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Resumo

Donha, Talita Kelly Anunciacdo. Discricionariedade na Politica Monetaria Brasileira apds o
Plano Real: Um teste baseado na Correlacdo de Longo Prazo entre Inflacdo e Produto. Sao

Paulo, 2007. 34 f. Dissertacdo — Faculdade de Economia Ibmec Sao Paulo.

Este trabalho procurou testar uma implicacdo empirica do modelo Barro e Gordon para a
Economia Brasileira p6s Plano Real com a intencdo de avaliar se a Politica Monetéria
Brasileira, apds a implantacdo do Plano Real, foi discricionéria ou pautada por regras. O teste
foi realizado para alguns pares de proxies de atividade econdmica e inflacdo. A evidéncia
empirica encontrada representa um indicio contrario a conducédo de uma politica discricionaria
durante o periodo analisado, julho de 19994 a dezembro de 2006. Esta conclusdo vale tanto
para o regime de cambio fixo quanto para o regime de metas de inflacdo. Ou seja, a
coexisténcia de politica monetaria pautada por regras e estabilizacdo é o cenéario

empiricamente mais plausivel para o periodo analisado.

Palavras-chave: 1. Politica Monetéaria Brasileira 2. Plano Real 3. Implicacdo empirica do

Modelo Barro e Gordon 4. Correlacéo de longo prazo 5. Inflagéo



Abstract

Donha, Talita Kelly Anunciacdo. Discretionarity on Brazilian Monetary Policy after the
implementation of the Real Plan: A test based on the long run correlation between Inflation
and Product. Sdo Paulo, 2007. 34 f. Dissertation - Professional Master Degree in Economics

at Ibmec Sao Paulo.

This paper tests an empirical implication of the Barro and Gordon model for the Brazilian
Economy after the Real Plan aiming at analyzing if the Brazilian Monetary Policy, from July
1994 to December 2006, was discretionary or committed to rules. The test uses alternative
measures for economic activity and inflation. The empirical evidence does not support
discretion as the way monetary policy was conducted in the period studied. This conclusion
holds for the fixed exchange rate regime and for the inflation target regime as well. In sum,
the joint existence of a rule-based monetary policy and economic stabilization is the most

plausible scenario for the analyzed sample.

Keywords: 1. Brazilian Monetary Policy 2. Real Plan 3. Empiric implication of Barro and

Gordon Model 4. Long-run correlation 5. Inflation
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1 Introducao

A instabilidade macroeconémica era a norma antes do Plano Real, entendido enquanto
conjunto de medidas adotadas no final de Junho de 1994 para reduzir a inflagdo. As
conseqliéncias dessa instabilidade foram marcantes e perduram em parte até hoje. Um
exemplo é a chamada “Deécada Perdida” ocorrida nos anos 80, onde o Brasil obteve baixas
taxas de crescimento aliadas a altos indices de inflacdo. Com a estabilizacdo econdmica,
algumas questdes importantes passam a dominar o cenario. Uma delas é o papel das regras na
Politica Monetéaria. E plausivel ter estabilizacgdo mesmo em um ambiente de politica
discricionéria. Para tanto, basta que os choques que atingem a economia Sejam pouco
persistentes e de baixa magnitude. Contudo, é provavel que essa estabilizacéo seja curta. Uma
Politica Monetéaria pautada por regras reforga extremamente o processo de estabilizagdo.
Desse modo, para o caso brasileiro, é importante entender o papel desempenhado pelo grau de
discricionariedade da Politica Monetaria no periodo de estabilizacéo, e se a estabilizacdo foi
acompanhada pela ado¢do de uma Politica Monetaria pautada por regras. Dado que estamos
interessados no periodo poés-Real, definido como o periodo de tempo apds a adogdo das
medidas em Junho de 1994, vale a pena fazer um breve resumo do impacto do Plano Real na

Economia Brasileira.

O Plano Real foi mais uma tentativa do governo para alcancar a estabilizagdo
econdmica. O objetivo principal foi reduzir a inflagdo cronica que persistia por trés décadas.
Diferentemente das tentativas fracassadas anteriores, o plano obteve éxito no controle da

inflacdo. Para o objetivo de reducdo inflacionaria, certas medidas foram necessarias.

O ajuste fiscal teve o intuito de diminuir os desequilibrios entre arrecadagdes e gastos
plblicos. A desindexacdo da economia, através da adocdo da URV?, resultou na eliminacéo
da memoria inflacionaria. A adocao de uma Politica Monetaria restritiva, que aumentou a taxa
de juros e os depositos compulsorios, teve a intencdo de estabilizar a oferta e demanda por

moeda e incentivar a entrada de investimentos estrangeiros. A ado¢do de um regime de

* Unidade Real de Valor (URV), instituida no Brasil em 1994 serviu como moeda de conta, na implantagdo do
Plano Real, onde era usada como referencial para o Cruzeiro Real, até que fosse emitida, quando passou a ser
chamada de Real.
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cambio nominal fixo, no primeiro periodo do Plano Real, com o objetivo de manter a taxa de
cambio valorizada artificialmente, dados os investimentos estrangeiros e as altas taxas de
juros, foi um fator que contribui para a queda da inflacdo gerando, porém, outras repercussoes
econdmicas. A diminuicdo das barreiras tarifarias e ndo tarifarias acarretou uma acelerada
abertura econémica e comercial, expondo o pais a concorréncia direta internacional. Ao

mesmo tempo, observa-se uma forte tendéncia de desestatizacdo da economia.

Algumas consequéncias de tais medidas, agravadas por crises internacionais, levaram
ao aumento da divida interna, ao comprometimento fiscal e ao aumento do déficit externo,
alimentando as expectativas de insolvéncia no longo prazo. O pais passou a uma posi¢édo de
extrema vulnerabilidade nas suas contas externas e junto ao mercado internacional. A resposta
obtida foi a fuga acentuada do capital estrangeiro investido. Essa exposi¢do tornou
insustentavel a manutencdo de altas taxas de juros e um regime de cambio fixo sobre-

valorizado.

Em novembro de 1998, com o objetivo de saldar as dividas dos investidores externos,
0 pais recorreu ao Fundo Monetario Internacional, submetendo-se a obrigacdes severas. Em
janeiro de 1999 o regime de cambio flutuante foi adotado. Em dois meses a moeda brasileira
desvalorizou 40%. Em junho de 1999, com a finalidade de assegurar a transparéncia na
Politica Monetaria, o governo adotou o regime monetario de metas de inflacdo,
comprometendo-se a publicar, trimestralmente, o Relatério de Inflagdo com a avaliacdo do
desempenho e as perspectivas da trajetoria futura da Politica Monetaria. O regime em questdo
se apresentou favoravel a manutencdo da inflacdo em patamares baixos, permitindo um
aumento do grau de transparéncia e comprometimento com regras, como elementos

importantes na conducéo da Politica Monetéria.

Diante do cenario apresentado acima, o0 objetivo do trabalho é usar uma implicacdo
empirica do Modelo Barro e Gordon para avaliar como se comportou a Politica Monetéaria
Brasileira ap6s a implantagdo do Plano Real. Para tanto, um teste baseado na correlagdo de
longo prazo entre inflacdo e produto foi realizado no intuito de analisar se a Politica
Monetaria foi discricionaria ou foi guiada por alguma regra. De fato, estabilidade econdmica
ndo implica necessariamente em Politica Monetaria pautada por regras, embora pareca

bastante intuitivo que ambas andem juntas. Desse modo, é importante verificar empiricamente
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se 0 periodo de estabilizacdo, ap6s o Plano Real, também foi marcado por uma redugdo no
grau de discricionariedade na Politica Monetaria. Intuitivamente, espera-se que esse tenha
sido o caso para 0 Regime de Metas. Contudo, isso € menos 6bvio para o periodo de cambio

fixo.

O periodo pos-Real é caracterizado por dois regimes. O primeiro, baseado no cambio
nominal fixo e o segundo guiado por metas de inflacdo. Existe, entdo, a possibilidade de que
graus distintos de discricionariedade possam existir em diferentes regimes, mesmo que ambos
estejam associados a estabilidade macroecondmica. Esse trabalho procura avaliar se a Politica
Monetaria foi discricionaria ou ndo durante esses dois periodos mencionados acima. O
periodo pré-real ndo foi estudado, uma vez que 0 mesmo é caracterizado por muitas quebras
estruturais, que refletem a instabilidade macroeconémica vigente, inviabilizando a

metodologia econométrica empregada.

O trabalho estd organizado em cinco se¢bes alem da introducdo. A segunda secao
apresenta uma versdo simplificada do modelo Barro e Gordon e discute uma implicacdo
empiricamente testavel sobre a correlacdo de longo prazo entre produto e inflacdo. Nesta
secdo, também é feita uma breve revisdo da literatura, enfatizando alguns artigos empiricos
relevantes. A metodologia econométrica proposta por Den Haan (2000) € abordada na
terceira secdo. A quarta secdo é dedicada & construcdo da base de dados utilizada. Os
resultados do trabalho sdo apresentados e discutidos na quinta se¢do. Por fim, uma ultima

secdo de concluséo procura sumarizar as contribui¢des do trabalho.
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2 Modelo Barro e Gordon

Nesta secdo discutiremos uma versdo do modelo Barro e Gordon, apresentada por Bae
(2006), com algumas adaptacGes. Esse modelo serd usado como base para derivar a
implicacdo empirica a ser testada na quinta se¢cdo. Como em muitos trabalhos anteriores,
mantemos como modelo basico a ser avaliado empiricamente, 0 jogo de Politica Monetaria
desenvolvido por Barro e Gordon. As razdes para tanto sdo: esse modelo é o arcabouco
canbnico para discutir a interagdo estratégica entre sociedade e Bancos Centrais e a
caracterizacdo da solugdo do jogo € bastante simples, possuindo clara interpretacdo
econbmica. Todavia, outras abordagens procuram justificar a existéncia de viés inflacionario
alterando o padrdo de simetria da preferéncia da autoridade monetaria no modelo Barro e

Gordon padréo.

2.1 Formulacgéo Teorica

O modelo possui trés elementos basicos: uma curva de oferta de Lucas, uma especificacao

para evolugéo do produto potencial e uma funcdo de preferéncia do Banqueiro Central:

a) Curva de oferta de Lucas

Y, =Y,"—a(zr,-z]) , a<0 (1)

As variaveis envolvidas séo: produto (Y,), produto potencial (Y,"), inflacdo (z,) e
inflacdo esperada (=z;). Se hd uma surpresa inflacionaria positiva, ou seja, =, —7z; >0,
Y, -Y,", chamado hiato do produto, sera positivo também, isto é, a economia estara em

expansao. Note que, seria possivel, como Bae (2006), usar a taxa de desemprego, neste caso

teriamos a >0.
b) Especificacdo para o Produto Potencial
No modelo o produto potencial é uma variavel exdgena que evolui de acordo com a

seguinte equacdo:

Y =AY A=Y "+ E (2)
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A estrutura acima é um AR(1) e busca capturar a persisténcia do produto potencial. O

choque &, com variancia constante, é tal que E, ,(&,) =0 e ndo existe autocorrelagao.

¢) Funcdo de preferéncia do Banqueiro Central.

Z, =a(Y,—kY")’ +b(r,)*,onde a>0 ,b>0¢e k>1 (3)

A funcdo de preferéncia representa os custos associados a inflacdo e hiato do produto
fora dos niveis especificados como desejaveis pelo Banco Central, que sdo: inflagdo nula e

produto igual a kY,". Como é tradicional em versdes simples do modelo Barro e Gordon, o
Banco Central procura atingir uma meta de produto ambiciosa e levar a economia a um

patamar de produto potencial acima do factivel (Y,").

O equilibrio discricionario € a solucdo do seguinte problema:
MinE, ,Z,
7y

sujeito as restricdes (1) e (2); onde E,, denota o valor esperado em t-1. A condicdo de

primeira ordem é:

E, . {-2ac[l-Kk)y, —a(x, —7{)]+2bz,}=0 4)

Usando a hipotese de expectativas racionais, ou seja, 7z, = 7, , temos:

7 =S M- REL ) ©)

A equacdo acima vem diretamente da condi¢cdo de primeira ordem. Voltamos a curva

de oferta de Lucas, em (1) temos:
Y, = Ytn (6)

Usando (2) para calcular E, , (Y,") e substituindo o resultado em (5), temos:

7 = 20, 0 7] )

Usando (6) e (2), podemos mostrar que:

AL +A-AY" =Y, - (8)



15

Substituindo em (7):

t

7 :WN—Q] (©)

Definimos a constante A como A= aTa(l— k). Note que como k>1e a <0, temos A>D0.

Definimos o ruido 7, = —A¢, . Note que E, ,(,) =0, pois E, ,(&,) =0 por hipotese.

Desse modo, podemos reescrever (9) como:
7, =AY, +n,,onde E,_,(n)=0¢e A>0.

A expressa acima mostra uma relagéo linear de longo prazo entre 7, e Y,. Ou seja,
7, = AY, vale como tendéncia. Qualquer afastamento dessa relagdo se deve a 7,, e ndo sera
sistematico, pois E, ,(7,)=0. Como A>0 isso implica dizer que a correlacdo de longo

prazo entre inflagdo e produto, num equilibrio discricionario, € inequivocamente positiva.

Em resumo, o modelo Barro e Gordon, supondo que a conducdo da Politica Monetaria
seja feita de forma discricionéria, gera a seguinte implicacdo: a correlagcdo de longo prazo
entre inflacdo e produto é indubitavelmente positiva. Essa implicacdo pode ser testada
estatisticamente. A metodologia usada para operacionalizar o teste desta implicacdo sera
discutida na proxima secdo. Antes, porém, faremos uma breve revisdo da literatura empirica

relacionada ao tema deste trabalho.

2.2 Avaliacdo Empirica: revendo a literatura

A revisdo apresentada ndo serd extensiva, ou seja, ndo se trata de discutir a imensa
literatura tedrica e empirica sobre o modelo Barro e Gordon e seus desdobramentos, mas
apenas de relacionar o presente trabalho com contribui¢Ges similares em escopo. Dessa forma,
nos restringiremos a rever artigos que procuram avaliar empiricamente alguma implicacdo do
modelo Barro e Gordon. Em geral, estes artigos concentram-se na andlise de dados

americanos, usando metodologias econométricas diversas.

Christiano e Fitzgerald (2003) usam analise espectral para avaliar empiricamente as

implicacdes do modelo Barro e Gordon para a correlacdo entre taxa de desemprego e inflagdo
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em varias bandas de freqliiéncia. A metodologia econométrica do artigo permite obter
implicacdes adicionais sobre o padrdo de leads e lags entre desemprego e inflagcdo. Todavia,
para comparar os resultados, qualitativamente com os deste trabalho, nos restringiremos a
implicacdo relativa a correlagfes associadas as baixas e altas frequéncias. Os autores
encontram correlagdo negativa entre componentes de baixa freqiéncia de inflacdo e
desemprego entre 1900 e 1960 e positiva entre 1961 e 1997, usando dados anuais. A
correlacdo entre componentes de alta freqiiéncia € sempre negativa. Esse padrdo respalda a
visdo de que no inicio do periodo havia alguma nogdo de comprometimento por parte da
autoridade monetaria e que isso teria mudado para segunda parte da amostra, onde

predominaria algo proximo ao equilibrio discricionario.

Os resultados para dados mensais e trimestrais mostram correlagcdo negativa entre as
componentes de alta frequéncia, porém positivas para as baixas freqliéncias. Esse resultado,
usando dados a partir de 1961, mostra que a experiéncia americana teria sido caracterizada
por politicas discricionarias, especialmente nas décadas de 60 e 70. Contudo esta visdo é
guestionada por Orphanides (2001 e 2003), que aponta para a baixa qualidade dos dados
usados em tempo real na tomada de decisdo por parte da autoridade monetéria e do impacto

disso na dindmica das taxas de juros e inflacdo americanas.

Outro artigo importante € Ireland (1999). Neste artigo, usando um modelo muito
préximo ao desenvolvido neste trabalho, o autor deriva implicaces de curto e longo prazo
advindas da anélise do equilibrio discricionario do modelo Barro e Gordon. A implicacédo de
longo prazo seria a existéncia de uma relacdo de co-integracdo entre inflacdo e desemprego.
Todavia, essa implicacdo é muito forte e € derivada sob hipoteses restritivas acerca do
processo que governa a taxa natural de desemprego. Ireland mostra que existe co-integracdo
para os dados americanos para uma amostra de 1960 a 1997 com dados trimestrais. Contudo,

as implicages de curto prazo do modelo ndo foram verificadas na amostra estudada.

Uma extensdo de Ireland no que tange a implicacdo de longo prazo € o trabalho de Bae
(2006). Neste artigo, ndo ha a necessidade de supor que inflacdo e desemprego sdo nao
estacionarias e que co-integram. Basta analisar o padrdo de correlacdo de longo prazo, usando
a metodologia econométrica em Den Haan (2000), na qual ndo é necessario nenhum tipo de
padrdo garantindo que as séries estudadas sejam todas estacionérias ou que todas apresentem
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raiz unitaria. Este trabalho € bastante similar metodologicamente ao artigo de Bae (2006),
buscando avaliar a implicacdo do modelo Barro e Gordon para os dados brasileiros no periodo

posterior a estabilizacdo conseguida apos o Plano Real.

Por fim, Ruge-Murcia (2003) discute uma alternativa baseada em preferéncias
assimétricas. Os resultados empiricos deste artigo rejeitam o padréo tradicional de preferéncia
quadratica em Barro e Gordon. Mesmo assim, por sua simplicidade e elegancia, o modelo
Barro e Gordon € sempre a primeira alternativa como benchmark em discussdes sobre Politica
Monetéria, dai a importancia de primeiro testa-lo em varias dimensdes antes de investir numa

estrutura mais complexa analiticamente.



18

3 Metodologia Econométrica

Na segunda secdo, mostramos que no modelo Barro e Gordon, a Politica Monetaria
discricionaria implica correlacdo positiva de longo prazo entre inflagdo e produto. Para testar
essa implicacgdo, é preciso uma metodologia que permita computar correlacdes em diferentes
horizontes de tempo, pois assim podemos distinguir o curto prazo do longo prazo. Um
método para tanto foi desenvolvido por Den Haan (2000). Nos paragrafos a seguir,

apresentaremos uma descricao sucinta do método.

Considere o vetor X,, contendo uma medida de atividade econdmica (Y,) e uma medida
de inflagédo (z,). O primeiro passo consiste em especificar um vetor autoregressivo (VAR),
descrevendo a dinamica entre Y, e 7z,. O VAR pode incluir termos deterministicos (um

polinbmio descrevendo uma tendéncia deterministica linear ou quadratica).

Desse modo, temos:
L
Xe=n +72t+73t2 +ZAIXt—| +U,
1=1

onde L é o nimero de defasagens incluida na especificacdo e g(t) = y, + 7, + y5t> € um termo

deterministico que busca capturar um comportamento de tendéncia.

O termo U, representa um vetor de ruidos brancos, onde E(U,)=0, EUU[)=Q e

E(U,U/)=0paras=t.

A metodologia de Den Haan computa a correlagéo entre os erros de previséo, paray,
e ., H periodos a frente. Logo, se H for um numero baixo, estaremos calculando uma

correlacdo de curto prazo. Caso o valor de H seja alto, estaremos computando uma correlagédo
de longo prazo. Contudo, ndo ha definicdo precisa sobre o valor de H a partir do qual o longo-
prazo é caracterizado. Com efeito, isto depende fortemente do tamanho da amostra.

Especificamente temos:
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e :Yt+H - Et (Yt+H)

t+H|t

eti-iH\t =Y —E ()

ey

ceHlt € e” .. Sa0 0s erros de previsdo para o horizonte de H periodos, dado o conjunto de

t+H|t

informacdo na datatpara Y,,,, € 7., -

E possivel, dado um valor de H, computar esses erros para cada data t da amostra,
obtendo-se, portanto, uma série temporal para esses erros de previsdo. A correlacdo associada

ao horizonte H ¢é dada por:
cov(e,y
DP(e/y

tel,

t)

corr(H) =
t)DP(e/

t)

onde cov(e/,,

T
t’et+H

t) &€ o operador covariancia; DP(e},,

t) eDP(e’,,

t) denotam os

desvios padrdo das respectivas variaveis.

Dado o VAR especificado e a equacdo acima, é possivel computar intervalos de
confianga para corr(H), usando simulacédo (bootstrap). Com isso, é possivel avaliar a hip6tese
estatistica de que corr(H) tenha um dado sinal. Isto € o que precisamos para testar a
implicacdo do modelo Barro e Gordon derivada na secdo anterior. Uma grande vantagem

desse método € que as variaveis em X, ndo precisam ser estacionarias.

Se as séries forem estacionarias, corr (H) convergira para a correlacdo ndo condicional

das variaveis em X, quando H tender a infinito. Mesmo se alguma das séries em X, for 1(1),

0 apéndice B em Den Haan (2000) mostra que, neste caso, corr(H) pode também ser estimada
consistentemente, embora ela talvez ndo convirja para a correlagdo ndo condicional. Esse
resultado depende da correta especificacdo do VAR. Para tanto, usa-se critérios de informacéo
para determinar L, numeros de defasagens, bem como a tendéncia deterministica mais

adequada.
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4 Base de Dados

O trabalho leva em consideracdo duas variaveis, a primeira consiste em uma medida de
atividade econdmica, a segunda é uma medida de inflagdo. Estas sdo as varidveis endogenas
do modelo Barro e Gordon, conforme a formulagdo tedrica apresentada na segunda secéo.
Varias sao as proxies possiveis para as variaveis em questao. Para atividade econdmica, indice
de producéo industrial (IP1) e PIB; para inflacdo, IPCA e IGPM.

O indice de producgdo industrial, mesmo que restrito a apenas um setor, é construido a
partir de uma metodologia bem estabelecida e, em geral, outras proxies correlacionariam com
o indice de producdo industrial. Diante de tal justificativa, ainda cabe o contra argumento de
que tal variavel é muito limitada e que setores como servicos sdo muito importantes para
economias modernas. Dessa forma, é interessante utilizar outra proxy mais abrangente com a

intencdo de checar a robustez dos resultados, o PIB.
O mesmo argumento vale para a inflagdo baseada no IPCA, escolhida como variavel,
uma vez que o regime de metas se baseia atualmente nesse indice. Contudo, é interessante

avaliar um indice mais geral de precos e, portanto empregamos alternativamente o IGPM.

A tabela abaixo resume a constru¢cdo da base de dados, cujas variaveis estdo em
frequiéncia mensal, de julho de 1994 a dezembro de 2006.

Tabela 1: Descri¢do das variaveis para construcdo do banco de dados.

Variavel Fonte Periodo Periodicidade
indice Produgdo Industrial | IPEADATA | 07/1994 a 12/2006 Mensal
PIB Nominal BACEN 07/1994 a 12/2006 Mensal
IPCA IPEADATA | 07/1994 a 12/2006 Mensal
IGPM IPEADATA | 07/1994 a 12/2006 Mensal

Os dados acima foram transformados da seguinte maneira: as taxas de inflagdo foram
computadas como primeira diferenca dos indices de precos em escala logaritmica. As

variaveis relacionadas a atividade econdmica foram transformadas para escala logaritmica,
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depois foram construidas as séries de PIB real, baseadas em IPCA e IGPM. Finalmente, o
padrdo sazonal de todas as séries foi removido pelo método X-122. Os testes usuais para
detectar a presenca de raiz unitaria ndo foram realizados uma vez que a metodologia

economeétrica, descrita na terceira se¢do, independe da ordem de integracdo das variaveis.

Os gréaficos das variaveis sdo apresentados no apéndice 1. A figura 1 mostra a serie
temporal do indice de producdo industrial. A figura 2 traz os graficos das séries de PIB real.
Finalmente, as taxas de inflacdo se encontram na figura 3. Todos os graficos se referem a

amostra completa.

Conforme mencionado anteriormente, a intencdo do estudo é avaliar se a estabilizacdo
econdmica implicou na adogdo de regras e ndo em acGes discricionarias pelo Banco Central.
Institucionalmente, ap6s o Plano Real, existiram dois regimes. O primeiro, com a economia
funcionando sob cambio fixo e o segundo, associado a implantacdo do regime de metas.
Empiricamente existe a possibilidade de que estabilizacao e discricionariedade possam existir
em regimes diferentes, desse modo, apesar da amostra ser relativamente pequena para o

regime de cambio fixo, tentou-se estuda-lo separadamente.

Assim, o estudo é feito em trés amostras distintas. A primeira, que compreende o0
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2006. A segunda consiste em uma sub-amostra
associada ao regime de cambio fixo, julho de 1994 a junho de 1999. E a terceira, uma sub-
amostra relacionada ao periodo apés a adogdo do regime de metas de inflacdo, que

corresponde a julho de 1999 a dezembro de 2006.

Estatisticas descritivas para essas variaveis sdo apresentadas nas proximas tabelas.

2 Basicamente, 0 método X-12 é uma metodologia estatistica, desenvolvida pelo U.S. BUREAU OF THE
CENSUS, que permite decompor uma série de tempo em termos de sua tendéncia, ciclo, sazonalidade e

componente irregular.
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Estatistica IPI PIB PIB Inflacao Inflacao
(IPCA) (IGPM) (IPCA) (IGPM)
Media 4,5764 | 4,0193 6,1789 0,0074 0,0110
Desvio Padrdo | 0,0916 | 0,1193 0,0567 0,0079 0,0287
Tabela 3: Amostra cambio fixo (07/1994 a 06/1999)
Estatistica IPI PIB PIB Inflacdo Inflacao
(IPCA) (IGPM) (IPCA) (IGPM)
Média 4,4942 | 3,9027 6,1881 0,0095 0,0147
Desvio Padrdo | 0,0356 | 0,0676 0,0736 0,0107 0,0438
Tabela 4. Amostra Regime de Metas (07/1999 a 12/2006)
Estatistica IPI PIB PIB Inflacdo Inflagdo
(IPCA) (IGPM) (IPCA) (IGPM)
Média 4,6318 | 4,0979 6,1727 0,0060 0,0085
Desvio Padrdo | 0,0746 | 0,0734 0,0410 0,0049 0,0096

As tabelas 3 e 4 nos permitem comparar, ainda que de modo exploratorio, o
desempenho macroecondmico entre os regimes de cambio fixo e o de metas de inflagdo. Em
termos de media, as proxies de atividade econdmica diferem muito pouco. A média da
producdo industrial cresceu 3,06%, a média do PIB real deflacionado pelo IGPM foi acrescida
de 5%. O PIB real deflacionado pelo IGPM, teve sua média decrescida de 0,2%. O indice de
producdo industrial e o PIB real, deflacionados pelo IPCA, ficaram mais volateis no regime

de metas. O contrario se verifica para o PIB real deflacionado pelo IGPM.

As taxas de inflagdo foram substancialmente reduzidas, em média, para o periodo de
metas. A reducdo foi de 36,8% para a taxa baseada no IPCA e de 42,17% para a taxa
associada ao IGPM. As taxas de inflacdo ficaram muito menos volateis apds a adocdo do

regime de metas.
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Em suma, o regime de metas esta associado a drasticas reducdes na media e na
volatilidade da inflagdo. Em média, o nivel de atividade econdbmica ndo mudou entre 0s
regimes. Nao ha regularidade para a volatilidade da atividade econdmica que seja uniforme

para as trés proxies estudadas.
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5 Resultados

A partir do modelo Barro e Gordon apresentado na segunda se¢do, podemos construir um
teste baseado na correlacdo de longo prazo entre atividade econdmica e inflagdo, para avaliar
se a Politica Monetaria foi ou ndo discricionaria no periodo de analise. No caso do Banco
Central ter adotado uma politica discricionaria, a correlacdo de longo prazo entre as variaveis
mencionadas € indubitavelmente positiva. Dessa forma, podemos especificar as seguintes

hipoteses sobre a correlacdo de longo prazo entre atividade econémica e inflagéo:

H, :corr,(y,7)<0
H, :corr,(y,7)>0

De fato se rejeitamosH,, chegamos a conclusdo que a Politica Monetaria foi
discricionaria. No contexto de nossa metodologia econometrica, a rejeicdo de H,esta

associada a correlagdes de longo prazo dentro de intervalos de confianga formado por limites

superiores e inferiores estritamente positivos.

Antes de analisar os padrdes de correlacdo de longo prazo para as variaveis estudadas,
discutiremos as caracteristicas dos VARs estimados. A especificacdo do VAR para 0s pares
de proxies de atividade econémica e inflagdo foi feita automaticamente, utilizando o critério
AIC conforme Den Haan (2000) e Bae (2006). A escolha € feita de modo que o VAR pode ter
constante, tendéncias linear e quadraticas, além de um nimero maximo de defasagens igual a

6. As caracteristicas de cada VAR bivariado estao discutidas na Tabela 5.

As correlacdes de longo prazo para os pares de atividade econémica e inflagdo se
encontram no apéndice 2, os graficos mostram a correlacdo entre as variaveis para diferentes
horizontes, conforme discutido na terceira secdo. Duas medidas de correlacdo sao
apresentadas. A primeira é a média obtida por simulacdo, 1000 replicaces, a partir dos VARS
especificados para cada par de variaveis. A segunda medida é a correlacdo para diferentes
horizontes, calculada usando as séries reais para as diferentes amostras. Cada grafico mostra
uma banda de confianca de 90%. Cabe notar que as correlagcdes convergem rapidamente, apds

um numero relativamente baixo de periodos, para um dado valor estvel de longo-prazo. A
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analise e discussdo dos resultados sdo feitas a seguir, para cada par de proxies de atividade

econdmica e inflacéo, nos trés sub-periodos considerados.

Ao empregar IPI e inflagdo baseada no IPCA, conforme mostra a Figura I, o limite

superior da banda é positivo e o limite inferior é negativo independentemente da amostra.

Logo, ndo temos evidéncia para rejeitar H,, o que implica pouca evidéncia suportando um

regime discricionario para a Politica Monetaria. Contudo, os valores pontuais para a
correlacdo de longo prazo diferem um pouco de acordo com a amostra usada. Para a amostra
completa e no periodo do regime de metas, a correlagdo € positiva e proxima a zero, contudo

ela torna-se negativa no periodo de cambio fixo.

Empregando IPI e inflacdo baseada no IGPM, conforme mostra a Figura II,
continuamos a observar a banda superior positiva e a banda inferior negativa e, portanto,
ocorre 0 mesmo que ocorreu na Figura |, o padrdo de correlacdes de longo prazo é tal que ndo

podemos rejeitar H,. Novamente, a evidéncia empirica a favor de um regime discricionario é

baixa. As estimativas pontuais para as correlacfes de longo prazo sdo negativas para a
amostra completa, bem como no regime de metas, contudo, estes valores sdo positivos e no

caso da correlacdo usando os dados da amostra, muito préximo a zero.

A Figura Il mostra os resultados para o par PIB IPCA e inflagdo baseada em IPCA.
Para a amostra inteira e para o periodo de cambio fixo, temos novamente banda superior
positiva e banda inferior negativa, com correlacfes de longo prazo pontuais negativas e de

magnitudes semelhantes. Para o regime de metas, estranhamente, a banda inferior ficou muito

proxima de zero, existindo evidéncia que nos permite rejeitar H,. Ou seja, esse par de

proxies sugere que a Politica Monetaria pode ter sido discriciondria mesmo no regime de
metas. O resultado parece pouco plausivel e pode ser uma decorréncia da construcdo da proxy
de produto, uma vez que o IPCA pode ndo ser o indice mais apropriado para deflacionar PIB

mensal nominal.

Por fim, a Figura IV mostra o padrdo de correlacdo associado ao par PIB IGPM e
inflacdo IGPM. No caso da amostra inteira, ambas bandas sdo negativas. Para as sub amostras
de cambio fixo e regime de metas, os graficos apresentam o mesmo padrdo observado

anteriormente de banda superior positiva e banda inferior negativa, com valores pontuais de
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correlacédo de longo prazo proximos a zero. Novamente, para todas as amostras, ndo podemos

rejeitar H,, logo ndo ha evidéncia forte a favor de discricionariedade na Politica Monetaria.

Das 12 configuracdes consideradas, apenas uma mostrou alguma evidéncia de que a
Politica Monetaria era conduzida de forma discricionaria (caso das proxies PIB IPCA e
inflacdo IPCA para o periodo do regime de metas). Quando consideramos a amostra inteira
(periodo pdés Plano Real), existe evidéncia de que o processo de estabilizagcdo foi
acompanhado por uma Politica Monetaria ndo discricionéria, que seguiu algum tipo de regra.
Essa evidéncia também existe para o periodo de cambio fixo. Assim, provavelmente, regras
diferentes devem ter sido seguidas para o regime de cambio fixo e o de metas.
Independentemente disso, o ponto é que a autoridade monetaria parece ter se pautado por uma

conduta baseada em regras desde o0 comeco da estabilizacéo.
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6 Conclusao

Esse trabalho procurou testar uma implicacdo empirica do modelo Barro e Gordon para a
Economia Brasileira pds Plano Real. Tal implicagdo empirica nos permite avaliar se a Politica
Monetéria, no periodo analisado, foi discricionaria ou se foi pautada por regras. A rejei¢do da
hipdtese nula de que a correlacdo de longo prazo entre inflacdo e produto foi zero ou negativa
representaria evidéncia a favor de uma politica discricionaria. O teste foi realizado para

alguns pares de proxies para atividade econdmica e inflacdo.

No geral, a evidéncia empirica aponta para a nao rejeicdo da hipotese nula, o que
representa um indicio contrario a conducdo de uma politica discricionaria durante o periodo
analisado. Ou seja, a coexisténcia de politica monetéria pautada por regras e estabilizacdo é
um cendrio empiricamente plausivel. De fato, esta conclusdo vale tanto para o regime de

cambio fixo quanto para o regime de metas de inflacdo.

Essa evidéncia corrobora a nogdo intuitiva de que estabilizacdo acompanhada pela
adocdo de regras de politica reforca o proprio processo de estabilizagdo, tendendo a torna-lo
algo estavel e duradouro. Assim, regras diferentes devem ter sido seguidas para o regime de
cambio fixo e o de metas. Independentemente disso, 0 ponto é que a autoridade monetéria

parece ter se pautado por uma conduta baseada em regras desde 0 comeco da estabilizacao.

Todavia, esse resultado ndo foi unanime para os 12 pares de proxies para producgéo e
inflacdo analisados. Empiricamente, encontramos evidéncias para acdes discricionarias para
um anico par de proxies: PIB IPCA e inflagdo IPCA no periodo do regime de metas. Tal
evidéncia € no minimo curiosa, porém caso a Politica Monetaria tenha sido de fato
discricionaria isso confirma que estabilidade econémica ndo implica Politica Monetéaria
pautada por regras e que € possivel existir estabilidade e discricionariedade em diferentes
regimes. Mesmo assim, tal resultado pode ser apenas consequéncia do deflacionamento de
uma série nominal por um indice de preco pouco apropriado, gerando um padrdo de

correlagéo de longo prazo pouco representativo.

Por fim, como extensdo desse trabalho, seria interessante avaliar especificacfes mais

sofisticadas, como as estudados pela literatura associada aos modelos “Novos Keynesianos”,
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tentando identificar implicagdes empiricas testaveis associadas a equilibrios com politicas
discricionarias. Desse modo, uma analise no espirito deste trabalho poderia ser executada,

usando uma descricdo um pouco mais complexa e realista do ambiente macroeconémico.

Tabela 5: Caracteristicas de VARS estimados.

Variaveis Periodo da Tendéncia  Tendéncia NUmero AlIC
Amostra Linear Quadrética de Lags

PIB (IGP)  07/1994 a 12/2006 Sim Né&o 5 -17.7126
PIB (IGP)  07/1994 a 06/1999 Né&o Sim 3 -17.3006
PIB (IGP)  07/1999 a 12/2006 Né&o Sim 3 -18.709
PIB (IPC)  07/1994 a 12/2006 Sim Né&o 3 -18.8837
PIB(IPC) 07/1994 a 06/1999 Né&o Sim 2 -18.6774
PIB (IPC)  07/1999 a 12/2006 Né&o Sim 1 -19.4477
PROD (IGP) 07/1994 a 12/2006 Sim Né&o 1 -17.9687
PROD (IGP) 07/1994 a 06/1999 Né&o Né&o 1 -17.1979
PROD (IGP) 07/1999 a 12/2006 Sim Né&o 2 -18.7973
PROD (IPC) 07/1994 a 12/2006 Né&o Sim 1 -19.0257
PROD (IPC) 07/1994 a 06/1999 Né&o Sim 3 -18.7696

-19.6198

[EEN

PROD (IPC) 07/1999 a 12/2006 Né&o Sim
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Figura 1: Indice de Producéo Industrial
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Corr Média

Figura I: IPl & Inflagdo IPCA
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Corr Média

Corr Média

Corr Média

Figura Il: Pl e Inflagao IGPM
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Corr hédia

Corr éddia

Corr hédia

Figura lll: FIB IPCA & Inflagdo [PCA,
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Corr hedia

Figura I'v: PIB IGPM e Inflagio IGFM
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