdicar de perseguir o centro da meta
de inflacdo diante da natureza dos choques que afetaram a dindmica dos precos e
dos custos necessarios em termos de atividade, para que a inflagdo pudesse

convergir rapidamente para o centro das metas.

Dentre os momentos em que o processo de flexibilizagao foi
utilizado, o ano de 2003 é o que deixou mais claro como a suavizagcao dos
choques podem ser perfeitamente absorvidos pelo regime. Diante da grande
desvalorizacdo cambial ocorrida em 2002, era natural projetar que 2003 carregaria
um enorme efeito inercial, de tal sorte que combater a totalidade desses efeitos
seria muito custoso em termos de producdo, renda e emprego. Nessas
circunstancias, o Banco Central do Brasil introduziu um novo sistema de “metas
ajustadas” de inflacdo. Por este sistema, a meta estabelecida pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN) passou a ser corrigida pelo “efeito primario do aumento
dos precos administrados por contrato ou monitorados” e por uma parcela
referente aos “impactos inerciais da inflagdo do ano anterior”. O impacto primério
dos precos administrados foi calculado como a parcela que excedia a meta
original, exclusive, a desvalorizacao cambial e a inércia. Na época, a autoridade

monetaria prop6s corrigir 33% da inércia inflacionaria em 2003 e 2004. Assim, as



metas originais de inflacdo de 2003 e 2004 foram alteradas de 4% e 3,75% para

8,5% e 5,5%, respectivamente, conforme apresenta a Tabela 2.1°.

Tabela 2.1

Meta Ajustada para a Inflacao de 2003 e 2004

ltem 2003 2004

Meta para a inflacao decidida pelo CMN 4,0 3,75
Choque dos precos administrados e monitorados 1,7 1,1
Inércia a ser combatida nos anos seguintes 2,8 0,6
Inércia herdada no ano anterior (total) 4,2 1,0
Sobre 0s pregos administrados 1,4 0,4
Sobre os pregos livres 2,8 0,6
Meta Ajustada 8,5 5,5

Fonte: Banco Central do Brasil, Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, — 02/2003.

2.1 Estrutura Macroeconémica Simplificada com Metas de Inflagcao

O objetivo desta secdo sera apresentar uma estrutura
macroeconémica simplificada de uma economia num contexto de metas para a
inflacdo, seguindo a proposicao tedrica de Clarida, Gali e Gertler (1999) e
Woodford (2003) e a aplicagdo empirica para o caso brasileiro de Freitas e

Muinhos (2002). Nesse sentido, sera objeto desta secao ilustrar as principais

® Em setembro de 2004, novamente, a autoridade monetaria optou por deixar explicita que seria
adotada, mais uma vez, uma medida de meta ajustada para a inflagdo que seria perseguida em
2005. Dizia a ata da centésima reuniao do Copom: “Ao compatibilizar o ritmo de preenchimento do
hiato do produto no curto e médio prazos com a trajetoria de metas para a inflagéo, esse ajuste
evitara que medidas mais drasticas venham a ser necessdrias no futuro para desinflacionar a
economia, cujos danos ao ciclo de crescimento poderiam ser grandes. Além disso, evitar que a
inflacdo possa vir a se acelerar é crucial para que tenha prosseguimento de forma saudavel e
balanceada o processo de retomada da atividade iniciado em 2003, pela preservagao das forgas
que darao sustentagdo aos componentes da demanda doméstica mais dependentes da renda do
trabalho. Nesse sentido, o ajuste da politica monetaria tem como objetivo udltimo oferecer
condicdes de sustentabilidade de longo prazo ao processo de crescimento da economia brasileira”
(Banco Central do Brasil. Ata da 1002 Reunido do Comité de Politica Monetaria, 2004).



equacbes que fundamentam o arranjo monetario nos paises que adotam o
Sistema de Metas de Inflagdo. Cumpre citar, mais uma vez, que boa parte das
equacdes apresentadas a seguir serdo utilizadas nos trabalhos aplicados contidos

nos proximos capitulos.

A caracteristica central do arcaboucgo teérico da literatura
que trata do tema é a representacao de um modelo dindmico em que a politica
monetaria esta inserida numa idéia de rigidez temporaria de pre¢os nominais.
Neste contexto, a politica monetéria afeta o lado real da economia no curto prazo,
de forma muito similar aos modelos macroeconémicos tradicionais sumarizados
nas equacoes IS-LM. A diferenca fundamental € que as equacdes desenvolvidas
representam comportamentos dinamicos da economia gerados a partir da
otimizagdo das decisbes de consumidores e firmas. Assim, o comportamento
corrente da economia esta muito ligado as expectativas formadas no presente

sobre as decisdes futuras dos agentes econdmicos.

Sendo y; e y;* elementos estocasticos em log do produto e a
taxa natural do produto, respectivamente, o hiato do produto (h;) € definido como a
diferenca entre o produto e o produto potencial. Por produto potencial, entende-se
como crescimento equilibrado da atividade de tal sorte a ndo haver pressao
inflacionaria pelo lado da demanda. Ou, dito de forma analoga, € o nivel de
atividade que deve prevalecer se salarios e pregos forem perfeitamente flexiveis.
Importante notar que a inclusdo dessa variavel no modelo traz a tona um
importante problema para ser contornado na condugéo da economia. Assim como

outras definicbes na teoria econémica, a medicdo empirica do produto potencial é



uma tarefa que nao é trivial, por se tratar de uma informacéo nao-observavel. A
literatura que trata deste problema vem crescendo’, embora ainda exista
imprecisdo na apuracao. Filtros estatisticos, decomposicdo de séries em
elementos nao-observaveis e estimativas de funcbes de producdo sao os
processos mais utilizados na tentativa de minimizar o problema. Woodford (2003)
levanta outra questdo relativamente pouco explorada no caso brasileiro,
defendendo que a medida de hiato nos modelos de politica monetaria baseados
em regras, como o sistema de metas, deveria olhar para o papel do hiato sobre
alguma medida ligada ao mercado de trabalho, ao invés da producido, como
salarios reais, produtividade do trabalho, custo unitario do trabalho, dentre outros.
Adicionalmente, defini-se m como a inflagdo ocorrida no periodo t e iy a taxa

nominal de juros.

A economia é representada por um modelo que é composto
por duas equagdes, uma pelo lado da demanda (IS) e outra pelo lado da oferta

(Curva de Phillips). Mais especificamente,
ht :_¢(it_Et7[t+1)+Etht+1 +0; (1)
7, =Ah + PE 7+ U, (2)

Sendo g: e u; elementos que representam outras variaveis

que podem fazer parte dos modelos (como taxa de cambio e uma medida de

" Uma boa resenha a este respeito, com aplicacio ao caso brasileiro pode ser encontrada em
Araujo, Areosa e Guillén (2004).



politica fiscal), ou comportamentos erraticos que obedecem, respectivamente, as

seguintes relagdes:
9 =491 139, (3)

u, =pu,,+U; (4)

A A

Onde, 0 sy, p=<1,e g, e u, séo variaveis aleatorias i.i.d.,

com média zero e variancias constantes.

A equacéo (1) é obtida partindo da identidade que Y;= C; +
Gy, sendo C; e G; consumo das familias e gastos do governo, respectivamente.
Pode-se reescrever a equacédo de Euler do consumo em termos lineares em log

como:

Yi— € :_¢(it_Et7z't+1)+Et(yt+1_et+1) (5)

Em que ¢ = -Iog(1—%} € obtida de forma exdgena.
t

Usando a definicdo de hiato de produto e fazendo g; = E,(Az,, —Ae,,) é possivel

se chegar a equacdo (1). E interessante notar que esta representacio difere da
curva IS fundamentalmente em funcdo da dependéncia do comportamento da
demanda presente a variagées nas expectativas do produto e dos juros. Aumento
esperado no produto eleva o produto corrente, na medida em que os individuos
preferem suavizar o consumo futuro, impactando o nivel corrente da atividade. O

efeito negativo da elevacdo nas expectativas de juros reflete a substituicdo



intertemporal do consumo, representado por ¢. Por fim, g; pode ser entendido

como um choque de demanda.

A Curva de Phillips representada na equacéao (2) é derivada
de um problema de otimizacdo num contexto de competicado monopolistica, em
que cada firma define o nivel de precos de seu produto sujeita a freqiéncia de
ajustes futuros nos precos. Dessa forma, a equacao (2) € uma aproximacao linear
da agregacao da decisao de cada firma em alterar seu nivel de pregos. A principal
diferenca dessa proposicdo em relacdo a uma curva de Phillips tradicional é o
ingresso da expectativa no presente em relacao a inflagao futura (Emm,1), ao invés

da tradicional expectativa passada em relacdo a inflagcao presente (Ei.1m).

Nesse contexto, pode-se depreender que as firmas definem
seus precos no presente com base nas expectativas sobre o comportamento
futuro de seus custos marginais. Essa relacdo deriva do modelo apresentado por

Calvo (1983), em que a inflagdo respeita a seguinte relacao:
T = IBEt (”m )+ 5mct (6)

Neste caso, mc; representa o desvio do custo marginal em
relacdo ao seu estado de equilibrio. Assim, € comumente suposto na literatura que
a relacao entre hiato do produto com o custo marginal da firma é dado por mc; =
kh;, sendo k a elasticidade do produto ao custo marginal. Dessa forma, supondo
que u; representa os desvios dessa relacdo — motivados por choques de oferta -, é

possivel se chegar a equacéao de Phillips representada em (2).



Uma vez definidas as relacbes de oferta e demanda, a
politica monetaria deve ser gerenciada a partir de seu instrumento: a taxa basica
de juros. Num contexto em que se supde rigidez nominal nos precos no curto
prazo, variacdes na taxa basica de juros exercem efeitos sobre a taxa real de
juros, também no curto prazo. Variagdes positivas na taxa real afetam o hiato do
produto que, por sua vez, impacta a dinamica dos precos. Partindo-se do
pressuposto de que as expectativas afetam as decisdes presentes, a percepcao
presente dos agentes econOmicos privados sobre as decisdes futuras da
autoridade monetaria sdo muito relevantes. Nesse tipo de ambiente, as decisdes
dos bancos centrais podem ser tomadas a partir de comportamentos de
otimizacdo de uma fungao perda ou por meio de regras exdégenas de politica

monetaria sub-6timas, tal como uma Regra de Taylor (1993).

Do ponto de vista da solugdo de otimizacdo, conforme
Clarida, Gali e Gertler (1999) apresentam, o banco central deve otimizar sua
funcdo objetivo apresentada em (7) sujeita as restricbes apresentadas pelas

equagoes (1) e (2):
max—%E,{iﬁ’[ahi, + 2, ]} (7)

Na especificacdo acima, a representa o peso relativo dos
desvios do produto em relacdo ao produto potencial. Assim, cabe a cada
autoridade a definicao do peso relativo dos desvios da atividade necessarios para

o cumprimento da meta inflacionaria. Neste exemplo, a meta inflacionaria foi



suposta como zero, para fins de simplificacdo, entretanto, as implicagdes sao as
mesmas do ponto de vista metodoldgico quando sao considerados os desvios da
inflacdo as metas. A solucao desse problema permite extrair uma regra de politica

monetaria 6tima.

Um dos aspectos que devem ser destacados na funcgao
objetivo representada por (7) é que ha a preocupacgao tedérica com as perdas de
curto prazo em termos de nivel de emprego e renda que a politica monetaria pode
gerar num contexto de metas inflacionarias. Na pratica, de forma analoga, nao é
raro encontrar casos em que ha uma suavizacdo dos objetivos inflacionarios de
curto prazo, desde que nao impliquem perda permanente de credibilidade, como

foi analisado no caso brasileiro.

Freitas e Muinhos (2002) derivam uma solugdo 6tima para
um problema semelhante e, num segundo momento, estimam os parametros das
equacoes para a economia brasileira. Neste trabalho, o problema consiste em
resolver o seguinte problema de otimizacao:

2
A (1- 1)

min (=520 Elmy, —7*.) 5

L i 2
> r'E (h.,) (8)
{"t+j}1" j:1
Sujeito a equacdes semelhantes as apresentadas em (1) e
(2), diferindo apenas nas defasagens, na inclusdo de uma variavel fiscal para
compor o erro e a dindmica da taxa de cambio tanto no lado da oferta como no
lado da demanda. Sendo A a ponderagdo que a autoridade monetaria da para a

variancia da inflagdo comparada com a variancia do hiato do produto. Sempre que



A for 0, a regra 6tima coloca toda a ponderacdo sobre a producdao. No outro
extremo, sempre que A for 1, a regra 6tima coloca toda a ponderagdo sobre 0s

desvios da inflagao projetada (1) @ meta (17%).

A solugao do problema acima gera uma taxa de juros étima

dada por:

_|:ﬂ’zpja1,j(Et7[t+j_E*tj_i_("_l)zijtht+jb1,j:|

. j=1 j=1

= — (9)
Ay pla,(a,;+a,)+(1-2)Y p'b, (b, +b, +b)
j=1 j=1

Em que p' é um fator de desconto e a;;e bj; matrizes dos

coeficientes estimados®. Dessa equacdo percebe-se que a determinagéo da taxa
de juros o6tima esta relacionada com questdes nao-observaveis, como o peso
atribuido pela autoridade monetaria em relacdo aos desvios da inflacao projetada
as metas, comparado com o peso atribuido pela autoridade monetaria ao nivel de
crescimento da atividade. Da mesma forma, as expectativas presentes em relacao
as trajetérias futuras do hiato do produto e da evolucdo da inflagdo aparecem
como elementos determinantes para a trajetéria da taxa de juros resultante,

caracterizando uma idéia de forward-looking no Regime de Metas.

Essa representacao ilustra o quao complexa é a atividade
das autoridades monetérias neste contexto dindmico, tornando a busca por uma
regra 6tima um objetivo particular de cada banco central. Esses elementos

ilustram a importancia empirica crescente que vem sendo observada nos



departamentos de pesquisa dos bancos centrais em construir modelos estruturais
confiaveis e manter uma permanente coleta sobre a visdo dos agentes privados

em relacdo a trajetoria futura das variaveis econdémicas.

Woodford (2003) chama a atencdo para a dificuldade de
uma convergéncia plena entre autoridades monetarias em termos de utilizacao de
uma regra 6tima comum de politica monetaria. De certa forma, a dificuldade de
obtencdo de um modelo completo e inequivocamente estavel no tempo e entre
paises contribui para o entendimento dessa realidade. As possiveis variagdes de
sensibilidade de choques de oferta na dinamica inflacionaria, os nivel de inflagao
existente no momento de adocdo do Regime de Metas, as sensibilidades das
economias a choques externos, sdo alguns dos exemplos que servem para ilustrar
a problematica. Entretanto, tal realidade ndo impede a obtencdo de um sistema
baseado em regras, que seja capaz de seguir um caminho compativel com os
compromissos pré-determinados, com o correto entendimento dos agentes

privados. Nas palavras do proprio autor:

[...] the conception of rule-based policymaking proposed here is
not one in which it is necessary for a specific rule to be adopted at
some date that can never be reconsidered at any later time.
Instead, | have proposed a way of judging the optimality of a policy
rule that allows the optimality of a given rule to be reconsidered as
often as may be desired. (WOODFORD, 2003, p. 610.)

Assim, apesar da restricdo existente em relacdo a extracéao
de regra 6tima de politica monetaria que sirva para todos os paises que adotam o

regime de metas, a derivacado das regras 6timas para cada pais ou a utilizacao de

8A derivacdo completa dessa equagao encontra-se em Freitas e Muinhos (2002).



regras sub-6timas, como a funcdo de reacao, apresentada por Taylor (1993), se

mostram consistente com os pressupostos tedricos.

Taylor (1993) sugere que o comportamento das taxas de
juros nos EUA poderia ser representado por uma relacao linear simples com a
taxa de inflagao (n), uma taxa de juros de equilibrio (r*) mais uma soma ponderada
entre dois desvios: a diferenca entre taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB)
e uma inflacdo de equilibrio e o hiato do produto. Assim, a Regra de Taylor
depende de duas variaveis exdgenas ao modelo: a inflagdo de equilibrio e o PIB

potencial. A equacao proposta foi:

i, =7, +r*+05(, —7*)+0,5(y,) (10)
Em que,

| =taxa de juros dos Federal Funds americanos;

r* =taxa de juros de equilibrio;

7 = taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB);

7 = meta de inflagéo;

y = desvio percentual do produto real em relagdo ao produto potencial®.

Taylor ndo derivou esta relacao linear de um modelo de
otimizacao, tdo pouco estimou esta equacdo econometricamente, assumindo que

0s pesos utilizados pelo FED em relacdo aos desvios da inflacdo e o PIB seriam

® Taylor (1993) utilizou uma tendéncia loglinear para o produto potencial entre o primeiro trimestre
de 1984 e o terceiro trimestre de 1992.



de 0,5. O autor assume, ainda, uma taxa de juros e uma inflacao de equilibrio de
2%. Essa simplificada representacédo apresentou um consideravel grau de ajuste
em relagdo as decisbes de fato tomadas pela autoridade monetaria norte-
americana, e vem ganhando grande relevancia na pesquisa atual sobre politica
monetaria. O Gréfico 2.1 ilustra a diferenga entre o comportamento das taxas de
juros real e as estimadas pela Regra de Taylor para um periodo compreendido

entre 1970 e 1998, quando o FED teve trés presidentes.
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Grafico 2.1 A Regra de Taylor dos EUA
Fonte: Adaptado de JUDD; RUDEBUSCH, 1998.

Apesar da relativa simplicidade, a Regra de Taylor possui
propriedades de elevado valor teérico e pratico. Primeiramente, ao trabalhar com
variaveis de claro entendimento dos agentes econémicos, acaba por facilitar a
compreensao de como a autoridade monetaria atua. Ademais, as variaveis
contidas na relacao linear — inflacao e hiato do produto - sdo de suma importancia
no atual contexto, além de possuir consideravel suporte tedrico com a derivacao

de politica monetaria 6tima apresentada em Woodford (2003), ou em derivacdes



como a representada na equacao (9), obtidas a partir de equacdes de oferta,
demanda e uma funcao-objetivo. Assim, como sera visto no capitulo 3, muitos
estudos vém sendo realizados com o propoésito de obter relagdes de causalidade

empirica das decisdes dos bancos centrais a partir da proposicao de Taylor.

Uma questao importante que surge a partir da proposicao
linear estabelecida diz respeito a inclusdo de uma medida de hiato de produto
como variavel explicativa das decisdes tomadas no tocante a taxa de juros, ao
invés de apenas uma medida da variacao nos niveis de precos, que &, afinal, o
objetivo central da autoridade monetaria. O entendimento para essa questao pode
ser obtido a partir da observacao de que faz parte da fungcéo-objetivo derivada dos
modelos tedricos das autoridades monetarias manter a economia crescendo
préxima de seu nivel potencial, permitindo a maximizacdo de bem-estar
compativel com a expansao do produto. Assim, a questao mais relevante nao diz
respeito exatamente a inclusdo da variavel na funcado, mas sim a definicdo do
peso que os desvios do produto terdo nas decisdes sobre elevagcao ou queda do
instrumento de politica monetaria, ou como obter uma adequada medida de hiato

de produto.

Cumpre citar que a regra sub-6tima apresentada pelo autor,
apesar de conter varias caracteristicas condizentes com a propria idéia de politica
monetaria 6tima sujeita a regras, ndo absorve todas as caracteristicas desejadas
de uma regra 6tima, o que vem tornando comum a realiza¢do de estimagdes com
estruturas semelhantes, mas néo idénticas as postuladas na obra original. Um

exemplo dessas limitacdes diz respeito a contemporaneidade das variaveis



explicativas na concepcao original, desconsiderando o papel dinamico e
antecipatério do ambiente futuro que permeia o contexto de decisbes dos

policymakers.

Assim, torna-se cada vez mais comum na estimacao
empirica de funcdes de reacdo o emprego de medidas da visdo presente sobre as
condicoOes futuras das variaveis explicativas da regra. Ao invés de trabalhar com a
inflacdo passada, sdo utilizados os desvios das expectativas de inflagdo dos
agentes - ou mesmo da propria autoridade monetaria - em relagcdo as metas para
o futuro, o que também pode ser estabelecido em relacdo a série de hiato de
produto. Ademais, & comum encontrar nas estimacdes, como sera visto
posteriormente, termos defasados da prépria variavel-instrumento, dando a idéia
de dependéncia dindmica das decisdes passadas com as futuras e suavizagao
nas acoes dos bancos centrais, o que é visto como adequado na literatura por
aumentar o grau de previsibilidade das ac¢des futuras e minimizar os impactos nos

mercados financeiros.

Por fim, cumpre mencionar que as regras de politica
monetaria sub-étimas e consistentes com os postulados teéricos apresentados
nao se esgotam numa funcao de reacao nos moldes de Taylor. Como defendido
em Woodford (2003), por exemplo, uma regra 6tima de politica monetéaria poderia
ser seguida minimizando os desvios da taxa real de juros do nivel de taxa natural
de juros Wickselliana. Esse tipo de avaliacdo sera tratado no capitulo 4, que

apresentara uma comparacao direta entre a medida de taxa natural de juros no



Brasil e as taxas de juros reais implicitas nas decisées de politica monetaria do

Banco Central.



3 Estimando Funcdes de Reacao para o Banco Central e para o Mercado

Futuro de Juros Pé6s-Sistema de Metas para Inflagdo no Brasil'®

3.1 Introducao

Em face de sua importancia, a obtencao de uma funcao
capaz de representar o comportamento das autoridades monetarias na
determinacdo de uma taxa de juros que garanta a estabilidade dos precos, sem
prejudicar o comportamento da atividade econbémica, desperta o interesse dos
economistas ha algum tempo. Apesar de existirem formas de extrair regras 6timas
de politica monetaria, tal como apresentando no capitulo anterior, Taylor (1993)
propde que uma equacao linear simples é capaz de explicar o comportamento da

taxa de juros que remunera os titulos do tesouro norte-americano, o que ficou

' Uma versdo preliminar deste capitulo recebeu a premiacdo de segundo lugar no | Concurso
Banco Central do Brasil de Politica Monetéria - 2003 - Categoria Profissional, bem como foi
apresentado no VI Encontro de Economia da Regido Sul — ANPEC/SUL, setembro de 2003.



conhecido como Regra de Taylor. Desde entdo, estudos'' passaram a ser
realizados usando o mesmo principio, buscando estimar o que ficou conhecido
como funcdo de reagdo, uma estrutura de informacdes capaz de representar
adequadamente a evolucao das taxas de juros dos bancos centrais ao longo do

tempo.

Na atualidade, diversos bancos centrais vém utilizando a
taxa referencial de juros como principal instrumento de politica monetaria com o
propésito de fazer com que os precos convirjam para os niveis entendidos como
adequados, sejam para as metas explicitas de inflacgao ou para patamares
aceitaveis. Todavia, oscilacbes na taxa de juros acabam por gerar impactos
importantes nas demais variaveis econémicas, como nas decisées de consumo,
no nivel de atividade, no fluxo de capitais para o pais e na oferta e demanda de
crédito da economia. Dessa forma, saber como o banco central toma suas
decisbes em relacdo a esse instrumento e como o mercado reage a estas
decisdes tornam-se questdes relevantes para a eficacia dos regimes monetarios

da maioria dos bancos centrais na atualidade.

A literatura que investiga empiricamente como sao tomadas
as decisbes dos banqueiros centrais a partir de funcbes de reagdo é extensa.
Trabalhos como Clarida, Gali e Gertler (1998), que estima fungdes de reacao para

Franga, Alemanha, Itélia, Japdo, Reino Unido e EUA, e o de Judd e Rudebusch

" Para uma revisdo dos trabalhos que estimaram funcées de reagao, ver por exemplo McCallum
(1999) e Taylor (1999).



(1998), que analisa a politica monetaria americana durante o periodo que vai de
1970 até 1997 sao constantemente citados. Mais recentemente, Robert Tchaidze
(2004) estimou uma fungcdo de reacédo para o Federal Reserve que insere no
modelo as projecdes do proprio FED que sdo realizadas antes de cada reuniao,

contidas no “greenbook’, visando a captar o papel das expectativas nas decisoes.

Em relagdo ao comportamento do mercado futuro, a
pesquisa empirica do papel das decisdes dos bancos centrais nas curvas futuras
de juros também é ampla. No caso norte-americano, os trabalhos de Cook e Hahn
(1989), Bernanke e Blinder (1992), Rolley e Sellon (1995, 1998a, 1998b)
destacam-se na literatura, enquanto Bettiglione et al. (1996) fazem estimativas
para a Inglaterra, EUA, Alemanha e ltalia. No caso brasileiro, a referéncia é o
trabalho de Tabak (2003), que estuda o comportamento das curvas futuras de
juros na medida em que ocorrem alteragdes na Selic, antes e depois da

implementag&o do sistema de metas e da flexibilizagdo na taxa de cambio.

Neste contexto, o objetivo do presente capitulo sera estimar
uma funcdo de reacdo para o Banco Central do Brasil e uma fungdo para o
mercado futuro de juros brasileiro que possibilite identificar o papel das
“surpresas” das decisdes do Copom nas curvas de mercado, no periodo que
sucedeu a adocao do sistema de metas de inflacdo. Para tal, serdo apresentadas
diferentes estruturas de regras sub-6timas aplicadas ao caso brasileiro, cujos
resultados refutam a utilizacdo da variavel taxa de cambio diretamente na Regra

de Taylor brasileira, bem como mostram uma autoridade monetaria que suaviza



suas decisdes com base nos desvios ponderados dos desvios das expectativas de

inflacdo em relagéo as metas interpoladas do ano corrente com o ano seguinte.

Além dessa secdo, este capitulo esta dividido em mais
quatro partes. O item dois analisa 0 embasamento teérico utilizado, enfatizando a
equacao sugerida por Taylor (1993) e a sua ampla utilizacdo na literatura
econbmica. A secdo seguinte apresenta uma analise qualitativa das reunides do
Comité de Politica Monetaria (Copom) a partir da adocao do Sistema de Metas de
Inflacdo até o final de 2004, com o propdsito de mapear o comportamento da
autoridade monetaria brasileira. Na parte quatro, sera estimada a funcédo de
reacdo para Banco Central brasileiro, e uma funcdo analoga para o mercado
financeiro, em que € encontrada significancia estatistica entre decisdes néo
esperadas pelo mercado e o comportamento da curva de juros futura. Deixando

para a ultima parte as consideracoes finais.

3.2 Funcoes de Reacao Empiricas

Taylor (1993) defende que a politica monetaria deve ser
guiada por regras transparentes e criveis, argumentando que esta é a forma mais
eficaz de atingir os melhores resultados conjuntos de desempenho - medido pelas

taxa de inflagdo e variacdo do crescimento econdmico. Embora este argumento



seja utilizado de alicerce para a adocado de regimes como o Sistema de Metas
para a Inflacdo, seu artigo & mais citado na literatura pela utilizacado de uma funcao
de reacdo para o comportamento das taxas internas de juros nos EUA no periodo

entre 1987 e 1992.

Conforme explicitado no capitulo anterior, a proposicao do
autor supbe que o comportamento das taxas de juros nos EUA poderia ser muito
bem representado por uma relacdo linear com a taxa de inflacdo (w), uma taxa de
juros de equilibrio (r*) mais uma soma ponderada entre dois desvios: a diferenca
entre taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB) e a meta de inflagédo e o
desvio percentual do PIB do PIB potencial. Dessa forma, a Regra de Taylor
depende de duas varidveis exégenas ao modelo: a meta de inflacdo e o PIB

potencial. Assim, a relacao destas variaveis pode ser definida da seguinte forma:
i, =7, +r*+0,5(m, — 1)+ 0,5(y,) (1)
Em que,

| = taxa de juros dos Federal Funds americanos;

r* = taxa de juros de equilibrio;

7 = taxa de inflagdo (medida pelo deflator do PIB);

7* = meta de inflacéo;

y = desvio percentual do produto real em relacdo ao produto potencial'?.

'2 Taylor (1993) utilizou uma tendéncia loglinear para o produto potencial entre o primeiro trimestre
de 1984 e o terceiro trimestre de 1992. Como serd discutido posteriormente, neste trabalho
utilizaremos os residuos do filtro de Hodrick-Prescott como proxy do hiato do produto.



A partir do trabalho de Taylor, muitas estimativas de funcdes
de reagao empirica foram realizadas. Clarida, Gali e Gertler (1998) estimaram
uma funcao de reacao para Franca, Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido e EUA.
Usando uma versdao mais sofisticada, contemplando expectativas dos agentes
econbmicos e defasagens nas variaveis explicativas, os autores chegaram a
conclusdo de que existem metas de inflacao implicitas nas decisées dos bancos
centrais dos EUA, Alemanha e Japao. Além disso, a utilizacdo desta metodologia
levou os autores a defenderem explicitamente que um sistema de metas é
superior a um sistema de cambio fixo, em termos de desempenho conjunto das
taxas de inflagdo e do crescimento econémico, levando-se em consideragdo os

dados da amostra.

Judd e Rudebusch (1998) analisa uma funcdo de reacao
para a politica monetaria norte-americana durante o periodo que vai de 1970 até
1997. Os autores encontraram resultados que relacionam os movimentos nas
taxas de juros com uma politica monetaria que almeja inflagdo baixa no longo
prazo e crescimento econdmico préximo de seu potencial de curto prazo.
Entretanto, assim como em outros trabalhos aplicados, os resultados diferem da
especificacao original de Taylor em dois importantes aspectos. Primeiro, as taxas
de juros parecem reagir mais fortemente aos desvios do PIB do que o artigo
original supunha e, segundo, a velocidade do ajuste parece ser mais suave do que
Taylor supbs. Ademais, os autores encontraram indicios de que a regra se adapta
melhor ao periodo em que as decisbes do Federal Reserve Board (FED)

estiveram nas méos de Alan Greenspan.



Ainda em relacdo aos EUA, o trabalho do economista do
Fundo Monetario Internacional, Robert Tchaidze (2004), destaca-se pela
estimativa de uma funcao de reacao que insere no modelo as projecdes do proprio
FED que sao realizadas antes de cada reunido, contidas no “Greenbook”, visando
estimar uma funcdo de reacdo totalmente focada para a visdo presente do
comportamento futuro das variaveis (“forward looking”). Os resultados obtidos
sugerem que a funcao de reacao “forward looking” mostra-se mais robusta do que
a estimativa baseada num comportamento contemporaneo das variaveis
dependentes. Dessa forma, o trabalho defende a idéia de que uma estrutura
funcional para as decisées do FED deve levar em consideracdo as expectativas
geradas internamente pelo FED existentes no momento de cada encontro, o que é
consistente com os postulados tedricos de uma regra étima de politica monetaria

com expectativas racionais.

Embora a Regra de Taylor seja a abordagem mais utilizada
na realizagcdo de analises empiricas, outras formas ja apareceram na literatura
econbmica. MacCallum e Nelson (1999) apresentam os resultados de um trabalho
que supde a renda nominal como regra de politica monetédria. Os autores
comparam os seus resultados com os encontrados no trabalho de Clarida, Gali e
Gertler (2000), que utilizaram uma regra de Taylor na forma original. Os autores
consideram que as taxas de juros americanas responderiam as expectativas na
taxa de crescimento na renda, ao invés da expectativa de inflacdo. Os resultados
mostram que desde 1979 os movimentos da taxa de cambio nos EUA podem ser

relacionados aos movimentos nas expectativas de crescimento da renda, e que a



politica monetaria pode ser entendida como uma maneira de estabilizar a taxa de
crescimento da renda. Essas variagcdes ndo devem ser vistas com surpresa, visto
que existe na abordagem de Woodford (2003), por exemplo, a defesa que a
medida de hiato de produto ndo deveria ser feita pelo lado da oferta, mas sim
como por alguma medida dos custos da mao-de-obra, como utilizados nas

citacdes acima.

Em relagdo ao Brasil, ha trabalhos que procuram realizar
estimativas do comportamento da autoridade monetaria, mesmo para periodos
anteriores a adogao do regime de metas. Garcia, Medeiros e Salgado (2002)
utiliza, além das varidveis habituais, a variacdo percentual nas reservas
internacionais como um componente explicativo do comportamento da taxa basica
Selic. A insercéo desta variavel esta relacionada ao periodo analisado, anterior ao
sistema de metas de inflacdo, quando o Pais utilizava o sistema de bandas
cambiais como o principal pilar de politica monetaria. Os autores encontraram
bons indicios de relacédo entre as variaveis explicativas - desvio do PIB, variacdo
das reservas internacionais, e taxa de juros defasada - e o comportamento das
taxas de juros. Contudo, um modelo nao-linear foi o que se ajustou melhor,
resultado que estd, segundo os autores, relacionado ao periodo analisado (de
agosto 1994 a dezembro de 2000), em que o Brasil enfrentou fortes crises

financeiras.

Muinhos e Alves (2002) apresenta uma estrutura
interessante para a funcdo de reacdo do Banco Central brasileiro ao captar o

comportamento das decisbes da instituicdo levando-se em consideragao os



impactos nos precos livres e nos precos administrados'®, cuja capacidade de
interferéncia da politica monetaria € menor. Os resultados encontrados sugerem
que a politica monetaria brasileira reagiu mais fortemente as variagdes dos precos
livres do que as variagdes dos precos administrados, embora nao seja possivel
rejeitar a hipotese dos coeficientes encontrados para os pregos livres e
administrados serem iguais. Mussnich (2003) realiza diversas estimativas de
funcdes de reacdo para o Banco Central brasileiro, cujos resultados nao sao
conclusivos em apontar a uma Unica forma funcional que representasse as
decisbes do Copom no periodo entre julho de 1999 e dezembro de 2003. O
trabalho de Minella et al. (2002) destaca-se pelo desenvolvimento de uma funcao
de reacdo forward looking para o Brasil, ao inserir o comportamento das
expectativas de inflagdo dos agentes como a principal variavel explicativa do

modelo.

No tocante as investigacbes sobre a relacdo entre as
decisb6es dos bancos centrais e 0 comportamento do mercado futuro de juros, a
literatura internacional também é abrangente. O trabalho de Cook e Hahn (1989) é
tido como pioneiro na avaliagao dos impactos das decisdes do banco central dos
EUA nas curvas de juros de curto prazo e de longo prazo na década de 1970. Os
resultados encontrados pelos autores sinalizaram elevada relagao de causalidade
entre as decisdes do FED e as taxas de curto prazo, e um grau de resposta fraco

nas taxas de longo prazo. Outros trabalhos encontram evidéncias de que as taxas

'3 Segundo o Banco Central do Brasil, 0 termo “precos administrados” refere-se aos pregos que
sdo insensiveis as condi¢cdes de oferta e demanda porque sao determinados por contratos pré-
estabelecidos ou por um érgao do setor publico.



de juros de longo prazo apresentam elevado poder de antecipar os movimentos do
banco central dos EUA, o que contribui para o entendimento dos resultados

obtidos por Cook e Hahn (1989).

Haldane e Read (2000) analisa a influéncia das surpresas
nas decisdes de politica monetaria nas curvas de juros dos mercados inglés,
italiano, alemao e norte-americano. O trabalho encontra significativa relacdo de
causalidade entre divulgacdes relevantes para politica monetaria e as curvas de
mercado, o que foi entendido pelos autores como um forte elo condicionante entre
a comunicacao das autoridades monetarias e os mercados. Além disso, o trabalho
investiga o impacto da implantacdao do Sistema de Metas de Inflacdo na Inglaterra
na comunicacao entre mercado e banco central, cujos resultados sugerem que a
introducao deste arranjo monetario reduz o papel das surpresas nas curvas de

juros.

No Brasil, existe uma boa quantidade de trabalhos sobre
estrutura a termo, como em Oliveira (2003), em que sao realizadas diferentes
estimativas sobre a composicao da curva de juros brasileira, a partir de diferentes
metodologias. Por outro lado, a literatura existente sobre a relagao entre as
decis6es do Copom péds-sistema de metas nas curvas de juros € menor, 0 que
pode ser explicado, em parte, pelo curto periodo transcorrido. Missnich (2003)
estima uma funcdo de reacdo utilizando taxas de mercado embutidas em

contratos de swap PRE X DI de 180 dias como variavel dependente', cujos

" Na secdo 3.5 ¢ apresentada uma explicagdo mais detalhada do significado deste tipo de
operacao no mercado financeiro do Brasil.



resultados encontrados nao foram considerados satisfatérios pela autora, o que
também pode estar relacionando ao curto periodo de tempo utilizado ou aos

problemas de especificacdo da forma funcional utilizada.

Dessa forma, a avaliacdo dos impactos das decisées do
Copom na curva de juros brasileira é restrita'® ao trabalho de Tabak (2003). Nele,
sao estimadas equagbes econométricas que captam as respostas dos contratos
de juros com diferentes vencimentos'® as alteragdes na taxa basica Selic, visando
a identificar se ha algum componente de surpresa envolvendo as decisdes do
Banco Central no mercado financeiro. Os resultados indicam que a introducao do
sistema de metas com cambio flutuante foi um evento extremamente relevante na
relagéo condicionante entre 0 mercado e a autoridade monetaria, uma vez que os
parametros que medem a sensibilidade das mudancas na taxa basica de juros nos
contratos futuros apenas se mostraram significativos a partir da alteracdo na
politica econémica brasileira. Além disso, a introdugdo de variaveis binarias,
diferenciando os periodos antes de po6s-sistema de metas com cambio flutuante,
gerou parametros com sinais negativos, mostrando um efeito de amortecimento
das relagOes entre banco central e mercado. Estes resultados vao ao encontro do
trabalho de Haldane e Read (2000), que realizaram experimento semelhante para

outros paises.

'> Pelo menos na pesquisa realizada pelo autor.

'® Para operacoes didrias, Tabak (2003) utiliza a taxa dos contratos CDI, para opera¢des com até
trés meses, sdo usadas as taxas embutidas nos contratos futuros de DI, e as taxas embutidas nas
operacdes de swap PRE X DI para vencimentos maiores. E importante destacar que as estimativas
ndo foram realizadas com base numa funcao de reacdo, mas sim a partir de uma relagéo linear
que mede a variagcdo das taxas de mercado condicionadas aos movimentos da taxa basica de
juros.



3.3 Analise das Atas das Reunioes do Comité de Politica Monetaria

Nesta secdo, sera realizada uma avaliagdo qualitativa das
atas do Comité de Politica Monetaria do Banco Central desde junho de 1999 até
dezembro de 2004, visando identificar quais as variaveis foram analisadas pelo
Comité (com suas diferentes composi¢cdes de diretores) ao longo dos primeiros
cinco anos e seis meses de Sistema de Metas para Inflagdo no Brasil. Também
sera objeto de investigacao captar se houve amadurecimento por parte do BACEN
na conducdo do novo regime ao longo deste periodo, caracterizado por algumas
crises no mercado que afetaram a capacidade da autoridade monetaria de atingir

seus objetivos.

3.3.1 Conteudo das Atas

A ata da primeira reunido do Copom sob novo regime
monetario (junho de 1999) denota a preocupacdo com a conjuntura externa
devido, fundamentalmente, a pratica contracionista da politica monetaria norte-
americana, evidenciando pressdes que colocavam em risco a saude financeira de

paises emergentes como o Brasil. Mesmo com a decisdo de reduzir a Selic de



22% para 21%, mantendo a tendéncia de baixa iniciada no inicio de 1999, as
expectativas de inflacdo de mercado deterioraram-se durante o més de julho, em
resposta ao choque de inflacdo causado pelo ajustamento dos precos
administrados pelo governo. Este aumento foi percebido pelo mercado como
permanente, guiando as expectativas do IPCA para 1999 e 2000, de 7,2% e 4,5%
no final de junho, para 8% e 6% no inicio de agosto, o que aparece com destaque
nas manifestacées da autoridade monetaria. A leitura das primeiras publicacoes ja
deixa claro que os movimentos nas expectativas de inflacdo dos agentes

econdmicos sempre foram monitorados de perto pelos membros do Copom.

O mercado de cambio aparecia como foco de atencédo do
Comité, caracterizando-se como outra variavel comumente citada nas atas. Dado
as incertezas sobre a inflacdo e o panorama externo, 0 mercado exigiu contratos
de hedge, especialmente ap6s a decisdo de queda da taxa Selic no final de julho.
As dificuldades oriundas das pressdes sobre o cambio foram atenuadas na
metade de agosto do mesmo ano, quando o Banco Central introduziu uma oferta
significativa de titulos indexados ao délar (NBC-E). A confianca do mercado foi
reforcada na reunido de setembro com a manutencdo da Selic em 19,5%,

interrompendo a seqliiéncia de cortes nos juros iniciados em abril.

Em outubro de 1999, um novo foco dividiu as atengdes do
Copom naquele ano, mostrando a amplitude das variaveis analisadas. O STF
julgou inconstitucional a Lei que aumentava a contribuicdo dos funcionarios

publicos para a Previdéncia Social, o que foi diagnosticado na ata como um



choque inesperado de confianga que poderia colocar em risco o comportamento

futuro da inflagao, justificando a manutencao da Selic em 19% ao ano.

As reunides do Copom de dezembro de 1999 a fevereiro de
2000 mantiveram inalterada a taxa Selic em 19% a.a. . Como em momentos
anteriores, esta decisdo teve como base a avaliacdo de que o aumento da inflacéo
em outubro e novembro de 1999 foi devido a fatores especificos e transitérios
(com muito peso dos precos administrados), sem denotar um processo
inflacionario crénico. Ao mesmo tempo, o Comité identificou as principais fontes de
risco para a taxa de inflagdo para 2000: o ajustamento dos precos administrados
pelo governo; e, a evolugdo dos precos internacionais do petréleo. Quando optou
por nao alterar a taxa basica neste periodo, o Comité se esforcou para sinalizar
que estava atuando de forma preventiva sobre os riscos de inflacdo para o
segundo e terceiro trimestres de 2000, especialmente os riscos associados aos
precos administrados e do ajuste no preco internacional do petréleo, considerando
a defasagem de seis a nove meses de uma reducédo dos juros de curto prazo

sobre 0s precgos.

Nos primeiros vinte meses de adocdo do novo regime, é
possivel notar que as questdes fiscais raramente foram fontes de preocupacao
imediata do Copom, embora ndo negligenciadas em ocasides especificas, na
medida que incertezas fiscais jA mencionadas pudessem se transformar em riscos
sobre a trajetéria futura da inflacdo. Nao obstante, o cenario externo foi uma
restricdo para a autoridade monetaria, particularmente durante o ano de 2000. A

elevacao do preco do petroleo, as elevagcbes nas taxas de juros externas e a



crises de confianca em importantes mercados emergentes foram fatores que
contribuiram decisivamente para retardar a intensidade na trajetéria de baixa na

taxa de juros real naquele ano.

Os anos seguintes, em que a inflacdo brasileira ultrapassou
as metas de inflagdo, foram caracterizados por sucessivos choques externos. No
inicio de 2001, ndo havia a percepcao nas pesquisas de mercado que seria um
ano com tantas turbuléncias na economia brasileira e mundial. Tamanho era o
otimismo no inicio do ano, que logo na primeira reunido de 2001, o Copom decidiu
reduzir a taxa Selic de 15,75% para 15,25% ao ano, mantendo trajet6ria de queda
dos juros. Fatos inesperados, como a crise de energia e os atentados terroristas
nos Estados Unidos impediram o cumprimento da meta de inflacdo de 4%, com
teto de 6%. O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou variagao
de 7,67% no ano. Nao obstante, ja se poderia depreender nas atas algumas
sinalizagbes, principalmente quanto ao futuro da politica monetaria, com mostras
de que 0 aumento dos precos administrados por contrato deveria ser considerado
um novo choque para a inflagdo em 2002. O Comité afirmava, ainda, que a politica
monetaria deveria ser orientada no sentido de eliminar o efeito secundario dos

choques sobre a inflagao'’.

A série de choques que a economia brasileira sofreu em

2001 acabou gerando trajetérias de cambio e precos administrados diferentes das

7 Ao longo da experiéncia brasileira com o regime de metas de inflagdo o Copom agiu em
resposta a eventuais diferengas entre a proje¢do e a meta, discernindo entre o tipo de choque (de
custo e/ou demanda) e a natureza destes (permanente e/ou temporario). Em relagdo aos choques
de oferta, o impacto direto sobre o nivel de pregcos ndo gera resposta da politica monetaria, ao
passo que se utiliza a politica monetaria para se combater os efeitos inerciais do choque.



previstas pelo Copom ao término de 2000'®. A piora da situacdo argentina e a
perspectiva substancial de desaceleracdo da economia mundial impuseram
pressao sobre a taxa de cambio, dada a necessidade de ajuste maior nas contas
externas. Somaram-se a isso as novas pressdes sobre o cAmbio advindas da crise
de energia que aprofundou as incertezas quanto ao comportamento futuro da
economia brasileira. Em marco, o Copom efetuou a primeira elevacao de 50
pontos base na taxa de juros. Posteriormente, promoveu novas elevacdes nos
juros nas quatro reunidées, passando de 15,75%, em marco, para 19%, em julho,

mantendo inalterada até o término daquele ano.

Em meados de 2001, o Comité diagnosticou que era
necessario evitar a propagacado secundaria dos choques de oferta (inércia),
procurando administrar a politica monetaria num horizonte de 12 a 18 meses. Para
tanto, manteve inalterada a taxa basica Selic em 19% ao ano entre julho daquele
ano e janeiro de 2002. Esta manifestacdo de convergéncia da inflacdo para as
metas neste contexto de choques passou a ser menos precisa, aumentando o
horizonte de convergéncia entendido como adequado para, no maximo, 18 meses,
e nao mais necessariamente no ano presente. A posicdo do Comité era de
orientar a politica monetaria tendo em vista suprimir o efeito secundario dos
choques sobre 0s pregos, agindo contra movimentos de propagacao de aumentos
iniciais, preservando o realinhamento inicial dos precos relativos. Com argumentos

de buscar uma menor volatilidade em termos de produto, o Copom salientava a

'® Previsao do Copom de 6,2% de reajuste nos precos administrados em 2001, com base na taxa
de cambio de R$2,02/US$ (Banco Central do Brasil, Relatério de Inflagio-, 2000).



necessidade da politica monetaria buscar um prazo de convergéncia da inflacao
para as metas que dependesse da intensidade e do grau de constancia dos

choques, que poderia ir além do ano calendario.

Em 2002, a crise de confianca interna - alimentada pelo
quadro de sucessao presidencial - e a crescente aversdo global ao risco — que
teve origem nas fraudes contabeis em empresas norte-americanas-, causaram
impactos significativos sobre a economia brasileira. As dificuldades enfrentadas se
refletiram, principalmente, sobre as expectativas de inflacdo e sobre a taxa de
cambio. O novo descumprimento da meta em 2002 foi intimamente relacionado a
depreciagdo acentuada da taxa de cambio e a deterioracdo das expectativas

inflacionarias.

Diferentemente do comportamento estavel demonstrado
pelos indices de inflagdo nos primeiros meses do ano, o segundo semestre de
2002 foi marcado pela maior intensidade dos fatores supracitados. Destaca-se o
aumento de 10,0% dos preg¢os administrados por contrato, mais que o dobro
verificado no primeiro semestre do ano (4,9%), além da deterioracdo da mediana
das expectativas do mercado para a inflacdo nos 12 meses seguintes. Durante o
ano, as avaliacdes do Copom eram baseadas na comparacao entre as projecoes
de inflacdo e a meta. No primeiro semestre, diante de um quadro menos instavel e
menor pressao sobre o cambio, o Comité reduziu 0,25 p.p. a taxa basica em trés

ocasioes, situando-a em 18% em julho.
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Gréfico 3.1 Curva de Juros em 18/07/200
Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

A decisao de optar por nova reducao em julho foi relacionada
com a revisdo do Conselho Monetario Nacional nas metas de inflagdo para 2003
(de 3,25% para 4,0%), embora o mercado ja sinalizasse, através da curva de juros
um dia apds a decisdo, que o ambiente exigiria elevacbes adicionais na taxa

basica ao longo dos préximos doze meses, conforme apresentado no Grafico 3.1.

O Copom decidiu manter inalterada a taxa de juros em 18%
nas reunides de agosto e setembro, tendo em vista que as projecdes para a
inflagdo em 2003 estavam de acordo com a meta. Entretanto, o cenério doméstico
sofreu rapida deterioracdo durante o més de setembro, tendo a taxa de cambio
atingido R$/US$ 3,90. A continuidade da pressdo sobre o mercado de cambio e a
divulgagédo de alguns indices preliminares de inflagdo minaram as expectativas
inflacionarias para 2003, fato que aumentou também a projecao de inflagdo do
Copom, motivando uma reunido extraordinaria que aumentaria a taxa Selic para

21% ao ano. Como reflexo da piora nas projecdes de inflagdo, o Banco Central



decidiu aumentar os juros, primeiramente em 1 p.p. € depois em mais 3 p.p.,

fechando o ano com a meta Selic em 25% a.a..

O Banco Central, sob o comando do novo Presidente,
Henrique Meirelles, inicia 2003 enfrentando uma situacdo delicada, com as
projecoes de inflacdo projetando um IPCA acima de 10% para o final do ano.

Conforme assumido na prépria ata de janeiro:

[...] a forte contragdo no fluxo de capitais derivada do
aumento da aversdo ao risco internacional e da crise de
confianga em relacdo a evolucao da economia brasileira
provocou a necessidade de um ajuste forte no déficit em
conta-corrente e, portanto, de um cambio real mais
depreciado [...] (BCB, Ata da 802 Reuniao do Copom, 2003).

O referido processo de depreciacao da taxa de cambio levou
o Copom a adotar uma meta de inflagdo ajustada em 2003'". Esta meta foi
estabelecida levando-se em consideracao trés fatores: (i) a meta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (4,0 p.p.); (ii) os impactos inerciais da inflacao do
ano anterior que seriam combatidos; e (2,8 p.p.) o efeito primario dos choques de
precos administrados por contrato e monitorados (1,7 p.p.). Dessa forma, a meta
ajustada para a inflagdo passou a ser de 8,5%. Na medida em que os modelos do
Copom sinalizavam uma inflagdo um pouco acima desta meta, foi elevada a meta

da taxa Selic para 25,5% a.a..

Manifestando preocupacdo com o efeito inercial da inflagcao

do ultimo trimestre de 2002, em fevereiro de 2003, o Copom elevou em 1 p.p. a



meta da taxa Selic, embora reconhecesse que a maior pressdao na inflagcao
corrente advinha do grupo dos precos administrados, o que exigia um combate
apenas de seus efeitos secundarios. O BACEN manteve a taxa basica inalterada
até junho, quando reduziu em 0,5 p.p., para 26% a.a. . Durante esse periodo, a
autoridade monetaria se mostrou preocupada com a inércia inflacionaria maior do
que o inicialmente previsto, com alguns precos da economia sendo reajustados
pela inflacdo passada, que era extremamente elevada para os padrdes almejados,
embora a atividade econbmica interna se mostrasse muito desaquecida, o que

reduzia o espago para grandes pressdes nos pregos.

Na reunido de julho, o Banco Central externou que os
modelos de projegao utilizados indicavam que a manutencdo da Selic em 26%
a.a., num cenario de taxa de cambio em R$/US$ 2,86, apontavam para uma
inflacdo acumulada nos préximos doze meses abaixo da trajetéria das metas,
considerando que a nova meta para 2004 havia sido alterada para 5,5% pelo
Conselho Monetario Nacional na reunido de junho. Na medida em que as
projecoes da trajetéria de inflagdo para os préximos doze meses foram se
mantendo abaixo da necessaria para a convergéncia da inflacdo para as metas de
2003 e 2004 e considerando um cenario de auséncia de pressao inflacionaria
interna num contexto de crescimento no front externo, o Copom decidiu iniciar um
processo de reducbes sucessivas na taxa basica de julho até dezembro, nas

seqguintes proporg¢des: 1,5 p.p em julho, 2,5 p.p. em agosto, 2,0 p.p. em setembro,

'9 Maiores detalhes desta metodologia foram tratados no Capitulo 2 e podem ser obtidos na Carta
Aberta do Presidente do Banco Central do Brasil ao Ministro da Fazenda de 21.1.2003.



1,0 p.p. em outubro, 1,5 p.p. em novembro e 1,0 p.p. em dezembro, encerrando

2003 com a Selic em 16,5% a.a..

Em janeiro de 2004, o Banco Central interrompeu o0 processo
de sucessivas reducdes nos juros, baseado nos sinais de que a atividade
econbmica estava reagindo a flexibilizacao iniciada em julho do ano anterior, o que
poderia potencializar uma persisténcia da inflacdo em patamares incompativeis
com as metas definidas. Além disso, os indices de precos no atacado,
impulsionados por pressdées nas commodities, apresentaram forte crescimento no
ultimo trimestre de 2003. Outro destaque nesta ata foi a indicacdo de que um
membro do Comité votou a favor da continuidade do processo de reducao, o que
acabou sendo suplantado pela avaliacdo dos demais. Na reunido de fevereiro, 0s
argumentos foram semelhantes ao da reunido anterior, embora tenham ocorrido
pioras nas projecées de mercado para a inflagdo no primeiro trimestre. Neste
particular, o Comité menciona de forma destacada as projecdes das instituicoes
Top Five®, que indicavam uma variagdo para o IPCA préximas de 2% no primeiro

trimestre.

Nos meses de marcgo e abril, o Comité decidiu voltar a reduzir
a Selic, com o diagndstico de que as pressodes inflacionarias verificadas ao final do
ano anterior e no inicio do ano corrente seriam pontuais, com destaque para a
mudanca na sistematica de tributacdo de uma contribuicdo federal (a COFINS) em

fevereiro daquele ano. Contudo, a inflagdo no atacado permanecia elevada e, nas

% O BACEN divulga as projecées das cinco instituicdes que tiveram melhores desempenhos no
curto, médio e longo prazo. Os critérios desta classificagdo podem ser encontrados em

www.bcb.gov.br.



atas, a avaliagdo do Comité era de que o repasse para os indices de precos ao
consumidor seriam feitos de tal sorte a evitar um descompasso entre as trajetérias
da inflacdo e a meta para 2004. A despeito dos modelos de projecéo indicarem um
IPCA acima do centro da meta para 2004, a opcdo, nao unanime, foi de reducao

da Selic nestes dois meses.

Na reunido de maio, a piora no cenario externo com o temor
de que banco central norte-americano pudesse iniciar um processo abrupto de
elevagao nos juros, inseriu elevada volatilidade no mercado, com a taxa de cambio
desvalorizando-se e o prémio de risco, medido pelo EMBI+ do JP Morgan,
chegando a ser cotado em 804 pontos base, contra um patamar préximo de 550
pontos base verificados entre margo e abril. Diante do aumento da incerteza, o
Comité optou por manter a taxa basica inalterada em 16% a.a., patamar que foi

mantido até setembro do presente ano.

O periodo compreendido entre os meses de junho e agosto
foi marcado por uma forte reversao de expectativas em relacéo a inflacdo presente
e futura por parte dos agentes econdmicos. Enquanto em maio as projecoes da
mediana dos agentes pesquisados no Relatério de Mercado projetavam inflacdo
de 6,2% a.a. e 5,2% a.a. para 2004 e 2005, respectivamente, na reuniao de julho,
estas projecdes estavam em 7,1% e 5,6% para o mesmo periodo. Embora parte
desta deterioracdo estivesse relacionada com um cendrio externo tenso em
funcdo da dindmica dos precos do petroleo, o Copom optou por manter o patamar

de juros constante no periodo.



A reunido de setembro marcou uma mudanga de postura do
Comité. As projecdes de inflacdo para 2004 e, principalmente, para 2005,
mostravam-se incompativeis com as trajetérias das metas. A media das
expectativas do mercado projetavam inflacdo de 7,37% e 5,70% para 2004 e
2005, respectivamente, sendo que os centros das metas eram de 5,5% e 4,5%
para na mesma comparacdo. Ademais, a avaliacdo dos membros era de que a
economia ja se encontrava aquecida, com recuperagdo na renda e no crédito,
diante de um cenario de elevada utilizacdo da capacidade instalada na industria
de transformacao. Diante deste cenario, o Copom reconheceu que o centro da
meta de inflacdo a ser perseguido em 2005 seria modificado, passando dos 4,5%,
determinados pelo Conselho Monetario Nacional, para 5,1%, embora os intervalos
tenham sido mantidos estaveis (maximo de 7% e minimo de 2%). Este aumento
de 0,6 p.p. teve como justificativa combater 1/3 da inércia inflacionaria de 2004
para 2005, estimada em 0,9 p.p.. Cabe ressaltar, que esta mudanca nao implicou
adocao do sistema de metas ajustadas na sua concepg¢ao original, uma vez que,
neste caso, ndo havia espaco para mudanca no centro da meta em funcédo do

comportamento dos prec¢os, tal como ocorrido no inicio de 2003.

A partir deste diagnéstico, e diante da manutencao de
cenario de forte expansao da atividade, a taxa basica de juros iniciou um processo
continuo de elevacao nas reuniées que se sucederam até o final do ano. Sendo de
0,25 p.p. em setembro e trés elevacdes de 0,5 p.p. entre outubro de dezembro,

encerrando o ano de 2004 com uma taxa basica de 17,75% a.a..



3.3.2 Sintese da Avaliacao

Ao reforcar o entendimento a respeito de alguns principios
basicos que tém norteado as decisdes do Copom desde a adocao do Sistema de
Metas para a Inflagdo, por meio das atas dos encontros, torna-se relevante tecer
alguns comentarios conclusivos sobre a avaliagdo qualitativa realizada. Foi
possivel notar que, em linha com os principios teodricos do sistema de metas, o
Comité atua a partir de uma avaliacao da tendéncia futura da inflacdo, embora o
horizonte de tempo que serve como alvo de convergéncia da inflacdo para as
metas tenha variado ao longo dos anos. Estas proje¢des sao obtidas utilizando-se
informacgdes tanto quantitativas do mercado e préprias - processadas através de
modelos econométricos e simulacées - que estdo contidas nas publicagdes
oficiais, quanto qualitativas e até certo grau desagregadas, buscando a maior
abrangéncia possivel das variaveis que afetam as decisbes. Fica claro que o
Copom procura analisar as causas de eventuais diferencas entre a projecéo e a
meta, de forma a reagir aos choques sofridos e fazer com que a inflacdo

mantenha-se sob controle.

Todavia, fica clara a existéncia, em alguns momentos, de
mudancgas interpretativas na avaliagdo das projecées, como, por exemplo,
situacbes em que o0s juros cairam, a despeito das projecées nao indicarem
convergéncia da inflacao para o centro da meta, e outros momentos em que esta
falta de convergéncia foi utilizada como argumento central para manter, ou elevar,
a taxa basica. Tendo em vista que o periodo analisado foi marcado por varios

choques de grandes propor¢cées nos cenarios de inflagcdo, parte do entendimento



destas alteragdes deve ser atribuida ao amadurecimento do gradual do regime
adotado, bem como a natural tendéncia de manter as decisbes de politica
monetaria numa esfera interpretativa dos membros do Comité em relagcdo aos

cenarios presentes e futuros da conjuntura econémica.

Pode-se dizer, ainda, que a andlise das atas permite
identificar que a autoridade monetaria brasileira buscou suavizar os impactos
destes eventos nas trajetérias de inflacdo e os efeitos sobre o nivel da atividade. A
implantacdo do sistema de “metas ajustadas” em 2003 pode ser entendida como
uma forma que o Banco Central brasileiro encontrou para reduzir os custos
econbmicos (tanto em termos de credibilidade como em termos de desvios da
atividade econémica em relacdo a sua trajetéria natural) dos choques vivenciados
no periodo recente. Cabe, por fim, mencionar que a leitura das atas mostrou-se
uma excelente referéncia para entender o comportamento da autoridade
monetaria, uma vez que nesta publicacdo sao explicitados os motivos que levaram
o Comité a adotar cada decisdo, sendo um canal muito importante de

comunicacao entre a autoridade monetaria e os agentes econémicos.

3.4 Funcao de Reacao para o Banco Central Brasileiro

A estimacdo da funcdo de reacdo para o banco central
brasileiro foi feita tendo como embasamento a estrutura sub-6tima proposta por
Taylor (1993), com modificacées que permitissem tornar o modelo mais préximo

possivel de um arranjo de politica monetaria dinamico, que procura tomar suas



decisbes com base nas perspectivas futuras da economia. Diversas
especificacdes e modelos foram testados ao longo do processo de elaboracao do
presente trabalho, na busca de ampliar o conjunto de variaveis que pudessem
influenciar as decisées do Copom na determinacao da taxa Selic, com base nos
indicadores contidos nas atas e nos trabalhos que ja realizaram exercicios

semelhantes.

Os choques sofridos pelo Brasil nos anos de 2001 e 2002
fizeram com que a previsibiidade das decisbes do Comité ficasse
temporariamente mais instaveis, com as metas sendo alteradas em espacos mais
curtos de tempo que o habitual (dois anos de antecedéncia). Sendo assim, as
estimacoes foram feitas tentando minimizar essas possiveis mudancas de
comportamento do BACEN, mesmo que fossem inconsistentes com o regime, por
meio da tentativa de insercdo de outras variaveis, além das que compdéem uma
Regra de Taylor na sua concepcado, que poderiam afetar as decisbées do Banco
Central, bem como por meio da realizagdo de modificagcbes nas mesmas, 0 que

acabou sendo invalidado pelos resultados obtidos.

Dentre as variaveis que foram utilizadas como explicativas do
comportamento da Selic no Brasil pds-sistema de metas, duas merecem maiores
esclarecimentos. A primeira foi a variavel expectativa de inflagdo futura e sua
forma de insercdo no modelo. Em face da existéncia de um comportamento
intertemporal nas decisées do Banco Central, a meta que a autoridade monetaria

esta mirando pode ser a do presente ano, a do ano seguinte, ou uma combinacao



delas, gerando diferentes interpretacées em relagdo a longevidade da meta a ser
buscada. Por exemplo, é muito provavel que em janeiro de um ano x a autoridade
monetaria tome suas decisdes buscando atingir a meta do presente ano. Contudo,
essa questdo deixa de ser trivial quando se busca explicar de que forma estara
agindo o banco central em novembro de um ano y, pois a capacidade de afetar as
expectativas de mercado, evitar propagacdées de choques, e fazer com que as
decisdes afetem a evolugdo dos precos no presente ano ficam mais limitadas,
abrindo espaco para interpretacées de que a meta a ser seguida possa ser a do

ano y+t, por exemplo.

Para incorporar este fato, foram geradas duas séries, com
pequenas diferengas, mas que tém o mesmo objetivo: identificar como o banco
central brasileiro trata esta questdo “calendario” nas tomadas de decisdes. A
primeira série (denominada De) foi construida a partir da diferenca moével da
mediana das expectativas do IPCA do mercado, captadas pela pesquisa de
mercado do banco central, em relacdo a meta de inflagdo para o ano t no
respectivo més da reunido do Copom. Sendo que a diferenca é feita em relacédo
ao periodo t até o més 6. A partir de entdo, o valor considerado passa a ser a

diferenca entre a expectativa do IPCA para t+1 e a meta para f+1. Ou seja:
De, =E(x), -7/, para (1St < 6); ou

De, = E(x),,, — 7 w1, para (7S t< 12); (2)

t+1

Sendo,

E(1): mediana das expectativas de inflagao(IPCA) do ano t ou t+1;



" centro da meta de inflagdo paraoanotout+1;

A segunda série utilizada seguiu a sugestao apresentada em
Minella et al. (2002), em que a questdo calendario foi inserida por meio de uma
média ponderada dos desvios das expectativas em relacdo a inflagao presente e
futura, ou seja, na media em que avancam 0s meses, 0 peso dos desvios da
inflacdo esperada em relacdo a meta do presente ano vai perdendo relevancia
para estes mesmos desvios do ano seguinte. Ou seja:

(o (e

Em que,
D;: desvio ponderado da inflagdo esperada em relacdo a meta de inflac&o;
E;m: expectativa do més j para o IPCA do ano t;
m*: centro da meta de inflagcdo para o ano t;
Ejmi.1: expectativa do més j para o IPCA do ano t+1;
m.1*: centro da meta de inflacdo para o ano t+1;
Outra série que néo foi utilizada de forma convencional foi a
inflacdo. As tentativas realizadas de inserir a inflagdo passada nas decisées do
BACEN foram feitas diferenciando entre precos administrados e precos livres®'.

Este procedimento foi utilizado supondo que as decisées do Copom poderiam

considerar que a composicao dos precos administrados limita a eficacia da politica

2 As séries da evolucao do IPCA diferenciado entre precos livres e administrados foi obtida no site
do Banco Central do Brasil.



monetaria no curto prazo, por conter itens cujos precos sao reajustados por
contratos ou por decisdes que fogem ao escopo de alcance direto da autoridade
monetaria. Dessa forma, poder-se-ia esperar que a reacao do Banco Central em
relacdo ao comportamento do indice pudesse ser diferenciada entre os precos

livres e os administrados.

Assim, a primeira estruturacédo estimada da funcao de reacao

do Banco Central seguiu a seguinte especificagao:

i, =p,_; +p,De, + By, + B, IPCAL_, + B IPCAa, , + ,C,,, ou, de forma
semelhante,

i, = ,Bli,_j + B,Dj. + By, + B,IPCAL _, + B,IPCAaq, , + B,C, , (4)
Em que,

it : taxa basica Selic mensal (adotada na reunido do respectivo més);

irj : taxa basica Selic mensal defasada t-j, para j=1 e 2;

Dey: diferenca mével da expectativa do IPCA do mercado em relacdo a meta de
inflacéo;

D;: desvio ponderado da inflag&o esperada em relacdo a meta de inflag&o;
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y+1: hiato do produto em relacao ao produto potencial defasado um periodo;

IPCAI +.1: soma mével 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo para os

precos livres;

2 Utilizamos como proxy do produto a série de produgao industrial mensal do IBGE com ajuste
sazonal, e como produto potencial, a série obtida com a utilizagao do filtro de Hodrick-Prescott.



IPCAa;.1: soma movel 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo para os

precos administrados;

Ct.1 = taxa de cambio (R$/US$) defasada um periodo.

Tabela 3.1
Estimativas de uma Funcao de Reacao para o Brasil (01/2000 - 12/2004)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
SellCt_1 0’90*** 1 ’03 *kk 0’91 *kk 1 ’09 *kk
(0,04) (0,109) (0,043) (0,121)
Selicyo -0,14 -0,20
(0,112) (0,125)
Det 0,47*** 0,41***
(0,062) (0,079)
Dit 0,64*** 0,50
(0,103) (0,132)
Gap do Produtoy.» 0,09 0,07** 0,14 0,11
(0,035) (0,037) (0,038) (0,042)
Precos Livres;.4 -0,16*** -0,14*** -0,11*** -0,09**
(0,039) (0,041) (0,042) (0,042)
Precos Administrados: 0,05* 0,06" 0,04 0,05
1 (0,031) (0,03) (0,034) (0,036)
CémblOt_1 0,61 *kk 0,66*** 0,40** 0,50**
(0,177 (0,180) (0,196) (0,204)
R2 0,977 0,977 0,972 0,973
R? Ajustado 0,974 0,975 0,969 0,970
Akaike 1,59 1,61 1,80 1,79
Teste LM (p) 0,05* (5 lags) 0,042** (5 lags) 0,02** (5 lags) 0,02** (5 lags)
Teste de White (p) 0,00 0,02** 0,00~ 0,03**
Teste ARCH (p) 0,852 (5 /ags) 0,705 (5 lags) 0,067 (5 lags) 0,028** (5 lags)
Jarque-Bera (p) 0,000*** 0,000*** 0,030** 0,000***

*** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia

Fonte: Elaborado pelo autor.



Conforme os dados apresentados na tabela 3.1., os modelos
estimados apresentam um bom grau de aderéncia a taxa basica Selic?®, embora o
sinal da variavel “precos livres” ndo esteja em conformidade com o esperado, uma
vez que quanto maior a inflacdo deste grupo de itens, maior deveria ser a reacao
da autoridade monetaria. Os testes sobre o comportamento dos residuos indicam
a ocorréncia de problemas de autocorrelacdo serial quando analisamos os
modelos com apenas uma defasagem para a variavel dependente (modelos 1 e
3). Esse problema pode ser conseqliéncia de uma ma especificacdo dinamica do

modelo e o acréscimo de mais uma variavel defasada para a Selic foi realizado.

Tal procedimento, cujos resultados encontram-se nos
modelos 2 e 4, solucionou este problema no modelo que usa a variavel Dj como
explicativa, ao passo que a utilizacdo da variavel De manteve o modelo com
alguma fragilidade. As estruturas 1 e 3 estimadas, cujos resultados estdo contidos
na tabela 3.1, partem do principio que o Copom busca atingir a meta de inflacéo
do presente ano, por meio de seu instrumento, apenas até a metade do ano,
quando a partir de entdo passa a se preocupar com o desvio da meta do ano
seguinte — 0 que nado se mostrou muito consistente diante dos resultados
estimados nos modelos 1 e 2, sendo que o modelo 4 o apresentou melhor

desempenho nos testes.

A elevada significancia do comportamento da taxa de cambio
como variavel explicativa na determinacdo das taxas de juros merece alguns

comentarios. Em funcdo dos choques cambiais enfrentados pelo Brasil (2001 e

2 Os teste de raiz unitaria e cointegragdo das séries encontram-se em anexo.



2002) desde a adocdo do sistema de metas (1999), ndo é, de certa forma,
surpreendente encontrar relacao estatistica entre a taxa basica de juros e o
comportamento do cambio. Alias, esta relagdo foi encontrada em estudos que
estimaram funcdo de reacdo para outros paises emergentes que também
possuem metas para a inflagdo. O trabalho de Mohanly e Klau (2004) estima
regras de Taylor para 13 nacdes em desenvolvimento e encontra significancia
estatistica para a variavel cambio na funcao de reagcéo de 12 paises da amostra.
Porém, como o préprio trabalho defende, esta relagdo pode estar viesada pelo
periodo pesquisado (1995-2002), uma vez que ocorreram diversas crises

internacionais® que, em alguns casos, implicaram alteragéo no regime cambial.

No caso brasileiro, inserir a taxa de cambio numa funcao de
reacao de longo prazo deve ser visto com cuidado, na medida em que contraria o
préprio regime de cambio flutuante adotado no Brasil desde 1999, pois, no limite,
sugere-se que o Banco Central adote algum tipo de controle sobre o cambio para
atingir a meta de inflagdo. Ademais, como estamos levando em consideracdo uma
funcdo de reacdo “forward looking”, as projecoes de inflacdo medidas nas
pesquisas de mercado, e utilizadas nos modelos, provavelmente levam em
consideracdo a variacdo da taxa de cambio e suas projegcdes, 0 que

potencializaria um problema especificacao do modelo.

A partir destes elementos, uma nova estrutura para a fungao

de reagdo do Banco Central foi tomada, retirando a variavel “cambio” e

2 Dentre as crises internacionais, pode-se mencionar a asiatica (1997), a russa (1998), a brasileira
(1999) e a argentina (2001).



comparando os resultados obtidos. Este procedimento tornou as variaveis
“‘inflacdo de precos livres” e “administrados” nao-significativas, resultando na

seguinte especificacao:

i, =c+pi,_; +B,De+ By, ou, de forma semelhante,

I, :C+181ir—j +ﬁ2Dj + B3y, (9)

Tabela 3.2.

Estimativas de uma Funcao de Reacao para o Brasil (01/2000 - 12/2004)

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

Constante 1,81 2,07 2,08 2,34***
(0,706) (0,696) (0,718) (0,708)
Selicy.1 0,84*** 1,06*** 0,84*** 1,09***
(0,043) (0,119) (0,041) (0,113)
Selici» -0,22* -0,25**
(0,113) (0,109)
Dit 0,82*** 0,72***
(0,126) (0,136)
Det 0’57*** 0’49***
(0,086) (0,089)
Gap do Produtoy.4 0,143* 0,09 0,108** 0,06
(0,706) (0,040) (0,041) (0,044)
R? 0,970 0,973 0,970 0,973
R? Ajustado 0,968 0,970 0,969 0,971
Akaike 1,78 1,74 1,76 1,71
Teste LM (p) 0,05 (3 lags) 0,06 (3 lags) 0,54* (3 lags) 0,27*(3 lags)
Teste de White (p) 0,00"* 0,00*** 0,84 0,74
Teste ARCH (p) 0,127 (3 lags)  0,057* (3 lags) 0,95 (3 lags) 0, 67 (3 lags)
Jarque-Bera (p) 0,002 0,000 0,000 0,000

*** 1% de significancia, ** 5% de significancia , * 10% de significancia e * 15% de significancia

Fonte: Elaborado pelo autor.



Essa especificacdo destaca-se pela proximidade com uma
Regra de Taylor na sua concepg¢ao original, acrescida da idéia de uma autoridade
monetaria que atua olhando para frente, com a taxa basica de juros sendo
explicada apenas pelo hiato do produto e pelos desvios das expectativas em
relacdo as metas de inflagdo. Os resultados contidos na Tabela 3.2 apresentam
um excelente grau de ajuste destes modelos as decisées do Banco Central, a
despeito do menor numero de variaveis explicativas, o que sugere ser uma
estrutura mais parcimoniosa do que as estimadas na Tabela 3.1. Os modelo 5 e 7,
com apenas uma defasagem para a Selic, apresentaram novamente indicios
correlacdo nos residuos, fazendo com que acrescentdssemos mais uma
defasagem da variavel dependente. Os resultados obtidos nos modelos 6 e 8
mostram que apenas no modelo 6, que usa a variavel desvios ponderados das
expectativas (Dj), ndo apresentou nenhum tipo de problema captados pelos testes
a que foram submetidos, tendo os coeficientes estimados alta significAncia

estatistica e considerado a melhor forma funcional encontrada.

Destaca-se nessa estrutura funcional que o desvio das
expectativas ponderado aparece como a variavel exégena de maior peso para as
tomadas de decisbes do Copom, com um valor de 0,72 e aceito a 1% de
significancia, indo ao encontro do trabalho de Minella et al. (2002), com valor
maior que o coeficiente utilizado originalmente por Taylor (1993) na sua funcao de
reacao para o FED (0,5). Este fato chama atencéo, uma vez que o banco central
brasileiro possui apenas metas anuais, e ndo metas intermediarias que gerassem

um mecanismo de incentivo para a suavizagao nas decisdes. De qualquer forma,



os resultados encontrados sugerem que o Copom atua de forma hibrida - dentro
do horizonte mével de dois anos - em relacdo aos desvios das expectativas das
metas ao longo dos meses, aumentando o peso deste hiato na medida em que se
aproxima do final de cada ano. Ao contrario de outros trabalhos que ja realizaram
esta estimativa, o hiato do produto apresenta-se significativo no modelo, mesmo
quando acrescentamos mais uma defasagem na Selic, apesar de ter um impacto

reduzido em fung¢ao do coeficiente ser baixo (0,09).

3.5 Funcao de Reacao para o Mercado Futuro de Juros

Conforme defendido no Capitulo 2, uma das condi¢des para
gue a politica monetaria tenha eficacia na sua implementacéao € que as transacgdes
realizadas no mercado financeiro estejam em conformidade com os objetivos do
banco central. Para que as decis6es tomadas nos encontros mensais do Copom
tenham éxito no combate a inflacdo, é necessario que os movimentos na taxa
basica de juros sejam acompanhados pelo mercado financeiro, na medida em
que, em Uultima instancia, € no mercado que sdo materializadas as agdes da
autoridade monetaria. Assim, para que a politica monetaria esteja atingindo seus
objetivos, é necesséario que variagcdes na taxa basica sejam acompanhadas de
mudangas nas taxas de juros de mercado, sejam as de curto prazo, com maior

intensidade, sejam nas de médio prazo, com menor intensidade.



As taxas negociadas no mercado futuro de juros sao
condicionantes para a formacao de boa parcela dos encargos que seréao aplicados
nas diferentes modalidades de crédito com recursos livres no Brasil. Uma vez que
a oferta e a demanda por crédito influenciam, via demanda agregada, a inflacao
presente e futura, torna-se relevante auferir se a formagao de taxas no mercado
futuro brasileiro é passivel de uma especificacdo linear condizente com uma
funcao de reacao sugerida por Taylor. Assim, busca-se identificar se 0 mercado
futuro de juros tem implicito nas suas negociacbes uma avaliacido sobre o
comprometimento da autoridade monetaria com as metas de inflagdo e com o

nivel de crescimento da economia.

Outra questado, ndo menos importante, diz respeito ao estudo
da comunicacdo entre banco central e mercado. Sabendo-se que a comunicacao
entre autoridade monetaria com o mercado € um dos pilares do sistema de metas
de inflagdo, cabe investigar como as decisbes da autoridade monetaria
influenciaram as curvas de juros, bem como identificar se essas decisées ja eram
esperadas pelos agentes. Na medida em que é natural esperar que nem todas as
decisOes tomadas pelos bancos centrais sejam corretamente antecipadas pelo
mercado, entender de que forma as eventuais surpresas afetaram a estrutura dos

contratos futuros também se mostra relevante.

Existem diversas formas na literatura para a construcéo de
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uma estrutura a termo de taxa de juros no Brasil®. No presente trabalho, ndo sera

utilizada a curva de juros propriamente dita, que € o resultado de um processo de



interpolacdo de diversos vencimentos de contratos, mas, sim, o comportamento
das taxas nominais anualizadas de contratos de juros futuros. Mais
especificamente, a variavel endégena do modelo sera a taxa nominal embutida
nos contratos de swap PRE x DI de 180 dias, negociados na Bolsa de

Mercadorias e Futuro (BM&F) do Brasil.

As taxas de swap PRE X DI de 180 dias sao obtidas a partir
de contratos em que uma das partes se compromete a remunerar o principal por
uma taxa prefixada, enquanto a outra fica responsavel em remunerar o principal
numa taxa pés-fixada, no caso brasileiro, as taxas das operagdes de CDI. Dessa
forma, a liquidacao final do contrato é realizada na data do vencimento, com o
pagamento da diferenca entre a taxa prefixada e a p6s-fixada do periodo. Para a
construgdo de uma série mensal que capte o comportamento do mercado apos as
decisdes do BACEN, foi utilizada como referéncia a taxa embutida no contrato de
swap PRE X DI de 180 dias, coletado um dia apés cada reunido do comité de
politica monetaria brasileiro?®. Optou-se por avaliar o comportamento da série de
contratos futuros com vencimento em 180 dias em fung&o da permanente liquidez
do contrato no mercado durante todo o periodo de andlise e a sua relacao
temporal adequada com a tomada de decisdo da autoridade monetaria em cada
instante do tempo. A evolugéo histérica da taxa basica de juros do Brasil (Selic)
e das taxas dos contratos de Swap PRE x DI de 180 dias sao apresentada no

Gréfico 3.2. Nele fica claro que ha uma forte correlacéo entre as séries, sugerindo

% para maiores detalhes acerca de metodologias de estrutura a termo, ver Oliverira, A. (2003).

® No Brasil, em geral, os comunicados das decisbes do COPOM sao divulgados apés o
fechamento do mercado, tornando a taxa do dia posterior a decisdo fidedigna do comportamento
do mercado apéds a deciséo.



ser adequado o emprego dessa série como proxy da sensibilidade do mercado as

decisdes sobre a taxa basica de juros.

A série chamada de “surpresa para o mercado”(Su) foi
construida a partir dos dados coletados pelo Relatério de Mercado do Banco
Central do Brasil junto aos agentes econémicos. Esta série visa a captar a
ocorréncia de surpresas nas decisdes tomadas pelo Comité e as expectativas do
mercado, construida pela diferenca entre o valor que a mediana do mercado
projetava para a decisdo do Copom no inicio de cada semana de reunido e a
decisdo efetivamente tomada. Ou seja, cria-se uma serie de hiato entre a
expectativa do mercado e a decisdo da autoridade monetaria. O objetivo principal
da insercao desta série € estimar a existéncia e a magnitude do efeito na curva
dos contratos de 180 dias de uma decisao do Banco Central brasileiro diferente do
que era esperado pelo mercado?’. As demais séries trabalhadas sdo as mesmas
utilizadas na secao anterior, quando foi estimada a funcédo de reacao do Banco

Central.

¥ Embora as expectativas de mercado coletadas pelo Banco Central sejam feitas pelos

departamentos econémicos e ndo pelas taxas negociadas na véspera da reunido do Copom,
utilizou-se essa série por representar de forma fidedigna as proje¢cdes dos analistas para cada
encontro, o que seria mais dificil de ser obtido por taxas de mercado que durante algum tempo
carregaram prémios por questdes nao-relacionadas com as decisées do Copom.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do
Brasil e da Bolsa de Mercadorias e Futuros.

A partir destas motivagdes, foram estimadas as funcdes de
reacao de mercado. Os resultados contidos na Tabela 3.3 indicam que o mercado
futuro possui um comportamento passivel de modelagem, sendo que as taxas
futuras parecem seguir um padrao funcional coerente com uma regra sub-6étima
num regime de metas. Nesta estimativa, foram mantidas as hipéteses em relacéo
aos desvios das expectativas de inflacdo as metas, representados pelas variaveis
Dj (diferenca ponderada) e De (diferenca em t até o sexto més). Neste caso, o
objetivo é visualizar de que forma o mercado entende que o Copom age em

relacdo aos desvios da meta, se de forma suave (D)) ou de forma pontual (De).



Tabela 3.3

Funcao de Reacao para o Mercado (11/2001 - 12/2004)

Modelo 9* Modelo 10* Modelo 11 Modelo 12
Constante 6,09"** 4,30"** 4,30™ 2,45
(1,493) (1,634) (2,139) (1,571)
DI1 80t_1 0,64*** 0,78 *kk 0,76*** 0,90***
(0,090) (0,968) (0,146) (0,091)
Dj; 1,09** 0,79
(0,488) (0,762)
De; 0,21 -0,02
(0,219) (0,935)
Su 1,84*** 2,03***
(0,371) (0,360)
Precos Livrest. 0,45* 0,52** -0,41** -0,44**
(0,272) (0,274) (0,189) (0,191)
Precos Administradost. 0,27* 0,32** 0,21 0,24*
(0,174) (0,178) (0,132) (0,130)
Su (+) 1,84*** 2,1%
(0,619) (0,621)
Su () -0,60 1,01
(0,469) (0,777)
R2 0,918 0,911 0,907 0,903
R2 Ajustado 0,904 0,897 0,888 0,884
Akaike 3,70 3,78 3,88 3,92
Teste LM (p) 0,91 (2 lags) 0,76 (2 lags) 0,87 (2 lags) 0,96 (2 lags)
Teste de White (p) 0,218 0,377 0,099* 0,05
Teste ARCH (p) 0,95 (2 lags) 0,99 (2 lags) 0,94 (2 lags) 0,96 (5 lags)
Jarque-Bera (p) 0,000*** 0,000*** 0,000** 0,014*

Nota: os modelos 9 e 10 foram corrigidos por White .

***1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia

Fonte: Elaborado pelo autor.

O modelo 9 (com a variavel Dj) foi o que apresentou o0s

melhores resultados, com um elevado grau de explicagdo das variaveis



independentes (r* de 0,92), além de encontrar significancia estatistica em todos
coeficientes estimados. O modelo 10, que utiliza a variavel De ndo rejeitou a
possibilidade do coeficiente defasado da variavel dependente ser igual a um, o
que torna o modelo explosivo, uma vez que se trata de modelos de ajustamento
parcial. Na equacgéo 9, chama atencao o fato da variavel que mede a surpresa nas
decisdes do Copom ser a de maior impacto individual nas taxas futuras, com um
coeficiente estimado indicando que para cada ponto percentual de surpresa na
decisdo do Comité, o mercado ajusta 1,84 p.p. no contrato anualizado de DI de
180 dias. Dessa forma, o modelo indica que decisbes nao-previstas tém impacto
direto e consideravel nas taxas embutidas nos contratos de swap PRE X DI de

180 dias.

Outro fato revelado pelos modelos supra citados € que a
inflacdo passada parece influenciar as taxas futuras na funcdo de reacdo do
mercado, com a abertura do indice em precos livres e administrados evidenciando
que a inflacdo dos precos livres exerce maior influéncia que a dos precos
administrados, padrdo que foi rejeitado na estimagcdo do Copom. Assim, o
mercado futuro tende a se comportar com algum peso na inflacado passada para
compor as taxas futuras, o que deve ser visto com naturalidade por existir certo

grau de inércia na formacgéo de expectativas do mercado.

Chama atencao o fato do coeficiente estimado da variavel Su
ter sido positivo, indicando que 0s movimentos ndo-antecipados causam ajustes
positivos nas taxas, independente se a surpresa foi uma elevagdo maior que a

projetada ou se o inverso. Esse comportamento poderia ser entendido como



contra-intuitivo, pois surpresas negativas deveriam gerar ajustes negativos nas
taxas futuras. Visando a ampliar o nivel de entendimento dessa questao, estimou-
se mais dois modelos (11 e 12), que agregam duas variaveis binarias. A variavel
Su (+) € uma dummy que assume valor unitario sempre que a surpresa na decisao
do Copom em relacdo a expectativa do mercado foi positiva, com o BACEN
aumentando a taxa basica mais do que era projetada, e a variavel Su (-), que
assume valor unitario em caso de surpresa negativa. De fato, os resultados
encontrados indicam que surpresas positivas tém relacao direta com as taxas dos
contratos, ao passo que surpresas negativas contribuem para uma queda nessas
taxas, embora em intensidade inferior. Entretanto, os coeficientes estimados da
variavel endégena nos modelos ndo sdo estatisticamente diferente de um, o que
prejudica a confiabilidade do modelo nessa estrutura funcional, ademais, ndo ha
significAncia nos parametros das variaveis Dj e De,. Assim, a abertura das
decisbes nao permitiu avangar na questao da diregcao das surpresas, deixando
apenas a idéia que o efeito, quando positivo ou trabalhado em conjunto, implica

elevacgao na curva.

Dentre os resultados obtidos, cabem ser destacados que: as
taxas de juros dos contratos de swap mostraram-se compativeis com uma funcao
de reacao em moldes semelhantes ao encontrado para o banco central, o que é
salutar, visto que denotam a existéncia de uma sintonia entre as decisdes do
mercado e o arranjo de politica monetéria; e, decisdes nao-previstas pelo mercado

(identificadas como surpresas) sdo imediatamente precificadas nas taxas dos



contratos futuros, indicando que ha uma elevada relevancia no processo de

comunicacao entre o banco central e o mercado financeiro.

Contudo, cabe mencionar que, embora estas estimativas
tenham apresentado resultados consistentes, do ponto de vista econométrico, as
séries de expectativas do mercado para a Selic nao sao suficientemente grandes
a ponto de gerar confiabilidade na estabilidade dos parametros®, assim como os
testes de cointegracdo nao se mostraram satisfatérios, o que insere incerteza na

magnitude dos resultados, embora ndo invalide as estimacgdes.

3.6 Conclusao

A partir do trabalho original de Taylor (1993), o presente
capitulo teve como objetivo estimar funcbes de reacdo para o Banco Central
brasileiro e para o mercado futuro no periodo que sucedeu a adocao do Sistema
de Metas para Inflacdo no Brasil. Para tal, a apresentacdo de uma resenha
bibliografica se fez necessaria na primeira secao do capitulo, visando a mapear de

que forma a literatura existente tem tratado o tema de maneira empirica.

% 0 Banco Central disponibiliza estas séries a partir de novembro de 2001, o que gerou 37
observagbes até o periodo analisado (nov/2001 até dez/2004).



Em relacdo a tomada de decisdo do Banco Central, a leitura
e a avaliacdo das atas das reunibes do Copom possibilitaram identificar as
variaveis relevantes comumente analisadas para a tomada de decisdo do patamar
da taxa basica de juros (Selic), que serviram como subsidio para a estrutura das
funcdes de reacao estimadas nas sec¢des subsequientes. Em particular, destaca-se
a dificuldade de determinar e certos momentos qual o horizonte de inflacdo exato
com que trabalha o BACEN para “convergir’ para as metas, o que deve ser
contextualizado levando em consideracdo os choques enfrentados pelo pais de

1999 até 2004.

No que tange a Regra de Taylor, foram realizadas algumas
estimacdes visando modelar de que forma o Copom vem agindo na determinacgao
da taxa basica de juros do pais, cujos resultados trouxeram importantes
informagdes. Embora o modelo que utiliza a taxa de cambio como variavel
independente tenha se mostrado consistente, este resultado pode estar
contaminado pelo periodo recente da histéria econdmica brasileira, em que
ocorreram dois momentos de elevada volatilidade na taxa de cambio. Além disso,
deve-se atentar para o fato de que os modelos estimados de forma semelhante ao
proposto originalmente por Taylor se mostraram altamente parcimoniosos e
consistentes com um regime de metas. Neste caso, as estimativas realizadas
indicam que o Banco Central do Brasil segue um padrao representado por uma
funcéo sub-étima na determinacgéo da taxa basica de juros, com o hiato do produto
e 0s desvios das expectativas de inflacdo em relacdo a meta sendo variaveis

capazes modelar as decisdes do Copom.



No tocante a funcdo de reagdao do mercado futuro, chama
atencdo o fato do elevado grau de explicacdo do coeficiente que mede as
surpresas nas decisdes tomadas pelo Banco Central. Ademais, deve-se destacar
que é extremamente salutar para o atual arcaboucgo de politica monetaria que os
contratos futuros sigam um padrao funcional coerente com o compromisso que o
BACEN tem de manter a inflacdo convergindo para as trajetorias das metas, por
demonstrar que ha uma comunicagao entre o mercado e a autoridade monetaria
capaz de permitir que as transacdes sejam realizadas em conformidade com a

necessidade de manter a estabilidade de precos.



4 A Taxa Natural de Juros no Brasil 1999 - 2005>°

4.1 Introducao

O objetivo do presente capitulo é estimar o nivel de taxa
natural de juros no Brasil ap6s a implementacdo do Sistema de Metas para a
Inflacdo. Autores como Miranda e Muinhos (2003), Arida, Bacha e Resende
(2005), Goncalves, Holland e Spacov (2005) e Muinhos e Nakane (2005)

investigaram este tema, com o intuito de identificar os principais motivos que tém

2 Versoes preliminares deste capitulo foram apresentadas no 26th International Symposium on
Forecasting 2006 — Santander, Espanha, XXI Jornadas Anuales de Economia 2006, Banco Central
do Uruguai, Montevidéu, e no XXXIV Encontro Nacional de Economia - Anpec 2006, Salvador,
Brasil.



mantido o nivel de juros reais em patamares elevados no Brasil quando
comparados com paises desenvolvidos e com nacdées em desenvolvimento. No
presente trabalho, o esforgco sera concentrado na estimacdo do nivel de taxa
natural através de um modelo macroeconémico simplificado para, num segundo
momento, analisar os resultados em termos de conducao de politica monetaria.
Essa andlise é feita por meio da comparacao entre a taxa natural extraida com as
estimacoes da taxa real de juros de longo prazo e da taxa real de juros implicita
numa funcao de reacado dindmica do banco central brasileiro que também serao

estimadas.

Deve-se observar que ha um forte vinculo entre os conceitos
de taxa natural de juros e taxa real de juros. Pode-se definir a taxa natural de
juros, ou taxa de equilibrio, como o nivel real de taxa de juros que é consistente
com um hiato do produto nulo e uma taxa de inflacdo constante, ou compativel
com a meta adotada, tal como sugerido inicialmente por Wicksell (1936). Assim,
sempre que a taxa real de juros de curto prazo encontra-se acima da taxa natural
tem-se uma politica monetaria restritiva e/ou desinflacionaria, ao passo que
quando a taxa real de juros esta abaixo da taxa natural caracteriza-se uma politica
monetaria expansiva. Como é esperado que a taxa real de juros convirja para o
seu nivel natural no longo prazo, torna-se patente a relacdo estreita entre os

conceitos.

Amato (2005) apresenta uma interessante argumentacao
sobre 0 papel da taxa natural de juros para a conducao da politica monetaria num

contexto de disseminacgéo do sistema de metas em varios bancos centrais. Para o



autor, a importancia da taxa natural de juros esta intrinsecamente relacionada com
0s objetivos da politica monetaria. Num cenério de regimes de metas inflacionarias
com autonomia das autoridades monetarias, em que o objetivo é a estabilidade de
precos e a minimizagcao do hiato do produto, a taxa natural €, em principio, um dos
indicadores centrais para uma conducdo adequada de politica monetaria.
Entretanto, o autor destaca as dificuldades de realizar uma correta mensuracao
empirica dessa taxa, uma vez que se trata de uma informacdo que nao é
observada, assim como outros conceitos econémicos importantes como a taxa
natural de cambio, o hiato de produto e a taxa de desemprego nao-aceleradora da

inflagdo (non-accelerating rate of unemployment, ou NAIRU®).

Laubach e Williams (2003) destaca que a estimacao da taxa
de equilibrio vem merecendo atencgao limitada por parte da literatura mesmo no
caso de nacdes desenvolvidas, a despeito da relevancia do tema para uma correta
conducgao de politica monetaria. O trabalho desses autores é citado na literatura
com muita frequéncia pela afericdo da taxa natural de juros para a economia
norte-americana através da estimacdo de um modelo IS-AS com coeficientes
dindmicos, em modelos de estado-espaco. Leigh (2005) parte do modelo
apresentando por Laubach e Williams (2003) para estimar uma Regra de Taylor
qgue tenha no coeficiente linear da equacédo a medida de taxa natural de juros para
os EUA. As estimagcbes em ambos os trabalhos permitem extrair resultados

satisfatorios em termos de metodologia de mensuragdo da taxa natural de juros

% Tejada e Portugal (2002), por exemplo, estimam uma NAIRU para a economia brasileira com
parametros variaveis.



para a economia norte-americana e servirdo de referéncia para as estimacoes

realizadas no presente capitulo.

Em relagdo ao Brasil, Miranda e Muinhos (2003) tenta
mensurar a taxa de juros de equilibrio de diferentes formas para uma amostra de
paises, com énfase no caso brasileiro. Os resultados obtidos pelos autores sao
demasiadamente sensiveis as metodologias empregadas, de tal sorte que nao foi
possivel precisar qual a taxa de juros de equilibrio para a economia brasileira no
periodo analisado. Conforme os préprios autores destacam, essa incerteza
relaciona-se com o curto espaco de tempo transcorrido desde a mudanca de
regime cambial no Brasil (1999) até o periodo em que foi realizado o estudo®'.
Entretanto, a despeito dessas limitacdes, o trabalho, que pode ser considerado um
dos pioneiros na area no Brasil num contexto de metas de inflacdo, indica que o
pais possui um patamar elevado de taxa de juros de equilibrio quando comparada

com paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Arida, Bacha e Resende (2005) investiga o papel das
incertezas jurisdicionais na determinagdo dos niveis elevados de taxas reais de
juros para o caso brasileiro, situando-se como uma das referéncias na literatura
contemporanea que pesquisa esse tema aplicado a realidade brasileira.
Primeiramente, os autores analisam as trés principais explicagbes comumente
aceitas para justificar o elevado nivel de taxa real de juros vigente no pais pés-
estabilizacdo dos precos em 1994: (i) politica monetaria conservadora; (ii)

fragilidade na politica fiscal; e, (iii) crises conjunturais.



O convivio brasileiro com o regime de bandas cambiais até
o inicio de 1999 fez com que a taxa real de juros permanecesse elevada, atuando
como fonte de atragdo de capital externo para auxiliar no equilibrio do balanco de
pagamentos. Apdés a mudanca do regime cambial e a adogdo do sistema de
metas, a politica monetaria teria sido, na visao citada pelos autores, conservadora

por estar sofrendo algum grau de dominancia fiscal®

, OU estar operando num
“equilibrio ruim”. Assim, as taxas reais de juros tao elevadas aumentariam o risco
de solvéncia da divida publica fazendo com que, tudo mais constante, fosse
possivel obter a mesma taxa de inflacdo reduzindo a taxa basica de juros,

diminuindo os encargos com a divida e inserir o pais num “bom equilibrio”.

A segunda causa apontada no trabalho sugere que a
fragilidade nas contas publicas impde rigidez no nivel da taxa real de juros mesmo
num contexto de superavits primarios do setor publico desde 1999, na medida em
que a divida liquida consolidada do setor publico supera 50% do PIB. Dito de outra
forma, a elevada necessidade de financiamento do setor publico num pais com
baixo nivel de poupanca aumenta a taxa de juros exigida pelos credores para
financiar o Estado brasileiro. Além do tamanho, a composicdo da divida também
contribuiria para o elevado nivel real de juros. Segundo posi¢cdo consolidada de
agosto de 2005, 56,85% da Divida Publica Mobilidria Federal Interna estava
alocada em LFT’s — titulos publicos pds fixados remunerados a taxa béasica de
juros (Selic). Ao contrario dos titulos de divida publica prefixada que geram perdas

monetarias maiores para seus detentores quando ha elevacado na taxa basica de

%" Segundo trimestre de 2002.



juros - potencializando o impacto contracionista de um aperto monetario via
“efeito-riqueza” - a elevada indexacao a titulos pds fixados torna esse efeito,
embora ndo-nulo®, minimizado, tendo como resultado a necessidade de taxas

basicas mais altas para combater a inflagao.

O terceiro argumento comumente defendido encontra nos
choques conjunturais enfrentados pelo Brasil desde 1999** as causas da
necessidade de manter os niveis tao elevados de taxas reais de juros. Ou seja, 0
nivel real de juros no Brasil nos ultimos anos estaria sofrendo de um viés
conjuntural, visto que as tensdes na economia teriam “imposto” uma postura mais
conservadora por parte da autoridade monetaria a partir da implementagédo do
regime de metas. Esse argumento, contudo, abre espaco para se presumir que,
na medida em que esses eventos forem perdendo importancia na determinacao
dos precos relativos da economia, ha um natural espaco para a queda nos juros

reais.

Para Arida, Bacha e Resende (2005) essas elucidagoes
embora relevantes, ndo esgotam o0 tema, na medida em que nao tratam
objetivamente da caréncia brasileira de um mercado liquido de titulos de longo
prazo que permita a formacado de uma curva de juros mais longa. Os autores

sugerem que sao as “incertezas jurisdicionais”, € o nivel de controle de capitais

% A esse respeito, ver Gongalves e Guimaraes (2005) e Blanchard (2005).

% As negociacdes no mercado de titulos impdem prémios aos papéis, de tal sorte que mudancas
na politica monetaria ndo-antecipadas pelo mercado nas curvas de juros geram perdas financeiras
na marcagao do titulo, mesmo nos casos péds-fixados.

% Os eventos mais citados sdo: o estouro da “bolha” das agdes de empresas de alta tecnologia
negociadas na Nasdaq, o racionamento energético, e o ataque terrorista em 11 de setembro e o



vigente, as principais causas para o entendimento dos elevados padrbes de juros
reais praticados no pais. Assim, o efeito conjunto de um ambiente institucional
ruim - com um sistema juridico com viés pré-devedor - de um lado, e de controles
de capital, de outro, produzem uma situacdo em que o sistema financeiro requer
uma taxa de juros maior para financiar o Estado, implicando necessidade de niveis

de juros reais mais elevados do que o necessario para conter a inflagao.

Partindo dessa motivacdo, Gongalves, Holland e Spacov
(2005) analisa empiricamente a significancia da incerteza jurisdicional e do grau
de inconversibilidade da conta de capitais na determinacao do nivel de taxa real
de juros numa amostra significativa de nacdes. Os resultados encontrados nao
mostram consonancia com os argumentos contidos em Arida, Bacha e Resende
(2005), uma vez que sao as variaveis macroecondmicas tradicionais, como nivel
de pregos e grau de endividamento interno, as maiores responsaveis pela
explicacdo do patamar da taxa de juros da amostra analisada. Da mesma forma,
Fraga (2005) defende que, a despeito da relevancia académica e de execugdo de
politica monetaria, a incerteza jurisdicional explica mais os elevados custos do
crédito no Brasil do que o nivel de taxa basica de juros, que ainda encontra
maiores correlagdes em variaveis macroecondmicas, no baixo nivel de poupanca

e no histoérico recente de moratoérias.

Assim, tendo em vista a relevancia do tema para o atual

arranjo de politica monetaria no pais, o objetivo desse capitulo € estimar o nivel de

colapso argentino, todos em 2001, e a crise de confianga em fungéo do processo eleitoral de 2002.
A esse respeito, ver Barcellos e Portugal (2003).



taxa natural de juros durante os primeiros anos de experiéncia brasileira com o
Sistema de Metas para a Inflagcdo. A correta estimacao da taxa natural permite
comparar de que forma a politica monetaria foi conduzida pelo Banco Central
brasileiro nos ultimos anos em relacdo ao que seria considerada uma gestao
teoricamente neutra na politica monetaria. Ou seja, uma conducdo em que 0s
objetivos de convergéncia da inflagdo para as metas sdo consistentes com o
crescimento adequado da atividade. Além dessa introdugcdo, o trabalho esta
estruturado da seguinte forma: na primeira parte do trabalho é apresentada uma
avaliacao teérica do conceito de taxa natural de juros visando a fundamentar as
estimativas que serdo realizadas. Na secao seguinte, estima-se a taxa real de
juros de longo prazo por meio de filtros estatisticos, a taxa real implicita nas
decisbes de politica monetaria a partir de uma funcao de reacdo dinamica do
banco central brasileiro e a taxa natural de juros, por meio de um modelo

macroecondmico simplificado em formato de estado-espaco.

4.2 A Taxa Natural de Juros

O conceito de taxa natural de juros remonta ao trabalho de
Wicksell (1898). No periodo em que o autor desenvolveu suas proposicoes, a
teoria monetaria estava bastante influenciada por Alfred Marshall e pela Teoria

Quantitativa da Moeda (TQM). Na verdade, o trabalho de Wicksell tinha como



referéncia a TQM, acrescido de um objetivo de obter uma fundamentacéao teorica
mais rigorosa para a relacao entre o crescimento dos agregados monetarios e a
inflacdo. Segundo Amato (2005), Wicksell desenvolveu os conceitos de taxa
natural e de hiato de juros como uma forma de apresentar uma teoria consistente

sobre os determinantes da inflagao.

Segundo Wicksell (1936, p.106):

In general, we say, it (the natural rate) depends on the
efficiency of production, on the available amount of fixed and
liquid capital, on the supply of labor and land, in short on all
thousand and one things which determine the current
economic position of a community; and it constantly
fluctuates.

Ao longo de sua obra, encontramos outras definicbes para a
taxa natural, tais como (i) taxa de juros que é consistente com estabilidade
agregada dos precos; (ii) produtividade marginal do capital; e, (iii) taxa de juros

que iguala poupanca ao investimento.

Embora Wicksell ndo tenha realizado uma ligacdo conjunta
entre esses conceitos, € importante destacar trés propriedades que o autor
atribuiu a taxa natural de juros: (i) taxa natural é consistente com a idéia de
equilibrio; (ii) taxa natural € uma caracteristica de longo prazo; e, (iii) em geral, a
taxa natural ndo pode ser relacionada a um determinado valor fixo, mas sim flutuar
em funcado de mudancas tecnoldgicas que afetam a produtividade do capital. Estes
pressupostos influenciaram muitos trabalhos do século passado. Friedman (1968)
e Phelps (1968), por exemplo, utilizaram tais propriedades na definicdo da taxa

natural de desemprego.



Na visdo de Wicksell, que serve de referéncia para boa
parte da literatura atual sobre metas de inflacdo, a estabilidade dos precos
depende do nivel de taxa de juros adotado pelo banco central em relagdo ao nivel

de taxa natural. Woodford (2003) afirma que:

[...] inflation occured whenever the central banks lowered
interest rates without any decline in the natural rate having
occured to justify it or whenever the natural rate of interest
increased...without any adjustament of the interest rates
controlled by central banks in response [...] (WOODFORD,
2003, p. 49).

A influéncia do trabalho de Wicksell esta presente nos
modelos atuais de equilibrio Novo Keynesiano. Essa presenca é tdo marcante que
Woodford (2003) refere-se a este grupo de modelos como “Novos-Wicksellianos”
(doravante, chamados de NW), fazendo um claro reconhecimento a obra do autor.
Nesse arcabouco tedrico, a taxa natural € obtida a partir do equilibrio dos
mercados com precos flexiveis e expectativas racionais. Cabe enfatizar que para
os NW a taxa natural de juros apresenta trés propriedades, a saber: (i) € uma taxa
determinada a cada ponto do tempo; (ii) € obtida em termos reais; e, (iii) esta

sujeita a variagdes, tanto no curto, como no longo prazo.

Dessa forma, mesmo diante de um equilibrio de longo
prazo, a taxa natural pode variar ao longo do tempo em fungdo de mudancas
estruturais na economia, ou seja, para os NW a taxa natural ndo pode ser definida

como uma taxa de juros constante para economia, mesmo no longo prazo.

Na avaliacdo de Amato (2005, p. 3) 1...] it is a short-term
rate, definied period-by-period, and with a long-run central tendency that can also

(slowly) shift over time [...]". Uma diferenga marcante entre a taxa natural na



abordagem Novo Keynesiana e a de seus antecessores é sua propriedade de
equilibrio consistente com um sistema de estabilidade de precos de curto prazo.

Dessa forma, a taxa natural Novo Keynesiana apresenta-se
como uma descricdo mais completa da economia num arranjo de politica
monetaria que tenha como um de seus principais objetivos a estabilidade de
precos em horizontes menores, tal como o regime de metas para a inflacdo. Ou
seja, ndo se trata de um patamar de juros ao qual a economia convergira
impreterivelmente no longo prazo, mas sim de um nivel de juros mutavel, de prazo
indeterminado e dependente de fatores econémicos dinamicos, compativel com
uma situacao de equilibrio, e que a autoridade monetéaria deve buscar como forma

de implementar uma politica monetaria 6tima.

E possivel derivar com precisdo uma férmula para a taxa
natural em muitos modelos de equilibrio geral. Nesse sentido, uma das
contribuicées do paradigma Novo Keynesiano é a possibilidade de se obter uma
expressao explicita para a taxa natural, como sera apresentado a seguir. Todavia,
cumpre notar que muitas das variaveis utilizadas como explicativas ndo sao
diretamente observadas, o que mantém a complexidade de observacdo empirica

da taxa natural de juros.

Seguindo a estrutura de Woodford (2003) e dos modelos
apresentados no Capitulo 2, a taxa natural de juros é derivada de um equilibrio
entre demanda e agregada e uma curva de oferta (curva de Phillips),

considerando uma Regra de Taylor:

Do lado da demanda agregada:

yt:gr+Er(yr+l_gr+l)_o-(ir_Ern-m-l) (1)



Em que:

yi: representa a demanda agregada no momento t;

gt: € uma composicao exdégena que capta as alteracdes na relacdo entre a renda e
a utilidade marginal da renda, derivadas tanto em funcdo de mudancas nas
preferéncias dos consumidores como por alteracdes nos gastos do governo;

E:: expectativa no momento t;

o: capta a elasticidade intertemporal do consumo agregado®;

it: taxa basica de juros;

Eimi1: representa a expectativa de inflacdo do periodo t+1 em t;

Do lado da oferta, parte-se de uma curva de Phillips Novo
Keynesiana da seguinte forma:
Z,=k(y, —y*)+ BET.,) (2)

Em que:

;. € a taxa anual de inflacao;

k: parametro dependente da freqliéncia dos ajustamentos nos precos da relacédo
entre custo marginal e o nivel da atividade;

B: parametro que mede a sensibilidade da inflacdo as alteragbes das expectativas
dos agentes econdmicos;

Considera-se, ainda, que a taxa basica de juros é

consistente com uma Regra de Taylor, tal como apresentada abaixo:

it:it*+¢(7rt_ﬂ.*)+}/(yt_yt*) (3)

Em que:

% A elasticidade intertemporal do consumo agregado pode ser obtida pela equagédo:

o-:g( uc

C ), sendo o primeiro termo a parcela do consumo total da demanda agregada, e o
y Cucc

segundo termo a elasticidade intertemporal do consumo privado.



it*: mede o intercepto, ou a taxa real que é compativel com cumprimento das

metas e crescimento equilibrado da atividade;
(y: — y*): hiato do produto (hy).

Assim, gera-se um sistema completo de equacgdes para a
determinacao dos trés processos endégenos (i, m, y;), dada a evolucdo de

distarbios exégenos (g:, yi*, i*).

Reescrevendo (1) a (3) em termos de hiato de produto (hy):

hr = Etht+l _O-(ir _Etﬂ'r+l - rt*) (4)
7, :khr +IB(E1‘”H—1) (5)
I, =i, *+@(x, — %)+ ), (6)

Em que:
r": € a taxa natural de juros.

No caso em que o hiato do produto é nulo e que a meta de

inflacdo é igual a inflacao corrente, temos que da equacao (6):

i = i* (7)

e de (5),
T, & *
Emii= —-=— (8)
BB
Isolando r;*em (4) e realizando as substituigdes:
k
r*_l* _7zt EthH—l (9)




Assim, numa situacao de cumprimento da meta inflacionaria
e hiato de produto nulo, a taxa natural de juros dependera da constante estimada
na Regra de Taylor*®® (i*), da meta de inflacdo (7%, da sensibilidade de inflagdo
presente as expectativas futuras do comportamento dos precos (B), das
expectativas quanto ao comportamento do hiato do produto (E:h:.s) e da

elasticidade intertemporal do consumo agregado (0).

Cabe observar que a taxa natural ndo é independente das
diferentes formas de rigidez nominal que a economia enfrentou ao longo de seu
passado recente. Por exemplo, uma politica monetaria que alimentou inércia
inflacionaria pode adicionar persisténcia consideravel na dindmica da taxa natural.
Ou seja, a ocorréncia de chogues na economia pode ser mais persistente e
implicar taxa natural mais elevada quando o choque passado é acomodado, ao
invés de eliminado, pela autoridade monetaria. E certo, contudo, que em algumas
circunstancias a eliminagdo imediata de um choque pode gerar custos
excessivamente elevados no curto prazo, justificando certo grau de acomodacao

nesses Casos.

Esse postulado é muito relevante para o caso brasileiro, em
que um conjunto representativo de eventos nao relacionados diretamente com a
politica monetaria, tais como crises externas e incerteza politica, implicaram

pressoes inflacionarias que consubstanciaram em niveis elevados de taxas reais

% E importante citar que as estimativas de uma fungdo de reacdo, em geral, nio sdo realizadas
supondo hiato do produto nulo e cumprimento da meta inflacionaria. Assim, deve-se utilizar a taxa
bésica de juros, ao invés da constante da Regra de Taylor para fins de obtengéo da taxa natural a
partir dessa equagao.



de juros desde a implementacado do regime de metas inflacionarias. Assim, uma
das explicacdes apresentadas na secdo 4.1 que levaria o Brasil a ter de conviver
com niveis tao altos de juros reais encontra sustentagcdo com os preceitos tedricos

desenvolvidos pela teoria Novo Keynesiana.

4.3 Estimac6es Econométricas

Por se tratar de uma variavel ndo-observada, a taxa natural
de juros pode ser estimada de diversos métodos. No presente trabalho, a opcao
foi utilizar um modelo macroeconémico simplificado para a economia brasileira,
em que o equilibrio entre oferta agregada e demanda agregada permite extrair a
taxa natural de juros. Antes, porém, sdo estimadas outras duas séries que serao
importantes na analise qualitativa dos resultados: a taxa real de longo prazo e a
taxa neutra implicita nas decisbes do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil. Essas estimagdes sao realizadas, respectivamente, através de

filtros estatisticos e de uma Regra de Taylor dindmica.

Cumpre mencionar que os conceitos de taxa natural e taxa
real de equilibrio estdo, em geral, relacionados com a idéia de longo prazo, tanto
em termos de definicdo quanto em termos quantitativos. Uma vez que o Sistema
de Metas para a Inflacdo foi adotado no Brasil apenas no segundo semestre de

1999 e algumas séries utilizadas foram construidas posteriormente, ha uma



natural limitacdo em relacdo a robustez dos resultados. Todavia, a estimativa da
evolucao da taxa natural de juros brasileira nesse periodo se justifica pela sua
relevancia na conducdo da politica monetaria, pelo ineditismo metodolégico
aplicado ao Brasil, além de ser econometricamente consistente, em termos de

estimacao, graus de liberdade e eficiéncia.

4.3.1 Filtros Estatisticos

Uma forma direta de se obter o nivel de taxa real de juros de
longo prazo resulta da utilizacdo de filtros estatisticos aplicados nas séries de
juros reais. Essa forma de mensuragdo é comumente encontrada na literatura,
como no trabalho de Muinhos e Nakane (2005) para o caso brasileiro. No presente
trabalho foram empregados dois tipos de filtros disseminados na literatura, o
Hodrick e Prescott e o Band-Pass®’ nas séries de juros reais ex ante e ex post. A
série de juros reais ex post foi obtida deflacionando a taxa basica Selic pelo indice
de Precos ao Consumidor (IPCA) acumulado em doze meses, ao passo que a
série de juros reais ex ante foi gerada deflacionando as expectativas da Selic doze

meses a frente pela série de expectativas de inflacdo do IPCA para os proximos

% No tocante ao filtro Band-Pass, utilizou-se a metodologia proposta por Christiano e Fitzgerald
(2003). Para uma apresentacao formal e analise comparativa dos filiros de Hodrick e Prescott (HP)
e Band-Pass (BP) ver Toledo (2004).



dozes meses suavizada, calculada na pesquisa de mercado do Banco Central do

Brasil®.

Filtros na Taxa Real ex post Filtros na Taxa Real ex ante

ol /,— e \___“_//

:fz P i1 gs‘o
ex post BP HP ex ante BP HP
Média 7,28 9,40 Média 7,56 9,37
Mediana 7,10 9,24 Mediana 7,49 9,27
Desvio-Padrao 1,61 0,59 Desvio- 1,18 0,42
Periodo: Jan/2002 — Ago/2005 Periodo: Jan/2002 — Ago/2005

Figura 4.1 Taxas Naturais de Juros no Brasil — Filtros Estatisticos (HP e BP)

Fonte: Elaborados pelo autor.

A figura 4.1 ilustra os resultados obtidos a partir da utilizacao
dos filtros. O filtro BP, por definicdo metodolbgica, tende a gerar resultados mais
volateis quando comparados aos auferidos pelo filtro HP. Interessante destacar a
proximidade dos resultados obtidos na comparacdo entre as medidas de
tendéncia central (média e mediana) dos juros reais de longo prazo ex post com o
ex ante, o que pode ser atribuido ao fato da inflacdo e das decisdes de politica
monetaria efetivamente ocorrida terem ficado proximas as expectativas dos

agentes econdmicos. Em conformidade com o esperado, os niveis de taxa real

® Uma completa apresentagdo dessa pesquisa encontra-se em www4.bcb.gov.br/?FOCUSERIES.



gerados pelos filtros apresentaram oscilagdo, refletindo diferentes momentos
conjunturais, embora seus niveis tenham permanecido elevados para padrdes
internacionais em periodo semelhante. Segundo Muinhos e Nakane (2005), por
exemplo, a média da taxa real de juros para uma ampla amostra de paises
emergentes no periodo entre 2000 e 2004 foi de 4,7%, bem inferior aos padrdes

obtidos para o caso brasileiro, conforme identificado na figura 4.1.

4.3.2 Regra de Taylor Dinamica

A funcdo de Reacdo proposta por Taylor (1993),
apresentada nos capitulos anteriores, estabelece que as decisées de politica
monetaria, no tocante ao comportamento da taxa basica de juros, podem ser bem
representadas por uma relacdo linear que tem como um de seus principais
componentes a taxa natural de juros, que na sua concepcao foi estabelecida em
2% para o caso norte-americano. A partir de entdo, uma extensa literatura foi
desenvolvida com o intuito de estimar fungdes de reacao para bancos centrais de
todo mundo, considerando, em geral, a taxa de equilibrio como a constante a ser
determinada pela regressao. Clarida, Gali e Gertler (1999) menciona que numa
situagdo em que os desvios da inflagdo em relagdo a meta e os desvios da

atividade econémica em relagdo ao seu nivel potencial sdo nulos, esse intercepto




pode ser entendido exatamente como a taxa real de juros de equilibrio. Ou seja,
partindo do principio que bancos centrais buscam atingir suas metas inflacionarias
mantendo a economia crescendo de forma equilibrada, o intercepto da funcéao de

reacao mede a taxa real de juros que deve ser condizente com tal propoésito.

Leigh (2005), por sua vez, destaca que na medida em que a
taxa natural de juros é afetada por fatores dindmicos - como o crescimento da
produtividade - supor que a taxa de equilibrio € bem representada pela constante
da Regra de Taylor pode ser demasiadamente restritivo. Visando a ofertar uma
alternativa de estimacao, Leigh (2005) propde uma funcdo de reagao dinamica
para a economia norte-americana, em que a taxa de equilibrio ndo é mais uma
constante, mas sim um intercepto variavel da funcao. Para tal, o autor estima
separadamente a taxa natural pelo método proposto por Laubach e Williams
(2003) para, num segundo momento, obter uma funcao de reacdo em que a taxa

de equilibrio passa a ser um parametro variavel ao longo do tempo.

No presente trabalho serd feito o caminho inverso, ou seja, a
taxa de juros de equilibrio serd extraida da funcado de reacdo a partir de uma
modelagem dinamica do intercepto da Regra de Taylor. Esse procedimento
permitird extrair a taxa de real de juros na qual o banco central brasileiro trabalhou
de maneira implicita ao longo do periodo analisado, visando o cumprimento de
suas metas em relagédo a inflacdo e seu nivel de suavizacao dos ciclos de curto
prazo da atividade. Ou seja, uma vez que o ponto de partida é a funcéao de reacéao
do banco central brasileiro, a taxa real que é derivada dessa funcdo pode ser

entendida como nivel de juros de equilibrio implicito nas decisdes de politica



monetaria ao longo do periodo avaliado que tendem a zerar o hiato do produto e
os desvios das expectativas de inflagdo em relacdo as metas, caso o banco
central estivesse se comportando de forma coerente com o regime. A comparacao
dessa taxa com a taxa natural de juros permitira avaliar qualitativamente o grau de
conservadorismo das decisées de politica monetaria tomadas pelo banco central

brasileiro.

A estimativa da taxa real de juros consistente com a funcéo
de reacéo foi estimada via filtro de Kalman, seguido a seguinte estrutura:
i, =r*,+0i_ + ﬁsz + Bsh,_, + &1 (10)

Pt =k

+E,, (11)

et —1
Em que:

ret™: € a taxa real de juros implicita nas decisdes da autoridade monetaria;

it : taxa basica Selic nominal (mensal);

i1 : taxa basica Selic nominal defasada em um periodo;

D; : desvio ponderado da inflagdo esperada em relagéo a meta de inflacao®;

|40

hio: gap do produto em relacao ao produto potencial™ defasado dois periodos;

39 A construgao dessa variavel seguiu a sugestao apresentada em Minella et al. (2002), contidas
no capitulo 3, em que:

12— i .
Dj :(T]J(Efﬂt -, *)+(éj(Ej7[,+1 —7‘[*,+1), sendo Ejm; = expectativa do més j para a
inflagéo do ano t; m* = centro da meta de inflagio para o ano t; Ejm,s = expectativa do més j para a

inflagdo do ano t+1; m,{* = centro da meta de inflagdo para o0 ano t+1;



Esse conjunto de equacdes também pode ser representado

no formato de estado-espaco como:

It

(=l £ B0 ral 7 |+lew] - Equagdo de Medida (12)
Ji.t
ﬂl,t 1 O O 0 :Bl,t—l 0
Bt 01 .0 0)pm 0 E 2 in3
= : - Equacao de Estado ou de Transicéo 13
|10 0 1 0] gy [T 0 | TEAEE ¢ (13)
ro 00 0 1| roy s

Essa estrutura para a funcdo de reacdo brasileira é
consistente com trabalhos que estimaram a Regra de Taylor para o Brasil, como
em Minella et al. (2002), bem como com as funcdes estimadas no Capitulo 2, cuja
maior diferenca esta na dinamica do intercepto, que no presente caso é variavel
ao longo do tempo, seguindo um passeio aleatério na equacado de estado. A
Figura 4.2 ilustra os resultados dessa estimacdo da taxa natural derivada da
Regra de Taylor dindmica. O desvio-padrdao de 1,18 indicou que nesse
procedimento a série é tdo estavel quanto nas estimativas obtidas pelo filtro BP,
ao passo que a média de 8,84% ficou em patamar semelhante ao obtido pela
utilizacado do filiro HP nas séries da taxa real de juros ex post e ex ante. Esses
resultados indicam que a autoridade monetaria brasileira trabalhou, de forma
explicita ou implicita, com um patamar de taxa real proximo aos resultados

estimados pelos filtros.

0 Utilizamos como proxy do produto a série de produgao industrial mensal do IBGE com ajuste
sazonal, e como produto potencial, a série obtida com a utilizagao do filtro de Hodrick-Prescott.



O periodo em que a taxa real estimada esteve mais elevada
(dez/02 — mai/03, com média de 10,73%) coincide com a época em que o banco
central brasileiro manifestava - através das atas do Comité de Politica Monetaria
(Copom) - um esforco deliberado de conter as pressdes inflacionarias iminentes,
originadas da forte desvalorizacdo cambial verificada no segundo semestre de
2002. Nesse sentido, o comportamento da taxa real extraida da fungéao de reacao
mostra-se coerente com o0s aspectos conjunturais que contextualizavam as

decisdes de politica monetéaria na época.
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Figura 4.2 Taxa Natural de Juros no Brasil — Regra de Taylor Dindmica

Fonte: Elaborado pelo autor.



4.3.3 Modelo Macroeconémico Simplificado

Uma vez que a taxa natural de juros ndo € uma variavel
diretamente observada, sdo necessarias algumas hipéteses a respeito de seus
determinantes, para que seja possivel sua extracdo a partir de modelos
econométricos. A metodologia proposta por Laubach e Williams (2003) para os
EUA, propbe que uma estrutura macroeconémica simplificada da economia gera
uma trajetéria para a taxa natural, o que servira de referéncia no presente
trabalho. O modelo parte de duas equagdes macroeconbdmicas, uma curva de
oferta agregada e uma curva de demanda agregada, em que o equilibrio dos
mercados gera a trajetéria da taxa natural de juros da economia. Existem duas
suposicdes basicas por tras da metodologia proposta pelos autores: (i) o hiato do
produto converge para zero sempre que o hiato de juros - diferenca entre os juros
reais e a taxa natural - for zero; e, (ii) variacées na inflacdo convergem para zero
se o hiato do produto é nulo. A correta estimacdo do método em tela deve ser
realizada a partir da definicdo de equacdes de demanda (IS) e oferta (Curva de
Phillips), ao passo que a operacionalizacao é feita através de uma especificacao
em estado-espaco, por permitir extrair a evolucao de variaveis nao-observadas.
Interessante notar que o modelo é adequado tanto para paises que nao adotam o
sistema de metas, como no caso norte-americano, como para nagdes que adotam

o sistema, ndo havendo, assim, restricbes de sua utilizagdo para o caso brasileiro.

O primeiro passo é definir uma equacao para a demanda

agregada na forma de uma curva IS:



yo=c+y, *+A (L)(h)+ Ap (L)(ig, ) + €, (14)
Sendo:

c: constante;

yi*: produto potencial;

h;: hiato do produto;

ire: hiato de juros (taxa real de juros (re;) menos a taxa natural de juros (r*));

£.1: erro de estimacdo, I.1.D.~N(0,0%);

O lado da oferta é representado por uma Curva de Phillips
Novo-Keynesiana:

=B, ,(L)h)+ B, (LXE (7)) + B, (L)(7,_)+€,, (15)
Em que:

1. inflagdo acumulada em 12 meses (IPCA);

E:: vetor de expectativas em t;

£.2: erro de estimacéo, 1.1.D.~N(0,0%);

A combinacdo dessas equacbes € condizente com o
postulado de que a estabilidade dos precos é obtida com a igualdade entre juros e
produto agregado a suas respectivas taxas naturais. As variaveis nao-observaveis

sdo definidas nas equacgdes de estado.

A taxa natural nesta estrutura simplificada (r*) € dependente
da evolucdo da produtividade da economia e de fatores nao-observaveis que

afetam a sua trajetéria ao longo do tempo, seguindo a seguinte equacéo:

r¥=cg, +7z, (16)



Sendo:

c: constante

oi: tendéncia do crescimento da taxa natural do produto, ou crescimento da
produtividade da economia;

z;: termo estocastico que representa outros determinantes de r*.
Assume-se que a variavel z; segue um passeio aleatério ou

um processo AR(d),
z,=D (D)z,, + €, (17)

O produto potencial depende de componentes nao-
observaveis que seguem um passeio aleatério, sendo as equacdes de transicao

representadas por:

yE=yE g+ €4 (18)
gt = gt—l +8r,5 (19)

Esse conjunto de equacdes também pode ser definido em
formato de estado-espaco. Fazendo as equacdes (14) e (15) em termos de hiato

de produto (hy), e hiato de juros (ig:) a representacao fica da seguinte forma:

[h] [c A A, ] ! o £, ) _

= h_, E(m.) +| | - Equagao de Medida (20)
|7, Bl Bz B3_ . €

| ERi-1 7T
_Zl,t D, D, 0 0] 2y €t3
0 . .

Za| |0 10 0F D0 - Equacgéo de Estado ou de Transicdo (21)
V¥ 0 0 1 Ljy*, €ta
L 9t 0 0 0 IJ g4y Ets




A solucao desse sistema permite obter a evolugdo das
variaveis que condicionam o comportamento da taxa natural. Todavia, Stock e
Watson (1998) chama a atencéo para o fato de que estimacbes desse tipo de
modelo tendem a gerar valores viesados em funcao da ocorréncia do problema de
“pile-up”. Para solucionar tal viés, é recomendavel realizar um processo

seqiiencial de estimacdo que permite obter estimativas consistentes*'.

No primeiro momento, estima-se o produto potencial,
desconsiderando a existéncia do hiato dos juros e fazendo com que a variancia da

equacao de estado seja nula. Ou seja:

y, =y, *te, (22)
yE=YE g T E,, (23)
8 =8 (24)

A partir da obtencdo de y, estima-se novamente o sistema,
mas agora fazendo y uma varidvel exégena (estimada no passo anterior) e

adicionando o erro na ultima equacéao de estado:

Yo =Y, T HE, (25)
yE=yE gt &y (26)
gt = gt—l + 83,:‘ (27)

*! Ver também Laubach e Williams (2003).



A partir de entdo pode-se obter o parametro A; que sera

multiplicado pelo erro da equacéao de estado (32).

(28)

Assumindo que z segue um AR(1), estima-se, por fim, o

sistema completo da seguinte forma:

Equacgdes de Medida:

Ye =Y >l<—i_al(rer—l _r*)+a2(yr—l - y*t—1)+g4,r (29)

T, = a'3(yt—l -y *r—l) + a4Et(7z-t+l) + Q; (Et—l)—i_gs,r (30)

Equacdes de Estado ou de Transicao:

LF=068,, + 2, (31)
VE=EYE L gt ﬂ’g82,t (32)
gt = gt—l + 83,:‘ (33)

7, =0, + 0z, +&, (34)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A implementacdo desse processo*? possibilitou obter uma
trajetéria para a taxa natural de juros no Brasil durante o regime de metas
inflacionarias. Conforme ilustram os resultados na Figura 4.3, a taxa natural
apresentou uma evolucdo cuja média e mediana foram 9,62% e 9,55%,
respectivamente, com desvio-padrao proximo ao encontrado nas estimativas de
juros reais (1,42). O patamar da taxa ficou muito proximo ao encontrado nas

outras estimativas realizadas neste trabalho, sinalizando convergéncia entre os

* Deve-se mencionar que o resultado apresentado no trabalho foi o entendido como mais

adequado dentre outras estimacdes. Medidas alternativas de séries para medir o nivel de atividade
(PIB mensal, produgdo industrial anualizada, por exemplo) e outras formas de extracdo do PIB

potencial (Filtro BP e Fungédo de Produgédo) se mostraram menos estaveis e muitas vezes com
valores erréticos.



juros reais praticados com a taxa natural. Merece atencao especial o fato da taxa
ter apresentado algumas mudangas de nivel ao longo do periodo, atingindo
patamar minimo préximo de 5% no final de 2003 e maximo em 12,5% no inicio do

segundo semestre de 2005.

Essa oscilagdo deve estar refletindo as peculiaridades da
economia brasileira no periodo, em que fortes mudancas nas variaveis
macroeconémicas foram verificadas em funcao de choques enfrentados desde
1999. A crise pré-eleitoral de 2002, por exemplo, exigiu uma postura muito forte
por parte da autoridade monetaria brasileira no ano seguinte, fazendo com que as
variaveis explicativas da taxa natural (hiato do produto, inflacdo e expectativas de

inflacdo) apresentassem comportamentos volateis no periodo.

Em termos de conducdo de politica monetaria, a
comparagéo direta entre os niveis medios de juros reais ex ante e ex post, com o
nivel da taxa natural, apresenta grande proximidade, todas com média préxima de
9,4%. Apesar dessa similaridade, para auferir conclusbes mais detalhadas foi
realizada a comparacao dindmica entre as estimativas, uma vez que medidas de

tendéncia central podem omitir nuangcas comportamentais das séries.

O Gréfico 4.1 apresenta a evolucdo de duas medidas de
hiato de juros. Na primeira, o hiato € o resultado da diferenga entre os juros reais
ex ante e a taxa natural, enquanto a segunda representa a diferenca entre a taxa
real implicita na Regra de Taylor e a taxa natural. Como se supde que a

autoridade monetéria procura ser neutra na determinagcao da taxa basica de juros,



a comparacao da taxa natural com essas duas medidas deve ficar proxima de
zero, pois persistentes hiatos positivos sinalizam conservadorismo e persistentes

hiatos negativos indicam uma politica monetaria expansionista.

A comparacado das duas medidas de hiato indica que as
decisbes de politica monetaria no regime de metas foram, de fato, “forward
looking”, uma vez que a confrontacdo entre os movimentos da taxa real implicita
na funcdo de reacdo com o0s juros reais ex ante apresenta um paralelismo na
maior parte do tempo, embora a evolugdo do hiato obtido pela Regra de Taylor
tenha se situado em nivel inferior ao hiato juros reais ex ante. Considerando o
comportamento do hiato ex ante, os resultados sinalizam uma tendéncia de
neutralidade na conducao da politica monetaria, visto que a média do hiato foi
préxima de zero (-0,01), mas o seu comportamento evolutivo apresentou
diferengas ndo despreziveis em relagdo ao que seria entendido como um
comportamento neutro. Em 2003, por exemplo, verificou-se uma tendéncia de
hiato positivo, o que é compativel com o reconhecido esfor¢co do Banco Central em
combater a inércia inflacionaria gerada pelos choques econémicos de 2002. O
hiato da Regra de Taylor, por outro lado, apresentou um padrdao médio mais
expansionista, com média de -0,54, mas ainda muito proximo de uma politica
monetaria conduzida a partir do objetivo de visar um juros real que minimize os
desvios das trajetérias das variaveis nominais (inflacao e produto) de seus niveis

potenciais, no caso do produto, ou pré-estabelecidos, no caso inflacionario.
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Grafico 4.1 Hiato de Juros (Nov/2001 — Set/2005)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Embora exista certo grau de subjetividade na determinacgéo
de qual dos hiatos €, de fato, o mais adequado para estabelecer um critério de
avaliacao sobre o comportamento do Banco Central ao longo do tempo, o ponto a
destacar é que ambas as medidas refutam a idéia de excesso de conservadorismo
sistémico por parte do Comité de Politica Monetaria sob o regime de metas
inflacionarias. Essa é, sem duvida, uma importante informacao, pois indica que
diante da estrutura macroeconémica simplificada proposta, que é consistente com
as proposicoes teodricas apresentadas no Capitulo 2, ndo é possivel vincular os
elevados niveis de juros reais existentes no pais a uma postura sistematicamente
conservadora por parte dos diferentes membros que compuseram o Copom
nesses anos de Regime de Metas de Inflacdo no Brasil. Na verdade, os hiatos

indicam que as decisbes sobre a determinacdo da taxa basica de juros



mantiveram a taxa real préxima da estimativa da taxa natural, o que é compativel

com a idéia de um Banco Central relativamente neutro nas suas decisoes.

4.4 Conclusao

O conceito de taxa natural de juros é tratado na literatura
desde o trabalho pioneiro de Wicksell (1936), e vem ganhando importancia
crescente no atual arranjo de politica monetéaria internacional, em particular em
nacoes que adotam o Sistema de Metas para a Inflagdo. Entretanto, como
constatado por Amato (2005), apesar de sua relevancia, o tema ndo vem tendo a
atencao merecida na pesquisa contemporanea, o que pode estar relacionando
com a dificuldade de sua observagéo direta. Nesse contexto, o presente trabalho
apresentou como proposta central realizar uma avaliagcdo adequada do tema

aplicado ao caso brasileiro.

Apesar da estabilidade de precos ter sido obtida desde
1994, o regime de metas inflacionarias passou a vigorar apenas em 1999, e o
nivel elevado de juros reais verificado desde entdo vem chamando a atencao de
analistas e investigadores em funcdo das conseqiéncias negativas sobre o
crescimento econémico, sobre o aumento da divida publica interna, sobre a

necessidade de uma politica fiscal rigida, dentre outros.



A discussdao do tema na literatura brasileira, embora
insipiente, vem crescendo e trabalhos como o de Arida, Bacha e Resende (2005),
Goncgalves, Holland e Spacov (2005) e Muinhos e Nakane (2005) ilustram bem tal
constatacdo. Todavia, apesar de haver alguns indicios preliminares, ndao ha, até o
momento, consenso sobre os motivos que tém feito o Brasil configurar entre as
maiores taxas reais de juros do mundo na atualidade. Para avancgar nesse ponto é
importante investigar qual é o nivel de taxa natural de juros do Brasil, pois apenas
decisdes de politica monetaria que gerem comportamento sistematico de manter a
taxa real acima da taxa natural € que podem ser caracterizadas como
conservadoras, ou o0 oposto. Dessa forma, quantificar o nivel da taxa natural de
juros que é compativel com um sistema de metas de inflacdo e com a estrutura de
oferta e demanda da economia brasileira impde-se como uma forma de contribuir

para a adequada compreensao do problema.

Além da realizacdo de uma exposicdo da evolugdo
cronolégica do conceito de taxa natural, o presente estudo estimou a taxa natural
de juros através de um modelo macroeconémico simplificado para, num segundo
momento, comparar sua evolugdo com as taxas reais de juros e com a taxa real
implicita nas decisbes do Banco Central, a partir de uma Regra de Taylor
dindmica. Os resultados encontrados sugerem que a taxa natural de juros
brasileira, de fato, situa-se em patamar elevado para padrdes internacionais.
Mesmo levando-se em consideragdo possiveis limitacbes a obtencao de
avaliagbes definitivas sobre o tema, como séries relativamente curtas para um

conceito que esta relacionado com a idéia de equilibrio de longo prazo, o ponto a



destacar é que os resultados obtidos sdo compativeis com trabalhos que se
propuseram a realizar tarefa semelhante, mesmo partindo de métodos de

estimacao diferentes, bem como apresentam robustez metodolégica.

Esses resultados ndo condizem com argumentos de que a
autoridade monetaria brasileira tem sido demasiadamente rigorosa na
determinacao da taxa basica de juros para cumprir suas metas pré-estabelecidas
de inflacdo. Embora haja momentos em que o Banco Central se mostrou mais
rigoroso do que o indicado no nivel de neutralidade, a autoridade monetéaria
manteve a taxa real de juros ex ante e a taxa real implicita numa funcéo de reacéo
préxima, ou abaixo, da taxa natural na maior parte do tempo. Os resultados
encontrados indicam, ainda, que para que o Brasil possa baixar de forma
consistente a taxa real de juros sdo necessarias mudancas em fatores que afetam
a taxa natural de juros, como aumento da produtividade total dos fatores,
mudangas na elasticidade intertemporal do consumo ou na sensibilidade da
inflacdo as expectativas dos agentes econdmicos, ao invés da simples

flexibilizacao forgada nas decisdes de politica monetéria.



5 Independéncia dos Bancos Centrais com Metas de Inflacao em Paises

Desenvolvidos e em Desenvolvimento*

5.1 Introducao

A experiéncia de muitos paises que adotam o Sistema de
Metas para a Inflagdo vem sendo satisfatoria em termos do controle da dinamica
dos precos, num contexto de regimes de taxa de cambio flexiveis, além de manter
o Produto Interno Bruto destas nacbes oscilando préximos de suas trajetérias
potenciais. Conjuntamente com a disseminacao crescente do regime nos ultimos
anos, surgem questdes que ainda merecem maiores investigacdes. Uma delas é,
sem duvida, buscar explicar porque algumas nac¢des que adotaram este regime
possuem taxas basicas de juros baixas e outras necessitam conviver com taxas
elevadas, em termos relativos. A explicacdo para estas diferencas nao é

consensual nem conclusiva na literatura por tangenciar um campo de razdes

* Uma versao preliminar deste capitulo foi apresentada na XX Jornadas Anuales de Economia,
organizada pelo Banco Central do Uruguai, em Montevidéu, agosto de 2005.



complexas, conforme tratado no capitulo anterior quando foi tratado o tema da

taxa natural de juros.

O nivel de juros pode estar sendo afetado por questdes
conjunturais - como a inflagdo vigente, os choques econ6micos passados, as
condicbes de financiamento externo -, estruturais - como a produtividade da
economia, o perfil e a composi¢cao da divida publica, a credibilidade na politica
econbmica - e por questdes institucionais. Em especial, este capitulo tem como
objetivo discutir de que forma este Ultimo fator, mais especificamente a
independéncia dos bancos centrais, pode afetar o patamar de vigéncia da taxa
basica de juros em paises desenvolvidos e em desenvolvimento que adotam o

Sistema de Metas para a Inflagao.

O debate na literatura acerca da importancia da
independéncia dos bancos centrais é relativamente antigo, assim como seus
resultados, que na grande maioria apontam no sentido de existir ganhos para as
nagdes que optam por formalizar a independéncia de suas autoridades
monetarias. Diante das experiéncias histéricas de hiperinflagdo vividas por varios
paises no século passado, ndo resta muita duvida que se a politica monetaria for
submissa a uma politica fiscal expansionista, com viés politico de curto prazo,
havera pressao inflacionaria e, dessa forma, o resultado liquido sera ruim do ponto
de vista da estabilidade dos precos e da credibilidade da instituicdo. Dessa forma,

as decisdes tomadas pelas autoridades monetarias devem ser independentes o



suficiente para evitar que contingéncias e tentacdées de curto prazo preponderem

sobre as politicas econdmicas sustentaveis de médio e longo prazo.

Uma vez que as decisdes tomadas pelos banqueiros centrais
geram efeitos econdmicos e debates entre representantes da sociedade civil, e
que a propria constituicdo das autoridades responsaveis pelo controle das
politicas monetarias passa por decisdes legais, ndo ha como dissociar
completamente os bancos centrais dos governos. Ou seja, as a¢des da autoridade
monetaria sdo avaliadas sobre o prisma da visdo do Estado sobre as condicdes do
mercado, e acabam sendo entendidas como decisées do governo sobre os rumos
da economia. Como o poder de influéncia dessas decisdes sobre a economia é
significativo, mesmo que no curto prazo, a auséncia de um compromisso claro e
crivel dos reais objetivos da autoridade monetaria abre um espaco muito grande
para a davida nos agentes econ6micos sobre a ma utilizacdo dos instrumentos
disponiveis em prol do atendimento de interesses de curto prazo. Dessa forma, o
debate relevante diz respeito ao grau de separacao entre governos e bancos

centrais, e nao se deve existir ou ndo essa separagao.

A situacao brasileira é um caso interessante, na medida em
que ha uma visivel avaliacao por parte dos agentes do mercado financeiro que as
decisbes do Comité de Politica Monetaria (Copom) sdo independentes das
pressoes e criticas da classe politica, mas como ndo ha uma formalizacdo dessa

independéncia, os beneficios dessa autonomia ndo sao completos, dado que ha



um permanente espaco para especulacoes acerca da continuidade do

compromisso com a estabilidade da moeda em situacdes de instabilidade.

O processo de sucessao presidencial no Brasil no ano de
2002 é um bom exemplo desse fato. Na ocasido, ndo havia problema de
credibilidade afetando a diretoria do banco central brasileiro, mas sim uma
incerteza muito grande a respeito da continuidade do compromisso com as metas
de inflacdo, com o regime cambial e com a politica fiscal que os novos gestores da
politica econdbmica implementariam nos anos subseqientes. Nesse periodo, as
taxas de juros de mercado se distanciaram muito da taxa béasica de juros,
indicando que o mercado sofria claramente de um problema de auséncia de
credibilidade a respeito das politicas atuais, exigindo spreads crescentes para
financiar a divida publica brasileira, que atingiu patamares elevadissimos e gerou
deterioragcdo no perfil do endividamento. Embora afirmar que o problema nao
existiria caso o Banco Central do Brasil fosse independente careca de elementos
conclusivos, dizer que a existéncia de uma autonomia formal do banco central
teria contribuido para reduzir a intensidade da crise de confianga parece ser algo

consistente.

A importancia para as sociedades de uma politica monetaria
que mantenha a estabilidade dos precos ao longo do tempo, evitando os efeitos
distorcidos que o processo inflacionario acarreta, é algo praticamente
incontestavel. Todavia, a estabilidade dos precos nao € algo trivial e que se

conquista e se mantém de forma natural ao longo do tempo nas economias



capitalistas. Choques de oferta inesperados, como fortes elevagdes nas cotacdes
do petrdleo, ou crises de liquidez que afetem o comportamento das taxas de
cambio e geram pressdes sobre os precos no futuro, exigem uma permanente
vigilancia e atuacgao restritiva por parte dos bancos centrais para evitar que tais

efeitos se tornem permanentes.

Apesar da relevancia desse tipo de pressdo como forma de
ilustrar o quao dinamico e custoso é a tarefa de manter a estabilidade dos precos,
Fraser (1994) cita dois outros tipos de pressdes que exigem maior grau de
autonomia por parte dos responsaveis pela estabilidade dos precos: (i) a
tendéncia dos formuladores de politicas econbémicas e politicos em colocar a
economia num patamar acima de sua capacidade de crescimento; e, (i) a
tentacdo que governantes sofrem para gerar déficits e financia-los via emissao
monetaria. Assim, a autonomia das autoridades monetarias age no sentido de

minimizar tais riscos, embora essa defesa nao seja consensual na literatura.

Muitos estudos foram realizados no intuito de observar a
relagéo entre inflagdo e independéncia do Banco Central (IBC), ver, por exemplo
Cukierman, Webb e Neyapti (1992) e Alesina e Summers (1993). Em geral, estes
trabalhos mostram que é possivel concluir que existe uma correlacdo negativa
entre inflagdo e IBC. Usualmente, os estudos realizados levam em conta uma
andlise cross section* de diversos paises, utilizando como proxy para a IBC

questionarios acerca dos aspectos legais do banco central, além do indice de



turnover®, para captar a independéncia de fato, importante para mensurar a

independéncia de paises em desenvolvimento.

Desta forma, em conformidade com as pesquisas ja
realizadas, espera-se que paises que adotam o Sistema de Metas para Inflacéao,
ao possuir uma autoridade monetaria independente, apresentem maior
estabilidade nos precos. Entretanto, poder-se-ia argumentar que esses niveis de
inflagdo menores foram conseguidos com custos mais elevados, medido pelo nivel
das taxas de juros. Assim, medir a relacao entre independéncia e niveis de taxa
basica de juros se mostra um elemento importante, pois traz a tona uma questao
crucial na conducao da politica monetaria que é o tamanho do esforco realizado
para atingir um objetivo. Nesse contexto, medir se ha relagdo casual e significativa
entre esforco e resultado pode ser visto como o objeto de analise deste trabalho,
sendo o esforgo representado pelos niveis de taxas de juros necessarios para

conter a inflagdo quando ha ou n&o independéncia dos bancos centrais.

Este trabalho contém, além desta introdugédo, mais quatro
partes: na segunda sera apresentada uma sintese da forma com que a literatura
vem tratando a independéncia dos bancos centrais e sua relagdo com a inflacao;
na terceira parte, é realizada uma resenha das metodologias de pooled data e

panel data empregadas nas estimacdes econométricas que serdo realizadas; na

* Trabalhos focando apenas um pais também foram realizados. Ver, por exemplo, Panagiotidis e
Triampella (2001) para uma abordagem sobre os impactos da IBC para a Grécia.
** Mede a rotatividade do presidente do Banco Central.



quarta parte sdo mostrados e discutidos os resultados encontrados; e, por fim, na

quinta parte estao as conclusdes obtidas.

5.2 A Independéncia dos Bancos Centrais

Desde o final dos anos 1970 e inicio da década de 1980, a
IBC passou a ser um dos assuntos mais discutidos no ambito da politica
monetaria. A origem do tema esta ligada ao modelo de inconsisténcia dinamica,
de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Resumidamente, quando a
inflacdo esperada é baixa, de tal forma que o custo marginal de incremento seja
reduzido, ha incentivos para que os policy makers adotem politicas expansionistas
em termos de produc¢ao, acima do nivel de equilibrio de longo prazo. Porém, como
0s agentes econOmicos apresentam expectativas racionais, o comportamento do
banqueiro central é antecipado. Assim, além dos resultados em termos de
crescimento do produto ndo ocorrer, ha um incremento dos precos, revelando um
comportamento de neutralidade da moeda. Portanto, um banco central vinculado
aos interesses politicos do governo pode ser dissuadido a implementar tais

politicas, como a elevacao da oferta de moeda.



A existéncia desta tentacdo permanente dos policy makers
de elevarem o crescimento econdmico, da possibilidade de reivindicarem a
cobertura de déficits orcamentarios do governo e de gerar imposto inflacionario
por parte da autoridade fiscal sdo algumas das armadilhas que devem ser
evitadas, dados os perversos resultados inflacionarios e distributivos dai advindos.
Diante destes fatos, alguns autores, como McCallum (1995) defendem a idéia que
a independéncia destas instituicbes tem como uma de suas maiores vantagens o
isolamento das decisdes rotineiras de politica monetaria das pressdes da atividade
politica, inerentes ao processo democratico. Rogoff (1985) acrescenta que, além
de um banco central independente, este deve ser conservador, referindo-se ao

fato de que o “banqueiro” deve ser mais avesso ao risco do que o governo.

Mais especificamente, a primeira motivacdo supracitada - de
crescimento econdmico via politica monetaria expansionista - esta relacionada na
maior parte das vezes ao ciclo politico, que, neste contexto, pode agir por meio de
acOes incoerentes com 0s objetivos da politica monetaria vigente num pais, tal
como a redugdo de taxas de juros em periodos pré-eleitorais, na busca de um
crescimento econémico de curto prazo - a despeito das consequéncias em termos
de perda de credibilidade que terdo que ser enfrentadas nos momentos seguintes.
No que diz respeito aos déficits dos governos cobertos por aumentos da
quantidade de moeda em suas diferentes formas, o risco é igualmente elevado;
alids, a literatura econémica tem mostrado que esta tem sido a principal causa das
hiperinflagdes observadas ao longo da hist6ria econémica, o que torna ainda mais

relevante a discussao acerca da IBC.



Segundo Blinder (1998), a importancia de um banco central
independente esta no fato de que a politica monetaria, por sua natureza, necessita
de um horizonte de longo prazo, algo que nao é observado nem pelos politicos
nem pela sociedade, que, ademais, desconhecem, na maioria das vezes, 0s
efeitos perversos que a ma conducao da politica monetaria acarreta. Conforme
mencionado por Fraser (1994), o convencimento por parte dos banqueiros centrais
aos politicos de que a economia ndo pode crescer sistematicamente acima de seu
nivel potencial sem gerar pressao inflacionaria ndo é muito facil, na medida em
que ha pouca certeza a respeito do verdadeiro produto potencial de uma nagéo,
fazendo com que haja um permanente espago para interpretagcdes de que é
sempre possivel afrouxar a politica monetaria sem que isso implique pressao

inflacionaria. Fraser (1994) segue,

In short, as all practioners know, policy is determined and
implemented under conditions of great uncertainty. It is this
uncertainty — rather than any cynical exploitation of the short-
run inflation/output trade-off — which can inject an inflationary
bias into the policy making process. (Fraser, 1994, p.3)

Dessa forma, a independéncia do banco central também
pode ser interpretada como o aumento do peso atribuido ao objetivo de reducéo
da inflacao, tal como sugerido por Rogoff (1985). Porém, estudos realizados nao
identificaram relagao entre a independéncia do banco central e a volatilidade da
economia real para os paises industrializados, o que pode ser entendido como
uma contradicao®®. Haveria, desta forma, um free lunch devido & independéncia do

banco central, reduzindo a inflacdo e ndo elevando a volatilidade do produto. Isto



poderia refletir tanto a existéncia de uma relacao inversa de causa (de aversao ao
risco para independéncia do banco central) como a presenca de um terceiro fator
responsavel por ambos. Para Fischer (1995), mesmo que haja uma relagcéao
inversa de causa e efeito, € provavelmente o6timo propor uma legislacdo
estabelecendo um banco central independente para aqueles que querem reduzir a
inflacdo, deixando poucas duvidas de que, em média, a performance econémica é
melhor em paises com maior independéncia da autoridade monetaria.
Adicionalmente, acredita que nos paises industrializados — onde as clausulas
legais sdo mais fortes — a relacéo de causa e efeito vai da independéncia para a

reducgéo da inflagéo.

Conforme ja mencionado, dada a evolugéao do debate acerca
dos bancos centrais, num contexto de aumento generalizado da autonomia das
decisdes destas instituicdes ao redor do mundo, discutir o grau de independéncia
que as autoridades monetarias devem ter passa a ser tao, ou mais, importante do
que debater a necessidade de bancos centrais independentes em sua concepg¢ao
plena. Por este motivo, quando se trata de IBC, deve-se deixar transparecer a
diferenca entre a independéncia de objetivos e de instrumentos. Na primeira, a
instituicdo determina seus préprios objetivos a serem seguidos, ao invés destes
serem estabelecidos por outro 6rgdao governamental. J& na segunda, o banco tem
controle sobre os instrumentos de politica monetaria. Na literatura ainda ha a

diferenciacao entre independéncia e autonomia, sendo que o primeiro conceito

*6 Ver McCallum (1995) para os motivos da aparente contradigao.



refere-se a independéncia de objetivos e de instrumentos de forma conjunta,

enquanto que o ultimo leva em conta apenas a independéncia de instrumentos.

Apesar dessa simplicidade conceitual, na pratica; contudo,
existem diferentes arranjos institucionais com objetivos multiplos, o que acaba
dificultando a definicdo pratica na classificacdo das instituicbes entre seus
objetivos e meios. Nos EUA, pais que ndao adota um regime de metas de inflagao,
mas possui independéncia, o Humphery-Hawkins Act estabelece que o Federal
Reserve deve conduzir sua politica monetaria de tal forma a obter o emprego
maximo, pregos estaveis e uma moderada taxa de juros de longo prazo. Ou seja,
ndao ha de forma alguma a visdo que estabilidade dos precos, crescimento
econbmico e nivel baixo de taxas de juros sejam excludentes. Por outro lado, o
Banco Central da Nova Zelandia deve “apenas” fazer com que a meta de inflacao
figue entre 0% e 2%a.a. Apesar dessa multiplicidade de arranjos existentes na
atualidade, o fato é que ha muito pouca duvida em relacdo da importancia que a

IBC tem diante dos argumentos expostos.

Em relagédo a verificagdo empirica, inumeros trabalhos foram
realizados com o intuito de estimar os efeitos da IBC sobre a inflacdo, o
desemprego, e a credibilidade da politica monetaria, dentre os quais (Cukierman;
Webb; Neyapti, 1992; Alesina; Summers, 1993; Alesina, 1989, Grili et. al, 1991)*.

A literatura tem mostrado que, para paises industrializados, bancos centrais

*" Para algumas resenhas a respeito, ver Berger et al. (2001), Cukierman (1992) e Eijffinger e De
Hann (1996).



independentes estdo negativamente correlacionados com a inflacdo média.
Valendo-se de uma medida de independéncia do banco central que agrega
aspectos formais*® e informais*®, Cukierman, Webb e Neyapti (1992) e Grilli et al.
(1991) observam que, em geral, ha uma relacdo inversa entre independéncia e
inflacdo e menor volatilidade desta ultima. Segundo Cukierman, Webb e Neyapti.
(1992), em todos os paises analisados, cuja inflagdo média anual superou 50%, a
IBC encontrava-se abaixo da mediana. Adicionalmente, os resultados encontrados
mostraram que, ao longo dos anos 80, o indice que mede a independéncia do
banco central dos paises analisados variou de 0,69 (Bundesbank), mais

independente, até 0,10 (Polbnia), menos independente.

No referido estudo, verificou-se que nos paises
industrializados as correlacbes negativas entre inflacdo e independéncia dos
bancos centrais foram mais elevadas quando calculada para a amostra completa
(com paises desenvolvidos e em desenvolvimento). Uma das possibilidades para
tal fato ocorrer é a diferenca entre a verdadeira independéncia e a legal. Quando
sdo incluidos os paises em desenvolvimento, observa-se uma maior correlacao
entre as respostas de questionarios enviados a funcionarios (medidas informais de
independéncia) e os aspectos legais (medidas formais), o que indica um menor

respeito aos aspectos legais nestes ultimos.

* Nas analises pioneiras acerca da IBC (Bade; Parkin, 1988; Alesina, 1988; Alesina, 1989), os
autores valeram-se de questionarios com perguntas que abrangeram aspectos formais (legais) da
independéncia.

* A medida informal consiste de uma pesquisa com funcionarios do Banco, comparando a
correlacdo da independéncia legal com as respostas. Nos paises industrializados, a correlacao
superou a dos paises em desenvolvimento. O foco em aspectos formais advém da analise pioneira
da IBC para economias industrializadas baseada em questionarios feita por Bade e Parkin (1988).



Devido a discrepancia nos resultados de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, observou-se que, para estes ultimos,
exatamente devido a esta menor tradicdo em termos de cumprimento de
contratos, deveria ser acrescentada uma variavel que fosse capaz de captar a
independéncia de fato, o que ndo era verificado apenas com os aspectos legais,
captados pelo CBI legal index’®. Para tanto, alguns estudos, como Cukierman
(1992), conforme citado anteriormente, incluiram a taxa de turnover, que leva em
conta a rotatividade do “banqueiro” no cargo. Conforme se esperava, comprovou-
se que quanto menor o turnover, menor a inflacdo nos paises em
desenvolvimento. Para os paises desenvolvidos, esta variavel nao foi significativa,
embora a indice de IBC legal tenha captado a correlagdo negativa com a inflagao
(Cukierman, Webb e Neyapti, 1992; Cukierman, 1994). Um refinamento da medida
de rotatividade do banqueiro foi realizado posteriormente, baseando-se na
propensdo dos presidentes de bancos centrais perderem seus cargos apos
transicdes politicas®'. Cukierman e Webb (1995) concluiram que a propensao
média de substituir o banqueiro € maior apds transicées politicas e que a

vulnerabilidade é maior nos paises em desenvolvimento.

Fischer (1995) desagrega a medida de independéncia dos

bancos centrais em trés componentes: a) presengca de um requisito legal para

 Os aspectos legais eram usualmente captados através de questionarios com perguntas que se
referiam a duracdo do mandato do presidente do banco e a forma de nomeacgéao do presidente do
banco, por exemplo. Levavam em conta também os objetivos (oficiais) do banco central, restrigbes
legais de obtengcédo de empréstimos de parte do setor publico, justaposicdo de mandatos. Com
estas caracteristicas devidamente ponderadas, chegava-se a um indicador. Mais detalhes, ver
Cukierman (1992).



perseguir a estabilidade monetaria entre os objetivos do banco central; b) medidas
relacionando os direitos do banco central em nao financiar o governo e
estabelecer a taxa de desconto; e ¢) uma combinacédo de provisdées legais quanto
as relacoes e compromissos do banco com o governo. A conclusido do autor € de
que os fatores mais ligados a performace da inflagdo foram “a” e “b”, sendo que

este Ultimo é a variavel mais correlacionada (negativamente) com a inflagao.

Apesar dessa gama de trabalhos que vao ao encontro da
argumentacao majoritaria na literatura que aponta ganhos em se estabelecer
autonomia para os responsaveis pela estabilidade dos precos, ha trabalhos que
questionam tal tendéncia. Na medida em que o debate foi sendo aprofundado,
surgiram criticas referentes aos pressupostos teéricos e a prépria mensuragao dos
graus de independéncia do banco central. Hayo e Hefeker (2001) afirmam que a
IBC ndo é uma condicdo necessaria, nem suficiente, para a estabilidade
monetaria, 0 que é verdadeiro, embora nao signifigue que independéncia reduza
as chances de se obter resultados melhores do que na sua auséncia. Mangano
(1998) apresenta criticas técnicas acerca da estrutura dos indices de IBC.
Campillo e Miron (1997), numa analise empirica, ndo observam relacdo entre a
variacao da inflacdo média dos paises e os diferentes graus de independéncia dos
bancos centrais. Para Pollard (1993), os resultados dos estudos empiricos séo
deficientes, na medida em que: a mensuracdo do grau de independéncia é
complexa; pode haver uma relagéo espuria entre IBC e o desempenho econémico;

possibilidade de endogeneidade da independéncia do banco central; e, a inclusdo



de periodos de taxa de cambio fixa em alguns estudos, periodo em que o banco

central nao deve ser tomado com responsavel da politica monetaria.

Apesar de algumas vozes dissonantes e de possiveis
problemas de mensuracao, os resultados empiricos insistem em mostrar, com
relativa robustez, que a IBC é realmente uma forma de reduzir a inflagdo com
baixos custos para a sociedade, além de aumentar o grau de credibilidade da
politica monetaria ao longo do tempo. Neste sentido, especialmente apdés o
periodo do padrdo ouro e do sistema de Bretton Woods, quando os bancos
centrais passaram a ser ainda mais responsaveis pelo controle inflacionario, a IBC
tem sido uma medida adotada em alguns paises para reduzir a inflacdo e sua

variabilidade.

5.3 Independéncia dos Bancos Centrais e o Regime de Metas para a Inflacao

Conforme apresentado, grande parte da literatura que versa
sobre as estimativas dos efeitos da IBC nos paises que adotam esta medida esta
centrada nos efeitos desta sobre a inflacdo. No presente Capitulo; contudo, serdo
realizadas estimativas sobre os efeitos que a independéncia das autoridades
monetarias exerce sobre o principal instrumento de politica monetaria em paises
qgue adotam o regime de metas de inflacédo, a taxa basica de juros. Ou seja, dado
que ha evidéncias na literatura que existem ganhos em termos de inflacdo

derivados da IBC, a questdo a ser investigada passa a ser qual é o custo dessa



inflacdo mais baixa em termos de nivel de taxa basica de juros, na medida em que
se pode argumentar que essa menor variagdo nos pregos possa estar sendo
obtida a partir de uma politica monetaria mais conservadora por parte dessas

instituicdes independentes e, nessa linha de raciocinio, mais conservadoras.

5.3.1 O Modelo Estimado

Para realizar a avaliagdo proposta, serdo feitas estimativas
em formato de painel, agrupando 12 paises - desenvolvidos e em
desenvolvimento - numa estrutura sub-6tima como uma Regra de Taylor, com
informacgdes trimestrais que compreendem o quarto trimestre de 1999 até o quarto

trimestre de 2005.

Antes de prosseguir na apresentacdo detalhada do modelo
estimado, cumpre esclarecer o conceito de independéncia que sera adotado no
trabalho. Conforme discutido na secao anterior, existem diferentes graus de
independéncia que podem ser considerados quando se trata de bancos centrais,
abrangendo questbes como prazo dos cargos das diretorias, autonomia de
instrumentos e de objetivos, taxa de turnover, dentre outros. No atual contexto,
sera considerada independente toda autoridade monetaria que possui autonomia
legal estabelecida para a tomada de suas decisdes, assim, o conceito € menos
restritivo que o de independéncia strito senso, em que € necessaria também a
independéncia de objetivos, mas mais rigido do que poderia ser obtido se fosse

feita uma avaliagdo de uma independéncia operacional aparente, como no caso



do Banco Central brasileiro a partir da implementacdo do regime de metas em

1999.

A classificacdo dos paises que fazem parte da amostra
trabalhada esta contida na tabela 5.1, que contém um conjunto de nagcdes que
adotam o sistema de metas de inflagdo, bem como as datas de inicio do regime e

da IBC, respectivamente.

Tabela 5.1
Autonomia/IBC e Adocao do Regime de Metas de Inflacao
Pais Independéncia/ Metas de Pais Independéncia/ Metas de
Autonomia Inflacao Autonomia Inflacao
Africa do Sul Irlanda 1998 1998
Alemanha i Islandia 2001 2001

Australia Israel
Austria ltalia
Bélgica Japéo
Brasil Luxemburgo
Canada México

Chile

Colémbia Nova Zelandia

Coréia do Sul i Peru 1994 1994

Dinamarca 1936 No Polbnia 1997 1998

Espanha 1994 1994 Portugal 1998 1998
N100

EUA Sim o) Reino Unido 1998 1992

Republica

Finlandia 1998 1993 Tcheca 1993 1998

Franca 1994 1998 Suécia 1999 1993

Grécia 1997 1998 Suica 2000 2000

Holanda 1998 1998

Fonte: Ministério da Fazenda, Reformas Microeconémicas e Crescimento de Longo Prazo.

1/ Os paises cujos bancos centrais sdo independentes ou autbnomos, mas nao sao conhecidas
as datas em que tais status foram conferidos, sdo indicados por "sim". Para aqueles paises
cujos bancos centrais sdo independentes ou autbnomos e as datas sdo conhecidas, é
informado o respectivo ano.

2/ Os paises que adotam o regime de Metas para a Inflagdo, mas as datas de implementacao
do regime ndo sdo conhecidas, sdo indicados por "sim". Para aqueles que as datas séo
conhecidas, € informado o respectivo ano.



Analisando a tabela, fica claro que a maior parte das nacdes
que adotam o sistema de metas possui bancos centrais independentes, sendo que
nos paises desenvolvidos avaliados ndao ha caso de metas de inflagdo em
autoridades monetarias sem dependéncia. Os paises destacados sdo os que

fazem parte da amostra que a ser analisada na préxima sec¢éao.

Do ponto de vista analitico, faz sentindo presumir que o
aumento da credibilidade gerado pela independéncia das instituicoes responsaveis
pela estabilidade dos precos faca com que niveis menores de taxa basica sejam
estabelecidos ao longo do tempo. Nesse sentido, niveis menores de juros reais
seriam possiveis a partir do aumento da credibilidade da autoridade monetaria,
pois, uma vez independente, espera-se que ndo haja influéncia politica nas
decisbes sobre o nivel da taxa basica de juros, mas, sim, que essas sejam
pautadas pelo compromisso pré-estabelecido de cumprimento das metas de
inflacdo, a despeito de eventuais decisbes contra-ciclicas que possam ser
necessarias para obter esse objetivo. Dessa forma, haveria espag¢o para uma
reducao do prémio de risco inerente na formacéo da taxa basica de juros derivada
do aumento da credibilidade da autoridade monetédria e é, exatamente, esse

ganho potencial que sera objeto de estimacao nesse trabalho.

A utilizacdo de dados com dimensao temporal e espacial
vem aumentando sua freqiéncia na literatura. No presente trabalho, o objetivo é
usar a estrutura de agrupamento de dados para identificar se a independéncia dos

bancos centrais tem relagdo com as decisdes de politica monetaria que impliquem



menores patamares de taxa basica de juros. O método de estimacao mais simples
de agrupamento de dados é caracterizado como dados seccionais reunidos, ou
modelos de regressdo pooled. Assim como em outros métodos econométricos, o
primeiro passo para estimar um modelo é encontrar uma relagcdo de causalidade
teoricamente consistente para ser estimada. No objeto em tela, uma vez que se
almeja avaliar os efeitos da IBC no nivel de taxa basica de juros, parte-se de uma
estrutura tedrica de uma funcdo de reacdo, em que as decisdes de politica

monetaria podem ser dimensionadas com base numa fungao linear.

Partindo da estrutura sub-6tima, préxima de uma Regra de
Taylor tradicional, mas realizando pequenas modificacdes para captar outras
variaveis que podem influenciar as decisGes dos bancos centrais, a estrutura de

dados estimada passa a apresentar a seguinte estrutura:
Iy = a+ﬁ17[it +IBZGapft +ﬁSBCIit +ﬁ4CCit + & (1)
Em que,

it: média trimestral da taxa basica nominal de juros do pais i no periodo t;

mi. média da inflacdo acumulada em 12 meses no trimestre para o pais i no
periodo t;

Gapi: gap trimestral®® do produto do pais i no periodo t;

BCli: variavel dummy que assume valor unitario quando o pais i possui banco
central independente no trimestre t;

CCj: variavel dummy que assume valor unitario quando o pais i possui déficit em
transagdes correntes no trimestre f;

2.0 gap do produto foi calculado com a utilizagéo do filtro HP, tendo como referéncia o Produto
Interno Bruto trimestral em nivel ajustado sazonalmente pelo autor por meio do método ARIMA X-
12.



Bi: sdo os vetores dos coeficientes estimados;
€. € 0 erro da regressao.

Assumir-se que g ~ iid (0,6°) para todo i e t significa supor
que, para cada pais, as observagdes nao sao serialmente relacionadas e, para os
paises e 0 tempo, os erros sdo homocedasticos. Esta especificacdo pode ser
estimada pelo Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com as
tradicionais interpretacbes dos testes de validacdo. Entretanto, quando se
considera as estimag¢des em cross-section conjuntamente com os dados em séries
de tempo numa estrutura de painel de dados, se faz necessaria a apresentacao de

algumas peculiaridades que podem afetar a consisténcia das estimacgdes.

Partindo da equacéao (1), uma estrutura de painel pode ser

apresentada da seguinte forma:

iit =q;+ ﬁ17z-it + :BzGapit + ﬁSBCIit + ﬁ4CCit + & (2)

em que, o = 0. + Uj (3)

€ o efeito individual nao-observavel, constante ao longo do tempo e especifico
para cada pais. O método de MQO fornece estimativas consistentes dos dados se
os o;'s forem iguais para todos os paises, por outro lado, caso isto nao seja
verificado, existem duas estruturas que generalizam o modelo. A primeira,
denominada de efeitos fixos, considera o termo constante no modelo de

regressao, ao passo que a segunda, denominada de efeitos aleatdrios, considera



que «; € um grupo particular de erros. Dessa forma, a diferenca entre ambas as

metodologias esta na forma de tratamento do termo «;.

A estrutura de efeitos fixos assume que todas as diferencas
de comportamento ao longo do tempo e entre paises podem ser captadas pelo
termo constante. Assim, cada o; € um parametro desconhecido, que capta o
comportamento de fatores que afetam a estrutura da variavel dependente que nao
esta sendo controlado pelas variaveis exdgenas que fazem parte do modelo. Esse
tipo de estrutura pode ser estimada de duas formas. A primeira é através do
método Least Squares Dummy Variable (LSDV), que atribui valor unitario para
cada i-ésimo pais e os coeficientes de o; equivalem aos interceptos de cada pais.
Uma segunda forma, que sera empregada no trabalho, é a dos estimadores intra-
grupo (within). Num primeiro momento, se faz uma transformagéo na equacgao (2)
estimando um modelo a partir da média das variaveis exégenas e da explicada,
com o proposito de eliminar o efeito ndo observado u. Ou seja, estima-se a

seguinte equacéo:

ii=a+ B, i+ B, Gap,+ B, BCli+ B, CCi+u, + & (4)

em que os tragos representam as médias dos respectivos termos da equacao (2).
Subtraindo a equacéo (4) da equacao (2) para cada t, o resultado é uma equacgao

que representa os desvios da média do grupo, representada por:

Iy = ii= Bz, — 72/) + B,(Gap, - Gé_lp,) +5,(CC, - C_C/) +&; — 5/ ()



Ao subtrair o efeito temporal da equacéo (2) removeu-se o
efeito especifico de cada pais u;. Estimando a equacao (5) por MQO obtém-se o
estimador within. Considera-se o estimador within igual ao obtido pelo LSDV. Para
variaveis constantes no tempo, como no caso da variavel dummy que capta a
independéncia dos bancos centrais, ndo € possivel obter estimacdes pelo método
de efeitos fixos, na medida em que a transformacao realizada na equacéo 5 anula

o efeito de variaveis binarias.

Em relacdo ao modelo com efeitos aleatérios, o intercepto
passa a ser tratado como extracOes aleatdrias da distribuicdo populacional de
interceptos dos paises individualmente, ou seja, estima-se a equacgao (2), sendo
que o termo u; é tido como um erro aleatério nao-observavel que responde por
diferencas individuais no comportamento dos paises. Assume-se que E(u) =0 e

var(u) = o,2. Substituindo a equagao (3) em (2) e fazendo Vi = u; + &, temos:
iit =a+ :31”” + IBZGapit + ﬁ3BC/it + :34CCit T Vi (6)

O termo estocastico v; € composto de dois componentes: o
erro g e o erro especifico individual wu, que esta relacionado com as
caracteristicas individuais dos paises, mas constante no tempo. Na medida em
que u; faz parte do erro em cada ponto do tempo, v; apresenta problema de

autocorrelacao. De fato, sobre a hipbtese de efeitos aleatorios,

Cov(v,v,)=0//(c?+07)t#s (7)

ity Vs



Assim, estimar esse processo por MQO nao apresenta
consisténcia, na medida em que esse método ignora a existéncia deste tipo de
correlacado gerando, como resultado, estatisticas viesadas. A forma encontrada na
literatura que permite corrigir esse problema é estimar (6) por Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) (Wooldridge, 2001). Uma vantagem, nao-desprezivel no
presente contexto, do método de efeitos aleatérios é a possibilidade de utilizar
variaveis constantes no tempo na estrutura da estimacdo, como é o caso da
variavel independéncia dos bancos centrais. Uma vez estimadas as equacodes

pelos métodos dos efeitos fixos e aleatérios, resta saber qual o mais adequado.

Uma forma indicada para responder questao é a aplicacao
do teste de Hausman (1978). Esse teste é construido com base nas diferencas
entre as estimativas obtidas pelo método de efeitos fixos e pelo método de efeitos
aleatérios. Considerando que o estimador de efeitos fixos é consistente quando
E(uiwXy) é diferente de zero, mas, neste caso, o estimador de efeitos aleatérios é
inconsistente. Assim, uma diferenca estatisticamente significativa € interpretada
como uma evidéncia de que os efeitos aleatérios ndo sédo consistentes. A

estatistica do teste é dada por:

A A A

H = (ﬁﬂxo - ﬁaleat{irio )(Vﬂxo -V aleatdrio )_1 (ﬁﬂxo - ﬁaleam’rio ) ~ ZZ (k) (8)

sendo k o numero de coeficientes estimados, excluindo o intercepto e os

regressores invariantes no tempo.



5.3.2 Resultados Empiricos

O primeiro procedimento adotado foi estimar o modelo para
todos os paises da amostra®® em conjunto, respeitando a estrutura da equacéo 1,
por meio de um modelo em formato de pooled data. As varidveis dummies que
captam déficit em transacdes correntes e independéncia dos bancos centrais
foram consideradas de efeito comum na amostra, ao passo que as demais
variaveis explicativas, inflagdo acumulada em 12 meses e hiato do produto foram
estimadas como tendo efeitos especificos nos dados seccionais. Além dessas
variaveis, adicionaram-se mais duas, que representam o grupo de paises

desenvolvidos e o grupo dos paises em desenvolvimento®.

Os resultados contidos na Tabela 5.2 sdo derivados da
estimativa em pooled de uma funcado de reagédo conjunta para os doze paises da
amostra. As informacdes foram trabalhas em nivel, dado o curto espaco de tempo
transcorrido e mesmo o fato de se esperar estacionariedade para as séries em
tela no longo prazo em fungdo de suas caracteristicas econémicas®. Cumpre

registrar que a variavel dependente, taxa basica de juros, foi estimada em termos

% A amostra de paises analisados é composta por Australia, Africa do Sul, Brasil, Canada, Chile,
Colébmbia, Coréia do Sul, Inglaterra, Israel, México, Nova Zelandia e Suécia. Os dados utilizados
foram obtidos nos sitios dos respectivos bancos centrais, na periodicidade trimestral, com dados
compreendendo o periodo entre o quarto trimestre de 1999 e o quatro trimestre de 2005. Dados
estimados utilizando o programa EViews 5.1. ;

> Foram entendidas como paises em desenvolvimento: Brasil, Africa do Sul, Chile, Coldmbia,
Coréia do Sul, Israel e México; e, como paises desenvolvidos: Australia, Canada, Inglaterra, Nova
Zelandia e Suécia.

*® Embora existam sub-amostras em que séries como inflagdo e taxa basica de juros apresentam
raiz unitaria, economicamente é de se esperar que esse comportamento ndo seja mantido no
médio prazo.



nominais, em conformidade a regras sub-6timas de politica monetaria discutidas
no capitulo 1, em que uma das varaveis explicativas é a propria variagdo dos
precos, o que controla a diferenga de nivel nominal dos juros que é derivada
exclusivamente dos patamares de inflacdo dos paises analisados. Dito de outra
forma, a funcao estimada nao desconsidera os niveis de juros reais, o que poderia

causar problemas de interpretacdo nos resultados.

Os resultados apresentaram aceitacdgo a 10% de
significancia para a grande maioria dos coeficientes estimados, o que indica que a
representacdo de uma funcdo de reagcdo em dados agrupados mantém a boa
capacidade de explicagdo do comportamento da taxa basica de juros. A variavel
qgue mede se ha influéncia da IBC no nivel da taxa basica de juros foi amplamente
significativa e com sinal negativo, indicando que bancos centrais independentes
em regime de metas convivem com taxas de juros inferiores aos dos seus
semelhantes que ndo possuem tal caracteristica. Apesar dos resultados
encontrados apresentarem bons indicios a respeito do papel da variavel que mede
a independéncia das autoridades monetarias no nivel da taxa basica de juros,
essa estimativa apresenta consisténcia apenas se for suposto auséncia de fatores
nao-observaveis que sao constantes ao longo do tempo e que afetam o

comportamento da variavel dependente, ou seja, se supormos que a; =0°°.

Visando a captar essa possibilidade, foram estimadas
equacdes em forma de painel data, das formas apresentadas anteriormente,

efeitos fixos e efeitos aleatérios.



Tabela 5.2
Estimativas para a Amostra de Paises com Metas de Inflacao

Variavel Dependente: Taxa Basica de Juros
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)

White cross-section Standard Errors & Covariance (d.f. corrected)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdao Valor t Prob.
BCI -1,6184 0,5216 -3,1024 0,0021
CC 0,6660 0,2833 2,3505 0,0195
Emergentes 4,4374 0,5775 7,6838 0,0000
Desenvolvidos 4,9146 0,6920 7,1020 0,0000
Coeficientes Especificos: Inflagao
Brasil 1,5447 0,1254 12,316 0,0000
Africa do Sul 0,8702 0,0671 12,953 0,0000
Chile 0,2445 0,1354 1,8049 0,0722
Colombia 0,7267 0,0894 8,1208 0,0000
Coréia do Sul 0,4105 0,1464 2,8040 0,0054
Israel 0,1568 0,1086 1,4437 0,1500
México 1,1678 0,0662 17,627 0,0000
Austrélia 0,3534 0,0519 6,7984 0,0000
Canada 0,0340 0,1009 0,3375 0,7360
Inglaterra 0,4434 0,1062 4,1750 0,0000
Nova Zelandia 0,7497 0,0640 11,707 0,0000
Suécia 0,1162 0,1333 0,8714 0,3843
Coeficientes Especificos: Hiato do
Produto
Brasil -0,0701 0,1099 -0,6378 0,5241
Africa do Sul -0,6083 0,2316 -2,6264 0,0091
Chile -0,0625 0,0629 -0,9937 0,3213
Colombia 0,0182 0,0762 0,2398 0,8106
Coréia do Sul -0,0687 0,0675 -1,0176 0,3098
Israel 0,2783 0,1006 2,7652 0,0061
México 0,7540 0,1376 5,4761 0,0000
Austrélia 0,2556 0,0863 2,9611 0,0033
Canada 0,3615 0,0962 3,7580 0,0002
Inglaterra 0,2183 0,2182 1,0004 0,3180
Nova Zelandia -0,0033 0,0199 -0,1665 0,8678
Suécia -0,0011 0,2269 -0,0052 0,9958
Weighted Statistics
R-quadrado 0,8850 Média da Variavel Dependente 8,8603
R-quadrado ajustado 0,8731 D.P. da Variavel Dependente 4,8611
D.P da Regressao 1,5002 Soma do Quadrado dos Res. 585,1844
Durbin-Watson 0,5656
Unweighted Statistics
R-quadrado 0,8800 Média da Variavel Depend. 7,0989
Suma do Quadrado dos Residuos 610,77  Durbin-Watson 0,5525

Fonte: Elaborado pelo autor.

% Ver equagao 2.



Os resultados contidos na Tabela 5.3 apresentaram como
principais caracteristicas o elevado grau de significancia dos coeficientes
estimados, com excecdo do resultado em conta corrente que nao apresentou
significancia estatistica em nenhuma das formas estimadas para os paises em
conjunto, o que implicou na sua eliminagdo dos modelos®’. Conforme mencionado
anteriormente, apenas no modelo com efeitos aleatérios a variavel independéncia
dos bancos centrais é passivel de estimacdao. Nesse caso, chama atencao nao
apenas seu elevado nivel de significancia, mas o aumento de sua importancia na
explicagcdo das diferencas de nivel das taxas basicas de juros. Enquanto no
modelo estimado com dados agrupados em pooled a independéncia dos bancos
centrais reduzia em aproximadamente 1,6 p.p. o patamar de taxa basica, no

modelo estimado em panel data esse efeito aumenta para uma queda de 3,3 p.p..

Para identificar se a estimacdo de efeitos aleat6rios é
adequada nesta amostra em relacdo aos efeitos fixos, foi realizado o Teste de
Hausman, apresentado na Tabela 5.4 Conforme este teste sugere, a
especificacao obtida pelo método de efeitos aleatdrios nao é rejeitada, de tal sorte
gue os valores dos coeficientes estimados no modelo que leva em consideracao a
variavel independéncia dos bancos centrais podem ser aceitos nos seus

respectivos niveis de significancia.

% Foram utilizados os dados correntes do saldo em transacdes correntes no trimestre, em ddlar,
mas também se mostraram frageis em termos de capacidade explicativa no modelo.



Tabela 5.3

Estimativas em Dados de Painel

Variavel Dependente: Taxa Bésica de juros
White cross-section Standard Errors & Covariance (d.f. corrected)

Efeitos Fixos

Efeitos Aleatdrios

M

(MQO) (MQG)

Inflagdo 0,710*** 0.838***

(0,076) (0,070)
Gap 0,084** 0,072*

(0,038) (0,042)

-3,351***

BCI (0,977)

Constante 4,358*** 6,096***

(0,297) (1,293)

Efeitos Cross Efeitos Fixos Efeitos Aleat6rios

Brasil 8,607 5,585
Africa do Sul 1,536 -1,007
Chile -2,513 -1,220
Colémbia 0,447 -2,134
Coréia do Sul -2,387 -1,139
Israel -0,588 -2,443
México 2,066 2,828
Australia -1,505 -0,297
Canada -2,499 -1,156
Inglaterra -0,603 0,817
Nova Zelandia -0,275 0,993
Suécia -2,284 -0,826
R-quadrado 0,9301 0,488
R-quadrado Ajustado 0,9201 0,483
Estatistica F 92,81 90,55

(*) significante a 10%, (**) significante a 5% e (***) significante a 1%.

Os desvios-padrao encontram-se entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 5.4
Teste de Hausman

Variavel Coeficientes
Efeitos Fixos | Efeitos Aleatérios |  Diferenca
Inflacao 0,7100 0,7437 -0,0005
0,0841 0,0777 0,0002
Gap

Teste Hy: As diferencas nos coeficientes ndo sao sistematicas

A

H = (ﬁﬁxo - IBalearo'rio
(Prob>\%) = 0,9801

)WV =V

N N

aleatorio )_1 (ﬁﬁxo - ﬁ

aleatorio ) ~ 12 (3)

Fonte: Elaborado pelo autor.



Os resultados sugerem de forma satisfatéria que,
controlando pelos fatores gap do produto e nivel de inflagdo, paises com bancos
centrais independentes tendem a conviver com taxas basicas de juros menores,
independente da forma com o qual os dados foram estruturados (pooled ou panel
data). Outra interpretacdo que os resultados estimados permitem fazer € que a
IBC nao traz um viés conservador na autoridade monetaria. Ou seja, os niveis de
inflagdo mais baixos ndo sdo obtidos por um maior custo em termos de nivel de
juros existente em nagdes em que a autoridade monetaria ndo apresenta
autonomia legal. Na verdade, como a inflagdo média dos paises com
independéncia na amostra foi de 2,83% a.a. enquanto a inflacado média dos paises
sem independéncia foi de 5,86% a.a. no periodo, os resultados indicam que uma
menor inflacdo foi obtida com menor esforco em termos de taxa basica de juros

nos paises com IBC.

5.4 Conclusao

Ao longo do presente Capitulo, buscou-se analisar a

importancia que a independéncia dos bancos centrais tem no atual arranjo



econbmico em que muitos paises adotam o regime de metas inflacionarias. Na
primeira secdo, foram apresentados alguns dos principais argumentos
encontrados na literatura que abordam o tema da IBC, em que foi possivel
identificar que o foco de analise na atualidade ndo é se estas instituicdes devem
ou nao ter independéncia - uma vez que o0s beneficios desta medida sao
significativos -, mas sim qual deve ser o nivel de independéncia que deve ser

adotado.

Possuir autonomia para tomar decisbes, muitas vezes
conflitantes com interesses politicos, é extremamente importante para
manutencao da credibilidade das autoridades monetarias e para a execug¢ao da
tarefa permanente de controlar a evolugcdo da dinamica dos precos. Uma das
principais vantagens que o regime de metas possui € o aumento da transparéncia
e da sinalizagao para os agentes de qual € o compromisso a ser alcancado e de
que forma isso sera feito. Assim, conciliar esse arranjo monetario com autonomia
formal da autoridade monetéria, além de ser uma tendéncia, pode ser visto como
algo que é complementar ao regime de metas, na medida em que vai ao encontro
da idéia de ancorar as expectativas em politicas monetarias transparentes e

criveis ao longo do tempo.

Bancos centrais independentes também tendem a contribuir
para minimizar crises de confiangca advindas dos ciclos politicos. Conforme a
experiéncia brasileira de 2002 mostrou, mais importante do que a situagéo
presente, a visdo dos agentes econémicos em relacdo a sustentabilidade futura

das politicas € muito importante, e a autonomia da autoridade monetaria contribui



para a reducao de tais riscos, na medida em que ha uma dissociagao legalmente

estabelecida entre politicos e gestores de politica econdmica.

Em relacdo aos resultados estimados para a amostra de
paises com metas de inflacdo, os resultados obtidos sugerem que os paises que
conciliam metas com independéncia dos bancos centrais, em média, convivem
com taxas de inflagdo e taxas nominais de juros mais baixas, tanto nas estimativas
em pooled quanto nas obtidas por panel data. Dessa forma, a idéia de que bancos
centrais independentes seriam mais conservadores e, portanto, manteriam suas
taxas basicas mais elevadas, para um mesmo nivel de inflagdo ndo apresenta

consisténcia com os resultados encontrados no presente trabalho.



6 Conclusao

O desafio proposto por este trabalho certamente nao foi
pequeno. Avaliar o Sistema de Metas para a Inflacdo no Brasil sempre sera um
tema instigante e mesmo controverso. Realizar esta investigacao durante o curto
periodo de tempo transcorrido desde sua implementacao, em julho de 1999, até o
final de 2005, torna-se ainda mais delicado quando se leva em consideracao que o
pais enfrentou diversas crises de origem interna e externa nesse intervalo de

tempo, num momento em que era formada a credibilidade do regime.

Partindo de uma apresentacao teérica que fundamenta o
Regime de Metas, as investigacbes empiricas realizadas ao longo desta tese
apresentaram como motivacao central analisar temas de crucial relevancia dentro
do arcabouco tedrico que tem predominado na maioria dos bancos centrais na
atualidade. O exercicio de leitura das atas dos encontros periédicos do COPOM

permitiu constatar um amadurecimento gradual do regime, tanto no processo de



comunicacdo com 0s agentes externos, como na prépria conducao da politica
monetaria em momentos nem sempre favoraveis para a tomada de decisdo por

parte da autoridade monetaria.

A constatacigo de que o BACEN vem tendo um
comportamento forward looking na definicdo da taxa basica de juros deve ser visto
como sinal de coeréncia e responsabilidade inerente as atribuicdes de banqueiros
centrais. Identificar que o mercado de juros futuros se comporta de forma
compativel com uma Regra de Taylor serve de prova importante de que o Regime
de Metas no Brasil vem sendo capaz de aumentar a previsibilidade das decisdes
futuras dos agentes econémicos no tocante a condugao da politica monetaria. A
credibilidade auferida, num ambiente de incerteza, propicia a redugcédo da
volatilidade dos ativos financeiros que acaba se materializando num ambiente
mais estavel para o lado real da economia, 0 que tende a gerar significativos

ganhos econémicos para uma sociedade traumatizada pela instabilidade.

Da mesma forma, o tratamento de um tema muito
importante no arcabougco de metas inflacionarias, a taxa natural de juros, se
mostrou adequado ao nivel de amadurecimento em que se encontra o regime de
metas no Brasil. Através da utilizacao de um método inédito aplicado a realidade
brasileira, foi possivel obter resultados que ndo corroboram com visées simplistas
de que a autoridade monetaria vem sendo sistematicamente conservadora,
principalmente numa avaliacdo de médio prazo. Os motivos que ainda fazem do
Brasil um dos paises de maior nivel de juros reais no mundo permanecem sem

explicacdo objetiva e inquestionavel; contudo, a investigagao realizada nesta tese



torna o apontamento do Banco Central do Brasil como sendo o Unico culpado
deste problema carente de comprovagao cientifica. Ademais, conforme
apresentado no trabalho, a taxa natural de juros € um conceito dindmico, abrindo a
possibilidade de o Brasil conviver com niveis de juros reais menores no futuro,

desde que os determinantes desta taxa se modifiquem ao longo do tempo.

Por fim, foi realizada uma avaliacdo qualitativa da
importancia da independéncia do banco central em paises que adotam o regime
de metas inflacionarias. Inserir o debate da estabilidade institucional como forma
de contribuir para a consolidacdo da credibilidade da autoridade monetaria, que
acaba reduzindo os custos econbémicos de manter a estabilidade dos precgos, se
mostrou significativo numa amostra de doze paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Na medida em que bancos centrais independentes ndo se
mostraram mais conservadores, foi possivel refutar o argumento de que a
desvinculacdo legal da autoridade monetaria do ciclo politico aumenta o

conservadorismo no controle de precos.
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ANEXO A. Filtros Hodrick e Prescott e Band Pass.

Ao longo dos capitulos, foram utilizados filtros estatisticos como
método de obtencdo de séries que representassem evolugdes suaves de longo
prazo. Mais especificamente, os filtros Hodrick e Prescott (doravante filtro HP) e
Band Pass (doravante filtro BP) foram empregados em séries de atividade como
processos capazes de gerar medidas de produto potencial, tanto para o Brasil
(capitulos 3 e 4) como para um amostra de nagdes (capitulo 5). Diante da elevada
frequéncia em que estes processos estatisticos foram empregados, sera
apresentado neste anexo uma breve descricido desses filtros, tendo como

referéncia o trabalho de Toledo (2004).
A.1 Filtro Hodrick e Prescott

Um filtro high pass — dispositivo que deixa passar componentes de
freqiéncia maior do que um valor especificado — usualmente utilizado € o filtro
desenvolvido por Hodrick e Prescott (1997). Na definicdo do filtro, os autores
procuraram desenhar um método simples para isolar a tendéncia das variaveis
econdmicas, definindo esta como sendo simplesmente 0 componente das séries
que cresce lenta e suavemente com o tempo, de acordo com conhecimento prévio
inspirado na teoria. O componente de crescimento das variaveis, portanto, nao
decorre de uma andlise de séries temporais, que exigiria a definicio de um

modelo probabilistico tanto para a tendéncia quanto para os ciclos das séries.

Desconsiderando a sazonalidade, em tese ja isolada por meio dos
procedimentos habituais, supde-se que uma dada série de dados econdmicos, x;,

€ o resultado da soma de um componente tendencial, y;, (que oscila em baixa



frequéncia), com um componente ciclico, ¢;. Para decompor x;, controla-se a
variabilidade de y; a partir da soma dos quadrados de sua segunda diferenca.
Supode-se, adicionalmente, que a média de c; é zero para periodos suficientemente

longos.

Determina-se y; a partir do seguinte problema de minimizacao:

{yt}, -1 t=1

Min {Z c? + /12[ Y=V = Ve )]2} (1)

Tecnicamente, (1) mostra que o filiro HP representa a minimizacao
da varidancia de x; em torno de y; sujeita a uma restricdo sobre a segunda
diferenca de y;. O multiplicador de Lagrange do problema de programacéo, A, é um
parametro positivo que controla a suavidade da solugdo. Quando A tende ao

infinito, y; € igual a uma reta ajustada por minimos quadrados.

A selegdo do valor de A € uma questdo arbitraria. Para dados
trimestrais e mensais 0s autores selecionaram A=1600 e A=14.000,
respectivamente, a partir da seguinte argumentagdo: se c; e y; forem variaveis
normais independentemente distribuidas com média zero e varidncias dadas por
o’e o:, respectivamente, a expectativa condicional de y;, dada a série x;, sera a

2

solugdo de (1) com \/_— Com base em conhecimento prévio, Hodrick e

iy
o

Prescott consideram que valores apropriados para a variancia de ¢; e y;, em uma
periodicidade trimestral, sdo, respectivamente, 5% e um oitavo de 1%. Destes

valores, resulta A=1600, parametro sugerido em softwares como, por exemplo, o

Eviews 5.1.



A.2 Filtro Band e Pass

Os processos estocasticos geradores de séries temporais
estacionarias tém uma representacao espectral que possibilita que as séries
sejam analisadas em componentes de diferentes freqiiéncias. Particularmente, é
possivel “filtrar” as séries de modo a reter os elementos pertencentes a uma
banda de oscilacdo predeterminada. A ferramenta para extrair estes componentes
€ 0 que se conhece por filtro BP ideal. O filtro BP ideal nada mais é do que uma
transformacao linear dos dados que preserva os componentes de um conjunto de

freqUéncias especificas, descartando os demais.

Sejax, t =1, ..., T, a série original de dados. Deseja-se isolar os
componentes de x; que flutuem em freqiiéncias pertencentes ao intervalo
{-b-a)u(ab)le (-7, x)0<a<b<z. Seja y; a soma dos componentes
desejados, ou a série filtrada. O filtro BP ideal, B(L), tal que y; = B(L)x;, tem a

seguinte estrutura:

Em que Lz = z_,, com pesos dados por:

b-a
BOZT,G (3)

B = ”l[sen(bj)— senla,)], j=1 (4)

J
)

A expressao (2) deixa claro que a aplicacao do filtro BP ideal exige

séries de tamanho infinito. Por esta razdo, as aplicacdes praticas sao feitas com



aproximacoes do filtro ideal, adequadas para o uso em séries finitas. Descreve-se
a seguir as aproximacoes sugeridas por Baxter e King (1995) e por Christiano e

Fitzgerald (1999).

Baxter e King (1995) desenvolveram aproximagdes para o filtro BP
ideal satisfazendo os seguintes requisitos: (i) o filtro deve ter a capacidade de
extrair os componentes pertencentes a um intervalo especifico de periodicidades,
sem alterar as propriedades destes componentes, (i) ndo deve introduzir um
deslocamento de fase em relacéo aos ciclos da série original, (iii) deve representar
uma aproximacao 6tima do filiro ideal de acordo com uma funcdo perda
especificada, (iv) deve resultar em séries estacionarias mesmo quando aplicado a
variaveis que exibem tendéncia, determinista ou estocastica, (v) deve gerar
componentes ciclicos nao relacionados com o tamanho da amostra e (vi) deve ser

operacional.

Tendo em vista os objetivos, os autores sugerem a aplicacdo de
simples médias moveis centradas diretamente sobre a série de dados. E
demonstrado que uma média mével centrada com pesos, cuja soma € zero, tem a
propriedade de tornar estacionaria tanto séries com tendéncias deterministas

quadraticas quanto séries integradas, de primeira e de segunda ordem.

Para escolher a aproximacao 6tima, minimiza-se uma fungao perda
quadratica da discrepancia entre os pesos do filtro aproximado e os pesos do filtro
ideal. O critério de Baxter e King atribui igual importancia aos erros quadrados de
aproximacao em todas as frequéncias. O resultado deste problema de otimizacéo

chama atencao pela simplicidade: dado um valor maximo para a defasagem do



filtro simétrico (média movel centrada), digamos k, a aproximacao 6tima é

construida simplesmente truncando os pesos do filtro ideal na defasagem k.

Existe um dilema na escolha do tamanho da média mével centrada,
ou alternativamente, do parametro de truncagem. De um lado, a escolha de uma
média movel com defasagem maxima igual a K implica a perda de 2K
observacdes (K observacbes do inicio da amostra e K observacées do fim da
amostra). De outro lado, a aproximacao em relagao ao filtro ideal sera maior quao
maior for o valor de K. Nao h& uma férmula universal de se decidir este dilema.
Trata-se de uma questdo empirica, que depende do objeto de analise. Baxter e
King (1995) recomendam que se utilize um filtro com K=8 e K=12 para dados

trimestrais e mensais, respectivamente.

Christiano e Fitzgerald (1999) propéem aproximagdes 6timas do
filtro BP ideal para séries de dados que tém raiz unitaria ou que sao estacionarias
em torno de uma tendéncia deterministica. Dada uma série, e suas propriedades
estatisticas, seleciona-se o conjunto de pesos que minimiza o desvio do filtro
aproximado relativamente ao filtro ideal, da mesma forma geral que Baxter e King

(1995), com duas modificacbes a saber.

Primeiro, os filtros ndo sdo simétricos e estacionarios. Tais
propriedades sdo abandonadas porque filtros assimétricos permitem analisar as
séries em “tempo real”. Filtros ndo estacionarios, por sua vez, maximizam o uso
das informacdes disponiveis no cébmputo dos componentes. Segundo, a
aproximacao o6tima do filtro ideal depende da representacdo “verdadeira” do

processo estocastico gerador da série que se deseja filtrar. A razdo da opcéo por



esta dependéncia deve-se ao fato que para seja possivel extrair de modo
adequado os ciclos de uma série, ndo é suficiente aplicar um filtro aproximado
com pesos semelhantes aos pesos do filtro ideal, como fizeram Baxter e King
(1995). As séries econOmicas tém, em geral, espectro concentrado em
freqUéncias baixas ou altas. Portanto, o filtro aproximado deve ser eficiente nestas
freqiéncias, mesmo que isto implique perda de eficiéncia nas demais. O uso das
propriedades estatisticas das séries permite definir uma aproximacao do filtro ideal
que se ajusta ao problema particular em consideracdo. Como se sabe, as
representacoes “verdadeiras” dos dados econOmicos ndo sdo conhecidas e,

portanto, devem ser estimadas®®.

*8 Para maiores informacédes, ver Toledo (2004).



APENDICE A. Evolucdo das Séries Analisadas nos Capitulos 3 e 4.

Taxa Basica Selic (jan/00 — dez/04)

Dj (jan/00 — dez/04)

Taxa Basica de Juros Selic (%)

De (jan/00 — dez/04) Gap (jan/00 — dez/04)
>> TAN
A/ v N
Precos Administrados e Pregos Livres em 12 meses Taxa de Cambio (R$/US$) final de periodo
(jan/00 — dez/04) (jan/00 — dez/04)
U

~— Administrados ~Livres

15
1
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Fonte: Elaborado pelo autor




APENDICE B: Teste ADF de Raiz Unitaria nas Séries

Série Nivel 12 Diferenca

T Tu T T Tu Tt
Selic -0,35 -3,16** -3,19* | -3,02** -2,98*  -2,95
DI 180 0,49  -1,18  -5,00*** | -7,14*** -7,05*** -7,02***
Gap do Produto -2,51** -253* 252 |-7,56"* -7,50"** -7,44***
Dj -1,06  -1,83  -1,71 | -511*** -506** -507***
De -1,88* -2,62* -2,63 |-7,68* -7,61*** -7,55**
Precos Livres -095 2,38 -2,68 |-2,82** -280* -2,78
Precos 1,21 2,41 2,39 | -4,99"** -4,98*** -4,94***
Administrados
Cambio 022 -1,70  -1,44 |-9,49** .948** -963**

Sendo, 1, 7, T para os valores criticos para o teste ADF sem constante, com constante e com
constante e tendéncia, respectivamente. *** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de
significancia

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE C: Teste de Cointegragdo AEG nos Modelos

Modelo N¢ variaveis T Ty T
enddgenas I(1)
1 5 -7,18*** 7,12+ 71
2 5 -8,14*** -8,06*** -8,12**
3 5 -5,62** -5,58** -5,54**
4 5 -5,69** -5,27** -5,46**
5 2 -6,09*** -6,04*** -6,20***
6 2 -8,05*** -7,98*** -8,11***
7 2 -6,45*** -6,39*** -6,48***
8 2 -8,53*** -8,45*** -8,54***
9 4 2,74 2,74 2,77
10 4 -2,99 -2,99 -3,04
11 4 -2,64 -2,64 2,71
12 4 2,97 2,97 -3,06

Sendo, 7', 7, T'; para os valores criticos para o teste AEG de MacKinnon (1991), sem constante,
com constante e com constante e tendéncia, respectivamente. *** 2,5%, ** 5% e * 15% de
significancia

Fonte: Elaborado pelo autor



APENDICE D: Estatisticas Descritivas das Séries do Capitulo 5

Inflagao

AFRICA_SUL AUSTRALIA BRASIL CANADA CHILE COLOMBIA COREIA_SUL INGLATERRA ISRAEL MEXICO NOVA Z SUECIA
Média 6,44 3,22 8,41 2,42| 2,80 7,00 3,12 1,33 1,58 5,89 2,46 1,40
Mediana 6,40 2,80 7,54 2,50| 2,70 7,00 3,06 1,30 1,21 5,07 2,59 1,30
Maximo 10,80 6,08| 16,57 4,30| 4,50 9,70 5,03 2,40 6,61 12,31 3,98 3,00
Minimo 3,50 1,80 5,69 0,70| -0,70 4,80 1,35 0,60 -2,74 3,32 1,30 -0,20
Desv. Pad 2,19 1,28 3,23 0,86 1,22 1,52 0,78 0,42 2,51 2,31 0,70 0,97
Skewness 0,40 1,52 1,71 -0,03| -0,86) 0,30 0,27 0,62 0,61 1,27, -0,03 0,29
Curtose 2,23 3,87 4,59 3,12| 3,82 2,03 3,58 3,26 2,85 3,75 2,32 1,90
Jarque-Bera 1,29 10,40 14,80 0,02| 3,79 1,36 0,66 1,67 1,55 7,33 0,48 1,61
Probabilidade 0,52 0,01 0,00 0,99| 0,15 0,51 0,72 0,43 0,46 0,03 0,79 0,45
Sum 160,90 80,53 210,28 60,60 70,00 175,00 77,90 33,20| 39,38 147,36 61,53 35,10
Sum Sq. Dev. 115,52 39,41| 249,89 17,69| 35,94 55,62 14,61 4,33 151,23 128,01 11,71 22,47
N. de Observacgdes 25 25| 25| 25 25| 25 25| 25 25 25 25 25

Taxas Basicas de Juros

AFRICA SUL AUSTRALIA BRASIL CANADA CHILE COLOMBIA COREIA_SUL INGLATERRA ISRAEL MEXICO NOVA Z SUECIA
Média 10,41 517| 18,87 3,60| 3,79 9,68 4,18 4,67 4,74 10,66 5,85 3,04
Mediana 11,50 525 18,50 3,08 3,66 7,90 4,11 4,58 4,88 9,14 5,75 3,50
Maximo 13,50 6,25| 26,33 6,00 6,50 17,38 5,33 6,00 9,96| 20,10 7,08 4,25
Minimo 7,50 4,25 1542 2,00 1,75 6,39 3,25 3,50 1,02 5,11 4,75 1,50
Desv. Pad 2,27| 0,51 2,82 1,31 1,41 2,76 0,66/ 0,82 2,62 4,44 0,68 1,02
Skewness -0,28 0,33 1,42 0,73| 0,18 0,98 0,25 0,44 0,12 0,83 0,00 -0,50
Curtose 1,50 2,61 4,57 2,09 1,81 3,28 1,84 1,88 1,91 2,33 1,90 1,66
Jarque-Bera 2,66 0,62| 10,98 3,11| 1,62 4,09 1,67 2,12 1,30 3,32 1,26 2,90
Probabilidade 0,26 0,73 0,00 0,21| 0,44 0,13 0,43 0,35 0,52 0,19 0,53 0,24
Sum 260,33 129,16| 471,83 90,08 94,64 241,94 104,54 116,67| 118,57| 266,46| 146,29 76,00
Sum Sq. Dev. 123,59 6,28| 190,79 40,91| 47,41 183,39 10,42 16,15| 165,09 473,35 10,96| 24,96
N. de Observagdes 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Hiato do Produto

AFRICA SUL AUSTRALIA BRASIL CANADA CHILE COLOMBIA COREIA_SUL INGLATERRA ISRAEL MEXICO NOVA_ Z SUECIA
Média -0,02 0,01 -1,54 0,50| -0,46 -0,28 0,12 -0,02 0,39 0,44 -0,10 0,22
Mediana -0,25 -0,18| -1,46 0,42| -0,70 -0,45 -0,06 -0,02 0,22 0,07 -1,15 0,44
Maximo 1,75 1,61 8,36 461 685 13,84 3,50 1,42 8,97 5,03 7,14 1,78
Minimo -1,49 -1,42| -10,19 -3,46| -6,02 -9,77 -4,25 -1,44|  -5,56 -2,85 -4,30 -1,69
Desv. Pad 0,86 0,87 5,26 2,29| 3,65 5,06 2,10 0,67 3,89 2,30 3,66 0,97
Skewness 0,48 0,15 0,24 0,24 057 0,61 -0,05 -0,01 0,39 0,45 0,89 -0,43
Curtose 2,29 2,01 2,13 2,08 242 3,88 2,24 2,62 2,32 2,23 2,36 2,15
Jarque-Bera 1,43 1,07 0,98 1,06 1,66 2,27 0,59 0,14 1,06 1,40 3,57 1,45
Probabilidade 0,49 0,59 0,61 059| 044 0,32 0,74 0,93 0,59 0,50 0,17 0,49
Sum -0,51 0,15/ -37,03 12,06| -11,08 -6,67 2,81 -0,38 9,47 10,58 -2,34 5,32
Sum Sq. Dev. 17,13 17,32| 636,13| 120,48/ 307,18 588,37 101,53 10,35| 348,88| 121,78 307,36| 21,49
N. de Observagbes 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25




