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RESUMO

O objetivo deste trabalho € abordar os principais mecanismos utilizados pelo Banco Central do
Brasil (BCB) no processo de decisdo acerca da condugdo da politica monetdria no periodo
durante o regime de metas de inflagdo. O BCB analisa e reavalia seus modelos econométricos,
que buscam captar inter-relacdes dos principais agregados da economia brasileira, em conjunto
com informacdes externas aos modelos e julgamentos subjetivos de integrantes do conselho.
Portanto, inicialmente serd discutida a conjuntura histérica que levou o pais a adotar o regime de
metas de inflacdo, assim como sua aplicabilidade. Na segunda parte, sdo feitas as estimacgdes das
equagoes IS e Phillips que mostram que a taxa de juros afeta o hiato do produto com defasagem
de um trimestre e que o produto se correlaciona positivamente com a inflagdo com defasagem de
mais um trimestre. Num terceiro momento, sdo feitas estimagdes de uma funcio de reacdao do
BCB, sugerindo que a institui¢do leva em considera¢do o desvio da expectativa de inflagdo do
mercado com relacdo a meta, o comportamento do hiato do produto e a trajetéria dos pregos

livres em seu processo de decisdo.

Palavras-Chave: Politica Monetdria; Metas de Inflagdo; Modelo Estrutural; Regra de Taylor
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ABSTRACT

The objective of this paper is to broach the main mechanisms used by Brazilian Central Bank in
the process of decision concerning the conduction of monetary policy during the period that
Brazil adopts the Inflation Target System. The Central Bank analyses its econometric models that
tries to capture inter-relations among the main aggregate indicators of Brazilian’s economy, with
the use of external information and personal judgments of the members. So, initially it will be
discussed the historical conjecture the lead the country to adopt the IT system, and its
applicability. On the second part, the focus will be on the estimations of IS and Phillips equations
that shows that the interest rate affect the output gap with a lag of one quarter and output is
positively correlated to inflation with a one lag only. Following, some econometric estimation to
achieve the Brazilian Central Bank’s reaction function, suggesting that the institution considers
the behavior of the output gap, the path of flexible prices and the deviation from inflation

expectations in comparison to the target while making the decision about its monetary policy.

Keywords: Inflation Target; Structural Models, Taylor Rules, Brazilian Monetary Policy
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1 INTRODUCAO

Este trabalho visa servir de guia para aqueles que procuram entender melhor a
implementacdo de politica monetaria no Brasil por abordar os principais mecanismos

utilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB) em seu processo de decisao.

De modo a atingir a meta inflaciondria estipulada pelo Governo, o Banco Central utiliza
como principal elemento de politica monetdria a taxa bdsica de juros da economia, a
Selic. Na teoria econdmica de metas de inflacdo, os juros possuem correlagdo negativa
com o nivel de atividade que por sua vez apresenta correlacdo positiva com o nivel de
precos. Portanto, se o objetivo € reduzir a taxa de inflagdo, o Banco Central deve
aumentar a Selic, e vice-versa. Outro ponto € o controle do cambio, por conta do repasse
desta varidvel no indice de precos, em principio nos bens comercializiveis e

posteriormente nos nao-comercializdveis.

Logo, objetivo central deste trabalho serd observar a causalidade e a magnitude do
impacto destas varidveis no controle da inflacdo. Serd desenvolvido, portanto, um modelo
econométrico com base no utilizado pelo BCB (Werlang, 1999). E de comum
conhecimento que a instituicdo analisa seus modelos de projecdo que levam em conta
séries histdricas, indicadores antecedentes, as trajetdrias esperadas pelo setor privado de
varidveis econdmicas relevantes e agregam a isto um juizo de valor de seus integrantes ao

decidir qual medida serd adotada.

Desta maneira, serd feita uma analise acerca dos canais de transmissdo das varidveis
econOmicas para a taxa de inflacdo futura com base em modelos estruturais que, com
poucas equacdes, buscam captar inter-relagdes dos principais agregados da economia
brasileira. A demanda agregada é representada pela equagado IS, que relaciona o hiato do
produto com a taxa de juros. A oferta agregada € representada por uma curva de Phillips
que relaciona a taxa de inflacdo com o hiato do produto, com as taxas de inflacdo passada

e esperada e com a variagdo da taxa de cambio. Através destas duas equagdes, o Banco



Central opta por uma taxa de juros tal que sua decisdo afete a inflacdo dois trimestres a
frente. A especificagdo do mecanismo de decisdo da Autoridade Monetéria serd via

estimagdo das Regras de Taylor para o Banco Central Brasileiro.

As projecdes dos modelos estruturais sdo complementadas por um conjunto de modelos
de projecdo de curto prazo, dentre os quais se destacam os modelos de vetor
autoregressivo ndo estruturais (VAR) e bayesianos (BVAR) e modelos de médias mdveis
(ARMA). Esses modelos tém como principais objetivos: (i) gerar projecdes alternativas
de inflacdo de curto prazo; (ii) estimar, a partir dos resultados, a taxa real de juros; e (iii)
simular choques especificos sobre componentes da inflagdo. Usam-se ainda outros
modelos, como o nucleo de inflacdo e indicadores antecedentes, que t€ém como principal
funcdo identificar tendéncias e pontos de inflexdo para o comportamento da inflacdo.
Estima-se também a demanda por moeda, para avaliar sua consisténcia em relacdo a
trajetoria projetada da taxa de juros. No entanto, tais modelos complementares niao serao

aprofundados neste trabalho, mas podem servir de assunto para um estudo posterior.

O trabalho serd dividido em quatro partes. Na primeira serd discutida a conjuntura
histérica politica e econdmica que levou o pafs a adotar o regime de metas. De acordo
com Taylor (1998), devido ao fato de que os modelos econométricos sdo vistos como
uma “caixa preta”, uma andlise histérica da evolu¢cdo da politica monetdria é um
complemento necessario ao tomar decisdes de politicas a serem implementadas. Ao focar
em episodios particulares ou estudos de casos, pode-se obter uma melhor sensibilidade
sobre como uma regra de politica monetaria funciona na pratica. Além disso, estudos de
casos sdo uteis ao julgar quanta discri¢do € apropriada quando uma regra serve de guia

.~ .1
para as decisOes dos bancos centrais .

' E importante ressaltar que os resultados obtidos pelos modelos sio combinados com o julgamento dos
membros do BCB que participam do processo de decisdo de politica monetdria. Essa avaliacdo qualitativa
possibilita a ampliagdo do universo de andlise, permitindo incorporar elementos do cendrio econdémico que
ndo sdo abrangidos diretamente pelos modelos. Entre esses elementos, incluem-se, por exemplo,
julgamentos subjetivos a respeito do impacto do mercado internacional e da liquidez da economia sobre a
inflacdo.



Na segunda e terceira parte, serd debatido o sistema de metas de inflagio e sua
aplicabilidade no Brasil (cap. 3), assim como a teoria econdmica que deu origem aos
modelos econométricos (cap. 4). Na ultima parte, capitulos 5 e 6, o foco serd a estimagao

do modelo estrutural.
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2 A EVOLUCAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL DESDE 1980
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Griéfico 1
Inflacdo ao Consumidor medida pelo IPCA em escala logaritmica - % ao ano

(1980/2004)

Na primeira metade da década de 80 a equipe econdmica brasileira fez o uso de politicas
que promoveram O ajustamento externo, mas ndo evitaram uma escalada crescente de
inflagdo (ver gréfico 1). Os dois primeiros saltos inflacionarios ocorreram em 79, com o
segundo choque do petrdleo e a politica interna de fixacao de precos, e em 83, mediante a

maxidesvalorizagdo da moeda brasileira da época, o cruzeiro.

As andlises econdmicas do periodo apontavam sempre para a existéncia de uma inflacio
inercial, ou seja, uma inflacdo onde os mecanismos de indexacdo tenderiam a propagar a
inflacdo passada para o futuro. Dado este diagndstico, somado a um forte temor de que a
situacdo iria se agravar, foram apresentadas duas propostas para contornar tal situagdo: a
de introduzir uma nova moeda indexada, que circularia paralelamente com o cruzeiro, e a
de aplicar um congelamento de precos e saldrios em niveis consistentes com o status quo

da distribuicdo de renda e a desindexacdo generalizada da economia.
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O novo governo iniciou sua administragcdo em marco de 1985 anunciando medidas de
austeridade fiscal e monetdria, numa perspectiva claramente ortodoxa. Porém, como tais
medidas demandariam tempo para surtir os efeitos desejados, o entdo Ministro da
Fazenda, Francisco Dornelles, determinou um congelamento de precos, além de

modificar as férmulas de calculo da corre¢cdo monetéria e das desvalorizagdes cambiais.

Imediatamente ap6s o andncio desta nova politica econdmica, a inflacdo caiu
significativamente. Apesar do Onus para o setor publico, 0 governo optou por estender a
duracdo do congelamento de precos que, com o passar do tempo, foi levantando dividas
sobre sua eficdcia. Passou-se, entdo, a conceder reajustes a alguns produtos e servigos

publicos e privados e a inflagdo voltou a subir.

No inicio do ano de 1986 o ministro da Fazenda, Dilson Funaro, que substituira Francisco
Dornelles, lan¢a o Plano Cruzado, cujas principais medidas eram: (i) congelamento dos
precos por um ano incluindo cambio e saldrios; (ii) corte de trés zeros do cruzeiro e
substituicdo por uma nova moeda, o cruzado; e (iii) o chamado "gatilho salarial": toda
vez que a inflag@o atingisse ou ultrapassasse os 20%, os assalariados teriam um reajuste
automdtico no mesmo valor e as diferencas negociadas nos dissidios das diferentes
categorias. Além disso, o Plano Cruzado extingue a correcdo monetdria, institui o seguro-
desemprego e cria o Indice de Precos ao Consumidor (IPC) para corrigir a poupancga e

aplicacOes financeiras superiores a um ano.

As medidas surtiram efeito imediato em conter a inflagdo e aumentar o poder aquisitivo
da populagdo. O pais foi tomado por um clima de euforia, refletido no aumento do
consumo em todos os extratos sociais. Poucos meses depois, o plano comeca a fazer
agua. O desrespeito aos pregos relativos acarreta o desaparecimento das mercadorias das
prateleiras dos supermercados, cobranca de dgio por parte de fornecedores e interrupgao
da producdo de alguns produtos e, conseqiientemente, a volta da inflacdo. O governo, no
entanto, mantém o congelamento até as eleicdes, na tentativa de extrair maiores

dividendos politicos do plano. A estratégia eleitoral dd certo — o PMDB, partido do
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presidente, vence nos principais Estados do pais. A economia, porém, fica desorganizada

e a inflagdo dispara.

Adotado logo apds as eleicdoes de 1986, o Plano Cruzado II descongela os precos de
produtos e servigos, libera os precos dos aluguéis para serem negociados entre
proprietarios e inquilinos e altera o célculo da inflagdo, que passa a ser medida com base
nos gastos das familias com renda de até cinco saldrios minimos. O Plano provoca um

aumento generalizado de precos.

Do lado externo, a excessiva duracdo do congelamento do cambio levou a problemas que
comecaram a aparecer em vdarios setores. A combinacdo de cambio supervalorizado com
o aumento do poder de compra da populagdo causou progressiva queda das exportacdes,
acompanhada de elevac@o das importacdes. Novamente via-se que a politica monetaria
aumentava a liquidez e o consumo, fazendo com que o aumento de demanda dos
consumidores provocasse a volta da inflacdo e com ela a desvalorizagdo cambial. Para
evitar a subida do délar, o governo vendia seus estoques de moeda para sustentar as

cotacdes, e com isto as reservas internacionais despencaram.

Em fevereiro de 1987, o Brasil decreta oficialmente a moratéria, que significou a
suspensdo do pagamento dos juros relativos a divida externa de médio e longo prazos

junto aos bancos privados internacionais.

A inflacdo dispara novamente e a populacdo perde a confianga no governo. O ministro da

Fazenda Dilson Funaro € substituido por Luis Carlos Bresser Pereira.

Ao contririo do Plano Cruzado, o Plano Bresser anunciou um mix de politicas
monetdrias e fiscais ativas. Num curto prazo, o governo praticaria taxas de juros reais
positivas com intuito de inibir a especulagdo sobre o consumo de bens durdveis (mais
sensiveis a taxa de juros), como também inibir o fluxo de aplicacOes financeiras para o
mercado paralelo do délar. Quanto a politica fiscal, visava-se, principalmente, reduzir o

déficit publico projetado e unificar os multiplos or¢amentos do governo.
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Em meados de 1987, a perda de poder aquisitivo dos saldrios e a prética de taxas de juros
reais positivas durante a fase do congelamento tiveram reflexos negativos sobre a
atividade econdmica. A inflacdo registrada na vigéncia do congelamento se originava de
um conflito distributivo de rendas do setor privado e entre os setores privado e publico. A
elevacdo de precos no momento do congelamento neutralizara, parcialmente, a

transferéncia de renda para o setor publico.

No mesmo ano, o governo foi obrigado a ceder as pressdes inflaciondrias e reduzir o
nimero de produtos e servigos cujos precos eram controlados, permitindo, em carater
emergencial, alguns reajustes de precos, limitados a 10%. Essas medidas abalaram a
credibilidade do programa. Com a inflacdo oficial correndo acima de 300% ao ano (ver
grafico 1), sob uma onda de rumores de um iminente novo congelamento, e diante do
desgaste provocado pelas resisténcias a sua proposta de uma reforma tributdria, o

Ministro Bresser Pereira acabou pedindo demissao.

Ao assumir o Ministério da Fazenda em janeiro de 1988, Mailson da Nobrega rejeitou os
choques e anunciou metas modestas como a estabilizacdo da inflacdo em 15% ao més e
reducdo gradual do déficit publico. Para atingir o segundo objetivo, foram congelados os
saldos dos empréstimos do setor publico e suspensos por dois meses os reajustes salariais
dos funciondrios publicos. O sucesso dessa politica, chamada "feijao com arroz",
consistiu em evitar, no curto prazo, uma explosao inflaciondria, embora se configurasse o
retorno da taxa de inflacdo ao patamar anterior ao lancamento do Plano Bresser. O
desaquecimento da demanda agregada, aliado a administracdo das datas de reajuste dos
precos publicos, manteve a taxa de inflagdo no primeiro trimestre de 1988 entre 16 e 18%

ao més.

No segundo trimestre, as taxas de inflacdo aumentaram devido ao aumento na velocidade
de corre¢dao dos precos publicos e a um choque agricola. Para evitar uma explosdo

inflaciondria, o governo retardava ajustes nos precos publicos administrados. O novo
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patamar inflaciondrio tornava evidente o fracasso da atual politica e reacendia discussoes

acerca da desindexacao.

A nova Constitui¢do promulgada em outubro de 1988 aumentou a vulnerabilidade do
governo central. Houve um inédito pacto social entre governo, empresirios e
trabalhadores que contribuiu apenas para conter temporariamente a ameaga da
hiperinflacdo. O pacto perdeu for¢ca ao longo do més de novembro. As taxas de inflagdo
superaram 25% ao més. No final de 1988 a economia parecia novamente se encontrar no

limiar da hiperinflacao.

O Plano Verao, que tentava conciliar elementos tanto ortodoxos quanto heterodoxos, foi
lancado em janeiro de 1989, tentando promover ao mesmo tempo, uma contragdo da
demanda agregada e forte desindexacdo da economia. Instituiu-se o cruzado novo e ndo

foram definidas regras para reajustes de saldrios.

Foi estabelecido, novamente, um congelamento de precos — desta vez por tempo
indeterminado — apds um considerdvel ajuste nos precos administrados, visando gerar
uma margem de folga para suportar tal congelamento. Fixou-se a cotagdo do cruzado
novo em US$ 1,00 (um délar) e definiu-se que a taxa de cimbio permaneceria fixa por

tempo indeterminado.

Com relagdo ao ajuste fiscal, este possuia metas de redugdo de despesas publicas através
da extincdo de ministérios, demissdes e privatizacdes de empresas publicas. Seriam
implementadas politicas monetérias no sentido de elevagdes nas taxas de juros, dentre

outras medidas restritivas.

As previsdes de inflacio muito baixas nos primeiros meses do plano ndo se
concretizaram. O ajuste fiscal demorara e o governo foi obrigado a manter a taxa de juros
em patamar elevado. Diante de pressdes, o governo deu os primeiros passos na dire¢do da

reindexacio da economia, criando o BTN (Bonus do Tesouro Nacional).



15

Em 1990, o presidente Fernando Collor de Mello chega ao poder anunciando que poria
fim a ciranda inflaciondria e ao desperdicio do dinheiro publico. Logo apds sua posse,
Collor anuncia um pacote econdmico, o Plano Brasil Novo, posteriormente apelidado de
Plano Collor. Em linhas gerais, o plano pretendia acabar com a crise, promover um

amplo reajuste da economia e elevar o pais do 3° para o 1° Mundo.

O pacote reinstitui o cruzeiro em substitui¢do ao cruzado novo; bloqueia por 18 meses 0s
saldos das contas correntes, cadernetas de poupanca e demais investimentos; os pregos
sdo tabelados e gradualmente liberados; os saldrios sdo pré-fixados e depois negociados
entre patrdes e empregados; eleva e a carga tributdria, e suspende incentivos fiscais nao
garantidos pela Constitui¢do; anuncia corte nos gastos publicos e redu¢do da maquina do
Estado pela demissdo de funciondrios e privatizacdo de empresas estatais; o plano
também prevé a abertura do mercado interno, com a reducdo gradativa das aliquotas de

importacao.

O Plano Collor mergulha o pais em um processo recessivo e a inflacdo volta a subir em
meados de 1990, acumulando durante o ano, mais de 1.000%. No inicio de 1991, é
decretado o Plano Collor 2 que adota uma politica de juros altos e tenta desindexar a
economia com novo congelamento de saldrios e precos. Para incentivar a concorréncia no
setor industrial, d4 inicio ao cronograma de reducdo das tarifas de importacdo. A inflacio

cai em 1991 para voltar a subir depois.

Em 1994 houve uma mudanca brusca e favordavel no sistema macroeconémico brasileiro:
o Plano Real. A partir dai, a inflacdo passou a ser dominada através de um mecanismo de
neutraliza¢do da inércia sem congelamentos de precos, confisco de depdsitos bancérios

ou outros artificialismos da heterodoxia econdmica aos quais estivamos acostumados.

A conducio da politica monetdria apds a implementacdo do Plano Real pode ser dividida
em dois momentos. Num primeiro ela foi usada com objetivo de promover ajustes nas
contas externas do pais, com a manuten¢do da taxa de juros elevada para garantir atracao

de capitais externos. Em 1999 adotou-se o Sistema de Metas de Inflacdo, e os
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instrumentos de politica monetdria, em especial a taxa de juros, passaram a ser usados

para controle de demanda.

A inflacdo foi controlada de 1994 até 1998 pelo regime de ancora cambial. A abertura
comercial e o cambio valorizado eram, entdo, pressupostos basicos. A atratividade das
importacdes somada ao fraco desempenho das exportagdes no periodo provocava déficits
na balanga comercial, que juntamente com os saldos negativos na balanca de servigos,

levava-nos a um crescente déficit no balanco de transag¢des correntes.

A solugdo para corrigir este déficit em transacdes correntes foi tornar o pais atrativo aos
investimentos estrangeiros, mantendo alto o volume de recursos externos. Para garantir a
vinda e a permanéncia de tais capitais, altamente volateis, foi necessario manter elevada a

taxa de juros interna.

Desta forma a politica monetdria neste periodo tinha como principal foco assegurar o
equilibrio no balanco de pagamentos a partir da administracdo da taxa de juros. Nos
momentos de crises externas ou mesmo internas que ameacavam a credibilidade do Brasil
e sinalizavam com provdvel fuga de capitais, o Banco Central aumentava a taxa de juros

a fim de normalizar a situacdo das contas externas.

Em junho de 1999, seis meses apés a mudanca de um sistema de cambio fixo para
flutuante, o governo brasileiro comegou a definir metas de inflacao para os anos seguintes
e deu ao Banco Central a responsabilidade e a independéncia operacional para conduzir a

politica monetaria de modo a atingir a meta estipulada.

O novo sistema surge num momento de faléncia das demais ancoras nominais: a ancora
monetdria, que regulava os precos por meio de controle do agregado monetario, e a

ancora cambial, que fazia este controle a partir da taxa de cambio.
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3 METAS DE INFLACAO

A indicacdo para se adotar o regime no Brasil foi feita pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), que apontou a experiéncia bem sucedida deste sistema em outras
economias como, por exemplo, Inglaterra, Suécia, Finlandia, Canadd, Nova Zelandia,
Austrdlia, Chile, Espanha, México e Israel. O regime requer que as autoridades
monetdrias tomem atitudes olhando sempre a frente. A credibilidade da Autoridade
Monetéria neste modelo é fundamental, para que os agentes formem suas expectativas de
inflagdo e balizem a formagdo de precos e saldrios de acordo com a meta estabelecida.
Esta credibilidade ¢ fruto do desempenho do Banco Central em alcancar a meta de

inflagdo indicada e de seus esforcos para tanto.

De acordo com Mishkin e Savastano (2000), este regime envolve cinco elementos

principais, a saber:

(1) Divulgagdo de metas numéricas para taxa de inflacio em um prazo-médio;

(ii) Compromisso institucional com o principal objetivo da politica monetdria, que
¢ a estabilidade dos precos;

(iii))  Informagdo e estratégia envolvendo um conjunto amplo de varidveis utilizadas
na decisdo e aplicacio dos instrumentos desta politica;

(iv)  Transparéncia da estratégia de politica monetdria através da comunica¢do com
o publico e com os mercados sobre os planos, objetivos e decisdes das
autoridades monetdrias;

(v) Crescente accountability do Banco Central por alcangar os seus objetivos

inflacionarios.

No Brasil, aproveitou-se o comité de politica monetdria (Copom) para mensalmente se
reunir para tomar decisdes que mirem o centro da meta de inflacdio. O Copom atua a
partir de uma avaliacdo do balango de riscos entre tendéncia futura da inflacdo e
atividade. Essas projecdes sao obtidas utilizando-se as melhores informagdes disponiveis,

tanto quantitativas, processadas através de modelos estruturais, simulagdes e outras
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medidas estatisticas, quanto qualitativas e desagregadas, que exigem uma avaliagdo mais
subjetiva, como mostra a figura 1. O BCB também divulga relatérios trimestrais contendo
previsdes para a inflacdo. A instituicdo argumenta que essas projecoes sao utilizadas na

tomada de decisdo em relagdo a taxa de juros (BCB, 1999).

» Taxas de
Mercado
» | Investimento
L
Privado
) Preg?s dos
Ativos
»| Consumo de
bens duraveis
Demanda
Taxa de Juros | — T | Expectativas —» —> Inflagdo
Agregada

| Exportagoes

Liquidas

—» Crédito
Choques I Taxa de Precos
qu AX : > G
Externos ——p Cambio Externos
fonte: BCB (1999)
Figura 1

Principais Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Para que o Banco Central possa atuar com o grau de flexibilidade necessario, sem porém
perder credibilidade, é imprescindivel dar total transparéncia a sua atuagdo, para que uma
determinada decisdo ndo seja interpretada como um desvio injustificado de seu
compromisso com as metas. Para tanto, o Copom procura medir o efeito primario dos
choques. Além disso, em func@o da magnitude e persisténcia do choque, o Copom avalia
o prazo adequado para eliminar a inércia inflaciondria. Dado este prazo, estima-se o
montante de inércia a ser acomodada no ano em questdo que, acrescida da estimativa do
choque primdrio, é incorporada a meta para efeito de comparacdo com a projecdo de

inflagdo do Copom.
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3.1  Revisao do Sistema de Metas de Inflacao no Brasil
Em linhas gerais, o “tripé” adotado em termos de politica econdmica: cambio flutuante
administrado, metas de inflacdo e ajuste fiscal serviu bem o pais. Isto porqué o mix destas

politicas reduziu a inflacdo a um custo razodvel, particularmente ao considerar a enorme

quantidade de choques financeiros internos e externos.

Tabela 1
Meta de Inflacio e IPCA acumulado no ano — 1999/2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Superior 10.0 8.0 6.0 5.5 8.0 7.0
META 8.0 5.5 4.0 3.5 8.5* 5.5 5.1
Inferior 6.0 4.0 2.0 1.5 3.0 45
IPCA 8.9 6.0 7.7 12.5 9.3 7.6
RESULT. CUMPRIU CUMPRIU ESTOUROU ESTOUROU ESTOUROU CUMPRIU

* Meta Ajustada apés choque em 2002

Fonte: Banco Central

Por uma perspectiva menos branda, alguns podem argumentar que o sistema estourou a
meta em 3 anos (ver tabela 1). No entanto, ndo se pode julgar a efetividade do sistema
apenas por este prisma. Nestas 3 ocasides: 2001, 2002 e 2003, uma série de choques
levou a um overshooting na inflacdo. Porém, dada a magnitude dos choques, em todas as
ocasides o sistema foi forte o suficiente para ancorar as expectativas e trazer a inflagao de
volta ao centro da meta, principalmente se utilizarmos horizontes de prazos maiores que

um ano.

Uma outra visdo encontrada também em diversos estudos preparados pelo BCB, mostra
que o sistema de metas inflaciondrias foi extremamente eficiente em reduzir tanto a
inflagdo cheia quanto sua varidncia com uma volatilidade menor da taxa de juros que sob
um regime de cambio fixo (tabela 2). O regime também tem reduzido a persisténcia da
inflagdo, que implica reducdo do custo de produto ao se adotar uma estratégia de
combate 2a inflagdo na medida em que o sistema ganha credibilidade e expectativas de

inflagdo ancoradas.
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Tabela 2
Média e Desvio Padriao da Taxa de Juros e Inflacao trimestral no Brasil (1995/2004)

Taxa de Inflagao (IPCA) Taxa de Juros
Média (Trim) Desvio Média (Trim) Desvio
(% a.a.) Padrao (% a.a.) Padrao
Regime de Cambio Fixo
9.8 9.4 32.8 15.7
1995:01 - 1998:04
Metas de Inflagao
8.8 7.4 20.7 4.2

1999:01 - 2004:04

Fonte: Banco Central — Elaborado por Alexandre Girard

Também ndo se pode deixar de lado uma série de problemas estruturais que dificultaram

a implementacdo do sistema de metas de inflacdo no Brasil, como:

a) Domindncia Fiscal. A credibilidade e eficiéncia da politica monetdria foi minguada
pela alta relacdo divida/PIB e também pelos déficits primérios do setor publico. A baixa
duracdo e a forte concentracdo de divida de curto prazo assim como sua composi¢do
(parcela grande da divida em poés-fixados e atrelada ao dolar) reduziu a eficdcia do
instrumento direto de politica monetdria, a taxa de juros. Desde entdo o governo
transformou os déficits primarios em superdvit — que hoje beira 4,5% do PIB — e tem se

empenhado em melhorar a composi¢do da divida publica.

b) Domindncia Externa. A dindmica da taxa de cambio € essencial para o sucesso do
regime, especialmente em mercados emergentes. No caso do Brasil, havia trés desafios
pela frente: (a) a alta necessidade de financiamento externo da economia; (b) o baixo grau
de abertura comercial; e (c) a alta parcela da divida atrelada ao ddlar, como citada
anteriormente. O resultado era o seguinte. Qualquer choque, como posteriormente a Crise
da Argentina e as elei¢des presidenciais de 2002, por exemplo, que causasse uma queda

no influxo de capitais acarretaria um overshooting da taxa de cdmbio. Neste caso, tanto a
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expectativa de inflacdo quanto o repasse para inflacdo seriam afetados para cima,

exigindo, portanto, uma taxa de juros maior.

¢) A Escolha do Indice de Inflacdo. O Banco Central teve que escolher um conceito de
indice cheio de inflagdo ao invés do nicleo, pois, caso contrdrio, o mercado ndo teria
confianca no sistema. No entanto, a escolha do IPCA impds mais desafios, dada a alta
propor¢do de precos administrados (em torno de 30% do indice). A grande maioria destes
precos € indexada, por contrato, em inflacdo passada. Esta restricdo adiciona aspectos de
persisténcia e inércia inflaciondria e diminuiu a parcela de pregos livres no qual a politica
monetdria € mais eficaz. Assim, o BCB teve que flexibilizar o sistema em caso de desvios
da meta - qualquer choque de oferta colocaria o regime em risco, assim como sua
credibilidade. Isto levou a ado¢do de bandas para a inflacio e o BCB passou a “atacar”

apenas os efeitos secundarios dos choques.

d) Autonomia do Banco Central. Apesar do BCB ser e continuar sendo de facto
independente, em alguns momentos, a falta de uma lei garantindo sua autonomia foi
prejudicial ao pais. O melhor exemplo foi a incerteza e perda de confianca com a
condugdo da politica monetdria durante a elei¢do presidencial de 2002. No caso, um
Banco Central independente teria minimizado os impactos gerados pela crise. De acordo
com Mishkin, regimes de metas de inflacdo e independéncia dos bancos centrais sdo

complementares.

Somam-se a esses desafios, as adversidades tanto domésticas, como a crise da energia em
2001 e as elei¢des presidenciais em 2002, quanto externas, as conseqiiéncias econdmicas

do atentado terrorista as torres gémeas em Nova lorque e a Crise da Argentina em 2000.

Sem duvida, a combinagdo destas deficiéncias estruturais com os choques financeiros
acarretou grandes impactos na taxa de cambio e mudancgas nos precos relativos.
Conseqiientemente, esses movimentos acabaram em surtos inflaciondrios requisitando

fortes ajustes nas politicas monetdria e fiscal por parte das autoridades. Em adi¢do, a
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natureza dos choques for¢ou o BCB a ser pragmdtico e criativo, através de intervengdes

complexas no mercado de cidmbio e de divida locais.

Mesmo assim, o sistema de metas atingiu seus principais objetivos: (a) reduziu o nivel de
inflacdo; (b) ancorou expectativas; e (c) limitou os custos de se reduzir inflacdo em

termos de variabilidade e perda de produto.

Para os préximos anos, o desafio é aperfeicoar o sistema de modo a reduzir ainda mais o
nivel e variancia da inflagdo minimizando os custos de transa¢do de se atingir seus

objetivos focando nas deficiéncias discutidas anteriormente.
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4 REVISAO DA TEORIA DE INFLACAO E ATIVIDADE ECONOMICA

Este capitulo tem como objetivo apresentar certos aspectos metodoldgicos importantes no
estudo dos modelos que serdo posteriormente desenvolvidos neste trabalho que permitem
que se analise e se compreenda o papel das politicas econdmicas na determina¢do dos
diversos agregados macroecondmicos; e sdo capazes de identificar as possiveis fontes de
instabilidade que produzem os ciclos econdmicos comumente observados nas economias

modernas. A abordagem teve como base o livro-texto de MacCallun (1989, cap.5).

4.1 O Lado da Demanda no Curto Prazo

O nivel de atividade econdmica apresenta um comportamento ciclico, com o produto real
alternando épocas de recessdao com periodos de aquecimento. A Figura 2 € uma
representacdo estilizada deste fato. A reta Y representa o crescimento do (logaritmo) do
produto potencial ao longo do tempo, e sua inclinacio mede a taxa de crescimento da
capacidade produtiva da economia. A evolugdo do produto real é descrita pela trajetoria
ciclica da Figura 2. A economia nesta trajetdria estd, em geral, ou com recursos 0ciosos,
ou com utilizagdo da mao-de-obra e do capital, ocorrendo um hiato entre o produto

efetivamente gerado e o produto potencial.
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Figura 2 — Crescimento Economico

O nivel de atividade econdmica, medido pelo produto real da economia, e a inflagdo sdo
varidveis centrais na teoria macroecondmica moderna, que procura estudar as
interrelacdes entre as mesmas. Um grafico que ajuda a compreender a dindmica dessas
varidveis coloca no eixo vertical a taxa de inflagdo e mede no eixo horizontal o nivel do
produto real, como indicado na Figura 3. A abscissa y corresponde ao valor do produto
potencial da economia, também denominado de produto de pleno emprego, situacdo onde

todos os fatores de producdo estdo plenamente ocupados.

Um fato estilizado que se observa nas economias capitalistas é de que os pregos, em
geral, s@o pro-ciclico. Isto significa dizer que se o produto real estiver acima do produto
potencial, a taxa de inflagdo estard também acima da sua taxa de tendéncia; o contrério
ocorrendo quando a economia estiver em fases recessivas. A curva AS da Figura 3
representa este fato. Com efeito, se 7* for a taxa média de inflacdo, para valores de ©
acima de ©* (T > w*), o produto real € maior do que o produto potencial (y > y*) e vice-
versa. A curva AS que representa este fendmeno é denominada de curva de oferta

agregada da economia.
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Figura 3 — Curva de Oferta Agregada

Um outro fato estilizado importante é de que ndo se observa nas economias capitalistas
modernas nenhuma correlag@o entre produto potencial e taxas médias de inflacdo. Assim,
poderiamos ter taxas médias de inflacdo iguais a m;* e my* consistentes com o mesmo
produto potencial y*, como indicado na Figura 3. Isto € equivalente a afirmar que o

produto potencial independe da taxa de inflacao.

A existéncia de uma equag@o que reune a taxa de inflacdo e o nivel do produto real é
insuficiente para determinar-se o valor de cada uma delas, pois, com uma tnica equacao

ndo se pode resolver um modelo com duas incognitas.

Um modelo baseado no comportamento dos individuos com relacdo a dois tipos de
decisdes: 1) de como eles dispdem os seus patrimOnios entre 0s varios ativos existentes na
economia, e ii) como esses individuos gastam os rendimentos obtidos com 0s recursos
que empregam no processo produtivo, no consumo e na expansdo de capacidade

produtiva estabelece, debaixo de algumas condi¢des, uma relacdo negativa entre a taxa de
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inflacdio e o produto real. A curva AD da Figura 4 representa tal relacdo. Ela &
denominada de curva de demanda agregada, e sua localizacdo no plano depende das

politicas monetaria e fiscal.

AD

y
Figura 4 — Curva de Demanda Agregada

O equilibrio de curto prazo da economia serd obtido pela intersecdo das curvas de
demanda e oferta agregada, como indicado na Figura 5. Na Figura 5a estdo representadas
as trés situacdes: 1) quando a curva de demanda agregada estiver na posicdo ADy o
produto real no equilibrio de curto prazo coincidird com o produto potencial; ii) se a
curva de demanda agregada for dada por AD, o produto real serd maior do que o produto
potencial; e iii) quando a curva de demanda agregada for dada por AD,, a economia
estard numa recessdo, pois o produto real estard abaixo do produto potencial. Observe-se,
entdo que os deslocamentos da curva de demanda agregada sdo capazes de explicar fatos

que ocorrem como o fendmeno do ciclo econdmico observado nas economias capitalistas.
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Figura 5b — Choques de Oferta
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Uma outra possibilidade para explicar a ocorréncia de hiatos negativos ou positivos do
produto, se obtém com o deslocamento da curva de oferta agregada, em virtude de
choques de oferta. A Figura 5b representa trés situagdes de equilibrio de curto prazo, nas
quais o produto real € menor, igual e maior do que o produto potencial. O primeiro caso
descreve um choque de oferta adverso, em que a curva de oferta desloca-se de AS para
AS;; na segunda hipétese o hiato do produto € nulo (h =y - y* = 0); a terceira hip6tese é
um choque de oferta favordavel, com a curva de oferta agregada mudando sua posic¢ao de

AS para AS;.

A Figura 2, que descreve o ciclo econdmico, mostra que o produto real embora se desvie
do produto potencial, eventualmente retorna ao nivel de pleno emprego. A implicacio
deste fato é que os equilibrios de curto prazo, que correspondem aos pontos E; e E, da
Figura 5, s@o tempordrios. Portanto, devem existir forcas que movem a economia na
direcdo do equilibrio do produto de pleno emprego. No capitulo 5 serdo desenvolvidos
varios modelos que procuram estudar a dindmica macroecondmica, onde o papel das
expectativas dos agentes econdomicos €é fundamental no processo de ajustamento de uma

situacdo de equilibrio de curto para longo prazo.

4.2  As Curvas IS e LM e a Demanda Agregada

As curvas IS e LM sao os lugares geométricos, no plano formado pelas varidveis taxa de
juros e nivel de renda real, dos pontos que asseguram equilibrio nos mercados de bens e

servi¢os e monetario, respectivamente.
A curva IS representa o equilibrio no mercado de bens e servi¢os. Para simplificar,
suponha uma economia fechada, cuja renda agregada y é a soma do consumo c,

investimento i e gastos do governo g.

y=c+itg
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O consumo depende da renda disponivel:

c=c(y—1)

onde ¢ representa o montante de impostos arrecadado pelo governo. A propensio

marginal a consumir C, = dc/dyestd compreendida entre zero e um.

O investimento e a taxa de juros variam em sentidos contrarios, de acordo com a seguinte
funcao:

i=i(r) , i, <0

r

onde i; indica a derivada de i com respeito a r.

O nivel de gastos do governo é fixado exogenamente. Por simplicidade, admitiremos
também que o governo determina o nivel de impostos de maneira exégena. Assim temos

que a renda agregada da economia € dada por:

y=c(y—-t)+i(r)+g 4.1)

Quando a taxa de juros diminui, o nivel de investimentos aumenta e, conseqiientemente,
o nivel de produto sobe (ver Figura 6). Em caso de aumento de gastos e/ou reducdo de

impostos, desloca paralelamente a curva para a direita e vice-versa.

Ja a curva LM representa o equilibrio no mercado monetdrio. A quantidade real
demandada de moeda depende do nivel de renda e do custo de oportunidade de reter
moeda ao invés de outro ativo financeiro. Este custo de oportunidade é medido pela taxa

de juros.

d

=L(y,r)
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A quantidade real demandada de moeda varia no mesmo sentido do nivel de renda e em
sentido inverso a taxa de juros (Ly > 0; L; < 0). Ja a quantidade nominal ofertada MS ¢
fixada exogenamente pela autoridade monetdria®. Em equilibrio, a demanda ¢ igual a

oferta. Logo M?=M5=M. Logo,

M = PL(y,r) (4.2)
A Figura 6 mostra a curva LM tracada para uma quantidade nominal de moeda (M) e
para um dado nivel de precos (P). Quando a taxa de juros sobe, diminui-se a quantidade
real demandada de moeda e, conseqiientemente, o nivel de renda que equilibra o mercado

monetario aumenta.

O equilibrio no mercado de bens e servicos € no mercado monetario ocorre no ponto em

que as curvas IS e LM se interceptam.

I'o

Figura 6 — As Curvas IS-LM

2 Em um regime de Metas de Inflacdo, a autoridade monetdria ajusta a quantidade ofertada de moeda de
acordo com o alvo da taxa de juros escolhida.
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Até o momento ndo se fez nenhuma mencdo para a distingdo entre a taxa de juros
nominal e a taxa de juros real, pois havia a hipétese implicita de que a taxa de inflagio
esperada era igual a zero. Obviamente, esta hipdtese € irrealista na maioria dos paises

industrializados onde a inflacdo passou a ser um problema corriqueiro.

Para uma dada taxa de inflagdo esperada n° e de juros nominal r, a taxa de juros real p

pode ser calculada da seguinte maneira:

I+r=0+p)(1+7°)
ou

r=p+xn‘+pr’

E usual na formalizacio dos modelos macroecondmicos desprezar-se o termo de
interacdo pm® na equacdo anterior. Na pratica esta aproximacdo sé é vilida para taxas
pequenas, e este certamente ndo € o caso brasileiro. Todavia, do ponto de vista tedrico
esta hipotese simplificadora ndo acarreta grandes problemas. Portanto, admite-se que a
taxa de juros nominal € igual a soma das taxas de juros real e da taxa de inflacdo
esperada. A alteracdo bdsica que sofre a curva IS com a introdugdo da taxa de juros real e

nominal no modelo € que o investimento privado depende da taxa de juros real, ou seja:

i=i(r—7°)

Nas equagdes das curvas IS e LM, o nivel de renda real y, a taxa de juros nominal r e o
nivel de precos sdo varidveis endogenas. Como se tem duas equacdes e trés varidveis
enddgenas, ha necessidade de uma equagdo adicional, pois 0 modelo estd incompleto. As
curvas IS e LM podem ser sintetizadas em uma tnica, através da equacdo da demanda
agregada. Com efeito, pode-se obter o valor da taxa de juros nominal em uma delas e
substituir-se na outra. Dai resulta uma relacio entre o nivel de renda e o nivel de precos
que envolve também as demais varidveis exdgenas do modelo. A equagdo da demanda

agregada pode entdo ser expressa da seguinte maneira:
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M
y= y(?,g,t,fre) 4.3)

A Figura 6 corresponde a representacdo grafica desta equagdo supondo-se constantes a
quantidade nominal de moeda, os gastos do governo, os impostos e a taxa de inflacdo

esperada.

As politicas monetdria e fiscal sdo denominadas de politicas de demanda agregada, pois
elas, diretas ou indiretamente, alteram a renda real da economia ao deslocar a curva. Por
exemplo, um eventual corte nos juros provoca um aumento no nivel de investimento que

acarreta em aumento da renda real da economia.

Com a introdu¢do do mercado de mao-de-obra e da equacdo de oferta agregada,

completa-se o modelo.

4.2 A Curva de Phillips e a Oferta Agregada

A oferta agregada no modelo de curto prazo pode ser desenvolvida a partir de diferentes
concepcdes do funcionamento do mercado de mao-de-obra, da fixacdo de pregos pelas
empresas, de diferentes hipdteses quanto a flexibilidade do sistema de precos na
economia € quanto aos mecanismos de formacdo de expectativas dos agentes

econdmicos.

Em alguns modelos supde-se mercados competitivos onde as empresas sdo tomadoras de
precos (price takers), com precos iguais aos custos marginais de producdo. Em outros
modelos admite-se que as empresas determinam seus precos adicionando-se ao custo
unitdrio de produgdo, uma certa margem (as empresas sdo, nestas circunstancias, price
makers). Em véarios modelos, admite-se que existe, pelo menos no curto prazo, rigidez

nos saldrios, rigidez esta que € responsavel pela existéncia de desemprego na economia.
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No modelo que serd apresentado a seguir, deduz-se uma correlagdo positiva, no curto
prazo, entre o nivel de precos e o nivel de renda real, ou entre a taxa de inflacdo e a renda
real. No longo prazo, o nivel de precos (ou a taxa de inflagdo) independe do nivel de
renda real da economia. No curto prazo, o modelo apresenta propriedades keynesianas
com ajustes nas quantidades e nos precos. No longo prazo, o modelo torna-se cléssico,

pois todos os ajustes S0 nNos precos.

Suponha que a fungdo de produgido seja expressa por:

y=a+ n

onde y e n sdo, respectivamente, os logaritmos do produto real e a quantidade de mao de

obra. Esta funcdo de producio supde que o estoque de mao-de-obra € fixo no curto prazo.

A igualdade entre o saldrio real e a produtividade marginal do trabalho fornece a seguinte

equacgdo de demanda de mao-de-obra:

w—7=b—(1-B)n

onde b =log(f)e w e T sdo, respectivamente, os logaritmos do saldrio nominal e do nivel

de precos.

O modelo do mercado de trabalho apresentado por Friedman (1953), admite como
hipétese bdsica uma assimetria no conjunto de informacdes dos trabalhadores e dos
empregadores: os trabalhadores oferecem sua forca de trabalho com base no nivel de
precos esperado, enquanto os empregadores contratam a mao-de-obra conhecendo de
antemdo os precos dos bens que irdo produzir. Assim, a equagdo de oferta de mao-de-

obra ¢ dada por:

w—m’=c+m’
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O mercado de trabalho estard em equilibrio quando:

As trés ultimas equacdes do modelo quando resolvidas fornecem a seguinte expressao

para o volume de emprego da economia:

n=n+ (r—7°)
o+1-p
_ b—c . . . _
onde n = m € o nivel de pleno emprego. Quando 7 > 7, segue-se que n>n, €
+ j—

vice-versa. Substituindo-se este valor de n na fun¢do de producdo, obtém-se a seguinte

equacdo de oferta agregada:

~,_ B

y:y+m(7f—ﬂ' )

onde ; = a(5 * I;ﬁ)jlgﬁ(b — C) .

Alternativamente:

_”e+5+1—,8

= 3 (y—y) (4.4)

que € a curva de Phillips, ou uma forma de oferta agregada de Lucas.
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5 O MODELO

Virios modelos ja foram desenvolvidos para fazer projecdes de inflacdo. Nao pretendo
desenvolver um modelo capaz de obter a melhor projecdo para inflagdo, mas, sim,
desenvolver aquele que é adotado pelo BCB. A institui¢do argumenta que essas projecoes
sdo utilizadas ao tomar a decisdo em relacdo a taxa de juros (BCB, 1999). Os
participantes analisam e reavaliam os modelos e levam em conta informacdes externas
aos modelos, indicadores antecedentes, as trajetdrias esperadas pelo setor privado de
varidveis econdmicas relevantes, e outras varidveis que possam afetar a trajetéria da

inflagdo.

Portanto, serdo destacados os modelos estruturais abordados em Welrlang3 (2000) que,
com poucas equagdes, buscam captar as inter-relacdes dos principais agregados da
economia brasileira. A estimacdo tem o objetivo de identificar os mecanismos de
transmissdo da politica monetdria além de assegurar as defasagens contidas na

transmissao.

A demanda agregada € representada pela equacdo IS, que relaciona o hiato do produto a
taxa de juros. A oferta agregada é representada por uma curva de Phillips que relaciona a
taxa de inflagdo com o hiato do produto, com as taxas de inflacdo passada e esperada e

com a varia¢do da taxa de cambio.

As equagdes sdo as seguintes:

ht = f(ht—l’rt—i’crt—i’glz) (5.1)
r,o=f(x .7 kAl Ey,) (5.2)
i, = flrem, %y, y%) (5.3)

? Sérgio Werlang foi o diretor do BCB responsével pela implementagdo do Sistema de Metas de Inflacdo no
Brasil.
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onde:

h = hiato do produto

r = taxa de juros real
n = inflagdo

* = meta de inflacdo
y = produto nacional
y* = PIB potencial

Ae = variagdo cambial

cr = taxa de cambio real

Este modelo foi adotado pelo BCB no inicio do regime, porém, ao longo do tempo,

sofreu diversas alteragdes sendo calibrado para se adequar melhor a realidade brasileira.

As projecdes dos modelos estruturais sdo complementadas por um conjunto de modelos
de projecdo de curto prazo, dentre os quais se destacam os modelos de vetor
autoregressivo nao estruturais (VAR) e bayesianos (BVAR) e modelos de médias mdveis
(ARMA). Esses modelos tém como principais objetivos: (i) gerar projecdes alternativas
de inflacdo de curto prazo; (ii) estimar, a partir dos resultados, a taxa real de juros; e (iii)

simular choques especificos sobre componentes do IPCA.

Usam-se ainda outros modelos, como o nucleo de inflacdo e indicadores antecedentes,
que tém como principal funcdo identificar tendéncias e pontos de inflexdo para o
comportamento da inflacdo. Estima-se também a demanda por moeda, para avaliar sua

consisténcia em relacdo a trajetdria projetada da taxa de juros.

Os resultados sdo divulgados trimestralmente nos relatdrios de inflagdo disponibilizados
na pigina do BCB na internet, utilizando um cendrio bdsico e um cendrio com as

expectativas de mercado.

Para a estimagdo das equagdes do modelo proposto acima foram utilizadas séries

trimestrais com dados de margo de 1995 até dezembro de 2004.
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O hiato do produto (h) é definido como a diferenca entre o PIB efetivo e o PIB potencial

e mede a capacidade ociosa da economia. Portanto, é fundamental para avaliar o impacto
da politica monetaria sobre a inflagdo. Conforme apresentado na figura 1, a taxa de juros
afeta a inflacdo, entre outros canais, pela sua influéncia sobre a demanda agregada. Como
a capacidade produtiva da economia, ou seja, o produto potencial, € pouco afetada no
curto prazo pela politica monetdria, alteragdes na taxa de juros terdo impacto sobre o
hiato do produto. Taxas de juros mais elevadas tendem a provocar hiatos negativos,

reduzindo a inflacao.

Existem diversas técnicas para se calcular o produto potencial. Entre elas, destacam-se:
(i) a extracdo a partir de uma tendéncia ao longo do tempo; (ii) a utilizacao de filtros para

suavizar a série de PIB; (iii) a estimativa de uma fun¢do de produgdo, entre outros.

Para extrair o PIB potencial segundo uma tendéncia ao longo do tempo, o procedimento

mais simples consiste em estimar a seguinte regressao:

y,=a+p+e (5.4

onde o PIB (y) esta expresso em logaritmo, “or” e “B” sdo os pardmetros que devem ser
estimados, “t” € o periodo correspondente a observacdo e € o erro de previsdo. Note-se

que o parametro “B” exprime a taxa de crescimento do produto potencial.

Uma vez estimado o PIB potencial, o hiato do produto sera dado por:

A

h =y -y, (58.5)

A principal critica a essa metodologia € que a validade da extracdo do PIB potencial a
partir deste tipo de ajuste linear pressupde que esta varidvel cres¢a a uma taxa constante.

Afinal, vérios fatores contribuem para a taxa de crescimento do PIB potencial, como o
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crescimento da populacdo, do estoque de capital e da produtividade, ficando dificil
aceitar a hipdtese de que a taxa de crescimento de cada uma dessas varidveis seja tal que

gere um crescimento constante do PIB potencial.

Uma das formas de resolver esse problema é estimar o produto potencial a partir da
suavizagdo da série historica do PIB. A forma mais comum de fazé-lo € através do uso do
filtro de Hodrick-Prescott (filtro HP) que seleciona a seqiiéncia de PIB potencial que
minimiza o quadrado do hiato do produto, com uma restricdo adicional sobre a varia¢ao

do crescimento do produto potencial ponderada por um fator de tempo.

Em relacdo ao método de extracdo de tendéncia linear, o filtro HP apresenta a vantagem
de captar alteracdes na taxa de crescimento do PIB potencial. Por outro lado, o filtro HP
pode gerar crescimento negativo do PIB potencial se as ultimas observagdes da série

forem de um periodo de recess@o econdmica, o que € um resultado nao intuitivo.

O método de estimacdo do produto potencial a partir da fungdo de produgdo procura
contornar a dificuldade exposta acima. Seu ponto de partida consiste em estimar uma
funcdo de producido com varidveis exdgenas (trabalho, capital). A grande vantagem desse
método é permitir entender a variagdo do PIB potencial em funcido dos fatores que o
influenciam — estoque de capital, forca de trabalho e produtividade. Dessa forma, podem-
se fazer projecoes do PIB potencial pressupondo diferentes cendrios para a evolucio
dessas varidveis. Entre os problemas associados a essa metodologia destacam-se a

dificuldade de obtencao de dados, principalmente sobre o estoque de capital fisico.

O BCB (Relatorio de Inflagdo — set/04) mostrou um quadro comparativo de estimagdes
do PIB potencial onde o filtro HP mostrou pouca discrepancia com relagdo a uma fungio
de produgdo estimada por eles. Por isso, utilizarei esta metodologia (filtro HP) para

estimar o hiato do produto.
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A taxa de juros real (r) foi calculada deflacionando as taxas nominais pela inflacio

medida pelo IPCA até 2001. As séries de juros nominais sdo Selic e Swap-Pré de 180

dias. As taxas sdo anualizadas.

O cambio real (cr) € a taxa oficial que o Banco Central utiliza comparando uma cesta de
moedas dos principais parceiros comerciais do Brasil. A variagdo cambial (Ae): € a

variagdo percentual na taxa média de cAmbio nominal durante o més.

A infla¢do (m) foi calculada com base no IPCA, que € o indice utilizado pelo governo
para guiar sua politica monetéria. A taxa condiz com a inflagdo acumulada no trimestre

em questdo, anualizada. J4 a inflagdo esperada (n%) é a expectativa de mercado para a taxa

de inflacdo, medida pelo IPCA, no periodo vigente. Estes dados podem ser coletados na

pagina eletronica do BCB (www.bcb.gov.br).

5.1 Modelo de 2 Equacoes

A literatura sobre metas de inflacdo tem como preocupacdo bdsica prescrever
procedimentos operacionais para a implementacio e condugdo de politica monetaria nesta
abordagem. De maneira geral, utilizam-se modelos macroecondmicos tradicionais de
oferta e demanda agregada, com variantes que incorporam o setor externo e outras que
incorporam expectativas racionais sobre varidveis futuras. Estes modelos sdo geralmente
caracterizados por uma curva de Phillips e uma curva IS, onde o instrumento de politica
monetdria € a taxa de juros. Esta frente da literatura tem como algumas das contribui¢des

mais importantes Estrella e Mishkin (1998), Svensson (1997, 1998).

Na curva IS, o hiato do produto € basicamente uma funcdo negativa dos juros reais: h; =
G(ry) ; G’(.) < 0. Na equacdo, o hiato do produto depende de suas defasagens, da taxa de
juros real também defasada um periodo, do cadmbio real e do resultado primdrio do setor
publico defasado, além de um choque de demanda. A especificacdo abaixo foi retirada de

Freitas e Muinhos (2001).
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h,=pir_ + Boh_ + Bz, + B Ae,_ +¢, (5.6)

Bogdanski et al. (2000) apresenta uma especificagdo para a curva IS na qual inclui-se
uma varidvel fiscal procurando observar o efeito de uma mudanga desta politica sobre a

demanda agregada.

A segunda equacdo a ser estimada € a equacga@o de Phillips que expressa a oferta agregada.
Em sua versdo original (Phillips, 1958), a curva de Phillips descreve uma relagdo
negativa entra a taxa de variagdo dos saldrios e o desemprego no Reino Unido. Foi
verificado empiricamente que quanto menor o desemprego, maior a pressao sobre os
saldrios no mercado de trabalho — 0 mesmo vale para o inverso. Atualmente, a curva de
Phillips descreve uma relacdo mais genérica entre a taxa de inflacdo da economia e o
hiato do produto. Quanto maior o PIB em relacdo ao PIB potencial, maior a variacdo do

nivel de precos medido por um indice de precos ao consumidor.

Foram feitas algumas adaptacdes para o caso brasileiro. A equacao de Phillips deve levar
em conta as defasagens envolvidas no mecanismo de transmissdo da politica monetdria,
bem como controlar outros fatores que também afetam a inflacdo, como a taxa de
cambio, as expectativas do mercado, precos administrados por contratos que ndo sdo

afetados pela taxa de juros e choques externos.

No modelo do BCB, sdo sugeridas duas alternativas para a equacdo de Phillips: uma
“backward-looking” (retroativa) e outra “forward looking” (prospectiva). A primeira
especificacdo, defendida por Rudebusch e Svensson (1999), Ball (1999) e Woodford
(2000), ndo inclui a expectativa de inflacdo futura, fazendo com que sé varidveis
observadas sejam utilizadas. No entanto, esta estd sujeita a critica de Lucas (1976) com
relacdo a estabilidade dos pardmetros ao longo do tempo, uma vez que s6 olha para o
passado. A segunda especificagdo (“forward looking”), por incluir a taxa de inflacio

esperada, procura contornar o problema da critica de Lucas. Por outro lado, se as



41

expectativas sdo modeladas de modo impréprio, os parametros tendem a sofrer alteragdes

com mudancas de politicas econdmicas acarretando simulagdes eventualmente erraticas.

Neste modelo, o mecanismo de transmissdo da taxa de juros para a inflacdo ocorre
somente através do canal de demanda agregada4. Através destas duas equagdes, o Banco
Central opta por uma taxa de juros tal que sua decisdo afete a inflacdo dois trimestres a
frente. E, no entanto necessario especificar o mecanismo de decisdo da Autoridade

Monetéria. Entre outros, as Regras de Taylor sdo as mais populares.

5.2 Regra de Taylor

Esta parte do modelo visa estimar uma funcdo resposta do BCB. Taylor (1993) aponta
que um bom método de conduzir politica monetdria é aderir a uma regra simples, na qual
o Banco Central defina a taxa de juros em resposta a duas varidveis — inflacao e desvios
com relacdo ao produto potencial. Este método, segundo o autor, poderia manter a
inflacdo estdvel e em niveis baixos ao aliviar as preocupacdes com relacdo a
inconsisténcia temporal que naturalmente € associada as decisdes de politica monetdria.
Embora este argumento seja um alicerce para a ado¢do de regimes como o sistema de
metas de inflacdo, seu artigo € mais citado na literatura pela utilizagdo de uma funcio de
reacdo para o comportamento das taxas internas de juros nos EUA no periodo entre 1987

e 1992.

A regra classica determina que a taxa de juros de curto prazo deveria ser estabelecida
pelas autoridades monetdrias de modo a minimizar os desvios com relagdo a combinacdo
desejada de inflacdo e crescimento. De acordo com o modelo, a relagdo da taxa nominal
de juros i, estabelecida pelo BC, inflacdo anualizada, , e o crescimento do PIB real

anualizado, pode ser visualizada da seguinte forma:

* Os choques de oferta implicam somente em mudanca de pregos relativos. J os choques de demanda
implicam elevagdes dos precos como um todo, isto €, inflagao.
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i, =r*+alm, —z*)+ By, - y*) (5.7)

onde r* ¢ a taxa de juros real de equilibrio (assumida como constante), 7% ¢ a meta de

inflacdo e y* é a meta para o PIB real.

A regra de Taylor inevitavelmente revelou uma série de limitacdes que podem dificultar
sua aplicacdo as fung¢des dos tomadores de politicas. Algumas das mais importantes estao

listadas abaixo:

= A determinagdo do nivel apropriado de meta para a taxa de juros de equilibrio,
taxa de inflacdo e taxa de utilizacdo dos recursos, baseada no nivel de NAIRU®

que estd sujeita a variagdes ao longo do tempo, pode ser problematico.’

= A modelagem empirica da regra de Taylor pode ser sensivel as maneiras nas quais
as lacunas de inflacdo e produtos sdo definidas. Por exemplo, a inflagdo pode ser
medida de diversas maneiras (por exemplo, deflator do PIB, nucleo, indice cheio)
assim como o produto (por exemplo, os desvios do PIB real com relacdo a uma
tendéncia variante no tempo, ou os desvios com relacdo a uma taxa de

desemprego estimada por uma NAIRU)

= O tempo da informacgdo disponivel para a autoridade monetdria é crucialmente
importante, pois o caminho das taxas de juros € definido em tempo real onde as

. ~ ~ . 7
1nf0rmagoes Sao as menos perfeltas.

> Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment

% O problema associado 2 natureza ndo observavel da NAIRU/pleno emprego é sucintamente expresso na
seguinte expressdo, “The natural rate is na abstraction; like faith it is seen by its works. One can only say
hat if bank policy succeeds in stabilizing prices, the bank rate must have been brought into line with the
natural rate, but if it does not, then it must not have been”, John Williams (1931), “The Monetary
Doctrines of J.M.Keynes”, Quarterly Journal of Economics, 45, p. 547-587.

’ Por exemplo, durante as reunides do COPOM, os dados de producio industrial nacional sdo referentes a
dois meses anteriores.
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=  Com o desenvolvimento de técnicas econométricas mais sofisticadas, a discussao
sobre o grau de robustez das estimacdes veio a tona. Em particular, a caréncia de

co-integracdo das varidveis na equacao parece causar inconsisténcia.

Em relacdo ao Brasil, apesar do pouco tempo transcorrido a partir da implantacdo do
sistema de metas, hd trabalhos que procuram estimar uma func¢do de reacdo. Garcia,
Medeiros e Salgado (2002) utilizam, além das varidveis habituais, a variagdo percentual
nas reservas internacionais como um componente explicativo do comportamento da
Selic. A insercao desta varidvel esté relacionada ao periodo analisado, anterior ao sistema
de metas de inflacdo, em que o Pais utilizava o sistema de bandas para controlar a taxa de
cambio. Os autores encontraram bons indicios de relacdo entre as varidveis explicativas -
desvio do PIB, variacdo das reservas internacionais, e taxa de juros defasada - e o
comportamento das taxas de juros. Contudo, um modelo ndo linear foi o que se ajustou
aos interesses, 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) apresentam uma estrutura interessante para a fungdo de reacdo
do Banco Central brasileiro ao procurar captar o comportamento das decisdes da
institui¢cdo levando-se em consideragdo os impactos nos precos livres e nos precos
administrados, cuja capacidade de interferéncia da politica monetaria € menor. Os
resultados encontrados sugerem que a politica monetéria brasileira reage mais fortemente
as variacdes dos pregos livres do que as variagdes dos precos administrados, embora nio
seja possivel rejeitar a hipdtese dos coeficientes encontrados para os precos livres e

administrados serem iguais.
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6 ESTIMACOES

Qualquer que seja 0 modelo econométrico utilizado para a projecdo de inflagdo, ele
deverd conter parametros que permitem o ajuste das expressoes genéricas do modelo as

circunstancias particulares do caso estudado.

A operacdo de calibragem dos pardmetros do modelo para uma aplicacdo concreta tem
precisamente o objetivo de obter o melhor ajuste possivel entre a realidade observada e a
sua imagem produzida pelo modelo. Quando a expressdo matemdtica € demasiado
complexa ou se trabalha com uma série de modelos encadeados, recorre-se a estimagao
dos valores 6timos dos pardmetros pelo principio dos minimos quadrados, ou seja,
procuram-se os valores dos pardmetros que minimizem a soma dos quadrados dos

desvios entre os fluxos observados e os estimados pelo modelo.

Ha que evitar a parametrizagdo excessiva dos modelos que se constrdi, ja que a
introdu¢do de mais parametros diminui os graus de liberdade remanescentes do modelo, o
qual passa a reproduzir cada vez melhor a amostra que se observou, mas nao o sistema
estocdstico de que ela resultou. A conseqiiéncia desta parametrizagdo crescente € o forte
aumento da dimensdo dos intervalos de confianca das estimativas produzidas, e portanto

uma menor confianga nos resultados que se podem obter com o modelo.

Mas para além da calibragem dos pardmetros, ha que proceder a validacdo do modelo,
que consiste em avaliar se 0 modelo produzido parece adequado ou ndo para a operagdo
de estimacdo pretendida, o que naturalmente passa pela andlise da qualidade do ajuste
desse modelo a realidade presente - medida na fase de calibragdo — mas inclui também os

seguintes testes:

a) Andlise da sensibilidade dos resultados do modelo a pequenas variacdes de algum

dos parametros tomado como constante;

b) Viabilidade de produzir proje¢des com pequeno erro das varidveis explicativas;
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¢) Aceitabilidade do principio de que os mecanismos de escolha expressos pelo
modelo, considerados como corretos na situagc@o atual, serdo idénticos no futuro, ndo
s6 no que respeita as varidveis explicativas, mas também ao peso da sua influéncia

(parametros do modelo);

S6 apés a passagem satisfatéria do modelo construido por estes testes - numérico o
primeiro, de andlise 16gica os dois restantes - se poderd proceder a sua aplicacdo. Para
todas as varidveis, foram realizados testes de estacionariedade (ver anexo). Aquelas que
apresentaram raiz unitdria sofreram altera¢des extraindo-se a primeira diferenca de modo

a torna-las estacionarias.

6.1 A Curva IS

Utilizei dados trimestrais de 1999:1 a 2004:4 para a estimacdo da equacdo IS. A escolha
de utilizar dados trimestrais acarreta perda de graus de liberdade. No entanto, estes dados
possuem menos ruido e o mecanismo de transmissdo da politica monetdria leva dois
trimestres para ocorrer. Apesar de tudo, todos os coeficientes sdo estatisticamente

significativos.

A equagdo foi estimada utilizando o processo de minimos quadrados ordindrio (MQO).
Foram testadas diversas especificacdes com base na equagdo proposta acima (eq. 5.6) e
utilizadas técnicas de calibragem de modelos para chegar ao mais robusto. Tanto a taxa
de cambio real, quanto o superdvit primario do setor publico nido apresentaram
significncia. De fato, o hiato do produto é explicado por sua defasagem e pela taxa de
juros também defasada um periodo. Ambos coeficientes foram significativos e
apresentaram o sinal esperado. Foi incluida uma varidvel dummy para o terceiro trimestre
de 2002, periodo no qual o pais atravessou um choque de confianca com o temor das

eleicdes presidenciais. A equacdo (6.1) apresenta os coeficientes e suas respectivas
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estatisticas f-student. O modelo ndo possui auto-correlacdo nos residuos, logo seus

estimadores sdo consistentes € ndo-viesados.

h, =0,67h,_, —082r,_, —0,02D2002_3, + 7, (6.1)
6,74 —4,11 -3,06
N=23 R-quadrado = 0,74

6.2 A Curva de Phillips

A primeira especificagdo (“retroativa”) para a equacao de Phillips foi estimada utilizando
dados trimestrais do mesmo periodo abordado pela equacdo da IS. O hiato do produto
entrou na equacdo com uma defasagem. Foram incluidas também algumas varidveis que
explicam a inflacdo e que fogem do alcance da politica monetdria, como 0s precos
administrados por contratos e algumas dummies para periodos de choques (2000:3 e
2002:4). A dummy de 2002 pode ser explicada pelo processo de transi¢do eleitoral. Ja a
dummy de 2000, se encaixa em um periodo no qual o cendrio externo foi uma forte
restricdo para a politica monetdria — choque do preco do petréleo, altas das taxas de juros
internacionais e crises de confianca em alguns mercados emergentes. A equacdo (5.2)

apresenta os coeficientes e suas respectivas estatisticas t-student.

+0,02 D00+ 0,03 D02 6.2)

6,81 6,62

t+1

T = 0’657[1 + 0s14h, + 0,097zadmt+l + 0,07 Ae
8,13

10,38 1,56 2,43
N =23 R-quadrado = 0,89

Corroborando a teoria econdmica, o efeito da taxa de juros sobre a inflacdo € indireto e
ocorre através do canal de demanda agregada via hiato do produto com defasagem de
dois trimestres. Como citado anteriormente, o cdlculo do hiato do produto possui

deficiéncias por ndo conseguir descriminar choques de oferta de choques de demanda.
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Por isso, em alguns momentos, perde a eficiéncia em explicar a taxa de inflagdo. No

entanto, esta € a unica medida balizadora do BCB e ndo pode ser retirada do modelo.

Na segunda especificacdo, foi incluida a varidvel expectativa de inflacdo do mercado
coletada pelo BCB a partir de 2000®. Utilizou-se uma média ponderada das expectativas
para evitar distor¢cdes sobre qual a meta visada pelo COPOM durante as reunides. A
equacdo (5.3) é exatamente aquela apresentada por Werlang ao implementar o sistema de
metas de inflagdo no Brasil — abaixo seguem os coeficientes e suas respectivas estatisticas

t-student.

= 0,467[[ +0,29 h, + 0,147Z'et+1 +0,05Ae
,61

2,65 1,91 2,05 2

+0,02D00+0,03D02  (6.3)
3,67

4,38

t+1

N =20 R-quadrado = 0,89

Todas as varidveis sdo estatisticamente significativas com nivel de 10% e apresentaram
os sinais esperados. Assim como citado anteriormente, esta especificacdo visa contornar a

critica de Lucas.

Para ambas as equacdes, foram feitos os testes de auto-correlacdo dos residuos. Os
correlogramas apontaram correlacdo serial na primeira especificacdo. A inclusdo de um
componente autoregressivo de ordem 4 resolveu este problema. Desta maneira, pode-se

obter estimadores com caracteristica BLUE’.

6.3 A Funcao de Reacao (Regra de Taylor)

A estimagdo da fun¢do de reacdo do Banco Central do Brasil foi feita com base naquela

proposta por Taylor (1993) para os Estados Unidos. No entanto, algumas especificacoes

¥ Nio existia coleta de expectativa do mercado antes de 2000. O BCB constantemente cita as expectativas
do mercado ao explicar suas decisdes de politica monetdria. No entanto, a inclus@o desta varidvel acarreta
perda de graus de liberdade.

° Best Linear Umbiased Estimators
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foram testadas com o intuito de se buscar as varidveis mais significativas no processo de
decisdo da taxa de juros pelos membros do Copom. Diferentemente das estimagdes
anteriores (curva IS e curva de Phillips), neste modelo foram utilizados dados mensais de
janeiro de 2000 até dezembro de 2004. A data € restrita ao periodo em que o pais passou
a dotar o sistema de metas, evitando assim alguma contaminacio das varidveis em fun¢do

de certas peculiaridades como, por exemplo, o cambio fixo.

Como proxy para o PIB mensal, foram utilizados dados da industria de transformacio e a

partir dai, pode-se calcular o hiato do produto como a diferenca com relagdo ao filtro HP.

A forma de como inserir o desvio das expectativas de inflacdo do mercado em relagdo a
meta possui diversas interpretacdes. Alguns autores defendem que o BCB visa a meta do
ano em questdo até o final do primeiro semestre, a partir de entdo, a meta objetivada
passa a ser do ano seguinte, uma vez que politica monetaria possui uma defasagem de
seis meses para surtir efeito sobre a inflagdo, como diz o modelo de duas equacdes. Neste
trabalho, serd utilizada a especificagdo proposta por Barcellos Neto (2003) — uma média

ponderada dos desvios das expectativas em relac@o a inflacao presente e futura:
. 12—-m m
AT = ———— (Em”t _ﬂ.*t)—i_ 1A (Emﬂ.t+1 _ﬂ:*t+l) (6'4)

onde:

Ax‘n= Desvio ponderado da expectativa de inflacdo em relagdo a meta.

E 7, = Expectativa do més m para a inflagdo do ano .

7 *, = Meta de inflag¢@o para o ano .

Os choques pelos quais o Brasil atravessou, principalmente a transi¢cdo de governos em
2002 para 2003 fizeram com que a previsibilidade das decisdes ficasse mais complexa,
principalmente quando se alterou a meta para o ano de 2003 (figural). Assim, as

estimagdes visaram incorporar as varidveis que captavam estes efeitos, como por
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exemplo, a taxa de cambio. A equagdo (6.5) apresenta os coeficientes e suas respectivas

estatisticas t-student.

r, =097
8,96

N =56

-0,21r,_, +0,71Az° +0,03h,_, +0,607,,,.. | (6.5)
-2,20 4,20 5,59 2,98
R-quadrado = 0,98
28
/A_ >
f ™ 24
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Grau de ajuste da Funcao de Reacao do BC

O modelo estimado parece ter boa aderéncia para o Brasil durante o periodo observado.

Todos os coeficientes foram significativos e as maiores turbuléncias ocorreram

justamente no periodo de transicdo da administracdo Arminio Fraga para a de Henrique

Meirelles no final de 2002 para 2003, época também pela qual o pais viveu uma crise de

confianca.
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Deve-se lembrar que estes experimentos ndo estdo baseados em teoria econdmica, e
falham ao capturar os efeitos de uma politica monetdria ativa. Dada esta ressalva, seus
resultados indicam uma reagdo da politica monetdria ainda no ano de 2004 — fato que se
confirmou com as elevagdes na taxa de juros a partir de setembro do mesmo ano (ver

anexo A).
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7 CONCLUSOES

Este trabalho procurou entender o processo de decisdo de politica monetdria no Brasil sob
o regime de metas de inflacdo. O préprio BCB constantemente cita em seus relatorios que
os resultados obtidos pelos modelos sdo combinados com julgamentos pessoais, uma vez
que isto possibilita a ampliagd@o do universo de andlise, permitindo incorporar elementos
do cendrio econdmico que ndo sio abrangidos diretamente pelos modelos. Ao discutir o
regime de metas de inflagdo, assim como a histéria recente da economia brasileira,

procurou-se obter esta avaliacio qualitativa das decisdes de politica monetaria.

Todos os coeficientes dos modelos estimados apresentaram o sinal esperado. Algumas
varidaveis exdgenas contidas no modelo original proposto por Werlang foram retiradas por
apresentarem pouca significancia e deram lugar a outras varidveis embasadas na teoria
econdmica. Na curva IS, por exemplo, a taxa de cAmbio ndo apresentou relevancia ao
explicar o hiato do produto — talvez devido ao periodo de coleta que abordou duas

politicas cambiais distintas (fixo e flutuante).

No caso da equacdo de Phillips, a primeira especificacdo ndo inclui a expectativa de
inflacdo futura, fazendo com que sé varidveis observadas sejam utilizadas. Corroborando
a teoria econdmica, o efeito da taxa de juros sobre a inflacdo € indireto e ocorre através
do canal de demanda agregada via hiato do produto com defasagem de dois trimestres.
Por esta especificagdo, cada um ponto percentual de aumento na taxa de juros real

provoca uma redugdo de 0,11% na inflacao apds 6 meses.

No que tange a funcdo de reacdo, o modelo visou captar as principais mudangas da
politica monetdria adotada desde a implementacdo das metas de inflacdo no Brasil. Todas
as varidveis mostraram significancia ao explicar os aumentos ou cortes na taxa de juros e
o modelo apresentou forte aderéncia para o periodo observado, com turbuléncias apenas
no periodo transicdo da equipe econdmica. Este modelo aponta que a autoridade
monetdria vem agindo de forma consistente com as raizes do sistema de metas de

inflacdo.
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ANEXO B - DADOS

59

IPCA Expectativa Precos PIB Taxa de Cambio | Taxa de Cambio | Taxa de Juros
(%) IPCA (%) |Administrados (%)| (Dessaz.) (R$/USS - f.p.) (R$/US$ - m.p.) Real (% a.a)

mar/99 2,88 nd 3,92 122,1 1,72 1,76 18,3
jun/99 1,05 nd 5,18 123,0 1,75 1,72 13,6
set/99 1,97 nd 6,66 1235 1,94 1,86 14,1
dez/99 2,76 nd 9,16 125,6 1,80 1,91 15,2
mar/00 0,97 5,89 5,71 127,2 1,74 1,77 11,6
jun/00 0,66 5,15 4,59 127,8 1,81 1,80 13,3
set/00 3,18 4,88 1,87 128,7 1,84 1,81 12,1
dez/00 1,05 4,30 0,93 130,1 1,95 1,93 13,3
mar/01 1,42 4,13 1,41 131,0 2,15 2,02 16,4
jun/01 1,52 4,80 2,40 130,3 2,31 2,29 15,3
set/01 2,33 5,00 3,24 129,5 2,67 2,55 14,0
dez/01 2,21 5,00 2,82 129,3 2,31 2,55 16,1
mar/02 1,49 4,75 1,64 130,8 2,33 2,38 20,2
jun/02 1,44 4,75 1,17 132,3 2,82 2,50 18,3
set/02 2,58 5,66 0,72 133,7 3,74 3,13 15,3
dez/02 6,56 11,00 0,53 134,9 3,54 3,68 14,0
mar/03 5,13 11,17 0,40 132,8 3,35 3,49 12,7
jun/03 1,43 9,54 -0,61 133,0 2,84 2,98 10,1
set/03 1,32 7,05 -0,64 133,9 2,90 2,93 9,1

dez/03 1,15 5,96 -1,05 136,0 2,89 2,90 10,6
mar/04 1,85 5,75 -0,29 138,1 2,90 2,90 10,6
jun/04 1,60 6,11 1,71 140,2 3,09 3,05 10,9
set/04 1,94 6,14 3,09 1414 2,86 2,98 12,2
dez/04 2,00 5,78 4,81 141,9 2,66 2,78 13,4
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ANEXO C - TESTES DE RAIZ UNITARIAS

Null Hypothesis: IPCA has a unit root
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.838.107 0.0059
Test critical values: 1% level -3.632.900

5% level -2.948.404

10% level -2.612.874
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
LIPCA(-1) -0.610634 0.159098 -3.838.107 0.0005
C 0.010901 0.003556 3065586  0.0043
R-squared 0.308626  Mean dependent va -0.000206

Adjusted R-squared  0.287676  S.D. dependent var 0.014485
S.E. of regression 0.012225  Akaike info criterion -5915226
Sum squared resid 0.004932  Schwarz criterion  -5.826.349
Log likelihood 1055164 F-statistic 1.473.107

Durbin-Watson stat  1.787.323  Prob(F-statistic) 0.000531

Null Hypothesis: JUROS REAL has a unit root
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.375.672 0.0188
Test critical values: 1% level -3.632.900

5% level -2.948.404

10% level -2.612.874
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LJUR_REAL(-1) -0.516458 0.152994 -3.375.672 0.0019
C 0.005798 0.002081 2786643 0.0088
R-squared 0.256676  Mean dependent va -0.000269

Adjusted R-squared  0.234151  S.D. dependent var 0.007086
S.E. of regression 0.006201  Akaike info criterion -7272809
Sum squared resid 0.001269  Schwarz criterion  -7.183.932
Log likelihood 1292742 F-statistic 1.139.516
Durbin-Watson stat  1.907.856  Prob(F-statistic) 0.001899

Null Hypothesis: HIATO has a unit root
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.575.213 0.1078
Test critical values: 1% level -3.639.407

5% level -2.951.125

10% level -2.614.300
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LHIATO(-1) -0.343724 0.133474 -2.575.213 0.0148
C 0.000643 0.001239 0.518894 0.6074
R-squared 0.171665  Mean dependent va 0.000778

Adjusted R-squared  0.145780  S.D. dependent var 0.007809
S.E. of regression 0.007217  Akaike info criterion -6967718
Sum squared resid 0.001667  Schwarz criterion  -6.877.932]
Log likelihood 1204512 F-statistic 6.631.724
Durbin-Watson stat  1.581.274  Prob(F-statistic) 0.014844

Null Hypothesis: EXPECTATIVA INFLACAO has a unit root
t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.469.211  0.1387
Test critical values: 1% level -3.857.386

5% level -3.040.391

10% level -2.660.551
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LINF_EXP(-1) -0.387221 0.156820 -2.469.211 0.0260
D(LINF_EXP(-1)) 0.509283 0.219697 2318117  0.0350
C 0.023385 0.009783 2390390  0.0304
R-squared 0.360795  Mean dependent va 0.000332

Adjusted R-squared  0.275567  S.D. dependent var 0.014296
S.E. of regression 0.012167  Akaike info criterion -5.829.089
Sum squared resid 0.002221 Schwarz criterion  -5680693
Log likelihood 5546180  F-statistic 4233320

Durbin-Watson stat 1975843 Prob(F-statistic) 0.034858

Null Hypothesis: VAR. CAMBIAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.997.113  0.0002
Test critical values: 1% level -3.632.900

5% level -2.948.404

10% level -2.612.874
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LVARCAMB(-1) -0.878051 0.175712 -4.997.113 0.0000
C 0.025884 0.016673 1552449  0.1301
R-squared 0.430751  Mean dependent va -0.002411

Adjusted R-squared  0.413501 S.D. dependent var 0.121143
S.E. of regression 0.092775  Akaike info criterion -1861826
Sum squared resid 0.284040  Schwarz criterion  -1.772.949
Log likelihood 3458196 F-statistic 2.497.114
Durbin-Watson stat  1.936.125  Prob(F-statistic) 0.000019

Null Hypothesis: PRECOS ADMINISTRADOS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.401.023 0.1490
Test critical values: 1% level -3.639.407

5% level -2.951.125

10% level -2.614.300
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
P_ADM(-1) -0.261533 0.108925 -2.401.023 0.0225
D(P_ADM(-1)) 0.050451 0.165840 0.304216  0.7630
C 0.007181 0.004448 1.614.375 0.1166
R-squared 0.162101  Mean dependent va -0.001094

Adjusted R-squared  0.108043  S.D. dependent var 0.017210
S.E. of regression 0.016254  Akaike info criterion -5.316.870|
Sum squared resid 0.008190  Schwarz criterion  -5.182.191
Log likelihood 9.338.679  F-statistic 2.998.651
Durbin-Watson stat  1.659.894  Prob(F-statistic) 0.064487




ANEXO D - TESTE DE CORRELACAO SERIAL

Curva IS

Autocorrelation

Partial Correlation

AC  PAC

Q-Stat

Prob

*

1 0.060 0.060
2 0.039 0.036
3 -0.067 -0.071
4 -0.471 -0.468
5-0.010 0.047
6 0.069 0.143
7 0.044 -0.025
8 0.055 -0.243
9 -0.082 -0.075
10 -0.205 -0.107
11 -0.044 -0.013
12 0.054 0.000
13 0.156 0.090
14 0.092 -0.115
15 0.090 0.074
16 -0.195 -0.176

0.1246
0.1802
0.3470
8.9507
8.9546
9.1530
9.2356
9.3729
9.6918
11.769
11.869
12.027
13.421
13.938
14.452
17.026

0.671
0.841
0.030
0.062
0.103
0.161
0.227
0.287
0.227
0.294
0.362
0.339
0.378
0.417
0.317

Curva de Phillips

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

1 -0.052 -0.052
2 -0.261 -0.264
3 -0.220 -0.271
4 0.396 0.323
5 -0.017 -0.106
6 -0.073 0.046
7 -0.142 -0.008
8 0.221 0.076
9 0.126 0.178
10 -0.082 -0.060
11 -0.336 -0.235
12 0.142 0.083

0.0638
1.7282
2.9856
7.2896
7.2980
7.4647
8.1453
9.9338
10.564
10.860
16.386
17.487

0.801
0.421
0.394
0.121
0.199
0.280
0.320
0.270
0.307
0.368
0.127
0.132
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

|*
**l

Il

1 -0.035 -0.035
2 0.185 0.183
3 -0.229 -0.225
4 0.032 -0.006
5 -0.054 0.031
6 -0.019 -0.082
7 0.124 0.149
8 0.101 0.121
9 -0.043 -0.135
10 0.019 0.060
11 -0.054 0.017
12 -0.019 -0.095
13 -0.090 -0.035
14 -0.050 -0.061
15 0.132 0.112
16 0.143 0.183
17 0.067 -0.014
18 0.011 0.005
19 -0.034 0.036
20 -0.109 -0.132
21 -0.136 -0.098
22 -0.187 -0.204
23 0.111 0.034
24 0.117 0.200

0.0753
2.1571
5.4223
5.4867
5.6732
5.6971
6.7342
7.4306
7.5620
7.5880
7.8021
7.8282
8.4411
8.6361
10.039
11.722
12.102
12.111
12.212
13.284
15.006
18.367
19.576
20.982

0.784
0.340
0.143
0.241
0.339
0.458
0.457
0.491
0.579
0.669
0.731
0.798
0.814
0.854
0.817
0.763
0.794
0.841
0.876
0.865
0.823
0.684
0.667
0.640
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ANEXO E - TESTE DE ESTABILIDADE DOS PARAMETROS

A estabilidade dos parametros de um modelo € condi¢do necessdria para avaliar sua
utilidade como instrumento de politica econdmica. A menos que os parametros estimados
sejam estruturalmente estdveis a mudancas na politica econdmica, as previsdes do
modelo ndo sdo confidveis. Para se avaliar a estabilidade dos parametros, foram

realizados testes de recursividade, cujos resultados sdo mostrados abaixo.

Curva IS
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Os coeficientes de ambas equacdes ndo mostraram nenhuma quebra durante o periodo
estimado. Os testes de Chow também ndo apontaram para nenhuma quebra significativa a
5% de confianca. A curva IS, por sua vez, apresentou a maior estabilidade. Isto sugere
que os parametros de ambas as equacgOes podem ser considerados estruturalmente

estdveis no periodo observado.



