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REsuMO

O propésito central deste estudo é apreciar o desempenho do regime brasileiro de metas
para a inflagdo, num contexto de excessiva volatilidade da taxa de cambio e de elevada
divida publica, e os efeitos desta politica sobre o produto. Para contemplar este objetivo,
realiza-se uma andlise das funces de impulso-resposta e da decomposicdo da variancia
com base na estimacdo de equacdes por meio de um modelo de Vetores Auto-Regressivos
(VAR). Os resultados empiricos deste trabalho sugerem que: i) a taxa de juros se comporta
como um importante instrumento de politica monetéria; ii) h& presenca de inércia
inflacionaria; iii) alteracdes na taxa de juros com o intuito de conter pressdes inflacionarias
podem provocar efeitos opostos ao objetivado; iv) a taxa de inflagdo mostra-se bastante
sensivel as oscilacdes na taxa de cambio; v) a taxa de inflacdo responde, de forma erratica
e ndo significativa, as variacdes no resultado nominal do governo; vi) a resposta da taxa de
inflacdo as inovacgdes no nivel de utilizacdo da capacidade instalada néo é significativa; vii)
a resposta do nivel de utilizacdo da capacidade instalada aos choques na taxa de inflacdo
ndo revelou ser significativa; e viii) a politica monetaria afeta negativamente o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada. Desta forma, o regime de metas para inflacdo no Brasil
possui limitacdes decorrentes da descoordenacgdo entre as politicas monetéaria e fiscal, bem
como da vulnerabilidade externa, que se manifesta na excessiva volatilidade e

sensibilidade da taxa de cambio a choques externos.
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ABSTRACT

The central purpose of this study is to assess the performance of the inflation targeting
regime adopted in Brazil, in a context of high exchange rate volatility, as well as high
public debt. In order to accomplish this, a Vector Autoregressive methodology was used.
The results suggest that: i) the interest rate is an important instrument of monetary politicy;
i) there is presence of inflationary inertia; iii) changes in interest rate to fight inflation can
provoke more inflation; iv) the inflation rate is quite sensitive to the exchange rate
volatility; v) the inflation rate answers, in way erratic and not significant, to the variations
in the government's nominal result; vi) inflation rate response to the innovations in the
output gap is not significant; vii) output gap responses to inflation rate shocks does not
reveal to be significant; and viii) the monetary politicy affects the output gap. The main
conclusion is that inflation target in Brazil is limited by the no coordination between

monetary and fiscal policies, as well as the external vulnerability.
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INTRODUCAO

O estudo da experiéncia brasileira de adocdo de programas de estabilizacdo de precos
constitui-se um objeto de analise muito interessante, até mesmo numa perspectiva
internacional, tanto para policymakers como para académicos. Considerando apenas o
periodo a partir da segunda metade dos anos 1980, tem-se a adogdo de varios planos de
estabilizacdo fundamentados sobre as mais diversas matrizes tedricas. E com o intuito de
entender e conter o persistente processo inflacionario que surge o conceito de inflagdo
inercial.

Mediante a identificacdo da principal causa da inflacdo brasileira, € que se tem a
formulacdo da estrutura tedrica de combate a inflacdo, que, posteriormente, seria
implementada com a denominacdo de Plano Real. Dentre todos os planos de estabilizacéo
adotados a partir da segunda metade da década de 1980 e inicio dos anos 1990 na
economia brasileira, o Plano Real foi, sem divida, 0 mais exitoso em controlar 0 processo
inflacionario, dado que conseguiu reduzir a taxa de inflacdo anual a niveis de um digito.

Em termos analiticos, a conducgéo da politica macroecondmica ap6s a implementacao do
Plano Real pode ser estudada levando em conta duas fases distintas. Na primeira fase, que
se estendeu de julho de 1994 a janeiro de 1999, o processo de estabilizacdo de precos teve
como pilares a adogdo de consideraveis reformas econdmicas e a implementacdo de uma

politica monetaria calcada, principalmente, na ado¢do das bandas cambiais.

No entanto, em razdo das consideraveis restricbes macroecondémicas geradas nesse
periodo, inicia-se, em janeiro de 1999, a segunda fase de conducdo da politica de
estabilizacdo de precos na “Era Real”. Nesse momento, tem-se 0 abandono forcado do
regime de bandas cambiais, em prol de um regime de taxa flutuante, e a colocacdo em
pratica, em julho de 1999, do regime de metas para a inflagdo. Sendo este regime
caracterizado, especialmente, pelo anincio oficial de uma meta de crescimento para algum
indice de preco escolhido a priori para um determinado periodo e pelo reconhecimento de

que o controle de precos € o principal objetivo da politica monetaria.



O objetivo geral deste estudo ¢ analisar a performance do regime brasileiro de metas para a
inflacdo, num contexto de excessiva volatilidade da taxa de cambio e de elevada divida

publica, e os efeitos desta politica sobre o produto.

Os objetivos especificos sdo:

i) estimar uma fungdo de reacdo do Banco Central para a determinacdo da taxa basica de
juros de curto prazo;

ii) estimar uma funcéo de reacdo da taxa de inflacéo; e

iii) estimar a reacdo do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUC) em face de
mudancas na politica monetaria e na taxa de inflagéo.

Para contemplar tal objetivo, realiza-se uma analise das funcGes de impulso-resposta e da
decomposic¢édo da variancia com base na estimacgéo de equacdes por meio de um modelo de
Vetores Auto-Regressivos (VAR). Os dados mensais, para o periodo de agosto de 1994 a
dezembro de 2003, dos agregados macroecondmicos foram obtidos por meio das
publicacdes seriadas do Banco Central do Brasil (Bacen) e do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Além desta breve introducéo, o presente trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos.
No capitulo seguinte, realiza-se uma breve revisao da literatura sobre o papel da moeda na
economia, sobre a conducdo da politica monetaria e sobre as dificuldades de
implementacdo do regime de metas para a inflagio em ambientes que apresentam
excessiva volatilidade da taxa de cambio e elevada divida publica. No segundo capitulo,
destacam-se os principais elementos da experiéncia internacional na adogdo do regime de
metas para a inflagdo no que se refere a estrutura operacional e ao desempenho desta
sistematica de politica monetaria. Em seguida, no terceiro capitulo, apresentam-se as
principais caracteristicas e a performance do regime brasileiro de metas para a inflacdo. No
quarto capitulo, sdo discutidos os procedimentos metodologicos e os resultados
encontrados pela analise empirica. Por ultimo, sdo apresentadas as consideracdes finais do
estudo.



1 - MOEDA E POLITICA MONETARIA: UM REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, constroi-se um embasamento tedrico para o estudo do regime de metas para
a inflacdo. Por conseguinte, os topicos abordados estdo relacionados, principalmente, a
questBes de politica monetaria.

Na primeira se¢do deste capitulo, procura-se identificar, segundo as principais vertentes
tedricas “contemporaneas” (Novo-Classica, Novo-Keynesiana e Pds-Keynesiana), o papel
desempenhado pela moeda sobre a performance macroecondmica. Identificado esse papel,
realiza-se, na secdo 1.2, uma exposicao do conceito de inconsisténcia dindmica de politicas
6timas, idéia que é um dos fundamentos a ado¢do de regras para a condugdo da politica
monetaria. Na terceira secdo, apresentam-se as principais estratégias de conduta da politica
monetaria adotadas na préatica, quais sejam, regimes de metas para um agregado monetario,
para a taxa de cAmbio e para a inflagéo. Por ultimo, sdo abordados os principais problemas
apontados pela literatura na implementacdo do regime de metas para a inflagio em

economias em desenvolvimento (segéo 1.4).

1.1 — Teoria Econébmica Contemporanea e o Papel da Moeda na Economia

A macroeconomia preocupa-se, sobremaneira, em fornecer explicacfes teoricas sobre os
efeitos de curto e de longo prazos dos choques sobre a trajetéria dos agregados
econdmicos. Nessa tentativa, verifica-se que seu desenvolvimento tedrico deu-se mediante
recorrentes revolucdes e contra-revolucdes. No atual estagio tedrico da disciplina, percebe-
se que ainda ndo foi possivel encontrar uma explicacdo que seja considerada consenso para
algumas questdes relevantes. Dentre estas questes, encontra-se o fato de identificar a
verdadeira importancia da moeda sobre o lado real da economia, o papel da politica

monetaria e 0s mecanismos de transmissdo monetaria.

Durante a década de 1970, verificou-se uma avalanche de criticas ao consenso keynesiano,
gue dominou a macroeconomia durante as décadas de 1950 e 1960. Com base nessas
criticas, tem-se o surgimento de uma “nova” escola de pensamento macroecondmico: 0s



Novos-Cléssicos’. Robert Lucas e Thomas Sargent deram inicio a essas criticas, passando
a adotar modelos que utilizam uma nova visdo sobre as expectativas dos agentes,
abandonando, portanto, a hipétese das Expectativas Adaptativas. De acordo com essa nova
visdo, 0s agentes formam suas expectativas racionalmente. Na versao fraca da hipotese das
Expectativas Racionais, 0s agentes constroem suas expectativas e agem da melhor maneira
possivel, usando todas as informagdes disponiveis, ndo ocorrendo, pois, erros sistematicos
de previsdes. Em sua verséo forte, os agentes atuam como se conhecessem a verdadeira
estrutura da economia, e, assim, assume-se que, em media, eles sempre acertam o
verdadeiro valor das varidveis relevantes (BARBOSA, 1992).

A idéia de markets-clear € outra hipotese basilar para a teoria Novo-Classica. Segundo esta
assungédo, os mercados equilibram-se via precos. Ou, em outras palavras, a demanda e a
oferta agregadas igualam-se pela concorréncia. Fazendo uso desta hipdtese, esses tedricos
afirmam que os resultados econdmicos verificados sdo derivados de decisdes 6timas
adotadas pelos agentes em cada periodo do tempo.

A primeira geracdo dos modelos Novo-Classicos busca explicar o ciclo econémico por
meio de distdrbios monetarios ndo antecipados. Esses efeitos sdo reais e de curto-prazo,
resultantes da existéncia de informacao imperfeita sobre a moeda e o nivel geral de precos.
Um dos modelos dessa perspectiva, que é mais citado pela literatura econémica, é o de
“extracédo de sinal”, desenvolvido por LUCAS (1972 e 1973). Segundo este, os produtores
podem interpretar erroneamente uma variacao no nivel geral de precos, causada por um
choque monetario inesperado, como sendo um deslocamento dos precos relativos, o que
leva a ajustamentos na oferta de bens. No entanto, dadas as hipoteses dessa escola, tais
efeitos desapareceriam no longo prazo (BARRO, 1992).

! Anteriormente & discusso entre as trés escolas que sdo abordadas na presente secdo, outros importantes
debates se verificaram no interior da academia; dentre eles, destacam-se o debate entre John Maynard Keynes
e 0s chamados Economistas Classicos e o debate entre os economistas pertencentes a chamada “Sintese
Neoclassica” e os Economistas Monetaristas. Estes, liderados por Milton Friedman, admitem que a demanda
por moeda é estavel. Alteragdes na quantidade de moeda retida se devem, essencialmente, a mudancas em
sua quantidade ofertada, podendo, se ndo esperadas, provocarem oscila¢cdes do produto e do emprego no
curto prazo. Com base nestas assungdes, 0os monetaristas defendem que o governo ndo deve colocar em
pratica uma politica monetaria ativa, a fim de estabilizar a economia em face da ocorréncia de distlrbios,
pois se o fizer, dadas as defasagens de transmissdo da politica monetéria, intensifica-se as flutuacGes
econdmicas e, portanto, afasta-se ainda mais a economia do equilibrio de pleno emprego. Neste sentido, a
acdo da politica monetaria deve-se restringir ao rigoroso controle da expansdo da oferta de moeda de forma a
impedir ou minimizar as flutuacGes econémicas. Para tanto, o crescimento monetario deve se dar por meio de
uma regra explicita, com o intuito de atender as necessidades impostas pela evolucdo da renda real de longo
prazo. Ressalta-se, ainda, que varias questfes presentes nesses debates sdo basilares para a discussao entre as
trés escolas aqui apresentadas.



Tendo em vista esse aparato tedrico, uma politica monetaria s6 poderia ter efeitos reais no
curto prazo se esta fosse imprevista (em decorréncia da possibilidade de informacéo
imperfeita), caso contrario, os agentes agiriam antecipadamente e ndo haveria tais efeitos,

ter-se-iam somente alteracdes de precos.

No entanto, resultados de investigacGes empiricas posteriores, ligadas a essa agenda de
pesquisa, demonstraram que os tedricos desse primeiro movimento Novo-Classico deram
um peso exagerado aos distirbios monetarios como sendo os responsaveis pelas flutuacdes
do produto. Em face dessa constatacdo, os tedricos Novo-Classicos passaram a concentrar-
se sobre fatores reais como fonte dos ciclos de negdcios, mas com a economia sempre em
market clearing. Portanto, as flutuagdes do produto representam alteragdes da propria taxa
natural. Os principais fatores propulsores dessas mudangas seriam 0s choques
tecnologicos, mudancas nas preferéncias dos agentes e outros disturbios do lado da oferta,
tais como: cartelizacdo de mercados, movimentos desfavoraveis dos termos de troca,
dentre outros (BARRO, 1992).

Nesse sistema, a moeda ndo desempenharia, a priori, nenhum impacto sobre o lado real da
economia. Ao contrério, “... qualquer correlacdo positiva entre produto e moeda reflete a
resposta endogena /da oferta] dos agregados monetarios” (BARRO, 1992:07) as variacdes
do produto. Consequentemente, a teoria dos Ciclos Reais de Negocios considera que a
moeda é neutra, até mesmo no curto prazo.

Por sua vez, a teoria Novo-Keynesiana, desenvolvida na tradi¢cdo non-market clearing,
assevera que as imperfeicbes de mercado, associadas aos fatores de rigidez nominais e
reais dos precos e salarios, permitem que os choques de demanda afetem o lado real da
economia’. Estas fontes de rigidez consistem em custos de menu e contratos de trabalho e
de bens de longo prazo ou justapostos no caso hominal, ao passo que, no caso real, se tem
os contratos implicitos, a barganha ou o poder sindical, a existéncia de insiders e outsiders
no mercado de trabalho e a suposicdo de salario eficiéncia (BARRO, 1992 e
BLANCHARD, 1992).

? Esta agenda de pesquisa busca fundamentar microeconomicamente as hip6teses de viscosidade de precos e
salarios, relacionadas as imperfeices de mercado que geram flutuagdes econbmicas e desemprego
involuntario. Em geral, esses tedricos também fazem uso da hipdtese de expectativas racionais (agentes
maximizadores fazendo melhor uso das informac@es disponiveis). No entanto, muda o ambiente no qual os
agentes atuam, caracterizado por externalidades, assimetrias de informacdo, problemas de coordenacdo a
operacdo de mercados e concorréncia imperfeita (DORNBUSCH, 1992).



Segundo esse processo de funcionamento da economia, torna-se evidente que politicas de
demanda podem ter efeitos reais sobre o produto e emprego no curto prazo. Em face desta
constatacdo, admite-se a possibilidade do emprego de politicas monetérias ativas que
possam estabilizar a demanda agregada e reduzir 0s custos sociais que surjam da rigidez de
precos e salarios. No longo prazo, quando ocorre o0 ajuste pleno dos precos e salarios as
varia¢Oes da demanda, a moeda seria neutra, produzindo, pois, apenas alteracdes no nivel

de precos.

Por outro lado, um grupo de economistas Keynesianos distantes do mainstream procuram
desenvolver o conceito de economia monetaria proposto primeiramente por Keynes; esses
sdo denominados de Pds-Keynesianos. Um dos pontos principais da anélise dessa escola €
entender a economia em que a moeda cumpre um papel singular, tanto no curto como no
longo prazo. De acordo com esse approach tedrico, as decisbes dos agentes econdmicos
sdo tomadas em um ambiente caracterizado pela irreversibilidade do passado e a
imprevisibilidade do futuro. Como o futuro ndo pode ser conjeturado, é a incerteza® que
condiciona os agentes econdmicos a guardar em seu poder moeda ao invés de optar por
ativos menos liquidos, deste aspecto surge o desemprego, decorrente da deficiéncia da
demanda agregada’ (AMADEO & DUTT, 1987; CARVALHO, 1988 e 1992).

Sendo assim, a incerteza ¢ o motivo fundamental para a ocorréncia de flutuacdes da
demanda agregada e, portanto, do nivel de produto e emprego. Desta forma, a instabilidade
da demanda efetiva € entendida como um fendmeno essencialmente monetario, dada a
assuncdo de que a utilizacdo da moeda pode ser pensada como uma resposta a incerteza.
Por conseguinte, pode-se afirmar que a moeda faz parte do processo econdmico. Nessas

condigdes, a ndo-neutralidade da moeda se faz presente até mesmo no longo periodo.

Desenvolvimentos mais recentes atribuidos a essa escola consideram que a oferta de
moeda ndo é estritamente exdgena. Assim sendo, parte da quantidade de moeda em uma
economia seria gerada quando os bancos financiassem as atividades produtivas, ou seja,
via provisdo de crédito (CHICK & DOW, 2002). Desse modo, a moeda seria gerada pelas

® O conceito de incerteza é atribuido aos fenémenos para os quais ndo se possuem métodos cientificos para
designar uma distribuicdo de probabilidade objetiva para estes.

* A busca por liquidez é um comportamento racional em contextos de incerteza, posto que a moeda
possibilita preservar a riqueza, e, ainda, atua na defesa contra a incerteza, ao permitir postergar as tomadas de
decisdes irreversiveis com relagdo aos gastos.



necessidades de financiamento da economia, associado a disposi¢cdo das instituices
financeiras em atender a essa demanda. Sendo tais necessidades influenciadas,
principalmente, pelo nivel da atividade econémica. Por outro lado, 0 montante de crédito
ofertado € determinado, essencialmente, pelo custo das reservas (taxa de redesconto), pela
opcao de liquidez e pelo risco de inadimpléncia associado aos empréstimos.

Sob esta oOtica, 0 Banco Central ndo exerceria controle direto sobre o estoque monetario,
ndo restando, portanto, outra alternativa a autoridade monetaria a ndo ser a intervencao
direta sobre a taxa de juros como principal instrumento de conducédo da politica monetéria.
Em suma, sob a perspectiva Pos-Keynesiana (na qual a moeda tem efeitos reais a curto e
longo prazos), o objetivo da politica monetaria ndo se limitaria apenas a promoc¢do da
estabilidade de precos, mas também ser utilizada para influenciar o nivel de produto e

emprego da economia.

Apos essa apresentacdo da relevancia da moeda sobre o lado real da economia sob
diferentes approachs tedricos, destacam-se, a seguir, 0s principais elementos da discussdo
acerca da forma mais apropriada de conducdo da politica monetaria. Com base nos
argumentos apresentados na se¢do a seguir, tem-se o suporte tedrico para a adocdo das
ancoras nominais, que sdo discutidas na se¢do 1.3 deste trabalho, como mecanismo de

controle das expectativas inflacionarias.

1.2 — Inconsisténcia Dinamica e Conducao da Politica Monetéria

Paralelamente ao debate da neutralidade da moeda, surgia, ainda nos anos de 1970, a
discussao de como minimizar 0s possiveis custos sociais advindos da conducéo de politicas
ao longo do tempo. Essa controvérsia de idéias concentrava-se basicamente em identificar
qual seria a melhor estratégia de gestdo de politicas. A questao principal que delineou esse
embate tedrico residia em identificar se 0 policymaker deveria atuar de acordo com uma
regra de politica ao longo do tempo — em que esta seria do conhecimento de todos os
agentes e, principalmente, o gestor de politica estaria comprometido em segui-la — ou se 0
policymaker deveria otimizar em cada momento do tempo as medidas de politicas a ser
implementadas.



Nos trabalhos pioneiros de KYDLAND & PRESCOTT (1977) e BARRO & GORDON
(1983), encontram-se fortes argumentos em favor da adocdo de regras de atuacdo em
detrimento de um comportamento discricionario na conducdo da politica monetéria.
Segundo esses autores, a politica discricionaria — aquela que busca maximizar a funcéo de
bem-estar social a cada momento do tempo, considerando as expectativas dos agentes
econdmicos como exogenas — conduz a um resultado ineficiente. A partir desta
constataco, esses autores deram inicio & anélise do problema de credibilidade’ da politica,

ressaltando a questéo da inconsisténcia temporal (OU inconsisténcia dindmica).

Para caracterizar o problema da inconsisténcia temporal na condugéo da politica monetaria,
esses trabalhos partem da suposicao de que o gestor de politicas procura administrar a taxa
de inflacdo e o nivel de emprego via controle de politicas de demanda agregada. Além
dessa conduta de politica, as seguintes assunces se fazem necessérias: i) inflagcdo e
desemprego estdo associados por meio de uma curva de Phillips com expectativas; ii)
aumentos ndo esperados no nivel de precos reduzem o desemprego abaixo de sua taxa
natural no curto prazo, visto que os precos e salarios séo fixados ex-ante. Ou, em outras
palavras, a politica monetaria so afetaria no longo prazo os niveis de preco.

Para um melhor entendimento de como se manifesta o problema da inconsisténcia
temporal, considera-se a seguinte estrutura basica (GALVAN & SCHWARTZ, 2002): o
policymaker pretende definir uma politica 6tima no periodo (¢) para ser adotada no periodo
(t+s), por meio da maximizacdo de uma funcéo objetivo de bem-estar social, sujeito as
restricbes que se manifestam em (¢), como, por exemplo, o comportamento do publico,
(esta seria a politica étima ex-ante). No entanto, devem-se considerar os efeitos da politica
a ser adotada em (z+s) sobre as expectativas do publico no periodo de tempo compreendido
entre (7) e (t+s). E plausivel a suposicdo de que esse comportamento dependera da
credibilidade que o policymaker possui junto a populacdo. Do ponto de vista da autoridade
monetaria, pergunta-se: serd que o plano Otimo ex-ante continua sendo Otimo ex-post?
Geralmente, a resposta é ndo, dadas as novas restricdes que se manifestardo em (¢+s).
Portanto, a maximizagdo da fungdo de bem-estar social sujeito a essas novas restri¢coes
produzira uma politica diferente daquela determinada no periodo (¢). Por conseguinte, diz-

se que a politica original é inconsistente do ponto de vista dinamico.

® Conforme Mendongca (2002b), o conceito de credibilidade refere-se ao grau de confianca que os agentes
econdmicos depositam na possibilidade de uma politica anunciada ex-ante ser implementada sem alteracdes
ex-post. Desta forma, uma politica é mais crivel quanto menor for a possibilidade de ocorréncia da
inconsisténcia temporal.



O andncio da politica a ser adotada em (¢+s) pode ser considerado pelo publico como
sendo crivel ou ndo. Se supusermos que 0s agentes acreditam que a autoridade monetéria
estd comprometida a colocar em pratica essa politica, 0 comportamento daqueles sera
apropriado com a politica monetaria anunciada. Na presenca de tal situacdo, no periodo
(t+s), a autoridade monetaria otimiza sua funcéo objetivo sujeito a restricdes diferentes das
vigentes em (¢). Como resultado dessa otimizacdo, a autoridade monetaria terd o incentivo
de ndo cumprir seu anuncio, uma vez que, se for gerada uma inflacao surpresa, o equilibrio
resultante passa de um second best a um first best.

Porém, essa possibilidade é de conhecimento do publico, o que fara com que os agentes
econémicos ndo acreditem na implementacdo da politica anunciada. Isto possibilita aos
agentes incorporar a surpresa inflacionéria as suas expectativas. Desta acdo, resulta um

equilibrio third best.

Segundo ROMER (2001), a observacdo basica dos modelos inspirados na problematica da
inconsisténcia intertemporal é que, se a inflacdo esperada é baixa, de forma que o custo
marginal de inflacdo adicional seja baixo, o gestor da politica monetéria implementara uma
politica expansionista com o objetivo de aumentar a producao acima do seu nivel natural,
e, portanto, reduzir o desemprego abaixo da sua taxa natural. Mas, 0 conhecimento por
parte do publico desse incentivo para a autoridade monetaria fard com que eles ndo
esperem baixa inflagdo; levando a um equilibrio em que se verifica uma taxa de inflagdo

superior, sem qualquer aumento na producéo (equilibrio third bes?)°.

A literatura de politica econémica posterior ao artigo de KYDLAND & PRESCOTT
(1977), que considera a inconsisténcia temporal, busca apresentar mecanismos de
compromissos que contornem esse problema, fornecendo, pois, maior credibilidade aos
gestores de politicas. Segundo BARRO & GORDON (1983), as interacfes repetidas entre
a autoridade monetaria e os agentes econémicos podem criar forcas de reputagdo que
suportem as politicas anunciadas ex-ante. Nessa dire¢cdo, 0 comprometimento da
autoridade monetaria com a regra anunciada se da por causa dos custos que serdo

® Essa busca incessante por parte da autoridade monetéria de aumentar o nivel de produto — e, por
conseguinte, reduzir o nivel de desemprego —, por meio de politicas monetarias expansionistas, é denominada
pela literatura econdmica de viés inflacionario, dado que, segundo os teéricos dessa tradi¢do, o Unico
resultado que esse comportamento gera ao longo do tempo é o aumento da inflagdo.



incorridos se esta perder a credibilidade junto ao publico, o que faz com que, no equilibrio,
se tenham politicas comprometidas com o combate a inflagéo.

O modelo de reputacéo, de certa forma, considera que os agentes econdmicos penalizam a
autoridade monetéaria, caso esta ndo cumpra a conduta estabelecida anteriormente. A légica
do modelo pode ser sumariada como se segue: se 0 Banco Central implementa uma politica
em (¢), que havia sido anunciada em (z-1), entdo, os agentes privados acreditardo no
anuncio da autoridade monetaria no periodo (¢) acerca da politica a ser colocada em pratica
no periodo (z+1); com isso, aqueles formardo suas expectativas de acordo com as politicas
anunciadas. Caso contrario, se em (f) o Banco Central ndo cumprir o que havia sido
divulgado — e, portanto, gerar uma surpresa inflacionaria — em (¢#+17), o publico ndo mais
acreditard no que for anunciado pelo governo, o que, por sua vez, leva a um equilibrio

menos eficiente, visto que se obtera maior taxa de inflagéo.

Dada essa logica de penalizacdo, os autores argumentam que uma politica previamente
anunciada somente sera crivel se os custos futuros incorridos pelo desvio dessa politica
superarem 0s beneficios de curto prazo alcancados por essa mudanca de conduta. O
equilibrio resultante desse modelo produz uma taxa de inflagcdo, que corresponde a média

ponderada da inflagdo que seria obtida sobre a regra ideal e sobre a discrigéo.

BARRO (1986) busca incorporar a esse modelo o fato de que pode haver incertezas por
parte dos agentes econdmicos acerca das preferéncias do gestor de politica ou sobre seus
mecanismos de compromissos. Desta forma, a credibilidade das politicas anunciadas
dependeria de uma probabilidade subjetiva inferida pelo publico a respeito do verdadeiro
“tipo” da autoridade monetaria, sendo essa probabilidade influenciada pelas acdes de
politicas atuais. E necessario ter em conta, ainda, que o policymaker considera esse
processo de aprendizagem por parte do publico ao decidir o modo de como atuar.

Em termos analiticos, o autor assume que existem dois “tipos” de policymaker: um que se
preocupa com o combate do processo inflacionério, enquanto o outro privilegia a obtencéo
de ganhos acerca dos niveis de produto e emprego. O gestor de politica avesso a inflagédo
atuard de forma a garantir que esta seja igual a zero. O ponto principal do trabalho de
BARRO (1986) ¢ identificar a maneira de atuar do policymaker que ndo é avesso a
inflacdo. Segundo o autor, até mesmo esse gestor de politica procura ser identificado pelo
publico como sendo avesso a inflacdo, o que é alcancado pelo seu comportamento ao longo
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do tempo em escolher baixas taxas de inflacdo. Por conseguinte, se a autoridade monetéria
for identificada como tal, ela conseguira convencer o publico de sua aversdo a elevacédo
dos niveis de precos, fazendo com que os agentes formem suas expectativas de inflagdo
para baixo, o que ajuda a controlar os custos futuros. Isso ira permitir que a autoridade
monetaria consiga beneficios significativos no futuro com uma surpresa inflacionaria.

O resultado basico desse modelo resume-se no fato de que a incerteza quanto as
preferéncias do policymaker reduz a inflagdo média. Esse impacto sobre a inflagdo ao
longo do tempo sera tanto maior, quando o gestor da politica monetéria valoriza mais o
futuro e/ou quando se consideram mais periodos no modelo, ou seja, a perda potencial da
reputacdo € suficiente para fazer com que o resultado de baixa inflacdo seja 0 mais
eficiente (ROMER, 2001).

Outra forma de mitigar o problema da inconsisténcia dindmica é delegar a administragdo
da politica monetaria a individuos que se caracterizam por apresentar uma aversao a
inflacdo maior que a propria sociedade em média. Esse modelo foi primeiramente sugerido
por ROGOFF (1985). A idéia basilar do modelo € que a inflacdo de equilibrio seria menor
guando a politica monetaria fosse conduzida por uma autoridade essencialmente avessa a
inflacdo. Isto porque os agentes privados, ao ter conhecimentos das preferéncias dos
gestores da politica monetaria, incorporam essa informacdo a construcdo de suas
expectativas. Assim, 0s agentes passam a esperar uma baixa taxa de inflacdo e, por
conseguinte, ndo demandardo reajustes salariais consideraveis, resultando em uma baixa

taxa de inflagdo efetiva’.

De acordo com essa estrutura, a politica monetaria discricionaria alcancaria um equilibrio
fourth-best, enquanto a delegacdo dessa politica a um agente caracterizado pela aversdo a
inflacdo alcancaria apenas um equilibrio third-best, uma vez que a reducdo da inflacéo
média é alcancada as custas de uma maior instabilidade do produto. A partir desta
constatacdo, ROMER (2001) chama atencdo para o fato de que hd um nivel 6timo de

conservadorismo para a autoridade monetéria, ndo podendo este ser extremamente avesso a

" Outro argumento utilizado para justificar a adogdo de um Banco Central independente ¢ o do uso politico da
politica monetaria. Esse problema manifesta-se principalmente em periodos préximos as eleicdes. Nesses
periodos, 0s governos podem utilizar a politica monetéria para aumentar o produto (e, portanto, elevar o
emprego) via aumentos da inflacdo, com o objetivo de reeleger ou eleger seus candidatos. Com a adog¢do de
uma autoridade monetéaria independente, essa possibilidade seria sucumbida (MENDONGCA, 2002b).
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inflacdo. A justificativa para essa afirmativa repousa sobre o fato de que um Banco Central
independente ndo reage otimamente aos choques enfrentados pela economia. Desta forma,
existe um trade-off entre inflagdo mais baixa e reacdo 6tima aos choques econdmicos, ou,
em outras palavras, obtém um melhor resultado em termos de desinflagdo, mas um pior

desempenho em termos de respostas aos distdrbios®.

Diante desse problema, verifica-se que apenas o conservadorismo do Banco Central ndo é
uma solucdo plausivel para contornar o problema do viés inflacionario. Em face disto,
WALSH (1995) elabora uma estrutura na qual considera que a implementacdo da politica
monetaria pode ser vista como um problema ligado a teoria do agente (que, no caso, é o
Banco Central) e principal (representado pelo governo). O autor propde que 0 viés é
resolvido por meio da elaboracdo por parte do governo de um contrato linear 6timo, pelo
qual oferece beneficios ao Banco Central, se este atingir seus objetivos. Por conseguinte, a
conduta da politica monetéria é afetada por tal contrato. Nesse contexto, a funcdo utilidade
da autoridade monetaria passa a incluir, além da preocupacdo com as flutuagdes da
producéo e inflacdo (que séo as variaveis presentes na funcdo de perda social), um termo
que representa os beneficios advindos do cumprimento de seus objetivos, ou, de outra

forma, os custos incorridos se a inflagdo desviar-se do nivel considerado 6timo.

Portanto, o papel do governo é elaborar um contrato 6timo, no qual permite que a
autoridade monetéria, a0 maximizar sua funcédo utilidade, escolha uma taxa de crescimento
monetario que seja condizente com a maximizacéo da funcéo de perda social’. A principal
vantagem desta abordagem é que a adocdo do contrato 6timo possibilita reduzir o viés
inflacionario e, ainda, possibilita a autoridade monetaria manter a habilidade de reagir de
forma oOtima aos choques de oferta agregada (equilibrio second-best). Segundo
MENDONCA (2002b:11), o aspecto fundamental dessa “corrente € que, em sociedades
democraticas, o Banco Central deve prestar contas ao publico”. Por outro lado, a grande
dificuldade desse modelo reside na sua implementacdo pratica e politica.

8 Essa preocupacdo demonstrada por esses autores refere-se ao fato de eles acreditarem que a politica
monetaria pode ser utilizada de forma a estabilizar a inflacdo e o desemprego em torno dos seus niveis
médios determinados pelo mercado em face de disturbios inesperados, como, por exemplo, um choque de
oferta.

° A hip6tese subjacente a essa afirmativa é que a taxa de crescimento da moeda exerce uma relacio positiva

sobre a taxa de inflagdo. Mais precisamente, esta seria determinada pela taxa de crescimento monetario, e por
eventuais choques sobre a velocidade de circulagdo da moeda e sobre a oferta agregada.
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SVENSSON (1996) aponta que uma das principais desvantagens praticas do contrato
linear encontra-se no fato de que a funcdo objetivo do Banco Central incorpora tanto
elementos expressos em termos de unidades de utilidades, como elementos mensurados em
unidades monetarias. Segundo 0 mesmo autor, a principal dificuldade politica surge do fato
de que o contrato estipula recompensas monetarias mais altas ao Banco Central quando a
inflacdo for baixa, 0 que pode gerar tensBes por parte do publico, se a menor taxa de

inflacdo estiver correlacionada com maior desemprego.

O mesmo autor desenvolve um modelo dindmico no qual leva em conta a persisténcia do
desemprego; essa persisténcia introduz efeitos defasados sobre a politica monetéria,
demandando que esta seja formulada com uma perspectiva de longo prazo. O autor propde
um modelo no qual a conducédo da politica monetéaria é delegada a um Banco Central com
caracteristicas conservadoras, associado com o prosseguimento de uma taxa de inflacéo
previamente anunciada que dependeré do estado da economia em cada periodo’®. Com esse
arranjo, o autor demonstra que é possivel atingir um equilibrio second-best'. Esse é o

arcabouco subjacente ao regime de metas para a inflacao.

No entanto, podem-se destacar a0 menos trés criticas contundentes sobre 0s pressupostos
teoricos que fundamentam a estrutura tedrica construida nesta secdo. A primeira refere-se a
adocdo da hipdtese de Expectativas Racionais. Se 0s agentes formam suas expectativas de
forma racional, seria plausivel supor que o Banco Central também atuasse de forma
racional. Ou, em outras palavras, este ndo buscaria surpreender os agentes econémicos,
dado que, se assim o fizesse, alcancaria um resultado inferior ao obtido com a colocacéo

em pratica da politica 6tima ex-ante.

Portanto, a critica que se coloca nesse contexto refere-se a um questionamento interno a
prépria estrutura ldgica do argumento de inconsisténcia dindmica. Ou, em outras palavras,
ndo esta sendo questionada a realidade do conceito de Expectativas Racionais, que, por
sinal, € bastante contestada, mas, sim, um tratamento similar entre os agentes privados e a
autoridade monetaria em termos de formacao de suas expectativas.

0 0 estado da economia pode ser definido pela taxa de desemprego, nivel da producio, manifestacio (ou
ndo) de choques de oferta, entre outros.

™ O autor incorpora no mesmo modelo as principais caracteristicas dos modelos de ROGOFF (1985) e
WALSH (1995).
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A hipotese de existéncia de uma taxa natural de desemprego caracteriza-se como um
segundo aspecto passivel de questionamento a estrutura teérica em questdo. CROCCO &
JAYME JUNIOR (2003:129) chamam atencdo para a constatagdo empirica da n&o
existéncia
“... do livre mercado que equilibraria demandantes e ofertantes nos diversos tipos de
mercado, de forma a permitir uma alocacdo 6tima de recursos. Em outras palavras, a

taxa natural de desemprego seria apenas hipotética, ndo existindo evidéncias de sua
existéncia na economia capitalista”.

Em face dessa constatagdo, questiona-se a assuncdo de que a politica monetaria no longo
prazo somente afetaria o nivel de precos. Ou seja, a politica monetaria poderia ser utilizada
de forma a alterar o nivel da atividade econémica, visto que ela é capaz de modificar a
rentabilidade relativa entre os diversos ativos. Assim, como resultado de uma determinada
postura da politica monetaria, poder-se-ia ter um aumento na rentabilidade de ativos
financeiros em detrimento de ativos produtivos. Nesta situacdo, a valorizacdo do capital se
processaria num circuito em que ndo ocorre a ampliagcdo do emprego e renda (CROCCO &
JAYME JUNIOR, 2003).

O terceiro aspecto refere-se aos determinantes da inflagdo. N&o se aceita a proposi¢do
defendida por esta matriz tedrica de que a inflacdo é sempre um fendmeno puramente
monetario. Ou, em outras palavras, a inflacdo estaria sempre associada a uma elevacéo da
demanda agregada para além do suposto produto natural'?. Em face da néo aceitacio desse
pensamento, argumenta-se que a utilizacdo da politica monetaria como principal, ou Unica,
estratégia de estabilizacdo de precos ndo é adequada, podendo, até mesmo, agravar o
ambiente macroecondmico (LIBANIO, 2004).

Na pratica, verifica-se que a conducdo da politica monetaria tem se caracterizado,
principalmente, pela ado¢do de metas para a taxa de cadmbio, para a taxa de crescimento de
um agregado monetario ou para a inflacdo. A caracterizacdo desses diferentes regimes
monetarios é o tema abordado na proxima secao.

2 51CcSU (2002b) apresenta uma breve resenha das principais causas da inflacdo. Com base nessas causas,
sdo classificados sete tipos de inflacdo: i) inflacdo de salarios; ii) inflagdo de lucros; iii) inflacdo de
rendimentos decrescentes; iv) inflacdo importada; v) inflacdo de oferta; vi) inflagdo de impostos; e vii)
inflacdo de demanda.
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1.3 — Regimes Monetérios

Nos ultimos anos, tem se verificado um consenso, ao menos entre 0s economistas ligados
ao mainstream, de que o0 Banco Central deve adotar uma postura de conducdo da politica
monetaria comprometida sobremaneira com a estabilidade do nivel de precos™. Para tanto,
verifica-se que a estratégia predominante tem sido a utilizagdo de uma ancora nominal. A
ancora nominal atua no sentido de reduzir as expectativas inflacionarias dos agentes. No
entanto, como demonstrado na se¢do anterior, uma estratégia como esta sé serd bem
sucedida se 0 policymaker possuir credibilidade junto a populagéo.

Esta secdo expBe de forma sucinta algumas das principais ancoras nominais adotadas nas
Ultimas décadas — metas para a taxa de cdmbio, para o crescimento monetario e para a
inflacdo™. No entanto, sera despendido maior esforco sobre a apresentacdo deste Gltimo
regime, por ser o regime monetario adotado atualmente no Brasil e, portanto, o objeto do
presente estudo.

1.3.1 — Metas para a Taxa de Cambio

A adocao de uma meta para a taxa de cambio constitui o estabelecimento de algum tipo de
vinculo entre a moeda doméstica e uma moeda externa (ou uma cesta de moedas). O
padrdo ouro € o exemplo classico dessa estratégia. Sob este padrdo, os paises adotavam o
ouro como moeda domeéstica, ou fixavam uma paridade de conversdo entre o volume de
moeda em circulacdo e o estoque de ouro dessa economia. Por conseguinte, as taxas de
cambio entre os paises que participavam desse acordo eram fixas. Um desdobramento
desse padrdo deu origem ao que se convencionou chamar de padrdo doélar-ouro (sistema de
Bretton Woods), no qual as diversas moedas nacionais eram conversiveis em dolares
americanos e estes, por sua vez, deveriam ser conversiveis a uma taxa fixa em ouro pelos
Estados Unidos da América (EUA).

'3 Esta postura é fundamentada pela crenca de que a moeda é neutra no longo prazo e pelo problema da
inconsisténcia intertemporal da politica monetaria. Outro aspecto que poderia ser citado, refere-se ao
reconhecimento de que um ambiente com estabilidade de precos possibilita o alcance de resultados
econdmicos mais eficientes, dada a melhor alocagdo dos fatores de producéo, escolha mais adequada dos
investimentos e, portanto, aumento da produtividade.

1 CANUTO (1999) e MENDONCA (2002a) realizam uma breve resenha das principais caracteristicas destes
diferentes regimes monetarios.
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Nas ultimas décadas, o artificio de metas para a taxa de cambio foi adotado por um nimero
significativo de economias com graves problemas inflacionarios. Segundo MISHKIN
(1999), o regime de cambio fixo pode ser entendido pela ado¢do de uma relagdo fixa entre
a moeda domeéstica e uma moeda externa. Geralmente, utiliza-se a moeda de um grande
pais que possua uma historia de baixa inflacdo. Sob esse arranjo, a politica monetéria do
pais que adota tal estratégia passa a ser enddgena, e a taxa de inflacdo desse pais passa a

gravitacionar em torno da taxa do pais ancora'®.

No entanto, segundo classificacdo do Fundo Monetéario Internacional (FMI), o nimero de
paises que adotam alguma variante do regime de metas para a taxa de cambio tem se
reduzido de forma notavel nos ultimos anos. No entanto, a veracidade das declaragcdes dos
governos nacionais sobre o regime cambial adotado, e, portanto, dessa classificacdo, esta
sendo contestada por um numero significativo de trabalhos empiricos. Ou, em outras
palavras, parte consideravel dos paises que dizem adotar uma taxa de cdmbio flutuante, na
verdade, adota algum tipo de flutuacdo administrada.

Esse fato deu origem ao debate que se convencionou chamar de medo de flutuar. Debate
que visa identificar quais paises realizam intervengdes no mercado de cdmbio, bem como
as razdes que levam a tal comportamento. A literatura que trata dessa questdo tem como
destaque o trabalho de CALVO & REINHART (2000). Seguindo a abordagem proposta
por estes autores, os trabalhos que se dedicam ao tema buscam construir indicadores para
averiguar se, na pratica, o0 comportamento de um pais (ou conjunto de paises) € condizente

com o que é anunciado.

Esses indicadores sdo construidos, considerando, basicamente, as volatilidades da taxa de
cambio, do nivel de reservas e da taxa de juros. Nesta direcdo, paises que apresentam uma
volatilidade da taxa de cdmbio relativamente baixa e volatilidades da taxa de juros e do
nivel de reservas relativamente altas, realizam algum tipo de intervencdo em sua taxa de
cambio. Isto se deve a assuncdo de que, sob um regime de cambio flutuante, o ajuste das

contas externas se daria via alteracbes na taxa de cadmbio, 0 que, por sua vez, nédo

> As principais variantes deste regime s&o: i) crawling peg; ii) bandas cambiais; iii) currency board; iv)
dolarizagdo; entre outros.
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justificaria a existéncia de consideraveis alteracfes na taxa de juros e do nivel de reservas
associados a baixa volatilidade na taxa de cambio®.

A seguir sd@o enumerados alguns dos argumentos, geralmente, utilizados para justificar a
adocdo de uma estratégia de intervencdo no mercado cambial, a fim de corrigir os
excessivos movimentos da taxa de cambio nominal. Primeiro, os movimentos esplrios na
taxa de cdmbio poderiam levar a um deslocamento persistente entre a taxa efetiva e a de
equilibrio, o que, por seu turno, poderia causar uma distor¢do na alocacdo dos recursos da
economia, uma vez que uma taxa de cadmbio nessas condi¢Ges emitiria sinais errados ao
mercado quanto a estrutura de precos relativos da economia. Segundo, a excessiva
desvalorizacdo da taxa de cambio poderia provocar consideraveis aumentos na taxa de
inflacdo, via pass-through!’, 0 que, por sua vez, poderia produzir sérios problemas sobre o
nivel de atividade da economia, se 0 Banco Central for avesso a elevacdo da inflagdo.
Terceiro, desvalorizacdes acentuadas poderiam causar faléncia de alguns setores ou
empresas que possuissem passivos denominados em moeda externa, visto que seus ativos,

geralmente, sdo denominados em moeda doméstica (SILVEIRA, 2003).

Segundo MISHKIN & SAVASTANO (2000), as principais vantagens do regime de metas
para a taxa de cambio no controle do processo inflacionario sdo: i) ajuda a conter a
escalada dos precos por exercer controle sobre a taxa de inflacdo dos bens tradables; ii) se
a meta for crivel, ela provoca a convergéncia das expectativas inflacionarias dos agentes
econdmicos a taxa inflaciondria do pais ancora; iii) mostra-se como uma regra automatica
para a conduta da politica monetaria, evitando, portanto, o problema da inconsisténcia
dindmica; e iv) sdo faceis de ser compreendidas pelo publico.

A literatura econémica recomenda que, para tal estratégia ser bem sucedida na consecuc¢éo
de seu objetivo maior, é necessario que sua implementacdo seja precedida (e,
acompanhada) de uma consideravel integracdo econdmica — dado que o grau de abertura
produz, para os defensores dessa pratica, a sintonia entre os choques domésticos e 0s

¥ Tendo por referéncia este debate, SOUZA & HOFF (2003) realizam uma analise do regime cambial
brasileiro adotado a partir de janeiro de 1999 com o intuito de avaliar o quanto ele se aproxima de um regime
de flutuacdo genuina. Para um melhor aprofundamento desse tema, ver, por exemplo, CALVO &
REINHART (2000).

0 pass-through da taxa de cAmbio é definido, grosso modo, como o grau em que uma variacio na taxa de
cambio nominal é repassada aos precos domésticos.
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externos, assim como das politicas macroecondmicas necessarias na presenca de tais
choques™® —, de um notavel acimulo de divisas externas e de uma politica cambial realista
(LIMA, 1995).

A despeito das vantagens supracitadas, essa estratégia apresenta relevantes problemas para
aqueles paises que a adotam (MISHKIN, 1999). O mais citado pela literatura refere-se ao
fato de que, sob esse regime, o Banco Central perde o controle sobre a conducgdo da
politica monetéria, perdendo, portanto, a habilidade de responder aos chogues domésticos.
Ademais, os choques que afetam o pais ancora sdo transmitidos ao pais doméstico, porque
mudancas nas taxas de juros naquele pais levam a mudancas correspondentes nas taxas de

juros internas.

Um segundo problema desse regime € que ele deixa o pais que o adota suscetivel a ataques
especulativos contra o valor de sua moeda corrente. Complementando essa afirmativa,
SILVA & PORTUGAL (2002) esclarecem que esse acontecimento seria desastroso, posto
que, além da retomada do processo inflacionario — dado a manifestacao do pass-through —,
ndo seria possivel para o pais aproveitar a desvalorizacdo cambial para alterar os precos
relativos e, portanto, obter ganhos de competitividade no mercado externo, ja que 0s custos
de producéo internos sdo, geralmente, indexados em moeda externa.

Uma desvantagem adicional desse arranjo de politica, particularmente, para os paises em
desenvolvimento, é que pode conduzir a economia a uma crise financeira sem precedentes.
Uma vez que, sob esse sistema as empresas, bancos e até mesmo o governo sdo
encorajados a se endividar em moeda externa. Por conseguinte, diante de uma
desvalorizacdo cambial, ocorreria um aumento expressivo do valor dessas dividas em
moeda doméstica’®, o que, por sua vez, leva a danosas consequiéncias sobre a atividade
econdmica do pais. Mais recentemente, o caso da Argentina fornece uma indicagdo dos

riscos associados a essa estratégia de politica.

'8 Entretanto, deve-se analisar esta proposicio sob um prisma mais critico. E um tanto ilusério supor que a
abertura da economia realize tal convergéncia. Na verdade, pode-se aceitar o fato de que os choques que
afetam a economia internacional exercem consideraveis impactos na economia doméstica. No entanto, ndo se
pode esquecer que uma quantidade significativa de choques domésticos ndo sera repassada a economia
mundial.

' Por outro lado, dado que os ativos desses sdo denominados, normalmente, em moeda corrente nacional,
ndo ha nenhuma contrapartida no valor da sua riqueza.

18



1.3.2 — Metas Monetéarias

Uma estratégia de politica monetéria alternativa, seria a adogdo do que se convencionou
chamar de metas monetarias. Este regime caracteriza-se pelo andncio, por parte da
autoridade monetaria, de metas para a expansdo de um agregado monetario, que passam a
atuar como diretrizes na formacdo das expectativas dos agentes econdmicos acerca da
inflacdo. A idéia basilar desta estratégia é a de que o Banco Central, ao determinar uma
meta para um determinado agregado monetéario, estaria obtendo como contrapartida uma

variacdo no nivel de pregos proximo ao desejavel.

Além de guia as expectativas dos agentes, MISHKIN & SAVASTANO (2000) apontam
essa estratégia como sendo compreendida por quatro elementos béasicos: i) confianca nas
informacdes enviadas pelo agregado monetario para conducdo da politica monetéria; ii)
criacdo de algum mecanismo de compromisso que impeca grandes e sistematicos desvios
da meta monetaria; iii) auséncia de dominancia fiscal; e iv) presenca de taxa de cambio

flexivel.

O regime de metas monetarias possui algumas vantagens quando comparado a estratégia
de metas cambiais. Em primeiro lugar, o Banco Central recupera a habilidade de ajustar
sua politica monetaria para enfrentar choques ou outros problemas domésticos. Um outro
ponto positivo desse regime encontra-se na possibilidade do Banco Central definir suas
metas para inflagdo independentemente das de outros paises. Por ultimo, destaca-se a
maior transparéncia na conducdo da politica monetéria, visto que sérios problemas
macroecondmicos podem ser ocultados pela relativa estabilidade da taxa de cambio
(MISHKIN, 1999).

Nessa perspectiva, verifica-se que 0 sucesso desse regime estd intimamente associado a
manifestacdo de duas condicdes basicas. A primeira refere-se a exigéncia de que deve
existir uma relacdo estavel e verificavel entre a variavel objetivo (inflacdo ou renda
nominal) e o agregado monetario escolhido. Em segundo lugar, este agregado deve ser
passivel de controle pelo Banco Central (MISHKIN, 1999).

No entanto, a instabilidade da relacdo entre o objetivo priméario da politica e seu
instrumento e a dificuldade de controlar agregados monetarios amplos (como, M3 e M4)

vém se constituindo nos principais empecilhos a adogdo pratica desse regime.
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1.3.3 — Metas para a Inflagao

No inicio da década de 1980, comegou a ocorrer um abandono da utilizacdo de metas
monetarias como guia de comportamento para a politica monetaria. Isto se deu pelo
insucesso desta em alcancar a estabilidade dos pregos. Fato que se deve, principalmente,
aos seguintes motivos: progressivas inovagdes financeiras, instabilidade da demanda por
moeda, fragil correlacdo entre a base monetaria e a variavel objetivo. Por outro lado, nos
anos 1990, os ataques especulativos vitimaram as estratégias baseadas em metas cambiais.
Dado esses acontecimentos, a condugdo da politica monetéria tem se focalizado sobre a
utilizacdo da taxa de juros como instrumento associado com a ado¢do de metas para a
inflacdo como objetivo intermediario de politica.

1.3.3.1 — Caracterizagao

O regime de metas para a inflagdo é caracterizado pelo andncio oficial de uma meta de
crescimento para algum indice de preco escolhido a priori para um determinado periodo, e
pelo reconhecimento de que o controle dos precos é o principal objetivo da politica
monetaria. Assim, tais metas coordenam a formacdo de expectativas inflacionarias dos
agentes e a fixacdo de precos e salarios. Desta forma, esse arranjo monetario atua como
uma ancora nominal tanto para a inflacdo atual como para as expectativas de inflagéo
futura. Destarte, o sucesso da politica monetaria é atribuido a aderéncia da inflacdo efetiva
as metas previamente fixadas.

Além disso, o regime de metas para a inflacdo pode ser identificado como uma estratégia
de politica monetaria mais ampla, que possui como principais elementos: i) o anuncio
publico de metas quantitativas para a inflacdo; ii) o comprometimento da autoridade
monetaria em colocar, como objetivo principal de conducdo da politica monetaria, o
alcance da estabilidade dos precos, estando os demais objetivos subordinados a este; iii)
uma estratégia na qual todas as variaveis disponiveis e relevantes®®, e ndo somente
agregados monetarios ou taxa de cambio, sdo utilizadas como instrumentos de politica
monetaria; iv) aumento da transparéncia da estratégia de politica monetaria por meio da

% Como, por exemplo, precos de certas commodities, nivel de desemprego e produto, quadro econdmico
mundial, dentre outros.
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acentuacdo da comunicacdo do Banco Central com 0s agentes econdmicos a respeito de
seus planos, objetivos e decisdes; e v) maior responsabilidade do Banco Central na busca
por alcancar seus objetivos acerca da inflagdo (MISHKIN, 2000 e SVENSSON, 1999b).

Acredita-se que a acentuacdo da comunicagdo entre a autoridade monetaria e o publico
desempenha um papel crucial ao bom desempenho do regime. Esta maior transparéncia na
conducdo da politica monetaria criaria incentivos que fariam com que o Banco Central se
esforcasse no sentido de cumprir a politica anunciada. Nesse contexto, tais incentivos
referem-se & perda de credibilidade e reputacdo oriunda de um comportamento nao
condizente com o que foi anunciado a priori. Deste modo, verifica-se um Banco Central
mais comprometido com o objetivo de estabilidade do nivel de precos.

A publicacdo de relatorios de inflagdo tem se tornado o principal veiculo de comunicagéo
entre a autoridade monetaria e 0s agentes econdmicos nos paises que vém adotando esse
regime. Geralmente, esses relatorios buscam apresentar: i) os objetivos e as limitagdes da
politica monetéria; ii) as metas quantitativas para a inflagdo e como elas foram
determinadas; iii) como essas metas serdo alcancadas, dadas as condicdes atuais da
economia; e iv) as razbes que levaram (ou que podem levar) a desvios das metas
(MISHKIN, 1999).

Podem-se destacar duas proposi¢des que fundamentam a adogdo desse regime. A primeira
estd associada a crenca de que a politica monetaria ndo é capaz de estimular a demanda
agregada e, por conseguinte, ocasionar aumentos da producdo e do nivel de emprego
continuadamente. Em conformidade com essa crenga, os efeitos de uma politica monetéria
voltada para esses fins provocariam efeitos reais transitorios e aumentos permanentes da
inflagdo?’. Em segundo lugar, esta a identificacdo dos custos sociais da inflagdo, quais
sejam, concentracdo de renda, ineficiéncias na alocacdo de recursos e problemas para o
crescimento do produto no longo prazo, dentre outros.

Algumas condicGes tém sido apontadas pela literatura (DEBELLE, 1997; MASSON,
SAVASTANO & SHARMA, 1997; SILVA & PORTUGAL, 2002) para a implementacdo
bem sucedida dessa estratégia de politica. Primeiramente, o Banco Central deve possuir um

L Vale ressaltar que alguns autores pertencentes ao mainstream acreditam que nem no curto prazo efeitos
reais se verificam em resposta a uma politica monetaria ativista.
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certo grau de independéncia para eleger os instrumentos adequados a busca do objetivo
estabelecido®. Outra exigéncia é que o Banco Central possua uma capacidade considerével
de compreensdo acerca da dindmica da economia (dos determinantes da inflacdo; dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria, bem como das defasagens temporais
envolvidas; dos choques a que a economia esta sujeita; dentre outros).

Terceira, auséncia de dominancia fiscal, ou seja, a conduta da politica monetaria ndo pode
ser ditada por constrangimentos de ordem fiscal. Desta forma, o governo deve ser capaz de
alavancar 0s recursos necessarios a sua gestdo sem fazer uso, em grande medida, da
seigniorage. Caso contrario, 0 aumento crescente dos déficits publicos e, por conseguinte,
do seu financiamento por mecanismos inflacionarios pode levar ao recrudescimento do
processo inflacionario, tanto por meio dos mecanismos de transmissdo diretos como por

intermédio da elevacédo das expectativas inflacionarias.

Por Gltimo, mas ndo menos importante, destaca-se a auséncia de outra ancora nominal. Por
exemplo, uma meta inflacionaria ndo é consistente com a adoc¢do de um regime de cambio
fixo, uma vez que, sob este regime, a politica monetaria passa a ser enddgena, ndo sendo
possivel, portanto, objetivar qualquer outra variavel em bases duradouras. Na realidade, a

taxa de inflacdo do pais domeéstico tende a convergir para a taxa do pais ancora.
1.3.3.2 — Modelo tedrico padrao
Em termos formais, verifica-se que o Banco Central, ao adotar tal estratégia de politica

monetaria, procura, geralmente, minimizar a seguinte funcdo de perda social para o
periodo ¢t (SVENSSON, 1999a e 1999b):

L, :%[(”t -z f +/1yf], (1.1)

2 Em contrapartida, algumas criticas com relacdo & idéia de Banco Central independente podem ser
ressaltadas. Dentre elas, destaca-se que uma situacdo de independéncia, seja de instrumentos ou de objetivos,
pode gerar sérios problemas de coordenagdo de politicas econdmicas. Dada a consideravel importancia de
coordenagdo entre as distintas politicas macroecondmicas, um arranjo que permite ao Banco Central adotar
uma postura contraditéria a outros objetivos do governo ndo é recomendavel. Destaca-se, ainda, a ndo
existéncia de um mecanismo formal que de fato garanta a independéncia. Assim sendo, podem existir
articulacdes informais entre o Banco Central e o governo. Como bem destacado por CROCCO & JAYME
JUNIOR (2003), a diretoria do Banco Central poderia fazer uso dos instrumentos de politica monetaria para
favorecer a reelei¢do de um presidente com o qual simpatize.
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em que =, é a inflagdo efetiva no periodo ¢, #”¢é a meta para a inflagdo, y, é o hiato do

produto, e 4 >0 é o peso relativo dado a estabilizacdo do hiato do produto. No caso em
que A =0, somente a inflacdo entra na funcdo de perda, sendo este denominado de metas
para a inflagdo strict-sensu. Para 0 caso em que A >0, a estabilidade sobre o hiato do

produto é relevante (metas para a inflagéo flexible).

E consenso entre os estudiosos desse regime que, na pratica, os Bancos Centrais vém
adotando uma postura que também leva em consideracdo a estabilizacdo do produto na
funcdo de perda social. Por conseguinte, isto implica um ajuste mais gradual da inflacdo a
meta preestabelecida. Segundo MISHKIN (1999), a possibilidade de ndo ignorar as
flutuacGes do produto é uma das principais vantagens do regime.

Essa representacdo da funcéo de perda social que considera a importancia da variabilidade
real na economia ndo induz o viés de inflacdo médio, se o objetivo da producdo implicito
nessa funcdo for compativel com a hipotese da taxa natural de desemprego (ou seja, aquela

em que a politica monetaria ndo pode afetar sistematicamente a producao potencial).

Nesse sentido, e admitindo que o Banco Central possui controle perfeito sobre as variaveis
que fazem parte da funcdo de perda social, o resultado da minimizacdo da equacdo (1.1)

sera

(v,.m,)=(0.77). (1.2)

Deste modo, a melhor forma de atuagdo da autoridade monetaria € ajustar o instrumento de
politica monetaria para garantir que o hiato do produto seja nulo e que a taxa de inflagcdo
seja igual a meta anunciada. Nesse sistema, a taxa de juros doméstica atua como o
principal instrumento de politica monetéria para fazer com que a inflagdo tenda a convergir

para a meta estabelecida pela autoridade monetaria.

A literatura empirica tem demonstrado que, nas Ultimas décadas, 0 comportamento da taxa
de juros em diversos paises € descrito de forma satisfatdria por regras tipo Taylor. Esta
regra pode ser entendida como uma funcdo de reacdo do Banco Central, por meio da
alteracdo da taxa de juros de curto prazo, a variagGes nas condigdes da economia. Na
versdo simples da regra de Taylor, o Banco Central aumenta a taxa de juros quando a
inflacdo estd acima da meta e/ou quando o produto efetivo da economia supera o nivel
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compativel com a taxa natural de desemprego. A representacdo formal da regra de Taylor
encontra-se na secdo 4.2 deste trabalho, em que aspectos adicionais sdo considerados.

No entanto, o perfeito controle sobre essas variaveis ndo se verifica na pratica. Essa
imperfeicdo surge da existéncia de defasagens e incertezas sobre os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria, conhecimento imperfeito acerca do estado atual da
economia e dos choques futuros. Nesse contexto, a saida proposta por SVENSSON
(1999b) ¢ definir a meta de inflacdo de forma que seja equivalente a previsdo condicional
da inflagdo, sendo, portanto, a forma Otima de implementar esse regime. Assim sendo,
todas as informacdes relevantes sdo ponderadas na conducdo da politica monetaria, uma
vez que estas sao utilizadas para a construcdo da previsdo acerca da inflacdo futura.

1.3.3.3 — Implementacdo prética

Para a adocdo desse regime, € necessaria a definicdo de alguns aspectos relevantes, 0s
quais dependem, em grande medida, das particularidades de cada pais. Um primeiro
aspecto é definir o indice de pregos que sera adotado como referéncia para a meta. Este
indice deve ser preciso, claramente definido e de rapida divulgacao. Usualmente, verifica-
se que os indices adotados buscam mensurar o nucleo da inflag&o (core inflation).

A justificativa para essa postura encontra-se no fato de que indices puros nao
representariam a verdadeira tendéncia da inflacdo (e, ainda, tornariam o cumprimento da
meta uma tarefa mais ardua). Um indice que mede o core da inflacdo seria capaz de excluir
0 impacto das perturbacdes transitdrias que afetam a economia sobre o0s precos, tais como:
quebras na safra agricola, choque de pregos de insumos basicos, aumento de impostos,
dentre outros®. No entanto, os criticos dessa postura argumentam que a adocao de um core
como referéncia para a meta pode fazer com que a politica incorra em perda de
credibilidade, em razéo de o fato da medida de core ser de dificil entendimento por parte
da populacéo.

% Essas alteracdes de precos levam a mudancas dos precos relativos, aumentando (ou diminuindo) o nivel de
precos, mas, geralmente, ndo desencadeiam um processo inflacionario.
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A maioria dos paises tem adotado como meta para a inflacdo, uma taxa em torno de 2% ao
ano. Segundo BERNANKE & MISHKIN (1997) e DEBELLE (1997), os principais
motivos para a escolha de uma taxa de inflagdo positiva como meta, ao invés de uma meta
igual a zero, sdo 0s que se seguem: i) existéncia de viés na mensuracdo da maioria dos
indices de precos ao consumidor — que varia entre paises de 0,5 a 2% ao ano —; ii)
recolhimento de alguma receita de seigniorage; iii) risco de manifestacdo de uma deflagéo
sob metas muito baixas — que, se ndo antecipada e persistente, poderia provocar uma
instabilidade no mercado financeiro, podendo, portanto, desencadear uma recessao —; € iv)
possibilidade de produzir taxas de juros reais negativas, importantes em momentos de
recuperacgdo da atividade econémica.

Na pratica, a politica mais empregada tem sido o anincio de intervalos de confianca para a
inflacdo. A utilizacdo de bandas é motivada, principalmente, pela vantagem de permitir
certa flexibilidade a politica monetaria diante da ocorréncia de choques inesperados. No
entanto, além da questdo relevante de determinar o valor pontual da meta de inflacdo, a
utilizacdo de bandas de confianca requer que seja definida a amplitude desse intervalo.

Conforme SILVA & PORTUGAL (2002), a escolha da largura da banda reflete um trade-
off entre flexibilidade e credibilidade da politica monetaria. A escolha de uma banda
estreita sinaliza um compromisso mais forte com a estabilizacdo da inflacdo, mas cujo
rompimento pode reduzir a credibilidade da politica. Por outro lado, a utilizacdo de uma
banda mais larga fornece maior flexibilidade para a politica monetaria (aumentando,
portanto, a probabilidade das metas serem cumpridas), mas, a0 mesmo tempo, pode

significar um menor compromisso com a estabilidade de precos.

Uma outra alternativa a adocdo desse regime seria anunciar a meta para a inflacdo na
presenca de clausulas de escape, que também tém sido aplicadas para fornecer maior
flexibilidade a politica em face de choques de oferta ndo previstos. De acordo com
MENDONCA (2002a:47), a vantagem desse mecanismo € que, diante de tais situacdes, o
ndo cumprimento da meta ndo implica a perda de credibilidade, “pois a mudanga na
politica planejada ndo é resultado da adocdo de politicas inconsistentes no tempo, mas
resultado de variaveis que ndo podem ser mensuradas”.

Ao adotar a sistematica de metas para a inflacdo, torna-se necessario determinar o
horizonte de tempo a ser utilizado para avaliar o desempenho da politica empregada em
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cumprir a meta estipulada. O estabelecimento de um horizonte de tempo mais longo e
flexivel pode ser utilizado como uma importante ferramenta para enfrentar os efeitos
danosos sobre a credibilidade do regime, advindos de choques inesperados. Propicia,
ainda, a possibilidade de adotar uma reacdo menos agressiva da politica monetaria em face
da ocorréncia de tais choques, o que, por seu turno, reduz os efeitos negativos sobre os
niveis de produto e emprego de uma politica de estabilizacdo de precos. Por outro lado, a
colocacdo em pratica desse regime, fazendo uso de um horizonte de avaliagdo mais amplo
e flexivel, pode sinalizar um menor compromisso por parte da autoridade monetaria com o
objetivo de estabilidade de precos.

1.3.3.4 — Vantagens e desvantagens do regime de metas para a inflacdo

Ao longo dos anos 1990, um numero consideravel de desenvolvimentos tedricos e

empiricos buscam apontar os pros e contras do regime de metas para a inflagéo.

Como frisa MISHKIN (2000), as vantagens desse regime podem ser sumariadas da
seguinte forma: i) em contraposi¢cdo a &ncora cambial, o regime de metas para a inflagdo
permite que a politica monetaria focalize as consideracdes domésticas e responda aos
choques internos; ii) em contraste com as metas monetarias, o sistema de metas para a
inflacdo possui a vantagem de, para seu sucesso, ndo ser necessaria uma relacao estavel
entre moeda e inflacdo: a estratégia ndo depende de tal relacéo, ao inves disso, utiliza toda
a informacdo disponivel para determinar a melhor combinacdo dos instrumentos de politica
monetaria; iii) € facilmente entendido pelos agentes econémicos, sendo, portanto, mais
transparente; iv) reduz a probabilidade do Banco Central cair na armadilha da
inconsisténcia dinamica.

Os responsaveis pela conducdo da politica monetaria, nos diversos paises que adotaram
essa estratégia, acreditam

“... ter encontrado uma estrutura capaz de neutralizar as expectativas inflacionarias dos
agentes sem estarem sujeitos aos problemas presentes em outros regimes. A idéia
principal consiste no fato de que uma meta especifica para a inflacdo representa uma
ancora para as expectativas inflacionarias e aumenta a confianca na conducéo da politica
monetaria de forma superior a adogdo de uma meta para a taxa de cambio ou para
agregados monetarios ...” (MENDONGCA, 2002a:45).
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Os criticos do regime de metas para a inflacdo apontam varias desvantagens associadas a
esta estratégia de politica monetaria. A principal ddvida que surge nesse debate é se a
inflacdo é previsivel e controlavel o bastante para que possa receber metas. BERNANKE
& MISHKIN (1997) esclarecem que a dificuldade em prever de forma precisa a inflagdo
gera dois problemas a estratégia de metas para a inflacdo: i) problema de ordem
operacional, visto que existe um hiato temporal entre a acdo da politica monetaria e a
resposta da inflagdo, o que leva a baixa previsibilidade desta; e ii) credibilidade do Banco
Central, j& que a inflacdo apresenta-se de forma um tanto imprevisivel, ha dificuldade por
parte do publico em julgar o esfor¢o empreendido pela autoridade monetaria para alcancar
a meta anunciada.

Além dessas, MISHKIN (2000) chama atencdo para 0s seguintes pontos criticos do
regime: i) é muito rigido; ii) permite discricdo da politica econdmica®, o que, por sua vez,
ndo elimina por completo o viés inflacionario® iii) possui potencial para aumentar a
instabilidade do produto®; iv) pode prejudicar o crescimento econémico?’; v) ndo pode
evitar o descontrole fiscal por si s6; e vi) o cambio flexivel requerido pelo regime de metas
para a inflacdo pode causar instabilidade financeira. Estes ultimos dois pontos sdo
abordados de forma mais detalhada na proxima secéo.

Outra vez, o debate sobre regras versus discricdo na conduc¢do da politica monetaria vem a
tona. A literatura especializada advoga que o regime de metas para inflagcdo pode ser
considerado como um sistema de regras que, ainda, permite discricdo. GONCALVES
(2001:162) afirma que esse arranjo reune 0s aspectos positivos de ambas as condutas,
posto que “... a0 mesmo tempo /em] que isola o Banco Central de pressdes expansionistas

sistematicas — acarretadas por ciclos politicos ou conflitos de federalismo fiscal — deixa

 No entanto, a discricdo da politica econdmica é ressaltada por alguns autores como necesséria ao bom
desempenho da economia, dado que acreditam que as economias, na maioria das vezes, estdo operando
abaixo da taxa natural do produto e, portanto, as politicas governamentais podem expandir a demanda
agregada da economia no curto prazo, estimulando investimentos produtivos, que terdo efeitos de longo
prazo sobre a atividade econdmica do pais.

% Por outro lado, os defensores desse regime argumentam que o custo de perda de credibilidade inibira o
Banco Central de promover a geracdo de inflagdo surpresa.

% Os que se opdem a este argumento advogam que esse regime ndo requer um foco exclusivo sobre a
inflacdo, 0 que necessita é simplesmente que o controle da inflacdo seja o objetivo principal da politica
monetaria.

%" Os adeptos desse regime acreditam que o cumprimento das metas é a principal contribuicdo que a politica
monetaria pode fornecer para um bom desempenho do produto.
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espaco de manobra para que (..) [a autoridade monetdria] reaja contraciclicamente,
evitando elevadas variancias no produto real eventualmente ocasionadas pela incidéncia de

choques negativos de oferta”.

Na proxima secdo, apresentam-se, numa perspectiva geral, as principais dificuldades para a
implementacdo, principalmente em economias em desenvolvimento, da sistematica de

metas para a inflacdo.

1.4 — Dominéncia Fiscal, Volatilidade da Taxa de Cambio e Metas para a Inflacéo

A literatura especializada chama atencdo para dois aspectos relevantes, especialmente para
0s paises em desenvolvimento, para o sucesso do sistema de metas para a inflagdo, que séo
privilegiados nesta parte do trabalho. O primeiro refere-se ao grau de dominancia fiscal. O
segundo diz respeito a questdo da instabilidade da taxa de cambio nominal, que tem se
mostrado como o principal desafio a implementacdo desse regime em economias nao

desenvolvidas.

Em face de qualquer arranjo de conducéo da politica monetaria, mas principalmente sob o
regime de metas para a inflacdo, € necessaria a coordenacdo entre os objetivos da politica
monetaria e fiscal. Para ilustrar esta afirmativa, recorre-se ao exemplo classico da
literatura, o qual ressalta que a existéncia de uma divida publica excessiva e persistente
pode aumentar as expectativas inflacionarias, uma vez que, diante desta situacdo, 0s
agentes podem esperar que, no futuro, a divida seja monetizada ou que maior inflagdo
poderia ser permitida para que o montante real da divida fosse corroido. Ademais, uma
relacdo alta divida/PIB acaba por ocasionar expectativas de taxas de juros altas, que podem

elevar os custos financeiros.

Em um contexto de expectativas inflacionarias aumentadas, o gestor da politica monetaria,
na tentativa de cumprir a meta de inflagdo anunciada, promoveria uma elevacao na taxa de
juros de curto prazo. Por outro lado, essa elevacdo da taxa basica de juros provocaria 0
aumento dos servicos da divida e, portanto, do seu proprio estoque. Deste modo, a nédo
sintonia entre as politicas fiscal e monetéria poderia resultar em um circulo vicioso, com

taxas de juros e 0 montante da divida publica cada vez maiores (DEBELLE, 1997).
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Assim, a auséncia de dominancia fiscal € uma condicdo basica apontada pela literatura
especializada para o sucesso do regime, jA que a existéncia de déficits fiscais pode
conduzir a uma situacdo de descontrole da emissdo monetéria, 0 que, por sua vez, poderia
dar inicio a um processo de aceleracdo inflacionaria. Esta condi¢do torna-se ainda mais
importante para paises em desenvolvimento, dado que, empiricamente, se observa que
esses paises sdo mais dependentes quando comparados ao grupo de paises desenvolvidos
de recursos advindos da seigniorage. De acordo com MASSON, SAVASTANO &
SHARMA (1997), essa maior necessidade de recursos de seigniorage pode ser explicada,
em parte, pelas seguintes caracteristicas estruturais: i) fontes de imposto de renda instaveis
e concentradas; ii) estrutura tributaria ineficiente; iii) necessidade de promover distribuicéo
de renda; e iv) instabilidade politica.

Com relacdo a segunda questéo, verifica-se que, em economias abertas, a taxa de cambio
constitui-se em um importante mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Por
conseguinte, o segundo aspecto relevante a ser considerado nesta secéo refere-se a relagdo
existente entre taxa de cambio e inflagdo. Segundo SVENSSON (2000), a taxa de cambio
pode afetar a inflacdo de duas formas. Pela via direta, uma mudanca na taxa de cambio
influencia diretamente os precos em moeda doméstica dos bens de consumo final
importados. Neste sentido, desvalorizacGes na taxa de cambio, coeteris paribus, seriam
acompanhadas por elevacgdes na taxa de inflacdo domestica.

De modo indireto, a taxa de cdmbio pode afetar a inflacdo de dois modos. O primeiro,
ocorre quando uma mudanca na taxa de cambio nominal altera os precos relativos entre 0s
bens domésticos e importados na economia, modificando, portanto, a demanda agregada
dos bens domésticos, 0 que, por sua vez, poderia afetar a taxa de inflagdo. O segundo canal
indireto acontece quando uma mudanca na taxa de cambio nominal altera os precos em
moeda nacional dos insumos importados. Por este processo, uma desvalorizagdo da moeda
domeéstica implicaria na elevacdo dos precos desses insumos, 0 que poderia resultar em
elevacdes dos precos dos bens domésticos que fazem uso de insumos importados em seus
processos produtivos. Além destes, vale ressaltar que a taxa de cambio também poderia

influenciar o nivel de precos via mecanismo de expectativas inflacionarias.

Por esses mecanismos de transmissao, verifica-se que o comportamento da taxa de cambio
é de fundamental importancia para a adogdo bem sucedida do regime de metas para a
inflacdo. Dado que, num contexto de volatilidade da taxa de cadmbio e, portanto,
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volatilidade na taxa de inflagdo, a autoridade monetaria poderia incorrer em perda de
credibilidade, ja que as metas anunciadas ndo seriam cumpridas toda vez que ocorressem
choques na taxa de cdmbio. Além disso, a adogdo do regime de metas em uma economia
com essas caracteristicas poderia resultar em elevados custos sobre o nivel de produto e
emprego, visto que elevadas taxas de juros se fariam necessarias para controlar as pressoes
inflacionarias.

Essa questdo torna-se ainda mais importante para as economias em desenvolvimento, pelo
fato destas, geralmente, apresentarem elevada dependéncia de capitais externos,
volatilidade nos fluxos desses capitais e conta de capital aberta. Ou, em outras palavras,
exibem graus significativos de fragilidade e vulnerabilidade externas. A fragilidade externa
é entendida como sendo a excessiva dependéncia do ingresso de capitais internacionais via
conta capital. Por outro lado, a vulnerabilidade externa é entendida como a baixa
capacidade de resisténcia frente aos choques externos. Estes choques sdao compreendidos
como alteragdes nas condicdes de financiamento internacional, geradas por alteragdes das
taxas de juros externas, das taxas de cambio e/ou nas condicdes de liquidez internacional.
Situacdo que leva a maior volatilidade da taxa de cambio, fenbmeno muito comum nos
paises em desenvolvimento que adotaram cambio flexivel nos anos 1990. O caso do Brasil

€ um bom exemplo.

A dependéncia de capital externo é devida, principalmente, ao persistente resultado
negativo em transacdes correntes do balanco de pagamentos destes paises. Este resultado
deve-se, geralmente, aos seguintes fatores: i) apresentam consideravel dependéncia de
insumos importados; ii) sdo exportadores, fundamentalmente, de manufaturados e
commodities de baixo valor agregado; e iii) em decorréncia da presenca de grandes
multinacionais operando na estrutura produtiva doméstica, tem-se consideraveis remessas
de lucros e dividendos. Ademais, essa dependéncia pode surgir da necessidade de
financiamento gerada para honrar os compromissos de amortizacdo e servigos da divida
externa.

PAULA, OREIRO & SILVA (2003:80-81) destacam que a volatilidade da taxa de cambio

em paises em desenvolvimento que tenham conta capital aberta mostra-se mais grave
porque esses paises enfrentam um fator estrutural de
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“... assimetria derivada da pequena magnitude do mercado financeiro cambial doméstico
frente ao volume de recursos que sdo girados diariamente no mercado financeiro
internacional, no que resulta em uma elevada oscilacdo nos fluxos de divisas tanto na
conta capital quanto nas rendas relacionadas aos servicos financeiros da conta corrente.”

Os autores ressaltam, ainda, que a mobilidade excessiva de capitais de curto prazo pode se
dar, também, por motivos alheios as condicdes da conta corrente. Neste caso, tais
movimentos seriam explicados por mudancas nas expectativas dos investidores
internacionais. Essa reversdao de expectativas explica-se, essencialmente, pela emergéncia
de rumores, por comportamento de manada e por efeito de contagio. Em face desse fluxo
de capital de curto prazo, verificam-se, além de perdas de reservas internacionais,

significativas alteragdes no comportamento da taxa de cambio nominal.

Um outro aspecto relevante a ser ponderado é que, nessas economias, expressivos volumes
de dividas dos agentes econdmicos sdo denominados em moeda externa. Assim,
movimentos externos desfavoraveis, que provocam desvalorizagdo cambial, implicam a
elevacdo das dividas desses agentes. Como os ativos destes sdo, geralmente, denominados
em moeda doméstica e 0s passivos em moeda externa, observam-se consideraveis perdas
de patriménio. Essa deterioracdo nos balancos financeiros eleva os problemas de sele¢cdo
adversa € moral-hazard, que produzem instabilidade financeira e reducdo nos
investimentos e, por conseguinte, da atividade econémica (MISHKIN & SCHMIDT-
HEBBEL, 2001). A partir da evidéncia empirica de que, normalmente, uma crise
financeira é acompanhada por aumentos da inflacdo e do desemprego, MISHKIN (2000)
chama atencéo para a necessidade de se ter uma boa saude do sistema financeiro para a
implementag&o bem sucedida do regime de metas para a inflagdo®.

N&o obstante a constatacdo de que as taxas de cambio em economias em desenvolvimento
sd0 mais volateis, estudos empiricos tém evidenciado que 0 pass-through da taxa de
cambio nesses paises € mais elevado. Segundo HO & MACCAULEY (2003), as principais
explicacOes para esse fato repousariam sobre dois aspectos. Primeiro, a cesta de consumo
média em paises com menores niveis de renda tenderia a conter maior parcela de bens

2 Segundo MASSON, SAVASTANO & SHARMA (1997), a fragilidade do sistema financeiro em paises
em desenvolvimento é conseqiiéncia de prolongados periodos de repressao financeira. A repressao financeira
pode ser entendida como a implementacdo de qualquer tipo de intervengdo governamental sobre 0 mercado
financeiro que impeca o seu livre funcionamento. A intervencdo, geralmente, se processa por meio dos
seguintes mecanismos: i) fixacdo de tetos para as taxas de juros; ii) adocdo de elevadas aliquotas de
recolhimento compulsoério; iii) implementacdo de politicas de crédito setorial subsidiado; e iv) colocacdes
compulsdrias de divida publica.
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tradables, quando comparada com a cesta de paises com rendas superiores (e, portanto, no
computo do indice de precos), visto que, nestes, parcela significativa da cesta € composta
por bens-servicos. Como 0s servigos sdo bens tipicamente non-tradables, 0s precos deles
tendem a refletir mais as condi¢des do mercado de trabalho doméstico, do que mudancas
na taxa de cAmbio®. Por outro lado, os precos dos tradables s&o comparativamente mais
suscetiveis as influéncias dessa taxa. Portanto, a influéncia da taxa de cAmbio na evolugédo

da inflacdo domeéstica tende a ser maior nas economias em desenvolvimento.

A segunda explicacdo para 0 maior pass-through, nos paises em desenvolvimento,
explorada pelos autores, refere-se a historia da inflagdo. Desta forma, paises que ha muito
tempo vivem em um ambiente de elevada inflacdo tendem a apresentar maior sensibilidade
desta as variacOes da taxa de cdmbio. Esse fato pode ser justificado, em parte, pelas

expectativas inflacionarias dos agentes econdmicos™.

Em face desse panorama, MISHKIN (2000) argumenta, por um lado, que a adogdo desse
regime em economias com tais caracteristicas somente seria exequivel se existisse uma
regulacao sensata e minuciosa sobre as instituicdes financeiras, assegurando que o sistema
fosse capaz de resistir a choques da taxa de cadmbio. Por outro lado, o controle sobre a taxa
de cdmbio ndo deve ser desprezado por completo nesses paises. Ou seja, 0 governo deve
atuar no sentido de suavizar a trajetoria da taxa de cambio, evitando, pois, 0s movimentos
bruscos.

No entanto, 0 autor chama atencdo para o fato de que esse controle deve se dar de forma
mais transparente possivel, posto que, quando o governo passa a regular o mercado de
cambio, a politica monetaria pode incorrer em perda de credibilidade, se os agentes
econdmicos passarem a acreditar que a verdadeira ancora nominal da economia € a taxa de
cambio. Como mostrado anteriormente, a adogdo de metas para a taxa de cambio

juntamente com metas para a inflacdo ndo é um comportamento consistente.

% Subjacentes a essa afirmativa, encontram-se a chamada Lei de Engel e a assuncdo de que 0S Servicos
encontram-se em uma categoria superior de bens.

% JOHNSON (2002), com base em um estudo de dados em painel para onze paises, demonstra que paises
que possuem uma histdria de elevadas taxas de inflacdo apresentam maiores taxas de inflacdo esperada. O
autor ainda demonstra que o passado inflacionario leva a erros mais freqlientes de previsédo da inflacdo. Nesta
dire¢do, a variabilidade passada da inflagdo tem um consideravel impacto sobre as previsoes da inflagao.
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Diante do atual contexto de dependéncia externa e de elevada divida do setor publico, a
adocdo do regime de metas para a inflacdo na economia brasileira pode se constituir em
uma consideravel restricdo ao crescimento econdmico. Isto se daria, basicamente, por dois
canais. Primeiro, a excessiva volatilidade da taxa de cadmbio criaria uma situacdo em que
imperam elevadas taxas de juros, o que, por sua vez, afetaria o produto e o emprego via
contencdo da demanda agregada. Segundo, diante das desvalorizagbes cambiais e das
elevacdes nas taxas de juros, tém-se fortes pressbes sobre a divida publica, que, para
permanecer sobre controle, e, portanto, sinalizar para 0s agentes econdmicos o0
comprometimento da autoridade monetéria com a estratégia de estabilizacdo de precos,
requer um significativo ajuste fiscal, que, por seu turno, conduziria a restricdes adicionais a
demanda agregada da economia. Tendo por base esses argumentos, observa-se que a
combinacdo do trinémio volatilidade cambial, elevada divida publica e regime de metas

para a inflagcdo pode trazer consequéncias danosas ao ambiente macroecondémico do pais.

Ema face do pano de fundo construido neste capitulo, apresenta-se, a seguir, 0s principais
elementos da experiéncia internacional de adocdo do regime de metas para a inflacdo no
que se refere a estrutura operacional e ao desempenho dessa sistematica de politica
monetaria. Procura-se, com isto, conseguir suporte para tecer alguns comentéarios, no final
do trabalho, sobre a estrutura implementada no Brasil comparativamente a adotada em

outros paises.

33



2 — LICOES DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL COM A ADOCAO DE METAS PARA A
INFLACAO

Um numero crescente de autoridades monetarias em diversos paises tem colocado em
pratica a idéia, que ndo € consensual na academia, de que o principal objetivo da politica
monetaria deve ser estabilizar os precos. Em face da aceitacdo de tal argumento, diversas
economias, a partir do inicio da década de 1990, adotaram explicitamente a sistematica de
metas para a taxa de inflagdo como nova ancora nominal para a estabilidade de precos.

Com o objetivo de identificar as principais licdes da experiéncia internacional na adogao
deste regime, realiza-se, neste capitulo, uma breve analise da experiéncia de alguns paises
com regime de metas para a inflacdo. Para contemplar tal objetivo, o presente capitulo é
estruturado em duas secGes. Primeiramente, apontam-se as principais caracteristicas dos
arranjos institucionais colocados em préatica nos paises que adotam esse regime. Ainda, na
secdo 2.1, examina-se 0 comportamento da inflacdo efetiva relativo as metas estipuladas.
Posteriormente, realiza-se uma revisao da literatura empirica que se dedica a avaliacdo da
performance desse sistema e do comportamento dos principais agregados
macroeconémicos (produto, taxas de juros e de cambio) em paises que adotam tal
estratégia de politica monetéria (se¢éo 2.2).

2.1 — Estrutura Operacional dos Regimes de Metas para a Inflagdo e Desempenho da
Inflagdo Frente as Metas Estipuladas

Na préatica, o sucesso do regime de metas para a inflagdo depende, sobremaneira, da
capacidade da autoridade monetéaria em identificar e adotar um sistema operacional que
seja condizente com as particularidades de cada pais. A suposicdo implicita € a de que
regimes bem formulados geram maior credibilidade, desenvolvem incentivos corretos e
reduzem as instabilidades geradas por choques inesperados que afetam a economia.

MISHKIN & SCHMIDT-HEBBEL (2001) destacam quatro elementos que devem ser
abordados em qualquer estudo que se dedique a identificacdo das principais caracteristicas
de determinada experiéncia, a saber, a escolha do indice de precos utilizado; a utilizacdo ou
ndo de clausulas de escape; a extensdo do horizonte temporal adotada para a avaliacdo da
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politica monetaria; e a escolha entre metas pontuais e bandas de variagdo para a taxa de
inflacdo, bem como a dimensdo desta Gltima®™. Pela importancia dada ao aspecto
operacional, apontam-se, a seguir, as principais particularidades, no que se refere a esses

elementos, da experiéncia de alguns paises que adotam essa sistematica de politica®.

2.1.1 — O Caso da Australia

A implementacdo do regime de metas para a inflagdo, na Austrélia, deu-se de forma
gradual®. Primeiramente, em marco de 1993, anunciaram-se informalmente as metas em
bandas de 2% a 3%, como sendo um objetivo razoavel para a inflagcdo nos proximos anos.
Em setembro de 1994, adotou-se um compromisso formal com as metas.

Em termos de desenho operacional, verificou-se, até 1998, a ado¢do de uma medida de
core para a inflagdo, pela qual eram excluidos do IPC itens muito volateis, sazonais e cujos
precos séo influenciados por medidas de politicas (carnes e frutos do mar, frutas e vegetais,
vestuario, aluguel de imdveis do governo, juros de hipoteca, impostos e taxas locais,
aquecimento e energia elétrica, servicos telefonicos e postais, juros de crédito ao
consumidor, combustiveis, transporte urbano, fumo e alcool, servigos de saude e produtos
farmacéuticos, turismo, educacdo e creche). A eliminacéo correspondia a cerca de 49% do
indice cheio (FERREIRA & PETRASSI, 2002).

A partir de 1998, porém, tem-se o abandono do indice que mensura 0 comportamento do
core da inflagdo como guia para a politica monetaria em prol do IPC puro. Essa decisdo

3 Os argumentos favoraveis e contréarios & escolha de cada elemento ndo sdo abordados aqui por j& terem
sido discutidos no capitulo 1 do presente trabalho.

¥ Atualmente, 20 paises adotam de modo formal essa sistematica de politica monetaria. Deste ndimero, oito
paises sdo desenvolvidos — Australia (abril de 1993), Canadéa (fevereiro de 1991), Islandia (margo de 2001),
Noruega (marco de 2001), Nova Zelandia (margo de 1990), Reino Unido (outubro de 1992), Suécia (janeiro
de 1993), Suica (janeiro de 2000) — e 12 em desenvolvimento — Africa do Sul (fevereiro de 2000), Brasil
(junho de 1999), Chile (janeiro de 1991), Colémbia (setembro de 1999), Coréia do Sul (janeiro de 1998),
Hungria (agosto de 2001), Israel (janeiro de 1992), México (janeiro de 1999), Peru (janeiro de 1994), Pol6nia
(outubro de 1998), Republica Tcheca (janeiro de 1998) e Tailandia (abril de 2000). Dentre a listagem dos
paises desenvolvidos, optou-se por caracterizar neste capitulo aqueles que adotaram o regime ainda na
década de 1990. Com relacdo aos paises em desenvolvimento, decidiu-se apresentar as particularidades de
todos os paises, com excecdo do Brasil, que sera abordado de forma mais detalhada no préximo capitulo.

# A implementacdo desta sistemética se deu ap6s a ocorréncia de uma substancial desinflagdo, reducdo de
algo em torno de 10% em meados dos anos 1980 para cerca de 2% no inicio dos anos 90 (MISHKIN, 2000a).
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somente foi colocada em pratica apés a realizacdo de mudancas técnicas na construcdo
deste ultimo. No novo indice, as influéncias sobre os precos oriundas dos movimentos dos
pagamentos de juros ndo sédo mais consideradas. As autoras destacam que, em comparagao
ao core, €sse Novo indice se mostrou bem mais volatil, desvio padrédo de 2,79 versus 1,99
no periodo entre dezembro de 1987 e setembro de 1998. No entanto, ndo ocorreu nenhuma
alteracdo adicional no sistema ou na politica praticada.

No caso australiano, ndo se adotam clausulas de escape para lidar com as adversidades
inesperadas. O artificio utilizado para lidar com choques nesse pais € permitir que,
eventualmente, a inflacdo possa divergir da meta estipulada. Em face de choques
inesperados que causem o desvio da inflacdo das metas, a postura da politica monetaria
seria tal que a convergéncia se daria de forma gradual, demonstrando que o lado real esta
embutido na funcdo objetivo do Banco Central. Na verdade, ndo se adota um horizonte
pré-definido para se alcancar a meta, ou seja, a inflacdo deve ficar ao longo do tempo, em
média, no interior da banda (MISHKIN, 2000a).

Segundo FERREIRA & PETRASSI (2002), se, no caso australiano, o regime de metas
fosse avaliado pela taxa de inflagdo acumulada ao final de cada ano, as metas ja teriam
sido desrespeitadas em seis dos nove anos que compreendem o periodo de 1993 a 2001.
Em trés destes, a inflacdo ficou acima da meta em banda de 2% a 3% — 1995 (3,2%), 2000
(5,8%) e 2001 (3,1%) — e em outros trés abaixo — 1997 (1,4%), 1998 (1,6%) e 1999
(1,8%). O que pode ser verificado pela trajetdria da inflacdo apresentada no Grafico 2.1.
No entanto, como o horizonte ndo é definido, o importante é que a inflagdo permaneca no
interior da banda no médio e longo prazos. Para esse periodo, constata-se que a inflagéo
média é de 2,6%, estando, portanto, no interior da banda®*.

% Os gréaficos apresentados ao longo desta secdo sdo reproduzidos de LEVIN, NATALUCCI & PIGER
(2003). Agradeco aos autores que, gentilmente, me forneceram os dados originais. Em cada grafico, a linha
pontilhada representa a meta ou a banda de variacdo estabelecida pela politica monetéria e a linha continua
representa a taxa de inflacdo efetiva.
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Gréfico 2.1
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Australia
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.2 — O Caso do Canada

No regime canadense de metas para a inflagdo, optou-se por uma estratégia gradual em
direcdo & meta de longo prazo, o que pode ser verificado pelas metas estipuladas®. Para o
final de 1991, o objetivo almejado seria situar a inflagdo entre a banda de 3% a 5%; para o
ano seguinte, entre 2% a 4%, para junho de 1994, entre 1,5% a 3,5%; e, a partir de
dezembro de 1995, entre 1% a 3%. A justificativa para a colocacdo em pratica de uma
postura gradual repousa, principalmente, no reconhecimento das defasagens dos
mecanismos da politica monetéria em afetar a inflagdo (MISHKIN, 2000a).

Vale ressaltar, ainda, que, ao adotar tal estratégia, questes como nivel de atividade e
emprego ndo sdo negligenciadas. Na verdade, a implementacéo desse regime € considerada
pela autoridade monetaria canadense, caso seja crivel, como uma forma capaz de favorecer

a reducdo das flutuagdes ciclicas da atividade econdmica®™. E por isto que uma das

¥ Em fevereiro de 1991, o regime de metas para a inflacéo foi adotado no Canadé com o intuito de conter as
demandas dos trabalhadores do setor publico por aumentos salariais e a elevacéo da inflagdo, que poderia
resultar das elevacBes nos impostos indiretos. O regime colocado em prética buscava, ainda, reduzir a
inflacdo, que, em média, variou de 4% a 6% na década de 1980 para algo em torno de 2% (MISHKIN,
2000a).

% Esta afirmativa ndo é defendida apenas pela autoridade monetaria canadense, uma parcela expressiva dos
estudiosos deste regime compartilha de tal posicéo.
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principais caracteristicas do regime canadense € 0 notavel compromisso com a
transparéncia e comunicacdo com o publico acerca da estratégia de politica monetaria
adotada.

Como indice de referéncia ao acompanhamento da taxa de inflacdo, adota-se 0 core do
IPC, que exclui do indice puro os oito itens mais volateis (transporte intermunicipal, juros
de hipoteca, tabaco e outros produtos de fumantes, gas natural, 6leo combustivel e outros
combustiveis, gasolina, vegetais e derivados, frutas e derivados, e nozes) e os efeitos das
alteragdes dos impostos indiretos sobre os outros produtos. Essas excegdes representam
16% do IPC cheio. O objetivo da adocéao deste indice é eliminar as mudancas transitorias e,
portanto, conseguir uma medida que seja capaz de melhor representar a verdadeira
dindmica da inflacdo. Ao adotar o core, 0 governo conseguiu reduzir, para o periodo de
janeiro de 1996 a marco de 2002, o desvio padrdo do indice de referéncia de 0,81 para 0,39
(FERREIRA & PETRASSI 2002).

Segundo as autoras, ndo ha mencdo nos documentos oficiais, sobre a utilizagdo de qualquer
clausula de escape frente a ocorréncia de choques. No arranjo canadense, as metas seriam
atingidas se a inflagdo acumulada num periodo de seis a oito trimestres se situasse no
interior da banda estipulada (SCHIMIDT-HEBBEL & TAPIA, 2002).

Por meio do Grafico 2.2, nota-se que, em alguns momentos, as metas estipuladas nao
foram alcancadas, observando-se desvios tanto acima quanto abaixo dos limites superior e
inferior da banda. Vale ressaltar que, do ponto de vista da légica interna do regime de
metas para a inflacdo, os desvios abaixo e acima da meta devem ser considerados de

mesma gravidade.
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Gréfico 2.2
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Canada
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.3 - O Caso da Nova Zelandia

Na Nova Zelandia, o Banco Central usou diferentes indices de referéncia ao longo do
tempo®’. Primeiramente (1990 a 1997), recorreu-se a uma medida de core para a inflagdo
(Underlying Inflation), cujas diferencas basicas em relacdo ao IPC eram a exclusdo dos
efeitos de primeira ordem das mudancas nas taxas de juros sobre o custo de vida e 0s
significativos impactos de primeira ordem dos movimentos dos termos de troca, das
alteragcdes nos impostos indiretos, das mudangas nos precos de commodities e de energia
(BERNANKE et. al., 1999).

¥ A Nova Zelandia é o pais pioneiro na adogdo do regime de metas para a inflacdo. O regime foi
implementado em marco de 1990, apds uma consideravel reducédo nas taxas de inflagdo, de algo em torno de
17% em 1985 para cerca de 5% em 1989. Este resultado foi fruto da colocacdo em pratica de um amplo
pacote de reformas econdmicas. A implantacdo do regime de metas tem suas origens com a aprovagdo, em
1989, do novo Ato sobre o Banco Central da Nova Zelandia, que passaria a vigorar em primeiro de fevereiro
de 1990. Dentre outras coisas, 0 Ato tornava o Banco Central independente e estipulava que o principal
objetivo da politica monetéria deveria ser a busca pela estabilidade de pregos. Este Ato determinava, ainda,
gue o ministro da fazenda e o presidente do Banco Central deveriam entrar em acordo para elaborar um
documento (Policy Targets Agreement) no qual deveriam ser explicitados os objetivos da politica monetaria.
No inicio de cada mandato do presidente do Banco Central, um novo acordo deve ser firmado. Segundo
MISHKIN (2000a), uma das principais particularidades da legislagdo que regula o comportamento do Banco
Central ¢é o fato de que o seu presidente é responsabilizado pela performance da politica monetéaria, podendo
ser demitido caso as metas ndo sejam atingidas.
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Para os anos de 1998 e 1999, apds a suspensdo do calculo daquela série, utilizou-se o
CPIX, que eliminava do IPC os itens referentes a pagamentos de juros. A partir de 2000,
apos alteracdes no célculo do IPC, este passou a ser a referéncia para o regime de metas
para a inflacdo. Na nova metodologia de calculo do IPC, desconsidera-se o impacto dos

juros sobre 0s precos.

Completando a descri¢é@o da estrutura operacional construida na Nova Zelandia, verifica-se
0 uso de clausulas de escape, pelas quais, em face da ocorréncia de choques inesperados,
como significativas mudancgas nos termos de troca, mudancas nos impostos indiretos,
variacdes nos pregos de commodities e desastres naturais, seria permitido ao Banco Central
alterar a meta anunciada. Em seguida, adotou-se a postura de que seria permitida a inflacdo
afastar-se das metas anunciadas diante da ocorréncia desses choques (MISHKIN, 2000a).

Optou-se, ainda, por divulgar metas em bandas ao invés de metas pontuais. A primeira
meta estipulada foi de 3% a 5% para 0 ano de 1990, sendo gradualmente reduzida até
atingir o intervalo de 0% a 2% em 1993, faixa que serviu de referéncia até 1996. A partir
de 1997, a meta foi estipulada em 0% a 3%. No inicio do regime, este seria avaliado ao
final de cada ano. No entanto, dadas as dificuldades de prever e controlar a inflacdo, a
autoridade monetaria, ao final da década de 1990, passou a trabalhar com um horizonte
temporal mais flexivel. Diante dessa nova postura, o cumprimento das metas seria
verificado se a taxa de inflacdo se situasse no interior da banda durante um horizonte
temporal de seis a oito trimestres (SCHIMIDT-HEBBEL & TAPIA, 2002).

Em termos de comportamento da taxa de inflagéo, observa-se que, nos primeiros anos de
vigéncia do regime, a taxa de inflacdo sofreu uma reducdo consideravel, no entanto, a
partir de 1992, tem apresentado uma trajetoria irregular, originando o ndo cumprimento das
metas em algumas oportunidades (Gréafico 2.3). Como resultado de uma politica monetéria
muito restritiva, a economia enfrentou uma forte recessao e elevadas taxas de desemprego,
principalmente, para os anos de 1990, 1991 e 1999.

40



Grafico 2.3
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Nova Zelandia
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2.1.4 — O Caso do Reino Unido

No Reino Unido, o regime de metas para a inflacdo foi adotado em outubro de 1992, ap6s
ataques especulativos ocorridos em setembro contra a libra®. Até maio de 1997, o Banco
Central ndo possuia independéncia dos instrumentos de politica, 0 que exigiu para o
sucesso do regime maior esforco em termos de comunica¢do com 0s agentes econdémicos.

Para o periodo de 1992 a 1995, tornou-se publico a meta de 1% a 4%, que, a partir dai, foi
substituida pela meta pontual de 2,5%. O indice adotado para 0 acompanhamento do
regime de metas (RPIX) exclui o pagamento de juros de hipoteca do IPC. FERREIRA &
PETRASSI (2002) destacam que a volatilidade para o periodo de janeiro de 1996 a marco
de 2002 do RPIX foi de 0,38, enquanto para o IPC puro foi de 0,84. A partir de 1998,
passou-se a adotar uma banda implicita de + 1% em torno da meta pontual. A extrapolacdo
desta banda pela taxa de inflacdo faz com que seja necessaria a explicacdo publica por
parte da autoridade monetaria das causas do desvio e do que foi realizado para conté-lo.

¥ A adocdo da sistematica de metas foi facilitada pelo fato de a taxa de inflagdo j& apresentar tendéncia de
queda antes mesmo da implementacéo do regime.
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Nesse pais, ndo se adotam mecanismos de clausulas de escape, e o horizonte temporal
utilizado para avaliacdo da dinAmica da politica monetaria é de um ano.

Esse regime foi bem sucedido em controlar as pressdes inflacionarias oriundas da
depreciacdo de setembro de 1992. Pelo Gréafico 2.4, observa-se que o desempenho da
politica monetaria, em termos de cumprimento das metas, tem sido relativamente
favoravel. Pelo lado da atividade econémica, o crescimento do PIB tem se mostrado

satisfatorio.

Gréfico 2.4
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Reino Unido
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.5 - O Caso da Suécia

O regime de metas para a inflagdo na Suécia foi implementado em janeiro de 1993, ap6s o
abandono forcado do sistema de cdmbio fixo. A motivacdo inicial para 0 emprego dessa
nova ancora era tentar neutralizar os efeitos inflacionarios advindos da desvalorizagdo da
moeda doméstica. Desde a colocacdo em pratica desse regime, anuncia-se a meta pontual
de 2% com um intervalo de tolerancia de + 1% para a taxa de crescimento do IPC total. De
acordo com a estratégia elaborada nesse pais, a meta seria satisfeita, se a inflagdo
acumulada, em um horizonte temporal de quatro a oito trimestres, se localizasse no interior
daquele intervalo (SCHIMIDT-HEBBEL & TAPIA, 2002). Complementando a exposi¢do
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das singularidades do desenho operacional desse regime, destaca-se a ndo adocéo de
clausulas de escape frente a ocorréncia de eventualidades.

Pelo Grafico 2.5, constata-se que o regime foi capaz de conter as pressdes inflacionarias
surgidas com a desvalori¢do do cambio em 1992. No entanto, a taxa de inflagdo, em alguns
momentos, tem se situado abaixo do limite inferior da banda estipulada, o que pode estar

indicando a presenca de uma politica monetaria demasiadamente restritiva.

Grafico 2.5
Evolucdo da Taxa e das Metas de Inflacio — Suécia
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.6 — O Caso da Africa do Sul

Em 1998, a autoridade monetaria da Africa do Sul, juntamente com a manutencio da
ancora monetaria, passou a anunciar informalmente metas para a taxa de inflagio®. No
inicio de 2000, um regime formal de metas para a inflacdo foi introduzido. Para a avaliacéo
do desempenho dessa sistematica, o indice utilizado é o CPIX, que exclui os pagamentos
de juros de hipoteca do IPC.

¥ O regime de metas para a inflacdo na economia da Africa do Sul foi implementado apés a realizacdo de
uma liberalizacdo financeira e a colocacdo em préatica de outras reformas estruturais nos anos 1990, fazendo
com que a meta monetaria fosse perdendo significado (LEVIN, NATALUCCI & PIGER, 2003).

43



Tal exclusdo é uma tentativa de impedir que ocorram elevacdes no indice que serve como
baliza para a politica monetaria, em face de aumentos na taxa de juros, que € o principal
instrumento de politica utilizado para conter pressdes inflacionarias. A ndo eliminacéo dos
efeitos da taxa de juros sobre esse indice poderia resultar em custos para a autoridade
monetaria, principalmente, perda de credibilidade. FERREIRA & PETRASSI (2002)
chamam atencdo para o fato de que a pratica dessa medida possibilita conciliar
representatividade frente a cesta de consumo — dado que grande parte dos gastos em
consumo sdo considerados por esse indice — e menor volatilidade no indice — desvio padréo
de 2,07 (IPC) contra 0,59 (CPIX) para o periodo de janeiro de 1998 a janeiro de 2002.

O Banco Central sul-africano, para evitar impactos sobre produto e emprego de uma
politica monetaria excessivamente restritiva, instituiu clausulas que permitem a politica
acomodar choques de oferta. Choques como altera¢fes acentuadas nos termos de troca,
abruptas interrupcbes nos fluxos de capitais externos e desastres naturais podem ser
utilizados como justificativa para a adocdo de uma politica monetaria mais flexivel e,

portanto, permitir o descumprimento da meta sem perdas consideraveis de credibilidade.

Definiu-se, ainda, metas em forma de bandas para a varia¢do da taxa de inflacdo. As metas
para os anos de 2000 a 2003 foram definidas em 3% a 6%. A meta seria atingida, portanto,
se a inflacdo acumulada em cada ano permanecesse nesse intervalo. Pelo Grafico 2.6,
observa-se que, aparentemente, ndo ocorreu modificacdo significativa na dinamica da taxa
de inflacdo ap6s a implementacdo do regime. No entanto, em razdo do curto periodo de
vigéncia desse regime, qualquer afirmacdo que se possa fazer acerca de sua performance

esta sujeita a contraprova dos acontecimentos futuros.
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Gréfico 2.6 )
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Africa do Sul
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2.1.7 - O Caso do Chile

Ao se estudar a experiéncia internacional na adocdo do regime de metas para a inflacéo, o
caso do Chile é uma referéncia que ndo pode ser deixada & margem. Isto porque foi o
segundo pais a implantar esta sistematica — por muito tempo como sendo praticamente o
unico pais em desenvolvimento a utilizar tal estratégia — e por ser um caso bem sucedido
de implementacédo do regime de metas com fins de estabilizacdo.

Esse regime foi colocado em pratica em janeiro de 1991, como sendo a principal estratégia
do Banco Central chileno, que, a partir de 1989, passou a ter independéncia operacional e
de objetivos, para alcancar seu objetivo principal de estabilidade de precos. Diz-se
estratégia principal porque, até setembro de 1999, concomitante ao regime de metas para a
inflacdo, o Banco Central adotava um regime de bandas cambiais, que, freqlientemente,

sofria alteracGes de regras e caracteristicas na definicdo das bandas.
No entanto, a sistematica de metas para a inflagdo foi dominante nesse periodo de vigéncia

do sistema dual de ancoras nominais. Assim, na presenca de conflitos entre as duas
ancoras, a postura do Banco Central seria tal que fosse possivel buscar o cumprimento da
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meta para a inflagdo e ndo a cambial (SCHMIDT-HEBBEL & WERNER, 2002). O
emprego desta postura pode ser uma das possiveis explicacdes para o sucesso chileno no

cumprimento das metas de inflaco.

Com relacdo a estrutura operacional do regime chileno de metas para a inflacdo, verifica-se
gue o Banco Central optou por considerar o IPC puro como indice de referéncia a
sistematica de metas. De acordo com essa estrutura, a meta do ano (¢) seria anunciada em
setembro do ano (z-7) para o periodo de 1990 a 2000. A partir de 2001, passou-se a
anunciar um intervalo de variacdo de 2% a 4% como meta para 0s anos subsequentes, de
forma indefinida. Em face de choques inesperados, ndo ha possibilidade de utilizagdo de
clausulas de escape. Em caso de desvio da taxa de inflacdo, adota-se o horizonte de oito

trimestres como sendo o periodo necessario a convergéncia da inflagdo a meta.

Um fato que merece destaque, referente a implementacdo do regime de metas para a
inflacdo no Chile, é a forma gradualista pela qual foi implementado. A primeira meta
estabelecida pelo Banco Central para o ano de 1991 foi um intervalo de 15% a 20%. A
meta foi reduzida gradualmente, e o intervalo de variacdo foi reduzido de cinco pontos
percentuais para dois. No periodo entre 1995 e 2000, a meta tornou-se pontual sem
renunciar a tendéncia declinante. Em 2001, o Banco Central voltou a empregar metas em
intervalo, apds o ndo cumprimento da meta estabelecida para o ano de 2000 (FERREIRA
& PETRASSI, 2002).

A meta anual para a inflacdo chilena ndo foi cumprida em cinco oportunidades. Em 1992, a
inflacdo efetiva anual foi de 12,7%, enquanto a meta-intervalo era de 13% a 16%. Para o
ano de 1993, a inflacdo verificada situou-se 0,2% acima do limite superior do intervalo de
10% a 12%. Em 1994, o desvio foi de apenas 0,1%, a inflacdo foi de 8,9%, enquanto a
meta-intervalo era de 9% a 11%. A inflacdo de 2,3%, em 1999, situou-se dois pontos
percentuais abaixo da meta pontual do ano. Para o ano de 2000, a inflacdo efetiva foi de
4,5% contra uma meta de 3,5%.

Tendo em vista 0os numeros apresentados no Gréafico 2.7, verifica-se que o regime de metas
para inflacdo colocado em pratica pela autoridade monetaria chilena foi relativamente bem
sucedido no que se refere & consecucdo da estabilizacdo dos pregos. Visto que conseguira
reduzir a taxa de inflacdo, de uma economia altamente indexada, de algo em torno de 27%
a.a., em 1990, para niveis préximos a 3% no inicio dos anos 2000. Segundo MISHKIN
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(2000a), foi a adocdo de uma politica austera pelo lado fiscal e o fortalecimento da
supervisdo e regulacdo do sistema financeiro que contribuiram para o processo de

estabilizagéo de pregos.

Gréfico 2.7
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Chile
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.8 — O Caso da Colombia

O regime colombiano de metas para a inflacdo foi implementado em setembro de 1999,
porém algumas caracteristicas desse regime ja se faziam presentes desde o final da
primeira metade dos anos 1990, como algum grau de independéncia do Banco Central e
anuncio de metas quantitativas para a taxa de inflacdo. No entanto, a persisténcia de
problemas de dominéncia fiscal e a presenca de uma ancora cambial inviabilizavam o
pleno comprometimento da autoridade monetaria com o regime de metas para a inflacdo

que se tentava colocar em pratica.

Com a formalizacdo dessa sistematica de politica e o abandono da ancora cambial, a nova
estratégia de combate a inflacdo se tornava mais crivel. A primeira meta explicita
anunciada foi de 15% (1999), sendo reduzida gradualmente até atingir 6% em 2002. A
parir de 2003, institui-se um intervalo de confianga de + 2% ao redor da meta principal. O

indice de precos utilizado como referéncia ao acompanhamento do regime € o IPC puro.
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No arranjo colombiano, especifica-se 0 horizonte temporal de um ano para a avaliacdo da
trajetdria da inflacdo e definicdo se a meta foi ou ndo atingida. Vale destacar que, em face
de ocorréncia de choques imprevistos, ndo se adota o recurso de clausulas de escape. O
Gréafico 2.8 sugere gque a sistematica de metas para a inflagcdo na Colémbia tem alcancado

relativo sucesso em manter a inflagdo sob controle.

Gréfico 2.8
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Colombia
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.9 — O Caso da Coréia do Sul

A Coréia do Sul foi o primeiro pais do leste asiatico a implantar o regime de metas para a
inflacdo. Sua implementacdo ocorreu em janeiro de 1998, apds o abandono das metas
intermediarias para a taxa de crescimento de um agregado monetario (M2). A primeira
meta pontual anunciada foi de 9% para o ano de 1998, sendo seguida pelas metas de 3%
(1999), 2,5% (2000) e 3% (a partir de 2001). Estabeleceu-se, ainda, para todas essas metas,
um intervalo de confianca de +1%.

Para os anos de 1998 e 1999, utilizou-se o IPC total como indice de referéncia para a
conducdo da politica monetéria, e, a partir de entdo, dadas as dificuldades de controlar a
taxa de inflacdo, uma medida de core que exclui do IPC os precos de derivados de petroleo
e dos produtos agricolas, com excecao dos cereais (CORBO & SCHMIDT-HEBBEL, 2001
e LEVIN, NATALUCCI & PIGER, 2003). Salienta-se, ainda, a ndo utilizagdo de clausulas
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de escape nessa economia. Pelo Grafico 2.9, constata-se que esse regime tem se mostrado
relativamente bem sucedido na ancoragem da taxa de variacao do nivel de precos.

Gréfico 2.9
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflagdo — Coréia do Sul
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.10 — O Caso da Hungria

Anteriormente a adocdo do regime de metas para a inflacdo na Hungria, o controle da taxa
de cambio desempenhava o papel de ancora nominal na economia. Embora relativamente
bem sucedido em reduzir a taxa de inflacdo de algo em torno de 30%, em 1995, para
menos de 10% em 1999, a autoridade monetéria hingara, recorrentemente, foi forcada a
enfrentar problemas originados de grandes influxos de capital de curto prazo, o que
colocava em xeque a sustentabilidade do regime.

Ao longo de 2000, a estabilidade da taxa de cadmbio e do nivel dos precos mostrou ser
objetivos antagbnicos. Uma vez que, ao reduzir as taxas de juros na tentativa de evitar uma
apreciacdo cambial, a taxa de inflagdo apresentava sinais de elevagdo, visto que a
economia ja se encontrava operando em uma situacdo de elevada demanda e consideravel
crescimento econémico. Assim, para combater os sinais de retomada do processo
inflacionario que se manifestava na economia, os gestores de politica monetéria hiingaros,
primeiramente, resolveram alargar a banda de variagdo da taxa de cambio (maio 2001) e
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apenas em um segundo momento (outubro de 2001) aboliram o crawling peg (JONAS &
MISHKIN, 2003).

No entanto, ao longo desse periodo, marcado pelo abandono gradual da &ncora cambial, o
Banco Central ndo anunciou qual seria a novo regime monetario a ser implementado na
economia, 0 que aconteceu apenas em agosto de 2001. Nesse momento, foram anunciadas
as metas pontuais de 7% para 2001, 4,5% para 2002 e 3,5% para 2003 e 2004, e um
intervalo de confianca de + 1%. Com relacdo ao desenho institucional do regime, observa-
se a opgao por adotar o IPC total como indice de referéncia e a ndo utilizacdo de qualquer
mecanismo de clausulas de escape. N&o sendo apresentadas as justificativas para a tomada

de tais decisodes.

JONAS & MISHKIN (2003) destacam que a autoridade monetaria hungara atribui um peso
significativo na sua funcdo objetivo sobre o comportamento da taxa de cambio, mesmo
apos o emprego das metas para a inflagdo, o que pode levar a sérios conflitos na
administracdo da politica. A situacdo torna-se ainda pior pelo fato de nenhuma mencéo ser
efetuada em termos de prioridade caso tal conflito venha a tona.

Em termos de desempenho da taxa de inflacdo, verifica-se, pelo Gréafico 2.10, que, a partir
da introducdo desse regime, a taxa de inflacdo retomou sua tendéncia de queda, cumprindo
de forma satisfatoria as metas estipuladas. No entanto, pelo fato da experiéncia da Hungria
na adocdo dessa estratégia ser muito recente, tais resultados ndo nos dizem muito sobre o

sucesso desse regime nessa economia.
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Gréfico 2.10
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflagdo — Hungria
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.11 — O Caso de Israel

O regime de metas para a inflacdo em lIsrael foi anunciado em 17 de dezembro de 1991,
passando a vigorar a partir de janeiro de 1992*°. Em termos de desenho operacional,
constata-se que a autoridade monetaria utiliza o IPC puro para acompanhar o
comportamento da taxa de inflacdo. As metas para o periodo (#+17) sd@o anunciadas no ano
(). A primeira meta, de 14% a 15% para 1992, foi seguida por metas de 11% para 1993 e
1994, 8% a 11% (1995), 8% a 10% (1996), 7% a 10% (1997 e 1998), 4% (1999), 3% a 4%
(2000 e 2001), 2% a 3% (2002) e de 1% a 3% para 2003. O horizonte temporal de
avaliacdo do regime é anual e ndo h& adocdo de clausulas de escape (LEVIN,
NATALUCCI & PIGER, 2003).

O programa de estabilizacdo adotado na economia israelense foi bem sucedido em reduzir
a taxa de inflacdo da economia. Apesar do sucesso com relacdo a reducédo da inflacéo, o
mesmo ndo se verificou com relacdo ao cumprimento das metas (Grafico 2.11).

O LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003) chamam atencdo para o fato de que, concomitante a sistematica
de metas para a inflacdo, foi adotado um regime de bandas cambiais. Ambas as ancoras nominais,
sustentadas por varia¢fes na taxa de juros.
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Gréfico 2.11
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Israel
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2.1.12 — O Caso do México

O México adotou o regime de metas para a inflagdo como uma estratégia gradualista de
combate ao processo inflacionario. A partir de meados da década de 1990, o Banco Central
do México enfrentou uma generalizada crise de credibilidade, que se iniciou apés as crises
financeira e do balango de pagamentos (1994-1995) e agravou-se com a subsequente
exacerbacao do processo inflacionario.

Como resposta a essa crise e ao processo inflacionario, a autoridade monetéria passou a
empregar, em 1995, um regime de metas monetarias como nova ancora nominal para a
economia. Em paralelo, o Banco Central estabeleceu metas implicitas para a inflacdo do
pais para 0s anos de 1995, 1996 e 1997. Em 1998, teve-se o inicio da transi¢cdo gradual
para o estabelecimento de um regime de metas para a inflagdo explicito na economia
mexicana, 0 que ocorreu em janeiro de 1999. Nesse periodo, verifica-se um ganho
continuo de relevancia da sistemética de metas para a inflagdo em detrimento da ancora

monetaria como guia para a politica monetéria.
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O Banco Central mexicano, ao colocar em pratica o regime de metas para a inflagéo,
decidiu-se por uma “banda assimétrica” de variacdo para a taxa de inflacdo, pela qual
apenas o limite superior era anunciado. Desta forma, as metas seriam atingidas se a
inflacdo acumulada ao final do ano se situasse em qualquer patamar abaixo do limite
estabelecido. Somente a partir de 2003, se tem a instituicdo do limite inferior de 2% para a

banda.

A autoridade monetaria mexicana optou pelo IPC cheio como indice de referéncia ao
acompanhamento da inflacdo do pais. Em 1999, foram divulgadas as metas de inflagdo
para 0s anos de 1999 (13%), 2000 (10%), 2001 (6,5%), 2002 (4,5%) e 2003 (2% a 4%).
Destaca-se, ainda, que, nessa estrutura operacional, ndo existe a possibilidade de fazer uso
de clausulas de escape frente a ocorréncia de choques inesperados. Pelo Gréafico 2.12,
constata-se que a trajetdria da inflacdo, a partir da segunda metade dos anos 1990, tem
estado dentro das bandas.

Gréfico 2.12
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflagdo — México
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

SCHMIDT-HEBBEL & WERNER (2002) chamam atencdo para o fato de que,
atualmente, o México possui os principais elementos de um sistema de metas para a
inflacdo bem desenvolvido, quais sejam: taxa de cambio flutuante; uma autoridade
monetéria independente, cujo principal objetivo é a estabilidade dos precos; auséncias de
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outra ancora nominal e de dominancia fiscal; e a ado¢do de uma postura por parte do
Banco Central, que privilegia a transparéncia nas tomadas de decisfes e a comunicagao
com 0s agentes econémicos.

2.1.13 - O Caso do Peru

No Peru, a implementacdo do regime de metas para a inflacdo se deu apos a colocagdo em
pratica de um consideravel programa de reformas econémicas, que visava controlar o
processo inflacionario e reduzir o excessivo controle e as distor¢Bes prevalecentes na
economia. O regime somente foi estabelecido em janeiro de 1994 depois de ser aprovado
um arranjo institucional no qual se determinava como Unico objetivo do Banco Central a

busca pela estabilidade de precos.

Em termos de estrutura operacional do regime peruano de metas para a inflagdo, observa-
se 0 uso do IPC puro como indice de referéncia ao acompanhamento da taxa de inflacéo.
Nesse pais, as metas sdo anunciadas em termos de bandas de variacdo. A primeira meta foi
de 15% a 20%, sendo reduzida gradualmente até atingir a banda de 1,5% a 2,5% em 2002 e
2003. Verifica-se, ainda, a ndo adocdo de clausulas de escape, e o horizonte temporal
utilizado para avaliacdo do regime é de um ano. Por meio do Gréafico 2.13, verifica-se que
essa politica tem alcancado resultados bastante favoréveis em termos de controle da

dindmica do processo inflacionério.
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Gréfico 2.13
Evolucdo da Taxa e das Metas de Inflagdo — Peru
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Fonte: Banco Central do Peru

2.1.14 — O Caso da Polbnia

No regime polonés de metas para a inflacdo, o IPC foi o indice escolhido para mensurar a
taxa de inflacdo*’. Este foi adotado com o argumento de que, desde o periodo da transicao,
tem sido amplamente utilizado no pais e, portanto, arraigado nas percepc¢des dos agentes
econémicos. Desta forma, a aplicacdo de qualquer medida de core para a inflacdo poderia
resultar em perda de credibilidade do Banco Central.

Optou-se, a partir de 1999, por bandas de variacdo para a inflagdo como metas de
politica®®, sem o emprego de clausulas de escape. Para o primeiro ano de vigéncia das
metas com bandas, estas se apresentavam bastante estreitas (0,5%) e, a partir de 2000,
foram alongadas para 1,2%. A utilizacdo de bandas estreitas é justificada pelo melhor sinal

* O regime de metas para a inflacdo foi adotado em outubro de 1998, ap6s a vigéncia desde de 1990 de uma
politica monetaria que utilizava como ancora nominal metas para a taxa de cambio. A implementacgdo deste
regime foi precedida por mudancas legais que, por meio do Ato sobre o Banco Nacional da Polbnia, criaram
0 Conselho de Politica Monetaria e estipularam as funcfes do Banco Central. Seu principal objetivo seria
manter a estabilidade do nivel dos precos e, desde que ndo entrasse em conflito com este objetivo, apoiar a
implantacdo da politica econdmica do governo. Na verdade, até abril de 2002, ocorreu a permanéncia de uma
sistematica de bandas cambiais em conjuncdo com o regime de metas para a inflagdo. A partir desse
momento, ocorreu 0 abandono das bandas em prol de uma flutuacdo administrada para a taxa de cAmbio.

*2 Para 0 ano de 1998, manteve-se como meta para a inflacio a previsao de 9,5% estipulada no documento de
Assumptions of Monetary Policy for 1998, preparado em setembro de 1997.
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que elas enviam aos agentes sobre o comprometimento da autoridade monetaria com a
estabilidade dos precos. Outra forma encontrada para demonstrar esse comprometimento
foi utilizar o periodo de um ano como horizonte de referéncia a avaliagdo do cumprimento
da meta, posto que horizontes mais rigidos e curtos demandam uma resposta mais drastica

aos choques que afetam a economia.

Pelo Gréafico 2.14, observa-se que a inflacdo efetiva tem se situado tanto acima quanto
abaixo da banda de variacao, o que pode ser utilizado para contestar a eficacia do regime.
Em contrapartida, um argumento favoravel a essa estratégia de politica refere-se a
constatacdo de que a taxa de inflacdo encontra-se em niveis relativamente baixos. Pelo
mesmo grafico, constata-se, ainda, que grande parte do processo de desinflacdo da

economia ocorreu no periodo de vigéncia da meta cambial.

Gréfico 2.14
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Poldnia
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.15 - O Caso da Republica Checa

Na Republica Checa*®, acompanha-se o desempenho do regime de metas para a inflagdo,
tendo por base a trajetoria do que se passou a denominar de “inflacdo liquida”, que é a

* A implementacdo deste regime ocorreu apés o abandono forcado, em maio de 1997, da estratégia de
cambio fixo. Neste ambiente de abandono da ancora cambial e posicdo fiscal deteriorada, verificava-se a
retomada do processo inflacionario. Tornava-se patente, portanto, que a ado¢do de uma nova ancora nominal
para a economia se fazia necessaria. Em face desta necessidade, anunciou-se, em 21 de dezembro de 1997,
que a conducéo da politica monetaria se daria de acordo com a sistematica de metas para a inflagdo (JONAS
& MISHKIN, 2003).
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variacdo do IPC, excluidas as mudancas ocorridas nos precos administrados, e, ainda,
ajustada para as variacdes nos impostos indiretos e abolindo os subsidios. Segundo
FERREIRA & PETRASSI (2002), dos 775 itens que compunham o IPC, 117 eram
excluidos (tais como, aquecimento, energia, derivados de petroleo, aluguel regulado,
produtos farmacéuticos e servicos de saude, transporte, correio, telefone fixo, agua, esgoto,
e outras taxas), 0 que representava cerca de 18% do indice total.

As metas sdo divulgadas em forma de banda de variacdo. Para os anos de 1999 e 2000, esta
foi de 5,5% a 6,5% e 4% a 5%, respectivamente. A partir de 2000, a banda de variacéo foi
estendida para 2 pontos percentuais. Em 2000, 2001, 2002 e 2003, as metas foram de 3,5%
a5,5%, 2% a 4%, 3% a 5%, e 2,5% a 4,5%, respectivamente.

No final de 1998, colocou-se em pratica o uso de clausulas de escape, as quais determinam
situacBes excepcionais e inesperadas que podem justificar o ndo cumprimento das metas
estabelecidas. Na primeira listagem, faziam parte as seguintes situagdes: significativa
diferenca entre os precos mundiais esperados e os verificados das commodities;
significativa diferenca entre a taxa de cambio prevista e a efetivada, que ndo decorra do
comportamento dos fundamentos da economia e da posicdo da politica monetéria;
significativas alteragcdes das condic¢des da agricultura que afetem os precos dos alimentos; e
desastres naturais e outros eventos extraordinarios. Ao longo de 1999, a autoridade
monetaria passou a atuar de forma a conter as expectativas inflacionarias e, ao final do ano,
aprovou a estratégia de longo prazo para a politica monetéaria, estipulando as metas até
2005.

Em abril de 2001, o Banco Central anunciou o abandono, a partir de 2002, do
acompanhamento da inflacdo liquida em prol da inflagdo mensurada pelo IPC total, com o
argumento de que o IPC é mais eficiente em mensurar o desenvolvimento do nivel de
precos da economia, sendo, portanto, mais relevante nas tomadas de decisfes dos agentes.
Por tais razdes, a politica monetaria baseada no indice total seria mais eficaz em afetar as
expectativas de inflagdo. No entanto, diante dessas mudancas de perspectivas, ndo se
alteraram as metas que haviam sido estipuladas para a inflacédo liquida até 2005 (JONAS &
MISHKIN, 2003).

Por outro lado, dada essa mudanca do indice de referéncia, o governo acreditou ser mais
aconselhavel realizar algumas alteracdes na listagem de eventos que justificassem o nédo
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cumprimento das metas, aos eventos listados anteriormente, acrescentaram-se as mudancas
nos precos regulados que afetam o IPC em mais de 1% a 1,5%, e as mudangas nos
impostos indiretos.

Apbs a instituicdo desse regime, verificou-se a ocorréncia de uma reducdo no nivel da
inflacdo média quando comparado ao periodo imediatamente anterior a adogdo, no entanto,
a trajetoria desta tem apresentado alguma volatilidade. Ora a taxa de inflacdo encontra-se
abaixo da meta ora acima (Gréfico 2.15).

Gréfico 2.15
Evolucéo da Taxa e das Metas de Inflacdo — Republica Checa
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.1.16 — O Caso da Tailandia

O regime tailandés de metas para a inflagdo adota uma medida de nlcleo para a inflag&o,
que exclui do IPC basicamente os precos de alguns alimentos fortemente dependentes das
condigdes climaticas e os gastos com energia. Os itens excluidos representam 19% do IPC.
Como o objetivo desta postura é reduzir a volatilidade do indice de precos de referéncia,
verifica-se que esta tem sido relativamente bem sucedida, visto que 0 core apresentou um
desvio padrdo de 2,63 contra 3,24 do indice cheio, para o periodo de janeiro de 1997 a

marco de 2002. Na estrutura edificada na economia tailandesa se verificam, ainda, que o
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regime é avaliado ao final de cada ano, ndo ha utilizacdo de clausulas de escape, e que,
desde a implementacédo do regime, abril de 2000, as metas sdo de 0% a 3,5%.

O Grafico 2.16 sugere que, aparentemente, a inflacdo se encontra sobre controle. No
entanto, como destacado anteriormente, tal afirmativa ndo é robusta, posto que este regime

foi adotado ha pouco tempo nesse pais.

Gréfico 2.16
Evolucgéo da Taxa e das Metas de Inflagcdo — Tailandia
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Fonte: LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003)

2.2 — Regime de Metas para a Inflacdo: uma Revisdo da Literatura Empirica

Nesta secdo, realiza-se uma revisdo de trabalhos empiricos que estudam a performance do
regime de metas para a inflacdo. O principal intuito desta revisdo € identificar, de uma
forma mais geral, o desempenho deste regime, por meio de analises que transcendam a

abordagem comparativa entre a inflagdo efetiva e as metas anunciadas.

CECCHETTI & EHRMANN (1999) examinam os efeitos da implementacdo do regime de
metas para a inflacdo sobre o trade-off variabilidade inflagdo-produto. Para tanto, fazem
uso de uma amostra de 23 paises (industrializados e em desenvolvimento), dentre os quais,
nove anunciam de forma explicita metas para a inflacio™ e 14 ndo o fazem®.

* Australia, Canada, Chile, Espanha, Finlandia, Israel, Nova Zelandia, Reino Unido e Suécia.

*> Alemanha, Austria, Bélgica, Coréia, Dinamarca, Estados Unidos, Franca, Irlanda, Italia, Japdo, México,
Paises Baixos, Portugal e Suiga.
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Primeiramente, com base em uma analise exploratdria dos dados, os autores verificam que
a inflacdo média para os paises da amostra completa caiu de 8,65% a.a. (periodo de 1985 a
1989) para uma média de 3,53% a.a., durante o periodo de 1993 a 1997. Enquanto a taxa
de crescimento do produto industrial aumentou de 3,21% a.a. para 4,28% a.a., para oS
mesmos periodos. Ao desagregar esses resultados, para captar o desempenho dos paises
gue adotam o regime de metas frente aqueles que ndo o utilizam, os autores ressaltam que
0 regime de metas para a inflacdo é bem sucedido no que se refere a reducdo e a
manutencdo da taxa de inflagdo média em baixos niveis. Tal afirmativa é embasada pela
constatacdo de que a redugdo média da inflacdo entre os dois periodos para os paises que
empregam esse regime foi de 7,42%, engquanto para 0s outros paises essa reducédo foi de
apenas 3,64%.

No entanto, esses dados devem ser interpretados de forma mais cuidadosa. Destacam-se,
aqui, dois aspectos que devem ser incorporados a analise. Primeiro, a inflacdo média nos
paises que adotaram o regime de metas (10,83%) situava-se em um patamar superior
quando comparada ao patamar verificado nos paises que ndo o implementaram (7,24%).
Pode-se, portanto, argumentar que, para aqueles paises, havia maior margem de
possibilidades de reducdo da inflagio média quando comparados ao outro grupo. Outro
fator que se acredita ser pertinente é a comparacao entre o nivel médio de inflacdo para os
dois grupos de paises para o ultimo periodo. Fazendo isto, verifica-se que a inflagdo média
entre os dois grupos de paises encontra-se em patamares similares, 3,41% a.a. e 3,60% a.a.

para 0s paises que adotaram o regime e para 0s que nao o fizeram, respectivamente.

Com base nessa analise exploratoria, os autores verificam, ainda, que, dentre os paises que
adotam a sistematica de metas para a inflacdo, apenas na Nova Zelandia se verificou a
ocorréncia do trade-off variabilidade inflacdo-produto (variabilidade menor para a inflagéo
e maior para o produto). Para os demais, os resultados sugerem que a institui¢do do regime
supracitado possibilitou ganhos de eficiéncia (variabilidade menor para a inflacdo e para o
produto). No entanto, eles chamam atencdo para o fato de que as evidéncias apresentadas
podem ndo ser fidedignas, em vista da possibilidade de ter reduzida a ocorréncia e a
magnitude dos choques que afetam tais economias entre os dois periodos analisados, o que,
por sua vez, poderia reduzir tanto a variabilidade da inflacdo quanto a do produto.

Para contornar esse problema, os autores sugerem estimar mudangas nas fungdes de
preferéncias reveladas das autoridades monetarias desses 23 paises entre os dois periodos
destacados acima, com o intuito de verificar se nos paises que adotam a sistematica de
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metas para a inflacdo ocorreu uma alteracdo na ponderacdo dada a variabilidade da
inflacdo na funcdo objetivo do policymaker. Os resultados encontrados sugerem que, apos
a adocdo desse regime, ocorreu uma reducéo significativa da variabilidade da inflacdo, ao
passo que ocorreu um ligeiro aumento na variabilidade do produto. Os autores destacam,
ainda, que, em todos os 23 paises da amostra, se verificou um aumento no grau de aversdo
a variabilidade da inflacdo durante a década de 1990. Ao desagregar os resultados com o
objetivo de comparar os paises que fazem uso de metas para a inflagdo com os demais,
nota-se que o grau de aversdo se mostrou maior para aqueles, embora a diferenca seja

modesta.

MENDONCA (2001) analisa o impacto da adocdo do regime de metas para a inflacdo
sobre a relacdo inflagdo-desemprego e sobre a variabilidade da taxa de juros e do PIB. A
amostra utilizada pelo autor € composta pelos seguintes paises: Australia, Canada,
Espanha, Finlandia, Israel, Nova Zelandia, Reino Unido e Suécia. Para alcancar o primeiro
objetivo, 0 autor utiliza dados anuais para as taxas de inflagdo e desemprego, trés anos

antes e trés anos apos a implementacao do regime em cada pais.

O autor constata que a introducéo das metas de inflagéo levou a uma alteragéo na relagéo
desemprego-inflacdo nos paises que adotaram esse regime. Os resultados encontrados pelo

autor sugerem “... que as metas para a inflacdo sdo capazes de reduzir a inflacdo,
entretanto, os efeitos sobre o desemprego ndo podem ser ignorados” MENDONCA
(2001:145). No entanto, ndo se deve deixar de mencionar que o periodo, no qual o regime
de metas de inflacdo se difundiu em varios paises, foi marcado por uma menor taxa de
crescimento e, portanto, maior taxa de desemprego na economia global. Tendo em vista
essa observagdo, o autor argumenta que ndo ha evidéncias seguras para que se possa
afirmar que o regime de metas para a inflacdo é o principal responsavel pelo aumento do

desemprego nas economias que o adotaram.

Ademais, o autor ndo encontra evidéncias empiricas robustas que corroborem o argumento,
propalado pelos tedricos adeptos do regime de metas para a inflagdo, de que a taxa de juros
apresentaria menor variabilidade sob este regime, 0 que, por sua vez, poderia reduzir a
volatilidade da taxa de crescimento do produto.

A partir da motivacdo de avaliar a performance do regime de metas para a inflacdo ao
longo dos anos 1990, CORBO, LANDERRETCHE & SCHMIDT-HEBBEL (2001)
realizam um estudo comparativo entre paises que adotaram esse regime no inicio da
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década de 1990, paises que o implementaram no final dos anos 1990, e paises que
estabeleceram outro regime monetario®®.

Primeiramente, verifica-se que, nos paises que estabeleceram a sistematica de metas para a
inflacdo, ocorreu um ligeiro aumento ao longo dos anos 1990 dos custos médios impostos
sobre o PIB decorrente do processo de combate a inflagdo. No entanto, esse custo foi
compativel com o verificado para os paises que ndo adotaram esse regime. Com relacdo a
producdo industrial, constata-se que os paises que fazem uso desse regime conseguiram
uma consideravel redugdo na taxa de sacrificio do produto apds colocacdo em préatica das
metas para a inflagcdo; e, ao comparar esses resultados aos obtidos pelos paises que nao
estabeleceram esse regime, observa-se que o custo da desinflacdo naquele grupo foi menor.

Segundo, os paises que colocaram em pratica a sistematica de metas para a inflagcdo
conseguiram reduzir constantemente os erros de previsdo da inflacdo em direcdo aos
baixos niveis verificados nos paises industriais que ndo adotaram essa sistematica.
Terceiro, a inércia inflacionaria tem se reduzido de forma mais significativa para o grupo
de paises que utilizam o sistema de metas para a inflacdo, demonstrando, portanto, o papel
do regime em substituir parte do comportamento backward-looking na formacgdo das
expectativas de inflagdo por mecanismos forward-looking, que sdo influenciados pela meta
oficial.

Quarto, ndo se encontram diferencas significativas entre os dois grupos de paises no que se
refere: i) aos efeitos dos chogues na taxa de cambio nominal sobre a inflacdo; e ii) a
aversdo do Banco Central a inflagdo, demonstrando que, em média, os formuladores de
politicas nos diversos paises estdo cientes das conseqliéncias perversas oriundas de um
ambiente inflacionado. Por ultimo, verifica-se que a adocdo das metas possibilitou a
reducdo, ao longo dos anos 1990, da magnitude da reacdo das taxas de juros as inovacdes
na taxa de inflagcdo e no hiato do produto, sinalizando que os Bancos Centrais, nos paises
que adotam o regime de metas para a inflacdo, tém ganhado credibilidade na conducéo da

* Os autores fazem uso de uma amostra para o periodo de 1980 a 1999 de 25 paises divididos em trés
grupos: i) composto por nove paises que adotam a sistematica de metas, dos quais sete (Australia, Canada,
Espanha, Finlandia, Nova Zelandia, Reino Unido, Suécia) j& se encontravam com taxas de inflagdo em niveis
baixos a época de implementacéo do regime, e dois (Chile e Israel) com taxas em processo de convergéncia a
esses niveis; ii) formado por cinco paises (Brasil, Colémbia, México, Coréia do Sul, Africa do Sul,) que
implementaram este regime ao final dos anos 1990; e iii) formado por 11 paises (Alemanha, Dinamarca,
Estados Unidos, Franca, Indonésia, Italia, Japdo, Noruega, Paises Baixos, Portugal, Suica), que nao adotaram
essa sistematica de politica.
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politica monetaria, dado que conseguem, em geral, cumprir as metas com menores
variacdes nas taxas de juros; enquanto, para 0s paises que nao aplicam essa sistematica, 0s
resultados n&o sdo téo favoraveis.

SICSU (2002a) reconhece que as taxas de inflacdo, nos setes paises desenvolvidos
(Australia, Canada, Espanha, Finlandia, Nova Zelandia, Reino Unido e Suécia) que
adotaram a sistematica de metas para a inflacdo até entdo, vem se mantendo em baixos
patamares. No entanto, chama atencdo para trés aspectos interessantes. Primeiramente, o
autor ressalta que, antes mesmo da implementacdo desse regime, essas economias ja
apresentavam trajetdrias descendentes da taxa de variacdo do nivel dos precos; portanto, a
reducdo da inflacdo poderia ser resultado de forcas que ja estavam em movimento antes
mesmo da adocdo das metas.

O segundo ponto destacado pelo autor refere-se a refutacdo do argumento de que o regime
de metas para a inflagdo seria o responsavel pela manutencdo da taxa de inflagdo em niveis
aceitaveis, em decorréncia da constatacdo de que todos os demais paises com economias
desenvolvidas que ndo possuem metas para a inflacdo tém conseguido manter suas taxas de
inflacdo em baixos niveis*’. Os dados apresentados pelo autor, para o periodo de 1990 a
1998, demonstram que a inflacdo anual cresceu em média 3,4% para 0s paises que adotam
metas para a inflacdo, enquanto, para aqueles que ndo o fazem, a inflacdo média foi de
3,2%, diferenca considerada sem significancia.

Por fim, o autor chama atencéo para o fato de que nédo é patente que o regime de metas tem
criado um cenario positivo para o crescimento econdmico nesse periodo, o que contradiz
um dos principais argumentos em prol da adocdo do regime de metas para a inflagéo.
Dados demonstram que a variagcdo anual média do PIB foi semelhante para os dois grupos
de paises, 2,5% para 0s que ndo adotaram o regime e 2,7% para aqueles que o
introduziram.

Em face desses fatos e argumentos, o autor advoga que ndo se pode afirmar que o regime
de metas para a inflacdo € o responsavel pela boa performance da inflagdo nos paises
desenvolvidos ao longo dos anos 1990. No entanto, deve-se destacar que esse estudo

" Uma explicacdo plausivel para as baixas pressdes inflacionérias, ao longo dos anos 1990, repousa no
desaquecimento econdmico verificado em diversas economias ao longo destes anos.

63



possui uma consideravel limitacdo em termos de extensdo da amostra considerada. A
inclusdo de paises em desenvolvimento em ambos os grupos poderia refutar ou fornecer

maior robustez aos resultados encontrados.

JOHNSON (2002) busca mensurar o impacto da ado¢do do regime de metas para a
inflacdo sobre o comportamento das expectativas de inflacdo, considerando o nivel da
inflacdo esperada, seu desvio padrdo e o tamanho medio dos erros de previsdo. Para isto, 0
autor realiza estimac@es por meio do método de “dados em painel”, utilizando informacdes
para o periodo de 1984 a 2000 para um conjunto de onze paises, dos quais, cinco adotaram
a sistematica de metas para a inflacdo (Australia, Canada, Nova Zelandia, Suécia e Reino
Unido) e seis ndo (Alemanha, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo e Paises Baixos).

Os resultados encontrados indicam que os paises que implementaram o regime de metas
para a inflacdo obtiveram maior reducdo no nivel médio das expectativas inflacionarias
guando comparados aos que adotaram outra estratégia de politica monetaria. No entanto,
aquela sistematica de politica ndo conseguiu reduzir significativamente a variabilidade e os
erros de previsdo da inflacdo esperada.

BALL & SHERIDAN (2003) buscam mensurar os efeitos da adogdo do regime de metas
para a inflacdo sobre 0 desempenho macroeconémico. Para isto, os autores utilizaram uma
amostra composta por 20 paises da OECD, dentre os quais, sete colocaram em pratica essa
sistematica de politica monetaria (Australia, Canada, Espanha, Finlandia, Nova Zelandia,
Reino Unido e Suécia)®®. A analise é elaborada, basicamente, pela comparagdo entre 0s
dois grupos de paises, dos resultados encontrados por regressdes por meio da utilizacdo das
médias e das variabilidades da inflacdo, do crescimento do produto e da taxa de juros como

variaveis componentes do modelo.

Os resultados encontrados sugerem que, no geral, ndo existe evidéncia empirica de que a
adocdo de metas para a inflagdo melhore a performance macroecondmica, definida pelo
comportamento da taxa de inflagdo, crescimento do produto e taxa de juros. No entanto, o0s
autores enfatizam que os resultados encontrados ndao sugerem que essa estratégia seja

48 Os paises que ndo adotaram o regime de metas para a inflacdo que fazem parte da amostra sdo: Alemanha,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Estados Unidos, Franca, Irlanda, Italia, Japdo, Noruega, Paises Baixos, Portugal
e Suica.
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prejudicial para a economia, apenas nenhuma mudanca substancial foi verificada entre os
paises que implementaram esse regime e aqueles que nao o adotaram.

LEVIN, NATALUCCI & PIGER (2003) buscam identificar os efeitos da implementacéo
do regime de metas para a inflacdo sobre as dinamicas da formacdo de expectativas
inflacionarias e da taxa de inflagdo efetiva. Para isto, os autores utilizam, para o periodo de
janeiro de 1994 a junho de 2003, dados para cinco paises desenvolvidos (Australia,
Canada, Nova Zelandia, Reino Unido e Suécia) e cinco em desenvolvimento (Brasil,
Coréia do Sul, Hungria, México e Tailandia), que adotaram o regime de metas para a
inflacdo. Os autores utilizam, ainda, dados para 0 mesmo periodo para 0s seguintes paises
que ndo adotam essa sistematica de politica: Alemanha, Dinamarca, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japdo e Paises baixos*.

Os principais resultados encontrados por esse estudo, ao comparar 0s dois grupos de paises
desenvolvidos, indicam que a adogéo do regime de metas atuou de forma significativa para
conter as expectativas de longo prazo da taxa de inflacio e em reduzir a inércia
inflacionaria. Sugerem, também, que a volatilidade da taxa de inflacdo encontra-se em
patamares similares para ambos 0s grupos de paises, enquanto a volatilidade do produto
nos paises que aderiram ao regime de metas para a inflagdo é ligeiramente maior quando
comparada aos que ndo o adotaram.

Com relacdo aos paises em desenvolvimento, os autores ressaltam o fato de que nao
existem evidéncias claras de que a introducdo desse regime tenha provocado consideravel
reducdo nas expectativas de curto e de longo prazos da inflagdo. Deixando sem resposta a
questdo de quanto da consideravel reducdo da inflacdo verificada nesses paises, ao longo
dos anos 1990, pode realmente ser creditado a implementacdo desse regime e quanto a
tendéncia global de redugéo nas taxas de inflacdo.

FRAGA, GOLDFAIN & MINELLA (2003) buscam avaliar a performance do regime de
metas para a inflacdo em economias em desenvolvimento vis-a-vis 0 desempenho

alcancado por esse regime em economias desenvolvidas.

* Em algumas passagens do trabalho, os autores analisam dados para um nimero maior de paises em
desenvolvimento; aos citados acima se acrescentam: Africa do Sul, Chile, Colémbia, Israel, Polonia e
Republica Checa.
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Por meio da utilizacdo de estatistica descritiva, os autores chamam atencdo para o fato de
que o regime de metas para a inflacdo tem sido bem sucedido na consecucdo de baixas
taxas de inflagdo. No entanto, tem apresentado pior desempenho nos paises em
desenvolvimento, posto que a inflacdo média para o periodo posterior a implementagéo
desse regime em tais paises tem se situado em niveis superiores aos verificados nos
desenvolvidos — 5,95% contra 2,50% — e os desvios em rela¢do as metas estipuladas tem

sido mais comuns naqueles.

Destacam, ainda, que as taxas de inflagdo, de cambio, de crescimento do produto e de juros
apresentam comportamento mais volatil em paises em desenvolvimento. Ressaltam que o
trade-off mais desafiador enfrentado por esses paises € o das variabilidades do crescimento
do produto e da taxa de inflagdo. O Gréfico 2.17 demonstra que 0s paises em
desenvolvimento (PED) tendem a se concentrar no quadrante superior direito do gréafico,
ou, de forma menos técnica, regido que apresenta maiores variabilidades para o produto e
inflag&o.

Os autores advogam que as possiveis explicacbes para o pior comportamento dessas
variaveis em paises em desenvolvimento séo: i) a baixa credibilidade dos Bancos Centrais
junto aos agentes econdmicos na gestdo da politica monetéria; ii) a presenca de maiores
niveis de inflacdo; e iii) a manifestacdo do que os autores denominam de dominancias

fiscal, financeira e externa.
Mostra-se, com esta revisdo, que ndo ha evidéncias claras que possam gerar um consenso

em torno do debate sobre a eficiéncia ou ndo do regime de metas para a inflagdo, estando
em aberto, portanto, véarias questdes de consideraveis relevancias.
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Gréfico 2.17
Trade-off Volatilidades do Produto e Inflagdo — 1997:01 a 2002:02
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Fonte: FRAGA, GOLDFAJN & MINELLA (2003)

No proximo capitulo, sdo apresentadas as principais caracteristicas e a performance do
regime de metas para a inflagdo adotado na economia brasileira em julho de 1999.
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3 — REGIME DE METAS PARA A INFLACAO NO BRASIL

O objetivo deste capitulo é apresentar as principais caracteristicas da estrutura operacional
do regime de metas para a inflagdo adotado no Brasil em meados do ano de 1999, bem
como destacar a performance desta estratégia em promover a estabilidade de pregos. O
presente capitulo encontra-se estruturado em trés secdes. Primeiramente, realiza-se uma
breve caracterizagdo da politica monetéria adotada no periodo de agosto de 1994 a janeiro
de 1999 e dos resultados macroecondmicos gerados nesse periodo. Em seguida, destacam-
se 0s principais elementos da sistematica de metas para a inflagdo adotada, assim como do
seu desempenho em controlar a inflagdo brasileira. Por Gltimo, elabora-se uma resenha de
trabalhos empiricos sobre a politica monetéria brasileira dos Gltimos anos.

3.1 — Antecedentes do Regime de Metas para a Inflacdo: Julho de 1994 a Dezembro
de 1998

Dentre todos os planos de estabilizacdo adotados a partir da segunda metade da década de
1980 e inicio dos anos 1990 na economia brasileira, o Plano Real foi 0 mais bem-sucedido
em controlar o processo inflacionério, uma vez que conseguiu reduzir a taxa de inflagdo
anual a niveis de um digito. Os analistas econdmicos reconhecem que o sucesso do Plano
Real em controlar a inflacdo foi devido, em grande medida, a adogéo ex-ante e continuada
de expressivas reformas econémicas™ e pela colocacdo em pratica de uma politica

monetaria fundamentada principalmente na ancora cambial®’.

A implementacdo da ancora cambial pode ser, de forma simplificada, dividida em trés
etapas (PORTUGAL & AZEVEDO, 1999). A primeira etapa da politica cambial, que se

% Com relagdo as reformas implementadas nesse periodo, destacam-se: i) o processo de reducdo do tamanho
do Estado, que se deu por meio da privatizacdo de empresas estatais e pela desregulamentacdo dos setores
considerados, até entdo, como estratégicos; ii) a eliminagdo do tratamento diferenciado entre empresa
nacional e estrangeira; iii) a liberalizacdo comercial — que se deu por meio da reducdo das tarifas de
importacdo e eliminacdo de barreiras ndo tarifarias — e financeira; e iv) a reestruturacdo do sistema
financeiro, a qual foi pautada por liquidagdes e fusbes de institui¢des, bem como pela implementacdo de
novas normas de supervisao (FILGUEIRAS, 2000 e BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG, 2000).

> Em um primeiro momento, tentou-se fazer uso, também, de metas para o crescimento monetario. No

entanto, as metas estipuladas ndo puderam ser cumpridas em virtude da rapida monetizacdo da economia,
sendo, portanto, abandonadas poucos meses ap0s a implementacéo do plano.
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estende de julho a outubro de 1994, foi marcada pela introducdo de uma “banda
assimétrica”, em que o limite superior de variacdo para a taxa de cambio foi definido pela
paridade com o dolar, mas ndo se definiu o limite inferior. Esta conduta permitiu uma
consideravel valorizacdo da moeda nacional frente ao dolar americano, dado o expressivo
influxo de capital externo.

A segunda etapa (outubro a margo de 1995) foi marcada pela adocao informal do regime
de bandas de variacdo para a taxa de cambio nominal, com o objetivo de impedir o
aprofundamento do processo de sobrevalorizacdo da taxa de cambio real. Apos a
desvalorizacdo associada ao ataque especulativo de margo de 1995 — originario da crise
mexicana de dezembro de 1994 —, teve inicio a terceira etapa (que se estendeu até janeiro
de 1999) de conducdo da politica cambial do periodo supracitado. Nessa etapa, a politica
cambial combinou a ado¢do formal do regime de bandas cambiais com um processo de
mini-desvalorizacdo nominal da ordem de 7,5% ao ano (a.a.) da taxa de cambio, com
objetivo de corrigir gradualmente a sobrevalorizacdo cambial gerada entre julho de 1994 e
marc¢o de 1995.

O Gréfico 3.1%% que evidencia o comportamento das taxas de cAmbio, demonstra que a
valorizacdo do cambio nominal produziu uma consideravel valorizacdo da taxa real de
cambio, medida pelo IPC(EUA)/IPCA, de 19%, entre julho de 1994 e fevereiro de 1995.
Verifica-se, portanto, que, em grande medida, a valorizacdo do Real frente ao Dolar
aconteceu nos primeiros meses de vigéncia do plano. A tendéncia suave de elevacédo, apos
os primeiros meses da adocdo do Plano Real, das taxas de cambio era reflexo, de forma
significativa, da politica lenta e gradual de desvalorizagdo da taxa de cambio nominal.

Em termos de resultados dos principais agregados macroecondmicos, constata-se que o
Plano Real logrou uma estabilizacdo de pregcos sem precedentes na historia brasileira.
Como demonstra o Grafico 3.2, a inflacdo, medida pelo IPCA, reduziu abruptamente de
algo em torno de 47% ao més (a.m.) em junho de 1994 para 1,86% a.m. em agosto.
Comportamento semelhante se verificou para a inflagdo medida pelos principais indices de
precos do pais. Como mencionado anteriormente, a liberalizacdo comercial, a relativa
estabilidade da taxa de cambio nominal e a sobrevalorizacdo do Real frente ao Dolar

*2 Os graficos que estdo listados nesta secdo apresentam informacdes para todo o periodo de vigéncia do
Plano Real, no entanto, como o objetivo desta parte do trabalho € caracterizar o ambiente macroeconémico
precedente a adocdo do regime de metas para a inflacdo, optou-se por fazer referéncia ao longo do texto aos
resultados referentes ao periodo de agosto de 1994 a dezembro de 1998.
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constituem-se nas principais medidas adotadas pelo Plano Real na conquista desses

ndmeros.

Gréfico 3.1
Taxas de Cambio — 1994:07 a 2003:06 (1994:07 = 100)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Grafico 3.2
Taxa de Inflagdo — 1994:01 a 2003:10
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Fonte: IPEA.

Uma das consequéncias quase imediata da sobrevalorizacdo da moeda nacional foi a
elevacdo consideravel do quantum e dos valores das importagdes, enquanto se verificava
um lento crescimento das exportacbes. Em face desta dinamica, a economia brasileira
passou a registrar, a partir de 1995, sucessivos déficits comerciais. Por outro lado, a partir
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desse periodo, somou-se ao déficit comercial um elevado e crescente deficit da conta
servicos e renda, oriundo, principalmente, do aumento dos gastos em viagens
internacionais, transportes e pagamentos de juros. Os recorrentes déficits da balanca
comercial e da conta servigos e rendas geraram crescentes déficits em transacdes correntes
(Tabela 3.1).

Esses déficits foram financiados, em sua maior parte, pela entrada de capital estrangeiro,
por meio do aumento dos investimentos (diretos e em portfélios) e empréstimos externos.
Este fluxo de capital estrangeiro foi resultado da elevada liquidez internacional, das baixas
taxas de juros praticadas no mercado externo, da privatizacdo de empresas publicas e da
manutencdo de elevadas taxas de juros no mercado interno. Tal aspecto denota a
fragilidade da economia brasileira frente aos acontecimentos internacionais. Nesta
situacdo, o deflagramento de qualquer crise externa (ou até mesmo interna) provocava
consideraveis reducdes no nivel de reservas internacionais da economia (Grafico 3.3), o

que, por seu turno, colocava em risco a solvéncia do pais e o seu programa de estabilizacdo

de precos.
Tabela 3.1
Sumario do Balan¢o de Pagamentos — 1993 a 1998 (US$ milhdes)

Discriminacio 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Balanca comercial (FOB) 13299 10466 -3466 -5599 -6753 -6575
Exportac6es 38555 43545 46506 47747 52994 51140
Importacdes -25256 -33079 -49972 -53346 -59747 -57714
Servicos e rendas -15577 -14692 -18541 -20350 -25522 -28299
Servicos -5246 -5657 -7483 -8681 -10646 -10111
Rendas -10331 -9035 -11058 -11668 -14876 -18189
Juros Liquidos -8679 -6898 -8696 -9782 -10930 -13496

Outros -1652 -2137 -2362 -1886 -3946 -4693
Transferéncias unilaterais 1602 2414 3622 2446 1823 1458
TRANSACOES CORRENTES -676 -1811 -18384 -23502 -30452 -33416
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 10495 8692 29095 33968 25800 29702

Conta capital” 83 174 352 454 393 320
Conta financeira 10412 8518 28744 33514 25408 29381
Investimento direto 799 1460 3309 11261 17877 26002

Outros 9613 7058 25435 22253 7531 3379

ERROS E OMISSOES -1111 334 2207 -1800 -3255 -4256
RESULTADO DO BALANCO 8709 7215 12919 8666 -7907 -7970

Fonte: Banco Central do Brasil.
Inclui transferéncias unilaterais de capital e cessdo de marcas e patentes.

O instrumento de politica econdmica utilizado de forma recorrente pelo governo brasileiro,
na tentativa de manter o modelo econémico vigente no periodo, em face de crises externas,
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foi elevar a taxa bésica de juros nominal da economia®™. Este aumento atuaria,
principalmente, no sentido de manter a atratividade dos ativos financeiros domésticos e
reduzir o nivel de atividade interna da economia para melhorar os saldos comerciais e,
portanto, assegurar o equilibrio do balanco de pagamentos, o que, por sua vez, era
condicdo necessaria para a manutencdo do regime de bandas cambiais.

Graéfico 3.3
Reservas Internacionais — 1994:08 a 2003:09 (US$ milhdes)*
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Fonte: Banco Central do Brasil.
" Conceito liquidez total.

Pelo Gréfico 3.4, que demonstra a trajetdria da taxa de juros Selic anualizada, constata-se
gue, nos momentos de ocorréncia das principais crises externas do periodo, a taxa de juros
nominal sofreu consideravel elevacéo, tanto em média como em variancia. Portanto, nesses
momentos, esta respondeu de forma a evitar (ou minimizar) uma crise cambial brasileira, o
que poderia resultar no fracasso do programa de estabiliza¢ao de precos.

Por outro lado, a elevacdo das taxas de juros pode explicar, de forma consideravel, a
volatilidade na trajetoria da taxa de crescimento do PIB ap0s a expansao inicial observada

%% Ao longo desse periodo, verificou-se a adocdo de medidas adicionais a esta com o objetivo de conseguir
superavits primarios nas contas publicas e reduzir o nivel da atividade interna, buscando, assim, uma redugéo
dos déficits comerciais; dentre elas, estdo: i) reducdo dos gastos governamentais; ii) aumento da aliquota do
imposto de renda pessoa fisica; iii) criacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal; iv) aumento das aliquotas do
imposto sobre importacdo para determinados produtos; v) estabelecimento de cotas de importacdo para
automaveis; vi) incentivos as exportacOes e a entrada de capitais especulativos; vii) elevacfes consecutivas
dos depositos compulsoérios dos bancos comerciais no Banco Central; viii) restricGes a expansdo crediticia; e
ix) fim do reajuste automatico dos salarios pela inflacdo, o qual passava a ser determinado pela livre
negociacao.
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a partir da implementacdo do Plano Real®

_(Gréfico 3.5). Desta forma, o desempenho da
economia nacional também estava sobremaneira suscetivel & ocorréncia de crises cambiais

em outros paises.

Gréfico 3.4
Evolucdo da Taxa de Juros Selic Anualizada — 1994:07 a 2003:10
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Além dos efeitos negativos dessa estratégia de estabilizacdo sobre o nivel da atividade
econdmica, verifica-se, ainda, um crescente aumento do endividamento do setor publico no
periodo. Por meio do Grafico 3.6, observa-se que o déficit nominal do governo passou de
7,28% do PIB, em 1995, para algo em torno de 8% do PIB em 1998. Por outro lado, a
trajetoria do resultado primario do setor publico, que mensura o esforco real do governo
em prol de um equilibrio fiscal, apresentava-se de forma insatisfatoria. Em 1995, esse
registrava um superavit de 0,27% do PIB, em 1997, um déficit de 0,87% e, em 1998, um
pequeno superavit de 0,01%. Essa deterioracdo do lado fiscal deveu-se, principalmente, ao
fato de que, apesar da criacdo do FES, o governo ndo foi capaz, por falta de uma maior
coalizdo politica, de criar as condi¢cGes necessarias a um ajuste fiscal continuo,

>0 expressivo crescimento inicial do PIB (cerca de 5,85% em 1994) é associado a conjuncao dos seguintes
elementos: i) fim do imposto inflacionario, que de imediato elevou o poder de compra da parcela da
populagdo de mais baixa renda, dado que, geralmente, esta ndo tinha acesso & corregdo monetaria; ii)
elevacdo do crédito pessoal para consumo; iii) baixa remuneracdo nominal das aplicagdes financeiras, que
favorecia 0 consumo no trade-off poupanga/consumo, uma vez que 0 pequeno poupador, normalmente,
levava em consideracdo a taxa de juros nominal e ndo a real na tomada dessa decisdo; e iv) a nao-
desindexacdo imediata dos salérios, que proporcionou pelo menos um reajuste salarial para cada categoria
(FILGUEIRAS, 2000).
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especialmente no que se referia as reformas tributaria, administrativa e previdenciaria
(FACHADA, 2001).

Gréfico 3.5
Taxa de Variacéo Real do PIB Trimestral Dessazonalizado — 1991:03 a 2003:02
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Gréfico 3.6
Setor Publico Consolidado — 1994-07 a 2003-10 (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Em face desse desempenho desfavoravel pelo lado dos fluxos e dada a impossibilidade de
utilizacdo de mecanismos inflacionarios para o seu financiamento, constatou-se um
explosivo crescimento da divida pablica interna. Pelo Grafico 3.7, observa-se que a divida
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interna do setor publico passou de algo em torno de 22,8% do PIB, em julho de 1994, para
cerca de 35,53% em dezembro de 1998.

Gréfico 3.7
Endividamento do Setor Publico — 1994:08 a 2003:09 (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O pior € que a estratégia de financiamento via emissdo de divida publica coloca a
economia num circulo vicioso, uma vez que o déficit nas contas do governo provoca a
elevacdo da divida publica, que, por sua vez, leva ao aumento das despesas com juros, que
eleva ainda mais o déficit, e assim por diante. Portanto, a dindmica da divida publica passa

a ser ditada, de forma consideravel, pelos servicos da propria divida.

Diante desse contexto de elevada divida publica e déficits em conta corrente — que,
associados ao desempenho insatisfatorio da atividade econdmica, sdo importantes reflexos
da inconsisténcia dindmica da politica macroeconémica adotada no periodo —, observa-se a
eclosdo de uma crescente vulnerabilidade da economia brasileira a choques de confianca.
O primeiro deles ocorreu em 1995 com crise do México. Em 1997, a politica
macroeconémica do pais enfrentou seu segundo teste decisivo com a deflagracéo da crise
asiatica.

Com a crescente instabilidade do nivel de confianga associada a crise russa a partir de
meados de 1998 e, sobretudo, pela consideravel fragilidade dos fundamentos
macroeconémicos da economia brasileira (principalmente, déficits crescentes na conta de
transacGes correntes e deterioracdo da posicao fiscal), a estratégia de elevar a taxa de juros
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ndo obteve éxito, como havia conseguido nas crises do México e da Asia, em recompor o
nivel de reservas cambiais, que, de junho a dezembro de 1998, havia se reduzido em cerca
de 37% e que continuava a apresentar grave tendéncia de queda®. Em face deste cenario,
ocorreu, em janeiro de 1999, o ataque especulativo contra a moeda nacional e o

consequente abandono do regime cambial.

3.2 — O Regime de Metas para a Inflacdo: Sistema Operacional e Panorama
Macroeconémico

O inicio da segunda fase de conducdo da politica macroeconémica ap6s 1994 é marcado
pelo abandono, em janeiro de 1999, do regime de bandas cambiais em prol de um regime
de taxa flutuante, apds uma fracassada tentativa do Banco Central em controlar o processo

de desvalorizacdo do Real.

A nova diretoria do Banco Central, que tomou posse em marco de 1999, deixou claro que o
principal objetivo do Banco Central seria 0 da manutencao da estabilidade dos precos. Para
isso, uma das iniciativas privilegiadas foi o anuncio e, posteriormente, a adogdo do regime
de metas para a inflagdo como nova ancora para a economia. Ao se optar pelo regime de
metas para a inflagdo como guia para a politica monetaria, a primeira decisdo a ser tomada
seria 0 timing de implementagdo daquele. Dadas as incertezas geradas com a
desvalorizacdo do Real, a auséncia de um departamento de pesquisas no interior do Banco
Central, os problemas de ordem fiscal mencionados acima, escolheu-se por colocar em
pratica essa nova sistematica de conducdo da politica monetaria apenas no segundo
semestre de 1999.

Tendo em vista a via escolhida para a conducdo da politica monetaria e os desafios
apontados, uma das primeiras medidas adotadas foi a criagé@o, no interior do Banco Central,
de um departamento de pesquisas que, dentre outras coisas, passou a dedicar-se a estudos
que forneceriam suporte a tomada de decisdes sobre a melhor postura para a politica
monetaria.

* Nem mesmo o0 andncio de um empréstimo de US$41,5 bilhdes acordado com o Fundo Monetario
Internacional (FMI), em 13 de novembro de 1998, foi capaz de reverter as expectativas do mercado acerca da
fragilidade dos fundamentos macroecondmicos do pais.
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Com o objetivo de melhorar a habilidade do Banco Central em lidar com as questdes
relevantes para um regime de metas para a inflacdo, foram desenvolvidas importantes
ferramentas: i) modelos estruturais para o estudo dos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria a inflacdo; ii) modelos VAR e ARMA ndo-estruturais de curto prazo;
iii) pesquisas acerca das expectativas de mercado para inflacdo e de outras variaveis
macroecondmicas; iv) medida para o nucleo da inflacdo; e v) estimacdo dos principais
indicadores de inflagdo (FIGUEIREDO, FACHADA & GOLDENSTEIN, 2002).

Trabalhos empiricos tém demonstrado que os principais canais de transmissao da politica
monetaria sdo a demanda agregada, a taxa de cadmbio e as expectativas de inflacdo
(BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG, 2000 e BOGDANSKI et. al., 2001). Com base
em dados trimestrais, verifica-se que mudancas na taxa bésica de juros levam de trés a seis
meses para afetar o consumo de bens duraveis e investimentos e, por sua vez, as mudancas
na demanda agregada afetam a taxa de inflacdo com uma defasagem de cerca de trés
meses. Por conseguinte, variagcdes na taxa de juros transmitidas a taxa de inflacdo por meio
do canal da demanda atuam com defasagem de seis a nove meses. Por outro lado,
mudancas nas taxas de juros afetam contemporaneamente a inflacdo por meio da
transmisséo via taxa de cadmbio, devido ao impacto sobre os precos dos tradables.

Pelo lado fiscal, observou-se a ado¢do de medidas que demonstravam o compromisso do
governo para com o ajuste fiscal; dentre elas, destacam-se: i) aumento nas contribuigdes
dos funcionérios publicos para a Previdéncia Social; ii) permanéncia da Contribuicdo
Provisdria sobre Movimentagcdes Financeiras (CPMF); e iii) aumentos temporarios de
impostos e cortes de gastos. Como resultado, o setor publico alcangou, no primeiro
trimestre de 1999, um superavit primario da ordem de 4,1% do PIB, ultrapassando, assim,
a meta anual do governo (BOGDANSKI et. al., 2001). Segundo MINELLA et. al. (2002),
0 sucesso inicial do regime de metas para a inflacdo foi suportado por uma notével

melhoria do lado fiscal.

Ainda nesse periodo preparatorio para a colocacdo em pratica do regime de metas para a
inflacdo, tem-se, pelo lado da politica monetéria, a eliminacdo das bandas de variagao para
a taxa de juros — Taxa Basica de Juros (TBC) e Taxa de Redesconto (TBAN) — e a adogéo
do conceito de metas para a taxa Selic e a introdugdo do mecanismo de viés para a taxa de
juros, que atuam no sentido de reduzir as incertezas e mostrar para 0s agentes econémicos
0 comprometimento do governo com a estabilidade dos precos. O conceito de viés para a
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taxa de juros possibilita ao presidente do Banco Central alterar o nivel da taxa de juros no
momento em que julgar necessario, ou, em outras palavras, antes da ocorréncia das
reunides periddicas do Conselho de Politica Monetéaria (Copom), o que possibilita maior
flexibilidade de reacdo do Banco Central as mudancas de curto prazo (FACHADA, 2001).

Apos a adogdo dessas medidas, que visavam fornecer condi¢des a operacionaliza¢do do
regime de metas para a inflagéo, teve sua implementacéo oficial em 21 de junho de 1999 -
para vigéncia a partir de 01 de julho do mesmo ano — por meio do decreto n° 3088. Os
principais pontos deste decreto sdo sumariados a seguir. Primeiramente, as metas para a
inflacdo seriam fixadas com base em variacbes anuais de um indice de precos bem
conhecido. Segundo, caberia ao Conselho Monetario Nacional (CMN), mediante proposta
do ministro da fazenda, determinar as metas para a inflacdo, seus respectivos intervalos de
confianca e o indice de preco a ser adotado. Para os anos de 1999 a 2001, as metas seriam
anunciadas até 30 de junho de 1999 e, a partir de 2002, as metas para 0 ano (¢+2) seriam
publicadas até 30 de junho do ano (7). Terceiro, seria competéncia do Banco Central
colocar em prética as politicas necessarias para o cumprimento das metas anunciadas.

Quarto, o cumprimento da meta se efetivaria quando a inflagdo acumulada no ano, medida
pelo indice de precos escolhido pelo CMN, situasse na faixa de tolerancia pré-determinada.
Em caso de ndo cumprimento das metas, o presidente do Banco Central deveria escrever
uma carta aberta ao ministro da fazenda explicando as razbes do descumprimento, as
medidas que seriam tomadas para fazer com que a inflacdo voltasse a situar-se nos limites
estabelecidos e 0 prazo necessario para que estas medidas produzissem efeitos. Por ultimo,
0 Banco Central passaria a divulgar os Relatorios de Inflacdo, de periodicidade trimestral,
com informac6es sobre o desempenho da economia, bem como sobre a performance do
regime de metas para a inflacdo, os resultados das decisdes passadas de politica monetaria
e as projecdes da inflacéo™.

Pela Resolucdo n° 2615, de 30 de junho de 1999, o CMN determinou que o indice a ser
utilizado como referéncia para a sistematica de metas para a inflagio seria o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. Foram
anunciadas, também, as metas de 8%, 6% e 4% para os anos de 1999, 2000 e 2001,

 Além destes, a comunicacdo do governo para com a sociedade se d&, também, por meio da divulgacéo
publica das atas das reunides mensais do Copom.
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respectivamente. Anunciou-se, ainda, um intervalo de confianca de + 2% para cada ano.
Pelas Resolugbes n° 2.744, de 28 de junho de 2000, e n° 2.842, de 28 de junho de 2001,
foram fixadas em 3,5% e 3,25% (com intervalos de tolerancia de +2%) as metas para 0s

anos de 2002 e 2003, respectivamente.

No entanto, tendo em vista as dificuldades que surgiram na condugdo da politica
monetaria, a meta e o intervalo de confianca para o ano de 2003 foram alterados, por meio
da Resolucdo n° 2.972, de 27 de junho de 2002, para 4% e +2,5% , respectivamente. Esta
Resolucdo fixava, ainda, a meta para a inflagdo de 3,75% com um intervalo de toleréncia
de +2,5%, para 0 ano de 2004. Porém, dada a magnitude dos choques que afetaram a
economia no segundo semestre de 2002, o governo se deparou com a necessidade de
realizar alteragcdes na meta fixada para 2004. Pela Resolucdo n° 3.108, de 25 de junho de
2003, a meta para 0 ano de 2004 foi elevada para 5,5%, mantendo inalterado o intervalo de

confianca™’.

Por meio das disposi¢des acima, verifica-se a construcdo de uma estrutura operacional que
adota como referéncia ao acompanhamento da inflagdo um indice puro sem nenhuma
correcdo para determinar o core da inflagdo. Observa-se, ainda, a ndo utilizacdo de
clausulas de escape frente a ocorréncia de choques inesperados. Esta postura se justifica
pela tentativa de fornecer maior credibilidade ao regime. Posto que, por um lado, existe
uma grande desconfianga e incompreensdo sobre a utilizagdo de expurgos de itens
considerados mais volateis, o que € compreensivel em virtude das tentativas realizadas no
Brasil, ha ndo muito tempo, de mascarar os verdadeiros resultados inflacionarios. Por outro
lado, a adogdo de novos recursos poderia ser interpretada pelos agentes econémicos como
mudancgas nas regras, o que poderia levar a perda de credibilidade.

Ao término de 1999, a taxa de inflagdo se mostrou bem abaixo das previsdes realizadas a
época da liberacdo da taxa de cambio. A taxa anual foi de 8,94%, situando-se, portanto, no
interior da banda estabelecida pelo Banco Central. No entanto, o alcance deste resultado
ndo se deu de forma tranquila, o comportamento da taxa de inflacdo, sob o primeiro
semestre de vigéncia da nova sistematica de conducdo da politica monetaria, mostrou ser
relativamente instavel. Os choques na inflacdo ao longo do ano de 1999 sdo explicados,

principalmente, pela desvalorizacdo cambial, aumentos nas tarifas dos servigos publicos

*" Esta Resolugéo fixava, também, a meta de 4,5% (= 2,5%) para 0 ano de 2005.
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(eletricidade, telecomunicagdo, agua e esgoto) e aumentos nos precos dos combustiveis,
dos produtos alimenticios e do transporte pablico.

Vale ressaltar que, como os efeitos de uma politica monetaria ndo sdo imediatos, dada a
existéncia de defasagens nos mecanismos de transmissdo, ndo se deve atribuir
integralmente o cumprimento da meta para a inflagdo no ano de 1999 ao novo regime.
Particularmente, quando se trata de um regime cujo sucesso depende, em alguma medida,
da existéncia de credibilidade da autoridade monetaria junto aos agentes econémicos, algo
gue se conquista por meio de um comportamento consistente ao longo do tempo com a

conduta anunciada.

O conservadorismo da politica monetaria, associado as condi¢des internas e externas gerais
favoraveis, que, por seu turno, levaram a taxas de cambio relativamente estaveis,
possibilitaram a reducdo da taxa de inflacdo em 2000 (neste ano a inflacédo foi de 5,97%),
apesar do significativo choque negativo dos precos do petréleo e, em menor magnitude, da
elevacdo dos demais precos administrados. Precos administrados sdo aqueles que quase
ndo sdo afetados pelas condicdes de oferta e de demanda domésticas ou que sdo de algum
modo regulados por uma agéncia publica. O grupo dos precos administrados foi definido
pelo Copom, em julho de 2001, incluindo precos de derivados de petrdleo, telefones fixos,
eletricidade e transporte publico (MINELLA et. al., 2002). Este grupo possui um peso que
gravita em torno de 30% do IPCA.

A evolucdo dos precos administrados tem mostrado ser um consideravel desafio para os
formuladores da politica monetéria. Isto se pGe pelo fato de que esses precos sao definidos
em conformidade com as determinacGes dos contratos de concessao de tais servigos, que,
geralmente, utilizam a variacdo do indice Geral de Precos (IGP) como critério de reajuste
dos precgos, que, por sua vez, € um indice muito sensivel aos movimentos da taxa de
cambio.

Em 2001, as turbuléncias de origem interna e externa levaram ao ndo cumprimento da
meta estabelecida®™. O IPCA acumulou variagdo anual de 7,7% contra 6% do limite

superior da banda de variacdo. Entre os choques adversos ocorridos, destacam-se: i) a

* MINELLA et. al. (2002) chamam atencdo para o fato de que o ndo cumprimento das metas para a inflacdo
pode ter suas origens, também, nas limitacdes dos modelos econométricos de previsdo utilizados pelo Banco
Central e nas defasagens da politica monetaria.
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desaceleracdo da economia mundial, liderada pela economia americana; ii) os problemas
politico-econdémicos na Argentina; iii) a elevacdo dos riscos associados aos investimentos
em paises em desenvolvimento, o que provocou consideraveis saidas de capitais desses
mercados em direcdo a outros mercados; iii) a exacerbacdo das incertezas desencadeada
pelos atentados terroristas de 11 de setembro nos Estados Unidos; iv) a crise energética; e
V) os elevados reajustes dos precos administrados.

Essa série de choques ao longo de 2001 provocou trajetorias diferentes para a taxa de
cambio e pregos administrados — e, portanto, da inflagdo efetiva — dos cenéarios
conjeturados pelos formuladores da politica ao término do ano anterior. No acumulado do
ano, verificou-se uma desvalorizacdo cambial da ordem de 20,9% e um aumento dos
precos administrados de 10,4%.

Foi nesse contexto que a questdo acerca do repasse da taxa de cambio para os precos
domésticos passou a receber maior atencdo por parte do Copom. O comité chamava
atencdo, ainda, para o fato perverso de que, no contexto de incertezas generalizadas — e,
por conseguinte, de maior desvalorizacdo cambial —, poderia se observar uma elevacdo no
coeficiente de repasse da variacdo cambial aos precos®. Ademais, vale ressaltar que, para
avaliar o efeito final da desvalorizacdo da taxa de cambio sobre a variacdo dos precos,
deve-se incluir a parcela da elevacdo dos precos administrados, que é oriunda da variacéo
cambial.

O Gréfico 3.8 demonstra a contribuicdo de quatro dos principais itens responsaveis pela
composicdo da taxa de inflagdo. Por meio deste, constata-se que a desvaloriza¢do do Real
foi responsavel por cerca de 38% da inflacdo de 2001, o que corresponde a 2,9 pontos
percentuais (p.p.). O repasse cambial contribuiu com 1,7 p.p. por meio do impacto sobre 0s
precos determinados pelo mercado e com 1,2 p.p. sobre 0s precos administrados.

Observa-se, ainda, que o impacto dos precos livres, excluindo o impacto cambial e a
inércia, foi de 28%; enquanto a influéncia dos precos administrados sobre a variacdo do
IPCA foi de 24%, excluindo os efeitos do repasse cambial e da inércia, que, por sua vez,
contribuiu com 10% para a formacao da taxa de inflacao.

% Ata da 572 reunido do Copom, realizada em 20 e 21 de marco de 2001.
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Gréfico 3.8
Contribuicéo para a Inflagcdo em 2001
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Fonte: Banco Central do Brasil, Carta Aberta de 2002.

Em face das turbuléncias ocorridas no ano de 2001 e ao longo de 2002, a condugédo da
politica monetaria para garantir a convergéncia da inflacdo efetiva a meta estipulada
mostrou ser uma tarefa bastante complexa. Por isso, 0 Banco Central passou a trabalhar
com o conceito de meta ajustada. Esta é definida pelo somatério da meta estabelecida pelo
CMN, da parcela da inércia do ano anterior a ser acomodada no ano corrente® e do efeito
primério dos choques dos precos administrados por contrato e monitorados®:. Podendo,
portanto, essa meta ser alterada ao longo do ano, a medida que ocorram mudancas nas
estimativas do efeito primério dos choques dos precos administrados. Embora ocorra perda
de credibilidade com a adocdo dessa postura (alteracdo nas metas), os formuladores de
politica argumentam que 0s ganhos em termos de transparéncia e comunicagdo sdo mais
significativos (FRAGA, GOLDFAIJN & MINELLA, 2003).

Diante do contexto de intensos choques, os formuladores de politica passam a advogar que,
diante destes, 0 horizonte de convergéncia da inflagdo a meta deveria ser alongado de um

% De acordo com a metodologia adotada pelo Banco Central do Brasil, 2/3 da inércia do ano anterior sdo
acomodadas no ano corrente.

8 Define-se 0 impacto primério desses precos como sendo “... a variacdo dos precos administrados que
excede a meta para a inflagdo, ponderada pelo peso dos administrados no IPCA, descontados os efeitos da
variacdo da taxa de cAmbio e da inércia do ano anterior. Exclui-se o efeito da inércia inflacionaria porque
mecanismos de propagacdo inflacionaria devem ser neutralizados pela politica monetaria num periodo
julgado adequado. No caso da variagdo cambial, a exclusdo ocorre porque essa variavel é afetada pela
politica monetaria, além de poder estar refletindo choques de demanda” (FREITAS, MINELLA & RIELLA,
2002:09).
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ano para 18 ou até mesmo 24 meses. Este horizonte seria definido como sendo o periodo
necessario para anular os efeitos secundarios dos choques passados. Portanto, ele depende
da magnitude e da intensidade destes. Assim, seguindo recomendacdes da literatura
internacional, o Banco Central estaria acomodando os impactos diretos dos choques
temporarios sobre o nivel de precos, mas combatendo seus efeitos secundarios. A deciséo
de acomodar os efeitos primarios dos choques e combater seus efeitos secundarios em um
horizonte maior justifica-se, ainda, pelo fato de o Banco Central considerar, em sua funcao
objetivo, os efeitos de medidas deflacionérias sobre o nivel de producao.

Em meados de 2002, tem-se uma catastrofica inflexdo ascendente dos indices de precos da
economia, apds terem permanecido de forma relativamente estavel nos primeiros meses do
ano. Comportamento semelhante se verificou para a trajetoria da taxa de cambio, que, a
partir de maio, sofreu recorrentes desvalorizacGes, chegando a atingir a estratosférica cifra
de R$3,81 por US$1,00 em outubro. Os resultados desfavoraveis em termos de inflacéo,
alcancados ao longo do ano e, principalmente, no segundo semestre, levaram novamente
ao ndo cumprimento das metas anunciadas. A inflacdo acumulada no ano foi de 12,5%,
ultrapassando o limite superior do intervalo de confianca (5,5%) da meta central de 3,5%.

Mediante o estudo das atas das reunides do Copom realizadas ao longo do ano, observa-se
gue o ndo cumprimento da meta se deve, especialmente, a acentuada depreciacdo da taxa
de cadmbio (que foi da ordem de 44% no ano), a deterioracdo das expectativas
inflacionérias e a elevacdo dos precos administrados, que foi de aproximadamente 15,3%.

A decomposicdo da inflacdo, apresentada no Gréfico 3.9, demonstra que a variacdo
cambial foi responsavel por cerca de 46,4% da taxa de inflacdo acumulada ao longo do
ano, correspondendo a 5,8 p.p., dos quais 3,8 p.p, via efeitos sobre os precos livres, e 2,0
p.p., por meio do impacto sobre os precos administrados. Constata-se, também, que, apds
deduzir os efeitos da desvalorizacdo do cambio e da inércia inflacionaria, as variagdes nos
precos administrados contribuiram com algo em torno de 14,8% da variagdo do IPCA.
Ademais, verifica-se que o impacto da deterioragdo das expectativas inflacionarias
contribuiu com 13,2% para a variacao no referido indice de preco.

As pressdes sobre a taxa de cAmbio foram decorrentes tanto de fatores externos como de
internos. Os fatores externos — o baixo crescimento das economias americana e européias;
distdrbios politico-econémicos em paises em desenvolvimento; escandalos contabeis
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envolvendo grandes empresas americanas; e possibilidade de guerra entre Estados Unidos
e Irague — provocaram aumento generalizado na aversdo ao risco e, por conseguinte,
expressiva reducao na liquidez internacional. Internamente, incertezas quanto a coeréncia
na evolucdo da politica macroecondmica, decorrentes, em parte, da eminente transicao
politica, contribuiram para 0 aumento da tensdo do mercado.

Gréfico 3.9
Contribuicéo para a Inflagdo em 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil, Carta Aberta de 2003.

A variacdo acumulada do IPCA, no ano de 2003, foi de 9,3%, situando-se, portanto, 0,8%
acima da meta ajustada de 8,5% perseguida pelo Banco Central. O ndo cumprimento desta
meta se deve, principalmente, aos efeitos inerciais da elevada inflagédo verificada em 2002.
Por conseguinte, como causas primeiras deste desvio, encontram-se 0s diversos choques
enumerados acima.

Pelo Grafico 3.10, observa-se que a inércia, associada a parcela que excedeu a meta em
2002, foi responsavel por cerca de 63,7% da inflacdo em 2003, ou seja, 5,9 p.p.. Em
seguida, aparecem as expectativas de inflacdo acima da meta, a inflagdo dos precos
administrados e dos precos livres, que contribuiram para a formacéo da taxa de inflacdo em
18,4%, 17,8% e 12%, respectivamente. Por outro lado, verifica-se que o repasse cambial
contribuiu para a obtencéo de uma variagcdo menor do IPCA ao longo de 2003, isto se deve
ao fato de ter ocorrido ao longo desse ano uma apreciacdo da taxa de cambio, quando
comparada a verificada ao final do ano anterior.
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As taxas de inflacdo, notadas nos primeiros meses do ano de 2003, respondem por um peso
significativo no resultado da inflagdo acumulada no ano. Isto se deve, fundamentalmente,
ao fato de que a velocidade de reducédo dos principais indices de pregos — notadamente, 0s
indices de precos ao consumidor — se dava de forma mais lenta do que o esperado. Desta
forma, o comportamento dos precos ndo representava adequadamente as condi¢des do
ambiente macroeconémico. Em face disto, os dirigentes da politica monetaria ressaltam a
possibilidade de ter ocorrido uma substituicdo dos mecanismos forward por backward
looking na formagdo dos precos apos a manifestacdo daqueles choques. Esta substituicdo
seria explicada pela tentativa dos agentes econdémicos em recompor suas margens de

lucros®.

Grafico 3.10
Contribuicéo para a Inflagcdo em 2003
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Embora acima da meta perseguida, a taxa de inflagéo ficou consideravelmente abaixo das
expectativas que se faziam presentes no inicio do ano. Acreditava-se que a inflacdo de
2003 seria muito proxima a que foi verificada em 2002. O Copom, por meio das atas de
suas reunides periddicas, ressalta que a reversdo da taxa e das expectativas de inflagdo em
direcdo a trajetéria das metas foi possivel, essencialmente, pelos seguintes aspectos: i)
politica monetaria e fiscal condizentes com o objetivo de estabilidade de precos; ii)
resultados favoraveis nas contas capital e transacdes correntes; iii) apreciacdo da taxa de
cambio; e iv) retragédo da atividade econémica.

82 Atas das reunifes mensais do Copom, varias reunides.
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Por meio das informacdes referentes a experiéncia brasileira de ado¢do do regime de metas
para a inflagcdo, corrobora-se o argumento, apresentado no capitulo 1, de que o repasse da
variacdo da taxa de cdmbio aos pre¢os constitui-se em um dos principais desafios a adocéo

desse regime em economias que apresentam taxa de cambio volateis.

3.3 — Politica Monetéria Brasileira: um Estudo de Trabalhos Empiricos

Nesta secédo, busca-se realizar uma breve revisdo de trabalhos que se dedicam ao estudo da
politica monetaria no Brasil e, por conseguinte, do regime de metas para a inflagdo, com o
intuito de contemplar, principalmente, dois objetivos especificos. Primeiramente, procura-
se apontar os principais métodos, fontes de dados e varidveis macroecondmicas utilizados
na elaboracdo desses estudos. A contemplacdo deste aspecto atua no sentido de fornecer
embasamento ao método e as variaveis utilizadas na parte empirica do presente trabalho. O
segundo objetivo é identificar, de forma geral, os principais resultados encontrados por
esses estudos. No entanto, destaca-se que 0s artigos aqui apresentados ndo esgotam a vasta

literatura empirica sobre o tema.

CARNEIRO & WU (2000) examinam os efeitos reais da politica monetéaria brasileira de
combate a inflagdo; buscando, ainda, compara-los aos resultados verificados em outros
paises®. Para isso, 0s autores simulam funcdes de impulso-resposta por meio de um
modelo VAR mensal de quatro variaveis: desemprego, inflacdo, primeira diferenca da taxa
de cambio e a taxa de juros de curto prazo sobre um titulo do governo. Para a identificacdo
do modelo, os autores supdem que o0 desemprego nao reage contemporaneamente as outras

variaveis.

Os resultados encontrados evidenciam que o Brasil é o pais que apresenta a maior taxa de
sacrificio dentre os considerados na analise, ou seja, um aumento na taxa de juros para
controlar o processo inflacionario provoca efeitos significativos sobre o aumento do
desemprego. O formato da curva de impulso-resposta caracteriza, ainda, que aumentos na
taxa de juros tém efeitos longos e variados sobre o desemprego, 0 que caracteriza a
dindmica backward-looking na formacao das expectativas.

8 Alemanha, Bélgica, Estados Unidos e Inglaterra.
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BOGDANSKI et. al. (2001) utilizam um modelo estrutural padrdo composto por quatro
equacOes basicas para analisar a evolucao da politica monetaria no periodo recente. Uma
curva IS tipica, que representa a resposta da demanda agregada a taxa de juros real e a taxa
de cambio real. Pelo lado da oferta agregada, utiliza-se uma curva de Phillips padréo para
uma economia aberta. A terceira € uma equacdo para a taxa de cdmbio. Por ultimo, uma

regra para a taxa de juros.

Primeiramente, especifica-se a curva IS, tendo como varidvel dependente o hiato do
produto — calculado via utilizagdo do filtro Hodrick-Prescott (HP) — e como independentes
a taxa de cambio, as defasagens de primeira ordem do hiato do produto e da taxa de juros
real. Para o cOmputo da taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, a opcao adotada foi
calibrar o lado da demanda para o estado estacionario, em que o hiato do produto é zero e,
como uma simplificacdo, assume-se que o equilibrio de longo prazo da taxa de juros real €
igual a taxa de crescimento do produto potencial. Tal procedimento € justificado pelo fato
de acreditar-se que o nivel de equilibrio da taxa de juros para o periodo de vigéncia do

regime de cambio flutuante é inferior ao que se observa no regime de bandas cambiais.

O lado da oferta da economia é modelado por meio de uma curva de Phillips, que relaciona
a inflacdo no periodo (¢) a taxa de cdmbio contemporanea, as expectativas de inflacdo no
periodo (¢+1) e as defasagens de primeira ordem do hiato do produto e da prépria inflagéo.
A variacdo na taxa de cambio é determinada por meio da utilizagdo da condigdo de
paridade descoberta da taxa de juros e da assuncdo de que as mudangas nas expectativas
dos agentes seguem um processo de ruido branco. Assim, a variacdo cambial seria
explicada por mudancas no prémio de risco e nas taxas de juros interna e internacional. A
taxa de juros é fixada pelo Banco Central com o objetivo de minimizar sua funcdo de
perda.

Os resultados encontrados pelos autores sugerem que a politica monetaria deve reagir de
forma mais veemente aos choques de demanda, quando comparados aos choques de oferta
e financeiros, os quais devem estimular reacGes de politica semelhantes. Em outras
palavras, o Banco Central deve atuar somente para impedir que os efeitos de segunda
ordem desses choques gerem um processo inflacionario.

Os autores estimam, ainda, funcdes de resposta para a avaliacdo da performance da politica
monetaria para diferentes mecanismos de monitoramento. Para isso, adotam quatro
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diferentes alternativas de periodicidade para a determinacdo da taxa de juros. Primeiro, 0
Banco Central se preocuparia apenas com o cumprimento da meta anual de inflacdo.
Segundo, visaria as metas trimestrais definidas por meio de uma interpolacdo linear de
convergéncia, a partir da meta anual publicada. Poderia, ainda, objetivar metas trimestrais
determinadas pela trajetdria da inflacdo efetiva do ano anterior e pela meta de inflacdo do
ano corrente. Para estas trés alternativas, a taxa de juros seria fixada pela minimizacéo de

uma funcao de perda.

Por ultimo, a taxa de juros poderia ser definida por meio de uma regra tipo Taylor
tradicional, na qual assume os valores 1,5 e 0,5 para os coeficientes que captam a relacéo
entre a taxa de juros nominal no periodo (¢) e os desvios no periodo (¢-1) da inflacdo e
produto efetivos & meta de inflagdo e ao produto potencial, respectivamente. Para poder
comparar os resultados obtidos no quarto caso com os anteriores, que fazem uso de uma
funcdo de perda, os autores sugerem uma suavizacao para a taxa de juros, obtida por meio
de uma média ponderada entre a taxa de juros observada no periodo (¢-1) e a definida pela

regra acima, com pesos de 0,6 e 0,4, respectivamente.

Os resultados encontrados sugerem que as distintas alternativas conduzem a inflagdo
efetiva a meta anual definida. No entanto, a quarta alternativa leva, geralmente, a uma
situacdo de maior volatilidade para o produto e inflagdo, quando comparada com as
demais, as quais apresentam desempenhos relativamente similares. Por fim, os autores
salientam que o Banco Central ndo deve ser indiferente entre as trés alternativas que
apresentam resultados semelhantes. Uma vez que o resultado anual é o que interessa, as
medidas de politica monetaria sugeridas em face do ndo cumprimento das regras
trimestrais podem levar a disturbios desnecessarios, visto que a meta trimestral poderia néo
ser cumprida, ao passo que a meta anual teria sucesso.

O estudo, ademais, salienta que a persisténcia da inflacdo e a sua lenta resposta a taxa de
juros, o que dificulta o cumprimento das metas anunciadas pelo governo, podem ser
consideravelmente influenciadas pela inércia dos precos backward-looking, que compdem
a cesta de consumo utilizada como referéncia para o célculo do IPCA. Estima-se que 0s
produtos cujos precos sdo definidos desta forma possuem um peso de cerca de 25% na
determinacdo do IPCA. Esses bens ou servigos, em sua maioria, sdo representados por
produtos que tinham seus precos determinados arbitrariamente pelo Estado antes do
processo de privatizacdo e que agora sao, de alguma forma, influenciados por uma agéncia
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do governo. Os reajustes de precos desses produtos seguem as determinacGes constantes
nos contratos de concessdo. A inércia surge pela utilizacdo de um indice de pre¢os como
referéncia para o reajuste dos pre¢os desses produtos.

CARNEIRO & WU (2001) estimam duas diferentes regras de Taylor para a economia
brasileira no periodo compreendido entre outubro de 1994 e junho de 2000, com o intuito
de encontrar a influéncia da necessidade de financiamento externo sobre a determinacgédo da
taxa de juros. A primeira é uma regra de Taylor tradicional com suavizacdo. Neste modelo,
a taxa de juros seria influenciada pelos desvios da inflagcdo as metas, pelo hiato do produto
e pela primeira defasagem da taxa de juros (para suavizar a trajetoria desta em direcdo a
um novo equilibrio). A segunda regra estende a primeira adicionando como variavel

explicativa o nivel de reservas internacionais.

Os autores chamam atencdo para o fato de que a inclusdo da varidvel reservas
internacionais melhora o ajuste do modelo e a probabilidade de que os residuos sejam
normais. Com a incluséo desta variavel, o coeficiente do hiato do produto estatisticamente
ndo se altera, e a sensibilidade juros a inflacdo tem seu valor e importancia diminuidos.
Desta forma, a auséncia de uma variavel representativa do setor externo da economia tende

a superestimar a resposta da taxa de juros aos choques de oferta.

GONGALVES (2001) estima quatro equagdes estruturais — para o periodo de agosto de
1994 a abril de 2000 —, que determinam endogenamente a taxa de inflacdo, o cambio
nominal, o hiato do produto e a taxa de juros real para uma dada regra de reacdo da
autoridade monetéria. As referidas equagdes sdo: uma curva de demanda agregada (1S),
uma curva de oferta agregada (Curva de Phillips), uma equacédo de paridade descoberta da

taxa de cambio e uma regra de reacdo da politica monetéria®*.

As estimativas evidenciam que a taxa real de juros e o crédito sdo significativos para a
explicacdo do hiato do produto. No entanto, os coeficientes dessas variaveis indicam que
seriam necessarias variagdes expressivas nas varidveis de politica para que seus efeitos
assumissem valores considerados sobre o hiato do produto. Outro resultado destacado pelo
autor € que deterioracdo, na percepcao do risco Brasil, é provocada tanto pela deterioracéo

do cenario internacional como pelo aumento das taxas de juros domésticas de mercado

® O hiato do produto é obtido pela subtracdo da série original do indice de producdo industrial de uma
tendéncia, que é calculada utilizando a metodologia do filtro HP.
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oriundo daquele primeiro movimento. “O resultado final € que um maior prémio cobrado
sobre os papéis brasileiros tende a depreciar a taxa de cambio, o que devera, coeteris
paribus, resultar em uma inflagdo mais elevada” (GONCALVES, 2001:173-74).

SALGADO, GARCIA & MEDEIROS (2001) buscam identificar diferencas na dinamica
das taxas de juros nominais em periodos com e sem crises cambiais. Os autores partem da
indagacdo de que a taxa de juros teria sido determinada, para o periodo entre agosto de
1994 a dezembro de 2000, por diferentes funcdes de reacdo do Banco Central, dados os
diferentes objetivos que se faziam presentes quando da ocorréncia ou ndo de pressdes
sobre a taxa de cambio. Para tanto, o estudo compara o desempenho do modelo ndo-linear
Threshold Autoregressive com variaveis exogenas (que contempla a mudanca na funcao de
reacdo para essas duas conjunturas) com uma regra de Taylor ajustada para incluir um

termo de suavizacdo (defasagem da taxa de juros) e a variacdo nas reservas internacionais.

Os resultados encontrados sugerem que a funcdo de reacdo utilizada pelo Banco Central,
na determinacdo da taxa de juros para o periodo analisado, € mais bem modelada pela
forma ndo-linear quando comparada a regra de Taylor utilizada, visto que esta Ultima
apresenta sinais de ma especificacdo do modelo.

FREITAS & MUINHOS (2002) estimam uma equacdo IS e uma curva de Phillips para a
economia brasileira, com o objetivo de identificar os efeitos de diferentes regras de
determinacdo da taxa de juros sob a variancia da inflacdo e do hiato do produto. Para
contemplar este objetivo, os autores utilizam um modelo de trés equacBes: uma curva IS,
na qual o hiato do produto no instante () depende das variaveis hiato do produto, taxa de
juros real, taxa de cambio real e déficit fiscal, todas concernentes ao periodo (z-7); uma
curva de Phillips, em que a taxa de inflacdo depende das defasagens de primeira ordem da
prépria taxa de inflacdo, do hiato do produto e da taxa de depreciacdo do cAmbio nominal;
e uma equacdo de determinacdo da taxa de cadmbio nominal, que depende apenas da
propria taxa de cambio defasada um periodo e de um chogue aleatorio.

Pelo modelo acima, observa-se que 0 mecanismo de transmissao da taxa de juros a inflagcdo
ocorre somente pelo canal da demanda agregada, com uma defasagem de dois periodos. As
equacdes acima, acrescenta-se um mecanismo de decisdo da autoridade monetaria. Os
autores utilizam duas regras alternativas: i) uma regra a la Taylor, pela qual a taxa de juros
é fixada por meio de uma funcéo linear do comportamento atual do gap entre a inflagdo
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observada e a meta estabelecida e do hiato do produto; e ii) regras 6timas, em que a taxa de
juros é fixada de forma a minimizar a funcdo de perda do Banco Central — que, grosso
modo, se assume depender dos desvios esperados da inflagdo e do produto as metas
definidas pela autoridade monetaria e ao produto potencial, respectivamente — sujeito as
equacdes que representam 0s mecanismos de transmissao®.

Os resultados encontrados sugerem que a taxa de juros real afeta negativamente o hiato do
produto com a defasagem de um periodo, e o hiato do produto, por sua vez, também afeta a
taxa de inflagdo com um lag de um periodo. Por conseguinte, a politica monetéaria afetaria
a inflagdo com uma defasagem de dois periodos. Com relagao a curva de Phillips, observa-
se que uma desvalorizacdo da taxa de cambio nominal exerce efeitos contemporaneos
sobre a taxa de inflagdo, com um pass-through de 20%.

Ademais, os resultados indicam que, ao se considerar periodos curtos na fungédo de perda, a
variancia do hiato do produto mostra-se mais sensivel aos pesos daquela fungédo
(preferéncias do Banco Central) quando comparada a variancia da inflagdo. Mostram,
também, que os procedimentos de otimizacdo mais eficientes sao definidos no intervalo de
dois a quatro periodos. Demonstram, ainda, que as regras subotimas (a la Taylor) podem
exibir resultados tdo favoraveis como os alcancados pela regra 6tima, se o Banco Central
for avesso a variancia da inflacdo e se responder mais incisivamente ao hiato do produto e
aos desvios da inflagdo do que sugere a regra tradicional de Taylor.

FERNANDES & TORO (2002) estimam um Vetor Auto-Regressivo estrutural cointegrado
para a oferta monetéria, renda agregada, precos, reservas internacionais, taxa de cambio e
taxas de juros de curto e longo prazos, com o intuito de apreciar os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria brasileira para o periodo de novembro de 1994 a
fevereiro de 2001. O modelo inclui, ainda, trés variaveis binarias (dummies) referentes as
crises da Asia e da RUssia e a desvalorizacdo do Real em janeiro de 1999. Para contemplar
0 objetivo proposto, os autores fazem uso dos conceitos de cointegracdo para identificar as
relacbes macroeconémicas de equilibrio de longo prazo.

® Para as estimativas econométricas, os autores utilizam o método de Minimos Quadrados Ordinérios com
base em dados trimestrais expressados em logaritmos. As varidveis utilizadas sdo: IGP-DI/FGV, hiato do
produto obtido pela diferenca entre o PIB efetivo e o potencial calculado pelo método HP, taxa de juros Selic,
taxa de cAmbio nominal, déficit primério do governo federal, indice de Precos ao Produtor Americano. Para a
estimacdo da IS, a amostra engloba o periodo de 1992:04 a 1999:01 e para a curva de Phillips o periodo é de
1995:01 a 1999:02.
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As relacdes de equilibrio de longo prazo encontradas pelo estudo apontam que: i) a
inflacdo tem um ajuste significativo de curto prazo a todas as relacbes de longo prazo, o
que caracterizaria a viabilidade do regime de metas para a inflacdo; ii) a dindmica da taxa
de juros Selic é consistente com a posicdo de principal instrumento da politica monetéria;
iii) a politica monetaria mostra-se passiva em relacdo a oferta real de moeda; iv) a taxa de
juros trés meses (swap pré-Dl, 63 dias) revela-se como uma possivel meta intermediéria,

dado seu ajuste a taxa Selic e ao excesso de moeda.

MINELLA (2003) examina os efeitos da politica monetéria, bem como as relacdes
macroeconémicas basicas envolvendo producéo, taxa de inflagcdo, taxa de juros e moeda,
no Brasil, para o periodo de 1975 a 2000. Para tanto, o autor faz uso de um modelo de
Vetores Auto-Regressivos, o qual é estimado para trés periodos distintos: inflacdo
crescente de forma moderada (1975-1985); inflacdo elevada (1985-1994); e inflacdo baixa
(1994-2000)°°.

Os principais resultados do estudo indicam que: i) choques na politica monetaria tém
efeitos significativos sobre o produto e estes tendem a aumentar a partir da implementacédo
do Plano Real; ii) tais choques, porém, ndo conseguem influenciar a taxa de inflacdo nos
dois primeiros periodos, mas ha indicacdes de que eles ganham poder para afetar precos no
periodo de 1994-2000; iii) politica monetaria normalmente responde de forma defasada aos
choques de inflagdo e produto; iv) a recente estabilizacdo tem sido acompanhada por uma
reducdo no grau de inércia inflacionaria; e v) a taxa de juros, no periodo do Plano Real,
tem respondido ativamente as crises financeiras.

ARQUETE & JAYME JUNIOR (2003) realizam uma analise, com base na metodologia de
Vetores Auto-Regressivos, da politica monetaria brasileira e do seu impacto sobre a taxa
de inflacdo e sobre o produto. Examinam, ainda, a relacdo da politica monetaria com
variaveis ligadas ao setor externo da economia. Para tanto, os autores utilizam,
essencialmente, dados mensais para o periodo de julho de 1994 a dezembro de 2002 das
seguintes variaveis: i) hiato do produto, obtido por meio do filtro HP com base no indice
de producdo industrial dessazonalizado do IBGE; ii) taxa de inflacdo (IPCA/IBGE, IGP-
DI/FGV e IPC/FIPE); iii) taxa de juros Selic; iv) taxas nominal e real de cambio; v)

% O autor utiliza, basicamente, dados mensais das seguintes variaveis: i) produto, mensurado pelo indice de
producdo industrial dessazonalizado do IBGE; ii) taxa de inflacdo ou nivel de preco, medidos através do IGP-
DI/FGV; iii) taxa de juros Selic; e iv) agregado monetario M1.
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reservas internacionais; vi) utilizacdo da capacidade instalada dessazonalizada (CNI); e vii)
taxa de desemprego aberto dessazonalizada (IBGE).

A partir dos resultados encontrados pelo estudo, os autores chamam atengdo para alguns
aspectos com relacdo a politica monetéaria brasileira que merecem ser destacados. Primeiro,
os resultados sugerem que a taxa de juros brasileira apresenta consideravel persisténcia.
Segundo, encontram-se indicios de que o Banco Central ndo reage com rapidez aos
choques na taxa de inflacdo. Terceiro, verifica-se a presenca de inércia inflacionaria,
embora, de curta duracdo. Quarto, constata-se que as restricbes externas sao importantes
condicionantes da politica monetaria doméstica e que, portanto, sdo consideradas na
determinacdo da taxa de juros brasileira. Quinto, elevacdes na taxa de juros afetam
negativamente o hiato do produto. Por Gltimo, os resultados revelam que a taxa de inflagéo
brasileira possui baixa sensibilidade a elevacdes na taxa de juros ou, até mesmo, que esses
aumentos podem causar movimentos contrarios ao esperado.

ALMEIDA et. al. (2003) buscam, por meio de técnicas de programacgéo dinamica, derivar
uma regra 6tima para a determinacdo da taxa de juros de modo que as metas de inflagcdo
sejam cumpridas. Para derivar essa regra, os autores fazem uso de uma equagao IS — pela
qual o hiato do produto no periodo (#+17) é explicado pelo hiato do produto, taxa de juros
real e taxa de cambio real, todos referentes ao periodo () — de uma curva de Phillips
tradicional — em que a taxa de inflagdo no periodo (#+7) é determinada pela propria taxa de
inflacdo defasada um periodo, pelo hiato do produto e pela taxa de depreciagdo do cambio
nominal, ambos concernentes ao periodo () — de uma funcdo de perda do Banco Central —
que depende dos quadrados da inflagéo e do hiato do produto, descontados por um fator de
desconto — e de uma variavel que represente o estado da economia no instante () — a qual é
definida pelo comportamento do hiato do produto, da taxa de inflacdo e da taxa de
depreciagdo nominal do cambio, todos relativos ao periodo (¢). O objetivo é definir a taxa
de juros de forma que minimize a funcdo perda sujeito a variavel estado apds realizacéo de

algumas manipulac6es algébricas.
Em suas estimativas econométricas, os autores utilizam dados trimestrais para o periodo

entre 1994 e 2001. As variaveis utilizadas sdo: hiato do produto (calculado pela diferenca
entre a série observada do PIB e a tendéncia linear deste, obtida pelo filtro HP); IPCA, taxa
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de juros Selic; taxa de cambio nominal e real®’

. Os autores estimam duas regras de politica:
a primeira, para uma economia fechada, e a outra, para uma economia aberta. A diferenca
considerada entre essas duas funcBes de reagdo € a inclusdo, para o caso da economia

aberta, das variaveis cambio real e taxa de depreciacdo do cambio nominal.

Os resultados evidenciam que o Banco Central brasileiro, para o caso em que néo se levam
em conta as influéncias do lado externo da economia, tem de elevar as taxas de juros de
forma expressiva para conter uma elevacao na taxa de inflacdo, quando comparado a paises
desenvolvidos. Com relacdo a regra de politica que considera a importancia do cadmbio, os
autores enfatizam o fato de que nao € possivel comparar satisfatoriamente os coeficientes
estimados para o caso brasileiro com os obtidos pela literatura empirica em outros paises,
dadas as diferencas de especificagcdo de tais regras. Por fim, os resultados encontrados
indicam, pela comparacdo das duas regras estimadas para a economia brasileira, que 0s
custos de reduzir a inflagdo em economias abertas € menor do que em economias fechadas,
0 que é um argumento a favor da liberalizacdo comercial. Mas os préprios autores

reconhecem que esse achado necessita ser objeto de pesquisas adicionais.

MINELLA et. al. (2002) realizam algumas estimacbGes econométricas com o intuito de
avaliar a performance do regime brasileiro de metas para a inflagdo. Primeiramente, 0s
autores estimam diferentes especificacbes de funcbes de reacdo do Banco Central,
relacionando a taxa de juros Selic ao desvio da taxa de inflagdo esperada da meta
anunciada pela autoridade monetéaria; a primeira defasagem do hiato do produto; e a duas
defasagens da propria taxa de juros, sendo a segunda incorporada ao modelo por razdes
econométricas®™.

87 Aplica-se transformacéo logaritmica as séries originais.

% As estimativas sdo obtidas com base em dados mensais. Utiliza-se, como proxy para o produto, o indice de
producdo industrial com ajuste sazonal do IBGE. O hiato desta proxy foi obtido pela diferenga da série
efetiva e a série gerada pelo filtro HP. Para as expectativas da taxa de inflacdo, os autores utilizam duas
fontes alternativas. A primeira corresponde a previséo da taxa de inflacdo do Banco Central apresentada no
Relatdrio de Inflagdo trimestral. A segunda é obtida por meio da pesquisa diéria que o Banco Central realiza
entre instituicdes financeiras e empresas de consultoria. Ao utilizar a primeira proxy para essas expectativas,
a amostra dos dados compreende o periodo de julho de 1999 a junho de 2002; e para a segunda, o corte
temporal dos dados inicia-se em janeiro de 2000 e finaliza em junho de 2002. Em uma segunda especificacdo
da funcdo de reacdo do Banco Central, os autores substituem a taxa de juros Selic pelo seu hiato (que é
obtido por meio da tendéncia da taxa Selic calculada pelo filtro HP).
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Com base nos resultados dessas fungdes, 0s autores argumentam que o Banco Central tem
reagido significativamente as mudancas nas expectativas de inflacdo, implicando que a
politica monetéria brasileira é forward looking; demonstrando, portanto, que a autoridade
monetaria tem se comportado de forma consistente com a sistematica de metas para a
inflacdo. Resultados semelhantes sdo encontrados por MINELLA et. al. (2003)%°, ao
estimar funcdes de reacdo do Banco Central por meio da extensdo das amostras utilizadas
no artigo anterior até o més de dezembro de 2002".

Em uma segunda etapa do trabalho, MINELLA et. al. (2002) estimam, para o periodo de
janeiro de 2000 a junho de 2002, funcdes de reacdo para as expectativas de mercado da
taxa de inflacdo. A especificacdo mais geral apresentada relaciona tais expectativas a meta
de inflacdo (12 meses a frente) e as defasagens da taxa de juros, da taxa de inflagdo

(medida pelo IPCA) e da prépria expectativa de inflac&o.

Os resultados encontrados nas distintas especificagdes sugerem que o regime de metas para
a inflagdo tem mostrado ser um importante coordenador para a formacgéo das expectativas
de inflacdo. Novamente, consideracdes similares sdo destacadas por MINELLA et. al.
(2003)™. No entanto, ressaltam que, para o Gltimo trimestre de 2002, as expectativas de
inflacdo afastam-se da meta anunciada, o que € resultado da crise generalizada de
confianca verificada no periodo.

Para avaliar a ocorréncia de alguma mudancga estrutural na determinacdo da inflacdo
brasileira apos a implementacdo do regime de metas para a inflacdo, MINELLA et. al
(2002) estimam diferentes especificacOes de uma curva de oferta agregada. Fazendo uso de
dados mensais’?, os autores utilizam como variaveis explicativas para a formacéo da taxa
de inflacdo, em sua versdo mais geral, a taxa de desemprego (defasada um periodo); a

% Este paper é uma verséo resumida e atualizada de MINELLA et. al. (2002).

" A diferenca bésica das fungdes estimadas nesse Gltimo trabalho com relagdo s estimadas no estudo
anterior, além da extensdo da amostra dos dados, € a inclusdo da primeira defasagem da taxa de cdmbio como
variavel explicativa.

™ As diferencas fundamentais entre os dois trabalhos com relacéo a este item sdo: i) a extenséo da amostra
dos dados até fevereiro de 2003; e ii) a inclusdo da variacdo da taxa de cAmbio e do “EMBI plus” para o
Brasil.

2 Os autores utilizam diferentes amostras, a saber, outubro de 1994 a junho de 2002, novembro de 1994 a
junho de 2002, e agosto de 1995 a junho de 2002.
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variacdo na taxa de cambio (defasada um periodo); e duas defasagens da propria taxa de
inflacdo. Os autores utilizam, ainda, dummies multiplicativas para caracterizar o periodo de
vigéncia do regime de metas para a inflagcdo e de uma dummy para 0 més de julho de 2000.

Os resultados obtidos por essas estimagfes indicam que, para o periodo de metas para a
inflagdo, tem ocorrido uma significativa reducdo no grau de persisténcia da inflagdo, o que
pode contribuir para reduzir os custos em termos de volatilidade do produto associados ao
combate das pressdes inflacionarias. Conclusbes semelhantes sdo expostas por MINELLA
et. al. (2003) para uma amostra que abarca o periodo de agosto de 1995 a dezembro de
20027,

Por fim, MINELLA et. al. (2002) estimam um modelo VAR com dados mensais para
avaliar o pass-through e a importancia dos choques da taxa de cambio na determinacao da
variabilidade da taxa de inflacdo. Duas especificacbes sdo utilizadas. Na primeira, as
variaveis empregadas sdo: i) producdo industrial com ajuste sazonal; ii) spread do “EMBI
plus” (Emerging Markets Bond Index Plus) sobre titulos do Tesouro; iii) taxa de cambio;
iv) taxa de juros; e v) precos administrados e de mercado. Na segunda, substituem os
precos administrados e os de mercado pelo IPCA".

Os resultados obtidos apontam que a volatilidade na taxa de cambio € uma importante
fonte de variabilidade da inflacdo. Os autores ressaltam, ainda, que 0 pass-through da taxa
de cambio para os precos administrados é mais de duas vezes superior do que para 0S
precos de mercado. Para uma amostra que se inicia em setembro de 1994 e finaliza em
dezembro de 2002, 0 pass-through da taxa de cAmbio para os precos administrados € duas

vezes maior do que para os precos determinados pelo mercado (MINELLA et. al. 2003).

O proximo capitulo dedica-se a apresentacdo dos resultados empiricos encontrados por este
estudo.

" Nesse Gltimo estudo, os autores substituem a dummy do més de julho de 2000 (presente no estudo anterior)
por uma referente ao Gltimo trimestre do ano de 2002.

™ Os autores utilizam duas amostras de dados — setembro de 1994 a junho de 2002 e julho de 1999 a junho
de 2002 — com o intuito de tentar identificar algumas especificidades do periodo recente.
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4 — EVIDENCIAS EMPIRICAS DO REGIME DE METAS PARA A INFLACAO NO BRASIL

Neste capitulo, realiza-se a analise empirica do presente estudo. O objetivo € avaliar o
desempenho do regime brasileiro de metas para a inflagdo, num contexto de excessiva
volatilidade da taxa de cAmbio e de elevada divida publica, e os efeitos desta politica sobre
0 produto. Porém, antes de apresentar e discutir os resultados, estabelecem-se algumas
consideracdes acerca dos procedimentos econométricos e das varidveis utilizadas na
analise.

4.1 — Procedimentos Econométricos

Para examinar as inter-relagdes macroecondmicas referentes as questdes levantadas
anteriormente, torna-se necessario o uso de informacdes em diferentes momentos do tempo
das variaveis consideradas relevantes pela teoria. O conjunto de dados seqiienciais de uma
determinada variavel é denominado pela literatura especializada de série temporal. No
amago da tradicdo da analise de séries temporais, esse conjunto de dados que se refere a
um determinado intervalo de tempo é chamado de uma realizacdo particular de um
processo estocastico. Este, por sua vez, pode ser entendido, grosso modo, COmo 0 processo
que traduz o mecanismo de geracdo da série. Desta forma, o estudo de séries temporais
baseia-se na inferéncia, por meio da realizacdo, das caracteristicas do processo estocastico
gerador dos dados™.

No entanto, antes de ater-se as estimacdes das relagcdes relevantes ao cumprimento do
objetivo proposto, torna-se necessario o estudo das séries que sao utilizadas. Dado que os
resultados daquelas estimagdes somente serdo confidveis se as séries em questdo

apresentarem determinadas caracteristicas, as quais sdo exploradas nas subseces a seguir.

’® Portanto, a relacdo entre uma realizagdo particular e um processo estocastico é analoga a relacdo entre
amostra e populacdo na econometria tradicional.
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4.1.1 — Estacionariedade

Para que as inferéncias efetuadas por meio da realizacdo de um processo estocastico sejam
consistentes, € necessario que este processo seja estacionario, ou, em outras palavras, €
necessario que ele se encontre em um estado particular de equilibrio estatistico’®. Um
processo estocastico € estacionario se suas propriedades ndo sao afetadas por uma mudanca
de origem de tempo, ou seja, sua distribuicdo conjunta de probabilidades em qualquer
conjunto de tempo ¢;, t, ..., t, € a mesma distribuicdo conjunta de probabilidades nos
tempos ¢+, tr+k..., tu+k, €M que, k € um deslocamento arbitrario ao longo do eixo tempo
(MILLS, 1993).

Na prética, trabalha-se, usualmente, com o conceito de estacionariedade de covariancia.
Um processo estocastico apresenta estacionariedade de covariancia, se possuir média e
variancia constantes ao longo do tempo e covariancia entre dois periodos de tempo
quaisquer, dependente somente da defasagem entre os periodos e ndo do tempo atual em
que essas covariancias sdo consideradas (CHAREMZA & DEADMAN, 1997).
Formalmente, temos:

E(y,)=u, (4.1)
Var(y,) = E(y, - u)* =o?, (4.2)
El(y, — )y —1=74 (4.3)

em que, y, é uma série temporal, E£() é a esperanca matematica, x é a média, o° ¢é a
variancia e y, é a covariancia na defasagem &, ou seja, € a covariancia entre os valores de

yt € yt+k'

A utilizacdo de séries temporais ndo-estacionarias em modelos econométricos pode gerar o
problema de regressio espria’’. Neste caso, tem-se um elevado R’ que ndo reflete a

verdadeira relacdo entre as séries. Essa relacdo espuria surge devido a presenca de uma

" Numa série estacionaria os choques exdgenos nao se perpetuam ao longo do tempo.

" Uma regra prética sugerida por Granger e Newbold é que, se o coeficiente de determinacéo (R’) exceder o
d de Durbin-Watson, o modelo estimado pode sofrer de regressédo espuria (GUJARATI, 2000).
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possivel tendéncia em ambas as séries. Pelo fato dos residuos de uma regressdo espuria
serem ndo estacionarios, os testes usuais (7, F, R”) ndo sdo validos.

Portanto, torna-se necessaria a realizacdo de testes para verificar se um processo
estocastico é estacionario, posto que a eficiéncia das estimagfes dos modelos que utilizam
dados no tempo depende da estacionariedade das séries.

4.1.2 — Testes de Raiz Unitaria

Uma das formas de diagnosticar a estacionariedade de uma série € a aplicacdo dos testes de
raiz unitaria. Diz-se que uma série é ndo-estacionaria se possui, pelo menos, uma raiz
unitaria. Segundo FAVA (2000), a denominacéo de raiz unitaria é devida ao fato de que o
namero de diferencas necessarias para tornar uma série estacionaria corresponde ao

ndmero de raizes sobre o circulo unitario.

Esse numero de diferencas necessarias para tornar uma série estacionaria é chamado de

ordem de integracdo. Assim, uma série que é dita integrada de ordem d necessita ser
diferenciada d vezes para se tornar estacionéria, sendo denotada por y, ~ I(d). Neste

sentido, uma série estacionaria é integrada de ordem zero [y, ~ 1(0) ].

Para uma apresentacdo formal dos testes usuais de raiz unitaria, admite-se que a serie é
gerada por um processo auto-regressivo de primeira ordem [AR(1)], conforme descrito

abaixo:

yt = pyt—l + gt ! (44)

em que, p é um pardmetro que relaciona o valor presente da série ao seu valor passado e
&g, representa o termo de residuos que satisfaz as hipoteses classicas, quais sejam, tem

média zero, variancia o’ constante e nio sdo autocorrelacionados. Na terminologia de
séries temporais, 0s residuos que apresentam essas caracteristicas sdo chamados de ruido
branco.
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Se —I<p<1, y, € uma série estacionaria. Por outro lado, se p =1, esta série & ndo-

estacionaria. Quando p =1, a equacao (4.4) gera um passeio aleatério (random walk). O
teste de hip6tese da equacéo acima consiste em testar H, - p =1 contra H, :| p|< 1.

O teste envolve estimar a equacao acima pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), obtendo o valor estimado para o parametro p e 0 seu desvio-padrdo. Para aceitar

ou rejeitar a hipdtese nula (o =1), basta comparar a estatistica ¢ estimada com o valor

critico encontrado nas tabelas apropriadas de DICKEY & FULLER (1979). Se o valor da
estatistica 7 calculada exceder os valores criticos absolutos tabelados, rejeita-se a hipotese
nula, ou seja, a série € considerada estacionaria. O teste apresentado acima é denominado
de Dickey-Fuller (DF).

Além do modelo expresso pela equacdo (4.4), dois outros podem ser utilizados para testar a

presenca de raiz unitaria, 0s quais sdo apresentados a seguir:
V=0t 0y, tE,, (4.5)

Y, =a,+at+dy,, +¢,, (4.6)

em que, ¢ € o termo de tendéncia, «, é uma constante e ¢, € um parametro. Nota-se que,

no modelo (4.5), adicionou-se um termo de intercepto (ou, drift). E, na equagédo (4.6),
inclui-se, ainda, um termo de tendéncia.

Os modelos (4.4), (4.5) e (4.6), geralmente, sdo reescritos de forma alternativa, subtraindo-
se y,, de ambos os lados das equagdes (ENDERS, 1995). Apos esta operagéo, obtém-se:

Ay, =pte, (4.7)
Ay, =ay+pw,,té&, (4.8)
Ay, =a,+at+py, ,+¢&,, (4.9

"8 No presente trabalho, adota-se o nivel de significancia de 5% para todos os testes de hipétese realizados.
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em que, A é o operador de diferengas (ou seja, 4y, =y, -y, ,) € y =0 —1. Sob estas
formas alternativas, testar H,: p=1 é equivalente a testar H,:y =0. Assim, se este
pardmetro estimado for estatisticamente igual a zero, constata-se que a série y, contém

uma raiz unitaria.

Uma deficiéncia do teste DF é a assuncdo de que os residuos dos modelos acima sejam
ruidos brancos. Portanto, quando essa hipotese ndo € satisfeita, o teste recomendado para
detectar a presenca de raiz unitaria é o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Para
realizar este teste, torna-se necessario incorporar diferengas adicionais da varidvel em teste
nos modelos descritos acima, a fim de eliminar a presenca de autocorrelacdo entre 0s
termos de erro (CHAREMZA & DEADMAN, 1997). Desta forma, as equacoes (4.7, 4.8 e
4.9) podem ser reescritas da seguinte forma:

P
Ayt =Wt 25,»Ayt_i+1 +&,, (410)
i-2
P
Ay, =a,+mw,, + 255AyH+1 +e,, (4.11)
i-2
P
Ay, =a,+at+w, , + z OAY, .., +&,, (4.12)

i=2

em que, p € o numero de defasagens necessarias para tornar os residuos serialmente
independentes. Os procedimentos para a realizacdo do teste ADF seguem a mesma ldgica
descrita para o DF. Os valores criticos utilizados para 0 ADF sdo 0os mesmos do teste DF,
uma vez que suas estatisticas de teste possuem a mesma distribuicdo assintotica.

Para determinar o valor de p nas equacdes acima, utiliza-se o procedimento do “geral para
o especifico”. De acordo com este enfoque, estima-se, primeiramente, uma das equacgdes
com um valor razoavelmente elevado para p e, em seguida, inicia-se, sistematicamente, um
processo de reducdo do numero de lags, testando, a cada reducdo, a significancia do ultimo
termo defasado. Desta forma, se o coeficiente da Ultima defasagem néo for estatisticamente
significativo, deve-se eliminar o termo correspondente a esta defasagem e re-estimar o
modelo novamente até que a ultima defasagem testada se apresente de forma significativa
(CHAREMZA & DEADMAN, 1997).
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Definida a defasagem apropriada a realizacdo do teste, utiliza-se o teste Q de Liung-Box

para avaliar se os residuos do modelo estimado comportam-se como ruidos brancos. Este

teste analisa se 0s k primeiros coeficientes de autocorrelacdo sdo conjuntamente iguais a
zero. A estatistica do teste O de Liung-Box € dada por:

0=T(T+ Z)i (g]z (4.13)

em que, r, e o coeficiente de autocorrelagdo amostral de ordem k&, K é a duragdo da
defasagem. O tem distribuicdo »° com (K — niimero de pardmetros estimados) graus de
liberdade. Se a estatistica calculada exceder o valor critico de O na tabela qui-quadrado,

no nivel de significancia escolhido, rejeita-se a hipdtese nula de que todos 0s k& primeiros
coeficientes de autocorrelacdo sdo nulos, ou seja, pelo menos alguns deles devem ser
diferentes de zero. Neste caso, acrescentam-se defasagens adicionais da série em teste até
os residuos se tornarem ndo correlacionados. Com a adocdo desta postura, busca-se
conciliar modelos com residuos ndo correlacionados serialmente e com menor nimero de
parametros a ser estimados. O teste ADF é empregado seguindo a rotina apresentada pela
Figura A.1.

Um outro teste utilizado para detectar a presenca de raiz unitaria é o de Phillips-Perron
(PP). A principal vantagem sobre os testes anteriores é que este ndo necessita que 0S
residuos (&,) sejam ruidos brancos. Os modelos e os valores criticos do teste PP s&o os
mesmos do teste DF. No entanto, analisa-se a estatistica z, que é uma correcdo da
estatistica ¢, considerando a possibilidade dos residuos serem autocorrelacionados e/ou
heteroscedasticos (PHILLIPS & PERRON, 1988).

O terceiro teste de raiz unitaria aplicado no presente estudo € o desenvolvido por

KWIATKOWSKI at al. (1992), que, doravante, &€ denominado de KPSS. A estatistica do
teste é obtida regredindo a série y, sobre uma tendéncia e um intercepto ou sobre apenas

um intercepto’®. O KPSS, diferentemente dos testes apresentados acima, testa a hip6tese
nula de que a série y, é estacionaria contra a hipotese alternativa de néo estacionariedade.

Os valores criticos para a realizacao do teste encontram-se na referéncia citada acima.

" Para determinar qual desses dois modelos é o mais adequado, utiliza-se o procedimento do geral para o
especifico.
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No entanto, deve-se ater ao fato de que, na presenca de mudanca estrutural nas séries
temporais, 0s resultados encontrados pelos testes de raiz unitaria podem ndo ser
consistentes com o verdadeiro comportamento das séries®. A literatura enfatiza que, diante
de tais mudancas, esses testes tornam-se viesados no sentido da néo rejeicdo da presenca

de raiz unitaria.

Para contornar esse problema, adota-se, no presente trabalho, um procedimento em quatro
etapas para avaliar a presenca ou ndo de raiz unitaria para aquelas séries que apresentam
resultados dubios entre os distintos testes de raiz unitaria e para aquelas que mostram ser
ndo estacionarias segundo os testes usuais. Primeiramente, identificam-se as possiveis
datas de mudanca estrutural (7,) por meio dos testes de Cusum e de Residuos Recursivos.
Segundo, realiza-se o teste de Chow para averiguar se os coeficientes dos sub-periodos
sugeridos sdo estatisticamente diferentes®. Preliminarmente, aplica-se este teste a todas as
datas sugeridas na etapa anterior, se 0 nimero de datas que apresentam mudanca estrutural
— por meio do teste de Chow — for superior a trés, escolhem-se as trés datas que apresentem

mudancas mais significativas®.

Terceiro, efetua-se o teste proposto por PERRON (1989 e 1994) de raiz unitaria na
presenca de mudanca estrutural para as duas, das trés datas do estagio anterior, que
revelem mudancas mais significativas. PERRON (1989) apresenta trés modelos
alternativos para realizar o teste de raiz unitaria, a escolha do modelo especifico depende
do tipo de mudanca estrutural ocorrida: intercepto, inclinacdo e ambos, modelos 4.14, 4.15
e 4.16, respectivamente. O procedimento do teste é efetivado em dois estagios.

Primeiro, estima-se uma das seguintes equacdes:

v, =+ Bt +(u, — 1,)DU, +¢, (4.14)

8 Mudancas estruturais sdo alteracdes que produzem efeitos permanentes sobre a dindmica da série. Estas
mudancas podem ser de intercepto, de inclinagdo ou de ambos.

8 Antes de realizar os testes dos residuos recursivos, de Cusum e de Chow, estimou-se a seguinte regressao:
Yy =ag +aqt, emque, o € uma constante e o, € o coeficiente que relaciona a série y; a tendéncia

deterministica.

8 Além da data sugerida pelos testes de Cusum e de residuos recursivos, optou-se por empregar o teste de
Chow para um intervalo de confianca de + 3 meses em torno da data sugerida.
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Y=+ Bt + (B, _ﬂl)DTt*-'_gz (4.15)

Y, =ty + Pyt +(u, — w)DU, + (B, — B)DT, + &, (4.16)

em que, x4, e o intercepto; (u, —4,) € o coeficiente da dummy de intercepto; DU, é a
dummy de intercepto, que assume valor igual a um, quando ¢ > 7, e zero, caso contrario;
S, € o coeficiente de tendéncia (7); (5, — f,) € o coeficiente da dummy, que mede as
mudancas de inclinagdo; DT, é uma dummy de inclinagdo, que assume valor igual a ¢ -7,
se t>T, e zero para os outros periodos; D7, € uma dummy de inclinagdo, que assume

valor igual a  quando ¢ > 7, e zero, caso contrario; e &, € o residuo.

Em seguida, estima-se:

P
& =pe+ ) @ Ae e, (4.17)
i=1

em que, p € o numero minimo de defasagens necessérias para evitar a autocorrelacdo dos
residuos €,. O valor desta defasagem sera selecionado por meio do procedimento do geral
para o especifico, sujeito, ainda, a condicdo de residuos nao autocorrelacionados. A
conclusdo acerca da estacionariedade das séries que apresentam mudangas estruturais sera
obtida por meio da estatistica z-student. Testa-se a hipdtese nula de que p =1, ou seja,
presenca de raiz unitaria. Os valores criticos apropriados para comparagdo encontram-se
em PERRON (1989 e 1994)%,

Como o teste de Perron é empregado considerando apenas uma data, opta-se por aplica-lo
separadamente a cada série para as duas possiveis datas. Se o resultado de, no minimo, um
dos testes aplicados as duas datas distintas rejeitar a presenca de raiz unitaria, considera-se
gue a série em questdo € estacionaria. A adoc¢do desta postura justifica-se pelo fato de que a

8 Os valores criticos dependem do modelo escolhido no primeiro estagio do procedimento do teste e da
T,

posicdo relativa da mudanca estrutural dentro da realizagdo. Esta posi¢do € mensurada pela relagdo 1 = 3 ,
T

emque, 7 € 0 numero de observagdes contidas na realizagdo (7') até a ocorréncia da quebra estrutural.
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presencga de mudancas estruturais viesa os testes em direcdo a nao rejeicdo da hipotese nula

de raiz unitaria®.

No entanto, ndo se pode afirmar que determinada série € ndo estacionaria se o teste de
Perron aplicado as duas datas aceitar a presenca de raiz unitaria. Isto porque se estaria
ponderando apenas os efeitos de uma quebra, enquanto a outra poderia, ainda, estar
viesando o resultado. Nestas condi¢des, parte-se para a ultima etapa do procedimento, que
consiste na aplicacdo do teste de raiz unitaria na presenca de duas quebras estruturais. No
presente contexto, este € denominado de teste “ADF corrigido”. Neste trabalho, essas duas
datas s@o obtidas aplicando-se o teste de Chow para as distintas combinacdes duas a duas
das trés datas que surgem da segunda etapa do procedimento, escolhendo-se, portanto, a
combinagdo que apresente mudanga estrutural mais significativa. O teste “ADF corrigido”
consiste na extensdo do teste ADF tradicional por meio da inclusdo nas equacgdes 4.10 a
4.12 de variaveis dummies capazes de representar as mudancas estruturais. A hipdtese nula
e os valores criticos utilizados na realizacdo do teste de hipotese sdo 0s mesmos utilizados
no teste ADF®.

Feita a andlise das séries individuais, constata-se, como serd demonstrado a parte, que as

18, Diante deste resultado, pode-se partir para a

séries em analise sdo estacionarias em nive
estimacdo do modelo proposto, mas, antes disto, apresentam-se 0s principais aspectos da
modelagem multivariada adotada no presente trabalho, qual seja, Vetores Auto-
Regressivos (VAR), o modelo econométrico, as variaveis selecionadas e suas respectivas

fontes, bem como os resultados dos testes de raiz unitaria.

¥ No presente trabalho, os resultados dos testes, para todas as séries, para a primeira data escolhida corrobora
os resultados encontrados para a segunda. Ou, em outras palavras, ao se aceitar (rejeitar) a hipotese nula para
uma data, 0 mesmo se verifica para a outra.

& A adogdo desse teste foi sugestdo da professora doutora Ela Mercedes Medrano de Tocano do curso de
Pds-Graduacdo em Estatistica da Universidade Federal de Minas Gerais, a quem agradeco toda a atencdo
despendida.

¥ Os mesmos resultados com relacdo & ordem de integracéo das séries foram encontrados por ARQUETE &
JAYME JUNIOR (2003) por meio da utilizacio do teste de raiz unitaria com até duas quebras endégenas de
LEE & STRAZICICH (2002), para um periodo de tempo semelhante ao utilizado neste trabalho (julho de
1994 a dezembro de 2002).
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4.1.3 — Vetores Auto-Regressivos

Para contemplar o objetivo proposto neste trabalho, utiliza-se 0 modelo de Vetores Auto-
Regressivos, proposto pioneiramente por SIMS (1980). Esta abordagem difundiu-se pelas
dificuldades impostas pela metodologia de equacdes simultaneas a realizacdo de estudos
empiricos, visto que, segundo essa abordagem, é necessario apontar variaveis endogenas e
exogenas. Os criticos desse método argumentam que, para a maioria das variaveis
macroeconémicas, ndo é possivel fazer tal distincao.

N&o obstante, surge o inconveniente de que o problema da identificacdo do modelo é
resolvido por admitir que algumas das varidveis predeterminadas estdo presentes apenas
em algumas das equacbes — hipdtese de restricdes zero. CHAREMZA & DEADMAN
(1997) chamam atencéo para o fato de que, em determinadas situacdes, algumas variaveis
sdo acrescentadas e/ou excluidas com o intuito apenas de alcancar a identificacdo do
sistema, ou, em outras palavras, varidveis sdo incorporadas ou eliminadas do modelo sem o

respaldo teodrico necessario.

A abordagem dos Vetores Auto-Regressivos contorna o problema de determinar quais
variaveis sdo enddgenas e quais sd@o exogenas, por nao fazer distin¢do a priori entre as
variaveis, permitindo, portanto, que a simultaneidade entre as varidveis se manifeste
livremente. Contudo, é inteiramente aberta a possibilidade de inclusdo de variaveis

puramente exdgenas — termos de intercepto, tendéncia deterministica e dummies sazonais.

Essa metodologia apresenta como principal atributo a exigéncia de um grau reduzido de
restricbes tedricas sobre sua estrutura. Segundo ENDERS (1995), esse modelo requer
somente que se determine o conjunto de variaveis relevantes ao sistema, bem como o
namero de defasagens necessarias para captar as inter-relacdes dindmicas entre as varidveis
do modelo. Além das vantagens supracitadas, os defensores desse modelo argumentam que
ele produz, na maioria das vezes, previsdes melhores do que aquelas obtidas por modelos

mais complexos.

As principais limitagdes dos Vetores Auto-Regressivos podem ser sumariadas como se
segue: i) 0 modelo é atedrico, por utilizar menos informacgdo prévia; e ii) € necessaria,
geralmente, a estimacdo de um numero relativamente grande de parametros quando
comparado ao tamanho da realizacdo, ou seja, podem-se perder consideraveis graus de
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liberdade, dependendo do numero de variaveis e de defasagens incluidas no sistema
(CHAREMZA & DEADMAN, 1997).

No sistema VAR, o comportamento de cada varidavel é explicado por p defasagens da
propria varidvel explicada e por p defasagens das outras varidveis do modelo. O nimero de
defasagens p utilizadas neste trabalho é determinado pelas generalizagfes multivariadas
dos critérios Akaike Information Criterion (AIC) e Schwarz Criterion (SC). Neste

contexto, os testes sao dados por:

AIC =Tlog|Q) + 2K, (4.18)

SC =Tlog|Q| + K log(T), (4.19)

em que, |Q| € o determinante da matriz de variancia-covariancia dos residuos; 7 é o

namero de observagdes utilizadas; K é o numero total de parametros estimados em todas
equacOes. Assim, em um VAR com k equagdes, com p defasagens e um intercepto em

cada equacdo, ter-se-4 K =k’p+k, dado que, em cada uma das k equacBes, tém-se kp
regressores defasados e um intercepto. O procedimento, para ambos os testes, consiste em
estimar o0 modelo com vaérias ordens de defasagens, e aquele que apresentar 0s menores

valores para os testes AIC e SC serd o mais adequado.

Entretanto, considera-se, ainda, o comportamento dos residuos do modelo estimado. Caso
0 modelo com o nimero de defasagens indicado pelos critérios anteriores produzir residuos
correlacionados, acrescentam-se defasagens adicionais até a obten¢do de um modelo com

residuos ndo correlacionados.
O modelo VAR(p), na sua forma reduzida, pode ser descrito como®’:

z, =Tz, +0,z, ,+..4T,z,  +¢& =Y Tz, +¢, (4.20)

P t

em que, z, é um vetor (kx/) de observagdes dos valores correntes de todas as variaveis do
modelo [z, =(zy,,2y,.2,)']s T'; € uma matriz (kxk) de coeficientes que relacionam os

8 A apresentacdo formal do modelo baseia-se em HAMILTON (1994) e CHAREMZA & DEADMAN
(1997).
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valores defasados aos valores correntes das variaveis, com j=12,...,p; e & € um vetor

(kx1) de residuos ruidos brancos, mas que podem ser correlacionados
contemporaneamente. Uma vez que o modelo VAR utiliza apenas variaveis defasadas
como explicativas — e que essas variaveis, por hipotese, ndo séo correlacionadas com 0s
residuos (ndo ha autocorrelacdo dos residuos) —, ele pode ser consistentemente estimado,
equacdo por equacao, pelo método de Minimos Quadrados Ordinérios.

A estrutura apresentada em (4.20) pode ser escrita utilizando o operador de defasagens (L)
da seguinte forma®:

T(L)z, =e¢,, (4.21)

em que, I'(L) = (I -T,L-T, 17 —...—T,L7). Um VAR(p) € estacionario de covariancia se

todas as raizes do polinémio acima se encontrarem fora do circulo unitario. Satisfazendo a
esta condicdo, o modelo acima pode ser reescrito na forma de Média Movel Vetorial
(VMA). Utilizando a notacdo de operador de defasagens, o0 VAR expresso pela equacao
(4.21) pode ser representado na forma VMA(e0) como:

z, =¥(L)e,, (4.22)

sendo, W(L)=[I'(L)]". Desta forma, z, & gerado por uma soma infinita de termos

aleatérios defasados e ponderados por coeficientes decrescentes®. No entanto, para realizar
analises mais adequadas de politicas, torna-se necessario transformar o modelo de forma
que este ndo apresente erros contemporaneamente correlacionados, assim, cada equacéo
que compBe o sistema pode ser utilizada separadamente para tais andlises. Este
procedimento se faz necessario pelo fato de que, se as perturbagdes sdo correlacionadas,
um choque em um delas causara variacbes nas demais variaveis. Isto, por sua vez,
inviabilizaria a tentativa de isolar o efeito de um choque de uma perturbacdo particular
sobre as varidveis do sistema.

% L é definido de forma que L"z, = z,_,.

® onde W (L) = (I - W, L—V,L* —.—= ¥, L"), com p=12,...,0.
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Para alcancar as inovagOes ortogonais, parte-se do fato de que qualquer matriz simétrica
positiva definida Q (que, no presente contexto, representa a matriz de variancia-
covariancia do modelo) tem uma Unica representacdo na forma Q= ADA', em que, 4 €
uma matriz triangular inferior com o nimero um ao longo de sua diagonal principal,e D é
uma matriz diagonal com elementos maiores que zero. Fazendo uso das matrizes 4 e D,
pode-se construir um vetor de residuos (v,) que possua as caracteristicas desejadas. Para
alcancar tal objetivo, deve-se, primeiramente, pré-multiplicar a equacdo (4.21) por
D247 (decomposicio de Cholesky), obtendo:

C(L)z, =v,, (4.23)

emque, C(L)=D"Y?47T(L) e v, = D2 4"¢,. Nesta perspectiva, a equagio (4.22) pode

ser substituida por:
z, =A(L)v,, (4.24)

em que, A(L)=[C(L)]™. Pelo fato de o vetor v, ser ortogonal, assume-se que mudangas

em seus componentes individuais ndo tém nenhum efeito sobre os demais componentes.
Portanto, essa equacao pode ser utilizada para analisar o comportamento das variaveis em
resposta as inovacGes individuais, bem como para identificar a importancia de cada
variavel do modelo sobre as demais.

Os coeficientes da matriz polinomial A(L) sdo chamados de funcdes impulso-resposta,

gue permitem avaliar o comportamento individual das variaveis do sistema em resposta a
algum choque de um desvio padrdo nas inovacdes do modelo. Com este instrumental,
analisa-se a sensibilidade das variaveis econémicas, por meio de simulacdo, a choques
especificos em um determinado periodo. Desta forma, cada coeficiente demonstra a
resposta de uma variavel do modelo a uma inovagéo especifica, mantendo constantes todas
as demais inovagdes em todos os outros periodos. Em outras palavras, a funcdo impulso-
resposta descreve o caminho e as defasagens temporais necessarias para que as variaveis
retornem a sua trajetoria original. O efeito acumulado de uma mudanca de uma unidade em
diferentes inovagdes sobre uma variavel é dado pelo somatoério dos coeficientes das
funcdes de impulso-resposta.
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Nota-se que, ao realizar a decomposicdo de Cholesky, um certo ordenamento causal das

variaveis é imposto. Desta forma, ao mudar a ordem das equacdes, as funcdes de impulso-
resposta podem mudar consideravelmente. A ordenagdo tem que ser tal que z,, é o unico

com um impacto imediato potencial em todas as outras variaveis. Enquanto z,, pode ter

um impacto imediato nos ultimos (k-2) componentes, mas ndo em z,,, e assim por diante.

Esta ordenacéo deve ser determinada por um conhecimento teorico a priori.

Um outro método para descrever a dindmica do sistema na abordagem VAR € a
decomposi¢do da variancia do erro de previsdo. Por este método, torna-se possivel
identificar a proporcdo da variagédo total de uma variavel devida a cada choque individual
nas k variaveis componentes do modelo. Portanto, a decomposicdo da variancia fornece

informacdo sobre a importancia relativa de cada inovacéao sobre as variaveis do sistema.

A seguir, apresenta-se a listagem das variaveis que compdem o modelo VAR estimado no

presente estudo, bem como suas respectivas fontes.

4.2 — Modelo Econométrico, Fonte de Dados e Variaveis Selecionadas

Um namero consideravel de trabalhos empiricos tem demonstrado que o comportamento
das autoridades monetaria naqueles paises que vém adotando uma politica de regras €
representado de forma satisfatoria por meio de regras tipo Taylor. A regra de Taylor
tradicional foi descrita originalmente em TAYLOR (1993). Essa regra (ou funcdo de
reacdo do banco central) pode ser entendida como uma relagdo que descreve o
comportamento da autoridade monetaria na determinacao da taxa de juros de curto prazo.

O autor argumenta que, usualmente, as taxas de juros ajustam-se em resposta a desvios de
suas metas das seguintes varidveis: oferta monetaria, taxa de cadmbio, taxa de inflacdo e
produto real. No entanto, o autor ressalta o fato de que as politicas que focalizam taxa de
cambio e oferta monetaria ndo apresentam uma boa performance, mensurada em termos de
variabilidade do produto e dos precos, quando comparadas com aquelas que atuam
diretamente sobre o nivel de precos e sobre o produto real (TAYLOR, 1993).

A partir dessa constatacdo, a regra tradicional de Taylor pode ser expressa em termos

formais por:
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=gy +g,(r-7), +g,(0 ), (4.25)

em que, i € a taxa de juros nominal de curto prazo, 7 é a taxa de inflagdo, 7~ é a meta
para a taxa de inflacdo, y* é o produto real efetivo, y” é o produto compativel com a taxa
natural de desemprego e os parametros de politica s&o dados por g,,g, € g, -

Segundo essa regra, 0 Banco Central eleva a taxa de juros, quando a inflagdo aumenta e/ou
guando o produto efetivo da economia supera o nivel compativel com a taxa natural. O
quanto que o instrumento deve ser alterado em determinadas circunstancias depende das
preferéncias da autoridade monetaria. No entanto, TAYLOR (1993) chama atencdo para o
fato de que, na pratica, o comportamento do Banco Central, diante da adocdo de regras
para a conducdo da politica monetaria, ndo pode se dar de forma mecénica, sendo
necessario, portanto, observar o comportamento de outras variaveis relevantes.

Para contemplar o objetivo deste trabalho, utilizam-se as séries macroecondmicas que
compdem a relacdo tradicional da regra de Taylor, acrescentando-se a estas as variaveis
taxa de cambio nominal (que capta os choques externos que afetam a economia brasileira)
e o resultado nominal do governo (que descreve o comportamento do lado fiscal da
economia). A inclusdo destas se deve aos aspectos abordados na secdo 1.4 do presente
trabalho. A introducéo da variavel representativa do lado fiscal da economia no modelo é
uma importante distincdo entre este trabalho e os revisados ao longo do texto. Em
conformidade com a metodologia VAR, o sistema a ser estimado sera:

P P p
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em que, 7 é a taxa de inflacdo, y € o nivel de utilizacio da capacidade instalada (y* —y"),
i € a taxa de juros nominal, e é a taxa de cdmbio nominal, n € o resultado nominal, z/’s sdo
0s termos aleatorios, p € o nimero de defasagens necessarias e 0s pardmetros s&o

representados por «, f3, 7, A e .

Informagdes adicionais sobre os agregados macroecondmicos mensais utilizados neste
trabalho sdo listadas a seguir. Para o computo do nivel de utilizacdo da capacidade
instalada, que, doravante, é denominado de NUC, utiliza-se o filtro de Hodrick-Prescott
(HP)* com base na série dessazonalizada do indice de producdo industrial, cuja fonte é a
Pesquisa Industrial Mensal (producdo fisica) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A utilizagdo desta proxy para o produto se da pelo fato de ndo existirem
disponiveis dados mensais para o Produto Interno Bruto (PIB).

A variavel inflacdo (expressa em %) é mensurada pela variacdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)* calculado pelo IBGE. O emprego deste indice
deve-se ao fato de ser este o utilizado para a definicdo das metas para a inflacdo. Por outro
lado, a série que se ocupa em representar a variavel taxa de juros nominal é a taxa Selic
acumulada no més®. O uso desta deve-se ao maior controle exercido por parte do Banco
Central na sua determinacdo, quando comparada a outras possiveis taxas alternativas,
refletindo, portanto, 0 comportamento da autoridade monetaria de forma mais satisfatoria.

% para obtencdo das estimativas apresentadas no presente estudo, utilizou-se o pacote econométrico
Econometric Views 4.1.

¥ Esse método foi desenvolvido, pioneiramente, por HODRICK & PRESCOTT (1997). Sendo este um filtro
linear bilateral, que considera uma série suavizada s de uma série ), minimizando a variancia de y em

torno de s, sujeita a uma penalidade que restringe a segunda diferenca de s . Ou seja, o filtro HP escolhe
uma série §, que minimiza a expresséo:

i(yt _St)2 +1T2((st+l _St)_(St _St—l))z y

em que, o pardmetro de penalidade A domina a suavizagdo da série s, . Quanto maior for A, maior sera a
suavizagdo de s,. No caso limite, quando A — oo, s, aproxima-se de uma tendéncia linear. O valor

assumido por A depende da periodicidade da série, adotando os valores de 100, 1.600 e 14.400 para dados
anuais, trimestrais e mensais, respectivamente.

%2 Corresponde & série n° 433 do Banco Central do Brasil.

93 Série n® 4390 do Banco Central do Brasil.
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Com relacdo a taxa de cdmbio nominal, utiliza-se a taxa média comercial do més no
mercado de compra (expressa pela razdo R$/US$)*. Pelo lado fiscal, emprega-se a série
resultado nominal do governo em relacdo ao PIB (expressa em %), que é obtida
multiplicando-se por menos um a série nimero 6673 do Banco Central do Brasil. A Figura
A.2 apresenta os graficos de todas essas variaveis em nivel e em primeira diferenca.

O corte temporal do trabalho compreende o periodo entre agosto de 1994 e dezembro de
2003. O interessante seria utilizar apenas dados a partir da implementacdo do regime de
metas para a inflagdo, no entanto, dado o curto periodo de tempo, ndo é possivel realizar
um exercicio economeétrico consistente. Por isto, opta-se por utilizar o periodo a partir da
implantacdo do Plano Real. No entanto, reconhece-se que, dada a mudanca de politica
ocorrida em janeiro de 1999, os resultados aqui encontrados estdo sujeitos a Critica de
Lucas acerca dos modelos econométricos.

4.3 — Analise dos Resultados

Esta secdo, na qual sdo apresentados os resultados do trabalho, encontra-se dividida em
duas sub-secOes. Primeiramente, sdo apresentados os testes necessarios a identificacdo da
ordem de integracdo das varidveis selecionadas. Na segunda etapa, sdo apresentadas e
analisadas as func6es de impulso-resposta e a decomposic¢do da variancia.

4.3.1 — Ordem de Integracdo das Séries

Para identificar a presenca de raiz unitaria nas séries em analise, realizam-se 0s testes
ADF, PP e KPSS. Os resultados destes testes encontram-se na Tabela 4.1. Por meio desses,
observa-se que, para todos os testes empregados, as séries taxa de cadmbio e taxa de juros
apresentam raiz unitaria. Por isto, nesta analise preliminar, considera-se que essas séries
sd0 ndo estacionarias.

Para a taxa de inflacdo, observa-se que essa série, segundo os testes ADF e PP, ndo
apresenta raiz unitéria, ao passo que, para o teste KPSS, tal série é ndo estacionaria. Diante

9 Série n° 3697 do Banco Central do Brasil.
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do resultado ambiguo entre os testes, considera-se, por instante, que essa serie pode ser
tanto estacionaria como ndo estacionaria. Com relacéo as séries do NUC e do resultado

nominal do governo, os trés testes indicam que tais séries sdo estacionérias.

No entanto, como destacado na parte metodologica deste trabalho, a ocorréncia de
mudanca estrutural nas séries em analise pode viesar os resultados dos testes apresentados
acima, por este motivo, realiza-se a seqiiéncia de testes que se encontra descrita na secéo
4.1 deste trabalho para aquelas séries que apresentam resultados divergentes entre 0s
distintos testes de raiz unitéria e para aquelas consideradas ndo estacionarias, a saber: taxas
de cdmbio, de juros e de inflacdo.

Tabela 4.1
Testes de Raiz Unitaria
ADF
Lag . Valores Criticos
1% 5% 10%
Taxa de Cambio 6 -0,543 -3,490 -2,888 -2,581
Taxa de Juros 1 -2,492 -3,490 -2,887 -2,581
Taxa de Inflacdo 0 -4,092 -3,490 -2,888 -2,581
NUC 1 -3,273 -2,586 -1,944 -1,615
Resultado Nominal 0 -10,677 -3,490 -2,887 -2,581
PP
. Valores Criticos
Bandwidth t 1% 5% 10%
Taxa de Cambio 5 -0,600 -3,490 -2,887 -2,581
Taxa de Juros 3 -2,666 -3,490 -2,887 -2,581
Taxa de Inflacdo 5 -3,845 -3,490 -2,887 -2,581
NUC 5 -4,592 -2,586 -1,944 -1,615
Resultado Nominal 2 -10,680 -3,490 -2,887 -2,581
KPSS
. Valores Criticos
Bandwidth t 1% 5% 10%
Taxa de Cambio 8 0,213 0,216 0,146 0,119
Taxa de Juros 8 0,179 0,216 0,146 0,119
Taxa de Inflacdo 8 0,237 0,216 0,146 0,119
NUC 7 0,045 0,739 0,463 0,347
Resultado Nominal 2 0,065 0,216 0,146 0,119

Com referéncia a taxa de juros, os testes de instabilidade de Cusum e de residuos
recursivos sugerem possiveis quebras no inicio de 1995, fins de 1997/inicio de 1998 e fins
de 1998/inicio de 1999. O teste de Chow indica como as trés datas mais provaveis de ter

ocorrido mudanga estrutural, com mais de 99% de confianga, os meses de junho de 1995
(F = 25,36), setembro de 1997 ( F = 61,03) e setembro de 1998 ( F = 29,75). Aplicando-
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se de forma conjunta o teste de Chow para essas trés datas, rejeita-se a hipotese nula de que
os coeficientes dos quatro sub-periodos sdo idénticos (F = 22,98). A partir dessas datas,

realiza-se o teste de Perron para as duas quebras mais significativas.

Ao empregar o teste de Perron considerando o més de setembro de 1997, obtém-se uma
estatistica de teste de — 4,08 contra um ¢ critico de — 4,18 (4 =0,336), aceitando-se,
portanto, que a série possui raiz unitaria. Ao considerar a data de setembro de 1998, aceita-
se a hipdtese nula de raiz unitaria, dado que se consegue um ¢ calculado de — 3,26 e um ¢
critico de aproximadamente — 4,23 (A = 0,442 )%. Nessa situacdo, adota-se o0 teste “ADF

corrigido” para duas mudancas estrutural. Pelo teste de Chow, utilizam-se as datas de
junho de 1995 e setembro de 1997 (F = 33,06). Por meio do teste “ADF modificado”,
rejeita-se a hipotese nula de raiz unitéria, visto que se obteve uma estatistica de teste de —
4,51, que é, em modulo, maior do que o r tabelado de — 2,87. Pelo resultado obtido,

considera-se que esta série € estacionaria.

Com relacdo a taxa de inflagdo, os testes de Cusum e de residuos recursivos indicam a
possibilidade de ter ocorrido mudanca estrutural nos seguintes periodos: fins de
1998/inicio de 1999, inicio do segundo semestre de 2000, agosto de 2001 e fins de

2002/inicio de 2003. Por meio do teste de Chow, selecionam-se, com mais de 99% de
confiangca, 0os meses de dezembro de 1998 (F = 43,45), julho de 2000 (F =19,73) e

outubro de 2002 ( F = 19,71). Fazendo uso destas trés datas, rejeita-se, com quase 100% de
confianga (F = 28,21), a hipotese nula de que os coeficientes da regressao utilizada para

aplicar o teste sdo iguais nos quatro sub-periodos.

Ao aplicar o teste de Perron, considerando, primeiramente, 0 més de dezembro de 1998

como provavel data da mudanca estrutural, constata-se que a seérie em questdo €
estacionaria (¢ calculado igual a — 5,86 € fg, , .4 = —4,23). Examinando a data de julho de

2000, rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria, uma vez que o ¢ calculado (1 =—4,75) é

% Para esta série, aplicou-se o teste de Perron, estimando o modelo descrito pela equagéo 4.16.
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em madulo superior ao ¢ Critico (fay, o6 = —4,22)™. Em face destes resultados, considera-

se que a série da taxa de inflacio é estacionaria”’.

Com referéncia a taxa de cambio, os testes de Cusum e de residuos recursivos sugerem
instabilidade no inicio do segundo trimestre de 1995, em fins de 1998/inicio de 1999, em
meados de 2001 e fins de 2002/inicio de 2003. Empregando o teste de Chow a esses
periodos, identificam-se com mais de 99% de confianca as seguintes datas: janeiro de 1999
(F = 45,33), abril de 2001 (F =32,50) e agosto de 2002 (F =62,94). Ao aplicar de

forma conjunta o teste de Chow a essas datas, rejeita-se, com mais de 99% de confianga, a
hipbtese nula de que os coeficientes sdo iguais nos quatro sub-periodos ( F =101,51).

Ao realizar o teste de Perron para data de agosto de 2002, obtém-se um ¢ calculado de —
3,90 e um ¢ critico, que pode variar entre — 3,80 (1 =0,9) e — 4,04 (1 =0,8), posto que A
calculado é igual a 0,858. Pelos problemas gerados pela imprecisdo da tabela de valores
criticos, opta-se por ndo extrair nenhuma conclusdo acerca da estacionariedade da série da
taxa de cambio, antes de realizar o teste de Perron para a outra data selecionada. Para
janeiro de 1999, consegue-se um ¢ calculado de — 4,61 frente a um ¢ critico de,
aproximadamente, — 4,23 (4 =0,478); ou seja, rejeita-se a hipotese nula de presenca de

raiz unitaria. Por conseguinte, considera-se que a série da taxa de cambio é estacionaria™.

4.3.2 — Funcdes de Impulso-Resposta e Decomposi¢do da Variancia

O ordenamento basico utilizado no presente trabalho para a identificacdo do modelo ¢é a
seguinte: taxa de cambio, taxa de inflagcdo, taxa de juros, NUC e resultado nominal do
governo. Desta forma, a taxa de cambio ndo responderia, contemporaneamente, as
inovacgdes nas outras variaveis, isto porque essa variavel depende também das condicGes da
economia internacional. Por outro lado, as varidveis domésticas reagiriam,
contemporaneamente, as condicdes externas. Assume-se, ainda, que um choque na inflacdo

% Ppelo fato da estatistica F para a data de outubro de 2002 ser relativamente semelhante & encontrada para
outubro de 2002, também se aplica o teste de Perron a esta Gltima. Novamente, rejeita-se a hipotese de raiz

unitéria para a série em questdo (z calculado igual a— 5,14 e 'sop 0.867 = 392 ).

%" Para esta série, estimou-se 0 modelo identificado pela equacéo 4.16.

% Para esta série, aplicou-se o teste de Perron, estimando o modelo identificado pela equagéo 4.16.
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leva a uma resposta de imediato do Banco Central via alteracdo nas taxas de juros.
Mudancas que afetam, no mesmo periodo, 0 NUC e o resultado nominal do governo e,
com defasagens, a taxa de inflagéo.

Com o objetivo de fornecer robustez aos resultados do trabalho, adotam-se, ainda, dois
ordenamentos alternativos. No primeiro (Al), considera-se a seguinte ordenagdo: NUC,
taxa de inflacéo, taxa de cambio, taxa de juros e resultado nominal do governo. Neste caso,
0 produto ndo responde contemporaneamente a mudancas nas outras variaveis. Em
contrapartida, as demais variaveis respondem instantaneamente aos choques no produto. A
taxa de inflacdo responde, contemporaneamente, aos choques do produto e ndo aos
choques nas demais variaveis, demonstrando a existéncia de defasagens da politica

monetaria.

Para o ordenamento alternativo 2 (A2), considera-se a seguinte ordenacdo: taxa de juros,
taxa de cdmbio, NUC, taxa de inflacdo e resultado nominal. Neste caso, o Banco Central
ndo consegue reagir, contemporaneamente, aos choques nas outras variaveis, isto pode ser
explicado pelas defasagens na divulgacdo das informagbes dos agregados
macroeconémicos. Em contrapartida, ao ocorrer alteragcdes nas taxas de juros, as demais
variaveis reagem imediatamente. Observa-se, ainda, que a taxa de inflacdo é afetada no

mesmao periodo por inovagdes nas taxas de juros, na taxa de cambio e no NUC.

Em cada figura abaixo, a linha continua representa a funcdo de impulso-resposta e as
linhas pontilhadas representam o intervalo de 2 desvios-padrdo. O desvio-padrdo foi
obtido mediante uma simulacdo de Monte Carlo com 1000 repeticdes. Optou-se por
apresentar, no corpo do texto, as figuras das funcdes de impulso-resposta e as tabelas de
decomposicdo da variancia referentes ao modelo basico e, no apéndice, as figuras e tabelas
referentes aos modelos Al e A2.

Como ressaltado na parte metodologica deste trabalho, a defasagem do VAR foi obtida
com base nos critérios AIC e SC, conjuntamente com a analise dos residuos do modelo.
Pelos resultados da Tabela A.1, observa-se que, segundo o critério AIC, o modelo indicado
€ 0 que apresenta duas defasagens, engquanto, para 0 SC, o mais indicado € o que contém
apenas uma defasagem. Pela Tabela A.2, observa-se que o modelo com duas defasagens é
0 que resulta em residuos com as melhores propriedades, embora ndo satisfaca a
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propriedade de residuos normalmente distribuidos para grande maioria das equagées®. Em
face desses resultados, o modelo VAR ¢ estimado com duas defasagens™™.

4.3.2.1 — Resposta da Politica Monetéaria

A andlise da funcdo de impulso-resposta da Figura 4.1 (a) sugere que 0s choques na taxa
de inflacdo exercem um impacto positivo sobre a taxa de juros. Observa-se, também, que,
depois de decorridos 30 meses de um choque na inflacdo, a trajetoria da taxa de juros ainda
ndo conseguiu retornar a sua trajetoria original. No entanto, essa resposta é significativa
apenas para os dois primeiros periodos. Resultados muito semelhantes sdo encontrados
utilizando a ordem Al [Figura A.3 (a)]. Ou seja, a mudanca de ordem das variaveis ndo
altera significativamente os resultados. Pela ordem A2, observa-se, também, a resposta
positiva da politica monetaria aos choques na inflagdo, embora ndo se verifique
significancia estatistica nessa resposta [Figura A.7 (3)].

Esses resultados indicam que o Banco Central brasileiro, ao longo desse periodo, vem
fazendo uso da taxa de juros como um importante instrumento de politica monetaria na
contencdo das pressdes inflacionarias; conduta que se encontra de acordo com a proposta
de politica adotada, qual seja, a implementacdo da sistematica de metas para a inflacdo. Os
efeitos duradouros do choque inflacionario sobre a trajetéria da taxa de juros podem
sugerir que o governo adota uma postura gradualista no combate a inflacdo, caracterizando,
portanto, que os efeitos negativos da politica monetaria antiinflacionaria sobre o nivel da
atividade econdmica s&o considerados na funcéo objetivo do Banco Central.

A parte (b) da Figura 4.1 demonstra que, a partir do primeiro periodo apds a ocorréncia de
um choque no NUC, a taxa de juros responde positivamente. Esta resposta mostra-se
significativa no intervalo do quinto ao nono periodo. Constata-se, também, uma
persisténcia consideravel dos efeitos do choque no NUC sobre a trajetoria da taxa de juros.

A parte (b) da Figura A.3 demonstra que, nos primeiros dois meses apos a deflagragéo de

% Qs testes LM foram colocados em pratica para autocorrelacdo de primeira e segunda ordens e os testes
ARCH para autocorrelacdo de até o nimero de defasagens utilizadas na estimac&o.

10 Além das varidveis enddgenas, 0 VAR estimado incorpora um termo de constante. Foram ainda
incorporadas outras varidveis exdgenas, tais como: tendéncias deterministicas, dummies de intercepto e de
inclinagdo para os periodos de ocorréncia de importantes fatos econdmicos. No entanto, os resultados ndo se
modificaram substancialmente.
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um chogue no NUC, a taxa de juros responde negativamente, e, a partir de entdo,
positivamente. Porém, tais respostas ndo se mostram significativas em nenhum periodo.
Pela Figura A.7 (b), verifica-se que a taxa de juros responde positivamente aos choques no
NUC, e que esta resposta perdura por mais de dois anos e meio. Em termos de
significancia estatistica, constata-se que essa resposta é significativa entre o quinto e nono
periodo. Os mesmos comentarios realizados com relagdo ao comportamento do Banco
Central, para a parte (a) das figuras, podem ser ressaltados, quais sejam, conduta de acordo
com a sistematica de metas para a inflacdo e os impactos desta politica sobre o nivel da
producéo séo considerados.

Figura4.1l
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Politica Monetéaria
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O gréafico (c) da Figura 4.1 demonstra que a taxa de juros apresenta uma notavel
persisténcia. A resposta da taxa de juros ao préprio choque revela-se significativa do
primeiro ao oitavo periodo, embora retorne a trajetoria inicial somente depois de
decorridos cerca de 23 meses. Isto pode sugerir que, novamente, 0 Banco Central vem
adotando uma postura gradualista no combate a inflagdo. Esses mesmos resultados séo
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encontrados por meio da ordenagdo A2 [Figura A.7 (c)]. Pela ordenacdo Al, observa-se
que a resposta da taxa de juros ao proprio choque mostra-se significativa do primeiro ao
nono periodo, retornando a sua trajetdria usual somente depois de transcorridos cerca de 26
meses [Figura A.3 (¢)].

Por meio da Figura 4.1 (d), verifica-se que a resposta da taxa de juros as inovacgdes na taxa
de cambio ndo apresenta um comportamento bem definido, sendo, ora positiva, ora
negativa. Além disso, em momento algum esta resposta é estatisticamente significativa.
Resultados muito similares sdo encontrados pelos modelos Al [Figura A.3 (d)] e A2
[Figura A.7 (d)]. Este achado pode sugerir que a taxa de cambio brasileira ndo desempenha
a funcdo de uma ancora nominal para a estabilizacdo dos precos. Atuando desta forma, o
Banco Central brasileiro segue as prescrigdes internacionais de adogdo de um sistema de
metas para a inflagdo comprometido com a estabilidade dos precos (ver capitulo 1).

O ultimo gréafico das Figuras 4.1, A.3 e A.7 demonstra que a taxa de juros reage,
negativamente, até o 12° periodo, a um choque no resultado nominal do governo, e, a partir
de entdo, positivamente (no entanto, de forma inexpressiva). Em contrapartida, esta
resposta mostra-se significativa apenas para o terceiro periodo. Esta constatacdo
demonstra, portanto, que mudancas no resultado nominal do governo nao tem se mostrado
importante na determinacdo da conduta da politica monetaria brasileira. Esse achado pode
ser explicado em parte, a0 menos para os Ultimos anos, pelo cumprimento bem sucedido

das metas definidas por uma austera politica de elevacéo do resultado primario do governo.

Com base nos resultados acima, pode-se conjeturar que os desvios da taxa de inflagdo com
relacdo a meta, os desvios do produto efetivo em relagdo ao potencial e um termo de
suavizacdo da taxa de juros estdo presentes na funcdo objetivo do Banco Central.
Entretanto, a presenca da taxa de cambio e do resultado nominal do governo pode ser
contestada.

Os resultados da Tabela 4.2 corroboram as afirmativas realizadas acima. Nota-se que a
variacdo da taxa de juros é explicada, em grande medida, por choques proprios, sugerindo
a existéncia de um termo de suavizacdo da taxa de juros na funcdo de reacdo do Banco
Central. No primeiro periodo, cerca de 94,76% do movimento da taxa Selic sdo explicados
por choques na taxa de juros; este valor reduz-se gradualmente e no trigésimo periodo
ainda é responsavel por cerca de 56,93% da mudanca da taxa de juros.
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A mesma tabela demonstra, ainda, que os choques no IPCA explicam cerca de 4,31% da
variancia da taxa de juros no primeiro periodo, e eleva-se, gradualmente atingindo o
maximo, para os periodos selecionados, no trigésimo periodo (9,52%). Por outro lado,
constata-se, também, que as inovagdes no NUC explicam de forma razoavel a variacdo da
taxa Selic. Dentre os periodos selecionados, os choques no NUC explicam, no maximo,
cerca de 26,19% dos erros de previsdo da taxa de juros (25° periodo). Em contrapartida, a
taxa de cdmbio e o resultado nominal do governo explicam, no maximo, 3,84% (30°
periodo) e 4,94% (5° periodo) dos erros de previsdo da taxa de juros, respectivamente.

Tabela 4.2
Decomposicao da Variancia da Taxa de Juros (%)

Periodo Cambio Inflacdo Juros NUC Nominal
1 0,93 431 94,76 0,00 0,00
2 0,54 6,66 90,44 0,00 2,36
3 0,88 7,48 85,88 1,48 4,29
4 0,99 7,53 83,21 3,49 4,78
5 0,95 7,36 80,46 6,30 4,94
6 0,86 7,29 77,73 9,19 4,93
7 0,79 7,32 75,02 12,06 4,81
8 0,74 7,45 72,47 14,69 4,65
9 0,70 7,62 70,18 17,02 4,47
10 0,69 7,81 68,18 19,02 4,30
15 0,93 8,69 61,94 24,62 3,82
20 1,68 9,18 59,34 26,08 3,72
25 2,72 9,41 57,94 26,19 3,74
30 3,84 9,52 56,93 25,95 3,76

Os resultados encontrados pelas ordens alternativas corroboram esses achados. No
primeiro periodo, segundo a ordenacdo Al (Tabela A.3), cerca de 92,53% dos erros de
previsdo da Selic sdo explicados por choques na taxa de juros. Este valor reduz-se
lentamente, e no 30° periodo ainda é responsavel por cerca de 63,22% da variacdo da taxa
de juros. Verifica-se, também, que os choques na taxa de inflagdo explicam cerca de 4,88%
dos erros de previsdo da taxa de juros no primeiro periodo, e eleva-se, paulatinamente,
atingindo o maximo, entre os periodos selecionados, no 30° periodo (8,38%). Em
contrapartida, constata-se, também, que as inovagdes no NUC explicam de forma razoavel
os erros de previsdo da taxa de juros. Os choques no NUC atingem o méximo de
explicacdo do movimento da taxa de juros no 25° periodo (cerca de 20,93%).
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A Tabela A.6, ordenacdo A2, demonstra que, inicialmente, a variacdo da taxa de juros €
explicada em sua totalidade por choques na propria taxa de juros; este valor reduz-se
paulatinamente até atingir a ainda expressiva magnitude de 62,83% no 30° periodo.
Evidencia-se, ainda, que os choques na taxa de inflacdo explicam cerca de 0,56% dos erros
de previsdo da taxa de juros no segundo periodo, e eleva-se até atingir o maximo, entre 0s
periodos selecionados, no 30° periodo (1,87%). Por outro lado, constata-se, também, que as
inovacOes no NUC explicam de forma consideravel a variancia da taxa Selic; explicam, no
méaximo, 27,59% do movimento da taxa de juros (25° periodo).

O resultado encontrado pelas diversas ordens de identificacdo, de que as inovagdes no
NUC possuem um poder de explicacdo da variacdo da taxa de juros maior do que as
inovacOes na taxa de inflacdo, de certa forma, surpreende pela conjuncéo de dois motivos.
Primeiro, por ser a taxa de juros o principal instrumento de politica monetaria no combate
as pressdes inflacionarias, que, por sua vez, é o principal objetivo da politica
macroecondmica brasileira, esperava-se que 0s erros de previsdo da taxa de juros fossem
explicados de forma mais consideravel pelos choques na taxa de inflagdo. Por outro lado,
esperava-se que os choques no NUC tivessem um peso menos significativo, visto que a
economia, h& alguns anos, encontra-se em uma situagdo de inexpressivas taxas de
crescimento.

4.3.2.2 — Inércia Inflacionéria e Resposta da Inflagdo a Taxa de Juros

A analise da inércia inflacionaria, de acordo com a metodologia utilizada neste trabalho,
pode ser efetuada por meio do exame da resposta da taxa de inflagdo a um choque na
propria inflacdo. Pela Figura 4.2 (a), observa-se que a inflagdo brasileira tem apresentado
ainda uma notavel persisténcia, posto que, diante de um choque na sua propria taxa,
somente depois de decorridos cerca de dois anos a trajetoria da inflacdo retorna a sua
trajetéria usual. Em termos de significAncia, constata-se que essa resposta mostra-se
significativa até o terceiro periodo. Segundo a ordenacdo Al, sdo necessarios cerca de 22
meses para a trajetdria retornar a de longo prazo [Figura A.4 (a)]. Resultado similar é
encontrado pela ordenacdo A2 [Figura A.8 (a)].
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Esse resultado € corroborado pela anélise da decomposic¢do da variancia dos residuos. A
Tabela 4.3 demonstra que o deslocamento da taxa de inflacdo da sua trajetoria original €
explicado sobremaneira por choques préprios. Ao término do 30° periodo, cerca de 55,75%
das variacdes da taxa de inflacdo ainda sdo explicadas por inovagdes no IPCA para a
ordenacdo bésica, 53,44% para a ordenacdo Al (Tabela A.4) e 49,55% para a ordenacgdo
A2 (Tabela A.7).

Figura 4.2
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Taxa de Inflagdo aos Choques na Prépria
Inflagéo e na Taxa de Juros

RespostadaINFLAGCAO aINFLAGCAO RespostadaINFLACAO aos JUROS
(a) (b)

A persisténcia inflacionaria caracteriza-se como um importante desafio a sistematica de
metas para a inflacdo, ja que ela propaga os efeitos dos choques que afetam a taxa de
inflacéo e, portanto, contribui para o afastamento da taxa efetiva da meta estipulada, o que,
por sua vez, pode gerar autos custos em termos de credibilidade a autoridade monetaria. Na
presenca de inércia, torna-se necessaria a ado¢ao de uma politica monetaria mais agressiva
na tentativa de conter as pressdes inflacionarias, o que, por seu turno, pode gerar

consideravel impacto negativo sobre 0 emprego e a renda do pais.

Na Figura 4.2 (b), verifica-se uma reacdo positiva da taxa de inflacdo a choques na taxa de
juros. Esta reacéo € significativa entre o quarto e sétimo periodo e dissipa-se por completo
por volta do 19° periodo. Pela Tabela 4.3, observa-se que, para os periodos selecionados, a
variacdo da taxa de inflacdo explicada por choques na taxa de juros atinge valor maximo
no 15° periodo (cerca de 12,17%).

A Figura A.4 (b) evidencia, também, uma resposta positiva da inflacdo as inovacdes nos
juros. Tal reacdo é significativa entre o0 quarto e oitavo periodo e dissipa-se por volta do
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21° més. Pela decomposicao da variancia, constata-se que a parcela maxima do movimento
da taxa de inflacdo devido as inovacdes na taxa de juros € de 15,14% no 15° periodo
(Tabela A.4).

Tabela 4.3
Decomposicao da Variancia da Inflacéo (%)

Periodo Cambio Inflacdo Juros NUC Nominal
1 0,15 99,85 0,00 0,00 0,00
2 7,95 88,71 0,02 0,12 3,20
3 16,01 79,48 1,37 0,52 2,63
4 18,46 74,43 3,74 0,90 2,47
5 18,92 70,34 6,51 1,71 2,53
6 18,74 67,06 8,77 2,70 2,74
7 18,43 64,46 10,32 3,86 2,93
8 18,14 62,45 11,28 5,07 3,06
9 17,90 60,88 11,83 6,25 3,14
10 17,71 59,66 12,11 7,35 3,16
15 17,25 56,67 12,17 10,80 3,11
20 17,13 55,93 12,02 11,85 3,07
25 17,11 55,78 11,98 12,07 3,06
30 17,11 55,75 11,98 12,10 3,06

Por meio da Figura A.8 (b) constata-se que a reacdo positiva da inflagdo as inovacdes na
taxa de juros revela-se significativa no primeiro periodo e entre 0 quarto e setimo periodo.
Verifica-se, ainda, que, decorrido um ano e meio da data do choque, seus efeitos dissipam-
se por completo. Pela Tabela A.7, observa-se que os erros de previsdo da taxa de inflagéo
que sdo explicados por choques na taxa de juros alcancam seu valor maximo no décimo
periodo (14,54%).

Uma das explicacdes para esse resultado repousa no fato de que o custo de capital de
empréstimo faz parte dos custos das empresas. Assim, ao elevar as taxas de juros,
necessariamente, eleva-se o custo de producdo da economia, elevacdo que poderd ser
repassada aos precos na tentativa de recomposicdo das margens de lucros das empresas.
Outra possivel explicacdo para aquele resultado consiste no fato de que as taxas de juros
sdo elevadas em momentos de pressdo inflacionaria. No entanto, em decorréncia das
defasagens dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria, a elevacdo da taxa de
juros pode ndo conseguir eliminar por completo essa presséo. Por isto, pode-se verificar o
fendmeno de reacdo positiva da taxa de inflagdo a choques na taxa de juros.
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4.3.2.3 — Resposta da Taxa de Inflagdo aos Choques na Taxa de Cambio, no Resultado
Nominal do Governo e no Nivel de Utilizacao da Capacidade Instalada

Por meio da Figura 4.3 (a), observa-se, como esperado, uma resposta positiva da taxa de
inflacdo a choques na taxa de cambio nominal. A resposta manifesta-se maxima ao final do
primeiro trimestre e, a partir deste ponto no tempo, inicia-se uma queda que persiste até
aproximadamente o 23° periodo, demonstrando, portanto, que os efeitos das variacdes da
taxa de cambio sobre a variacdo dos precos persistem por um periodo consideravel. Em
termos de significancia estatistica, constata-se que esta resposta € significativa entre o
segundo e quarto periodo. Pelas ordenacGes Al e A2, observam-se, praticamente, oS
mesmos resultados, a diferenca é que a significancia da resposta se da entre o segundo e
quinto periodo [Figura A.5 (a) e Figura A.9 (a)].

Por outro lado, os choques na taxa de cambio explicam de forma razoavel os movimentos
da taxa de inflagdo. No quinto periodo, cerca de 18,92% da variancia da taxa de inflagdo
sdo devidas as inovagOes na taxa de cambio segundo 0 modelo basico (Tabela 4.3), 20,15%
para o modelo Al (Tabela A.4) e 21,18% para o modelo A2 (Tabela A.7).

Esses resultados corroboram o argumento que norteia a realizacdo deste trabalho de que a
adocdo de um regime de metas para a inflacdo em um pais que enfrenta restricdes de
divisas e, portanto, volatilidade da taxa de cambio pode enfrentar grandes dificuldades no
cumprimento das metas estipuladas. E, mais do que isto, 0s custos incorridos para a
manutencdo da taxa de inflacdo em patamares aceitaveis sdo muito elevados. Tornam-se,
ainda, mais elevados, a medida que ocorrem fatos externos e/ou internos que deteriorem as

expectativas dos agentes econdémicos.

No gréafico (b) da Figura 4.3, a resposta da taxa de inflacdo as inovagbes no resultado
nominal mostra-se positiva no segundo e terceiro periodos e a partir do quarto periodo
apresenta uma reacdo negativa, como esperado de acordo com a argumentacdo construida
no capitulo 1, que se dissipa por volta do 17° periodo. No entanto, essa reacdo é
significativa apenas no segundo periodo. Os mesmos resultados s@o encontrados por meio
da utilizacdo dos modelos Al e A2. Por meio da decomposi¢do da variancia dos residuos,
observa-se que o resultado nominal do governo, entre as variaveis adotadas no modelo, € a
que menos explica 0s movimentos da taxa de inflacdo; explica, no maximo, 3,20% desses
no segundo periodo (Tabela 4.2, Tabela A.4 e Tabela A.7).
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Figura 4.3
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Inflagdo aos Choques na Taxa de Cambio,
no Resultado Nominal e no Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
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Pela Figura 4.3 (c), verifica-se que a taxa de inflagdo responde positivamente, como
esperado pela teoria, as mudancas no NUC da economia. No entanto, essa resposta nao €
significativa em momento algum e dissipa-se por completo por volta do 29° més.
Resultados semelhantes sdo encontrados para os modelos Al [Figura A.5 (c)] e A2 [Figura
A.9 (c)]. A ndo significancia dessa reacdo pode indicar que a inflacdo brasileira nédo se
caracteriza como uma inflagdo eminentemente de demanda, o que, por sua vez, pode ser
empregado para contestar a utilizagdo do instrumento taxa de juros como sendo a estratégia
mais adequada para conter as possiveis pressoes inflacionarias que surjam na economia.

Pela decomposicdo da variancia, constata-se que 0s choques no NUC explicam, no
méaximo, 12,10% dos erros de previsdo da taxa de inflacdo (30° periodo), segundo o
modelo basico (Tabela 4.3), 10,66% (30° periodo) para 0 modelo Al (Tabela A.4) e
13,38% para 0 modelo A2 (Tabela A.7). Resultados que podem corroborar o argumento do

paragrafo anterior.

4.3.2.4 — Resposta do Produto aos Choques da Politica Monetaria e da Inflagéo

A Figura 4.4 (a) demonstra uma reagdo negativa do NUC a choques no instrumento de
politica monetaria. A resposta do NUC a mudancas na taxa de juros mostra-se significativa
do segundo ao sexto periodo. Para os modelos Al e A2, a significancia reduz-se para o
periodo entre o terceiro e quinto meses [Figura A.6 (a) e Figura A.10 (a), respectivamente].
A trajetoria do NUC, para as diferentes ordenacdes, retorna a sua trajetoria de equilibrio
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depois da ocorréncia de um choque na taxa de juros apenas a partir do 18°, 21° e 19°

periodos, respectivamente.

Por esses achados, pode-se atribuir, em parte, a conducdo da estratégia de politica
monetaria adotada, o resultado desfavoravel observado em termos de crescimento do
produto e nivel de emprego no periodo em analise, visto que esse periodo caracteriza-se
pela ocorréncia de recorrentes chogues na taxa de juros.

Pela Tabela 4.4, nota-se que as variacbes do NUC sdo explicadas sobremaneira pelos
choques no proprio NUC. No primeiro periodo, esses choques explicam cerca de 97,07%
da variacdo do NUC e este percentual reduz-se gradativamente até 76,06% no 30° periodo.
Para 0 modelo Al, tais valores sdo 100% e 83,44%, respectivamente (Tabela A.5); e para o
modelo A2, 98,04% e 78,24%, respectivamente (Tabela A.8). Constata-se, ainda, que as
inovacOes na taxa de juros explicam, no maximo, 17,57% (15° periodo) do comportamento
do NUC (Tabela 4.4); sendo, das varidveis adotadas no modelo, a segunda de maior
importancia na explicacdo da variancia do NUC. Para os modelos Al e A2, as taxas de
juros explicam, no maximo, 11,10% e 14,34%, respectivamente, dos erros de previsdo do
NUC (Tabela A.5 e Tabela A.8).

Na parte (b) da Figura 4.4, observa-se uma reacgdo positiva do NUC a choques na taxa de
inflacdo. No entanto, essa reacdo ndo é significativa em momento algum, e, em
aproximadamente 11 periodos apds a ocorréncia de um choque na taxa de inflacdo, a
trajetéria do NUC retorna ao seu equilibrio originrio. Resultados similares séo
encontrados utilizando o modelo Al [Figura A.6 (b)]. Para 0 modelo A2, sdo necessarios
14 periodos para a trajetoria do NUC retornar ao equilibrio de longo prazo [Figura A.10
(b)]. Estes resultados podem sugerir que a geracdo de surpresas inflacionarias com fins de
elevacdo do produto ndo seria uma estratégia bem sucedida no alcance de seu préprio
objetivo.

Corroborando o argumento anterior, constata-se que os erros de previséo do NUC séo
pouco explicados por choques ocorridos na taxa de inflacdo. Inicialmente, apenas 0,4% da
variacdo do NUC ¢é explicada por inovacdes na taxa de inflacdo, atingindo o maximo entre
0 oitavo e décimo periodos (1,9%) e, a partir deste ponto, reduzindo-se para 1,87% (Tabela
4.4). Para o modelo A1, os choques na taxa de inflagdo explicam, no maximo, 0,91% da
variancia do NUC (Tabela A.5), e, para 0 modelo A2, no maximo 2,55% (Tabela A.8).
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Figura 4.4
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta do Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada a Choques na Taxa de Juros e na Inflagdo

Respostado NUC aos JUROS
(a)

Respostado NUC aINFLAGCAO
(b)

0.8 0.8

0.4 0.4

0.0

0.0 o

0.4 | L 0.4 N

-0.8 4 -0.8

121 1.2

5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30
Tabela 4.4
Decomposicao da Variancia do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (%)
Periodo Cambio Inflacéo Juros NUC Nominal
1 0,13 0,46 2,34 97,07 0,00
2 0,14 0,52 6,16 92,23 0,95
3 0,11 0,97 8,42 89,24 1,26
4 0,11 1,37 10,87 85,73 1,93
5 0,10 1,64 12,73 83,10 2,42
6 0,10 1,80 14,22 81,04 2,84
7 0,11 1,87 15,31 79,54 3,16
8 0,13 1,90 16,10 78,47 3,39
9 0,16 1,90 16,66 77,73 3,56
10 0,20 1,90 17,03 77,21 3,67
15 0,42 1,87 17,57 76,28 3,86
20 0,58 1,87 17,53 76,15 3,87
25 0,66 1,87 17,50 76,10 3,86
30 0,72 1,87 17,49 76,06 3,86

A anélise empirica deste trabalho produziu relevantes resultados, no entanto, cabe aqui
destacar algumas limitacdes do presente estudo que podem, de certa forma, afetar os
resultados encontrados. Primeiramente, chama-se atencdo para o corte temporal utilizado.
Seria interessante, se houvesse um numero razoavel de observaces, utilizar informacdes
referentes apenas ao periodo de vigéncia do regime de metas para a inflacdo. Em se
tratando de um regime em que as expectativas dos agentes desempenham um papel
consideravel, entdo, deste aspecto, surge a segunda limitacdo identificada, qual seja, a
necessidade de incorporar expectativas ao modelo. Finalmente, deveriam ter sido
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realizados exercicios adicionais de robustez. Neste sentido, seria atraente incorporar
variaveis alternativas, tanto para o setor externo como para o lado fiscal.
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5 — CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste trabalho buscou-se reunir elementos considerados relevantes ao

entendimento, tanto em nivel teérico como empirico, do regime de metas para a inflacéo.

No campo teorico, apresentou-se a discussdo que fornece os fundamentos que sustentam a
construcdo desta estrutura de politica monetaria, quais sejam, a taxa natural de
desemprego, a neutralidade da moeda no longo prazo e a inconsisténcia dindmica das
politicas Otimas (ou seja, a autoridade monetaria possui um vieés inflacionario).
Demonstraram-se, ainda, embora de forma breve, algumas criticas que sdo elaboradas a
estes argumentos.

Ainda neste campo, destacaram-se 0s principais aspectos relacionados ao regime de metas
para a inflacdo (como, caracterizacdo do regime, modelo padrdo e suas principais
vantagens e desvantagens). Discutiram-se, também, as principais questdes referentes a
adocdo préatica deste regime, dando maior énfase a problemaética de sua implementacdo em
contextos de excessiva volatilidade cambial e de elevada divida publica.

No campo empirico, constatou-se que a estrutura operacional do regime colocado em
pratica no Brasil e a conducdo da politica monetaria sob este regime seguem as
recomendacdes da literatura especializada, estando, portanto, em sintonia com 0s arranjos
adotados em outros paises. Em termos operacionais, verifica-se a ado¢do de um indice de
precos amplamente conhecido, sem nenhuma correcéo para determinar o core da inflagéo.
Constata-se, ainda, a ndo utilizagédo de clausulas de escape diante da ocorréncia de choques
inesperados. Tais decisfes, segundo o Banco Central do Brasil, se justificam pela
necessidade de fornecer credibilidade a politica monetaria adotada. Por outro lado, uma
vez que o Banco Central ndo possui controle perfeito sobre a taxa de inflagdo, adota-se o

artificio de anunciar as metas em forma de bandas de variacéo.

Pelo lado da conducdo da politica monetaria, alguns aspectos podem ser destacados.
Primeiro, adogdo de uma postura transparente na gestdo da politica, que se processa via
publicacdo de relatérios trimestrais de inflacdo, atas das reunides do Copom, além de
discursos publicos do governo, do ministro da fazenda e do presidente do Banco Central,
abordando questdes relacionadas & politica monetaria. Segundo, criagdo de um
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departamento de pesquisa no interior do Banco Central, bem como o desenvolvimento de

modelos econométricos de previsao.

Terceiro, reacdo a pressdes inflacionarias, via alteracbes na taxa de juros. Quarto,
colocacdo em pratica de uma politica fiscal comprometida com o alcance das metas do
resultado primario do governo. Por ultimo, adogdo de uma postura que acomoda 0s
impactos diretos dos choques temporarios sobre o nivel de precos e combate os seus efeitos
secundarios.

A parte empirica deste trabalho permite apontar alguns aspectos relevantes acerca do
comportamento da autoridade monetaria, do desempenho da politica implementada em
conseguir atingir seu principal objetivo e os efeitos sobre o produto da adogdo desta
sistematica de politica.

Em primeiro lugar, os resultados sugerem que o Banco Central tem reagido de forma
significativa, via alteracGes na taxa de juros, aos choques da taxa de inflacdo e do nivel de
utilizacdo da capacidade instalada. Os resultados, também, apontam que o governo
incorpora um termo de suavizacdo na sua fungdo de reacdo, indicando, portanto, que o
Banco Central ndo negligencia os impactos negativos da politica monetaria sobre o lado
real da economia. Ou, em outras palavras, permite convergéncia gradual da inflacdo efetiva
em direcdo a meta.

O segundo aspecto refere-se a manifestacdo de inércia inflacionaria. Este fato pode se
traduzir em um importante empecilho ao cumprimento das metas estipuladas e, portanto,
elevar os custos da politica de estabilizacdo de precos. Terceiro, encontram-se evidéncias
de que alteracdes na taxa de juros com o intuito de conter as pressdes inflacionarias podem
provocar efeitos opostos ao objetivado. Algumas explicacfes para esse fendbmeno podem
ser destacadas: i) um aumento na taxa de juros provoca uma elevacdo nos custos de
producdo, via custo do capital de empréstimo, que sdo repassados aos prec¢os; e ii) as taxas
de juros sdo, geralmente, elevadas em contextos de pressao inflaciondria, assim, se esse
aumento nao conseguir eliminar por completo tal pressdo, o que é possivel em razédo das
defasagens dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, pode-se verificar uma
reacdo positiva da taxa de inflagdo a choques na taxa de juros.
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Quarto, os resultados indicam que a taxa de inflacdo revela-se bastante sensivel as
oscilacbes na taxa de cambio. Este achado corrobora o argumento de que a volatilidade
cambial pode gerar consideraveis dificuldades ao cumprimento das metas de inflacéo e,
portanto, pode elevar de forma significativa os custos sobre o emprego e a renda desta
politica de estabilizacdo de precos. Quinto, a taxa de inflacdo responde, de forma erratica e
ndo significativa, as variagdes no resultado nominal do governo. Sexto, existem evidéncias
de que a resposta da taxa de inflacdo as inovacdes no nivel de utilizacdo da capacidade
instalada ndo é significativa. Isto pode sugerir que a inflacdo brasileira ndo se deve a
pressdes de demanda, indicando, portanto, que a utilizacdo da taxa de juros ndo € o
instrumento mais adequado de politica antiinflacionaria.

Sétimo, a resposta do nivel de utilizacdo da capacidade instalada as inovagdes da taxa de
inflacdo ndo mostrou ser significativa. Este resultado evidencia que seria falha a estratégia
de gerar inflacdo com o objetivo de elevar o produto. Por ultimo, os resultados sugerem
que a politica monetéria, via taxa de juros, afeta negativamente o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada.

Tendo em vista a argumentagdo construida ao longo do trabalho e os resultados
encontrados, uma possivel solucdo para mitigar os problemas relacionados ao
cumprimento das metas e, por conseguinte, 0os impactos negativos sobre o produto e o
emprego desta estratégia de politica monetéria seria a ado¢do de medidas que atuassem no
sentido de reduzir a volatilidade da taxa de cambio. A titulo de ilustracdo, destacam-se: i)
implementacdo de uma politica de promocdo das exportacdes; ii) uma politica de
desenvolvimento tecnoldgico, a fim de elevar o valor agregado de nossas exportagdes e
reduzir a dependéncia do pais a tecnologias e insumos importados, e iii) realizacdo de uma

politica de controle de capitais.

Em suma, o regime de metas para inflagdo no Brasil possui limitagdes decorrentes da
descoordenacéo entre as politicas monetéaria e fiscal, bem como da vulnerabilidade externa,
gue se manifesta na excessiva volatilidade e sensibilidade da taxa de cambio a choques
externos.
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Séries Macroeconémicas Utilizadas (em Nivel e em Primeira Diferenca)

Figura A.2
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Figura A.3
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Politica Monetaria
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Ordem: NUC, taxa de inflagdo, taxa de cAmbio, taxa de juros e resultado nominal do governo.

Figura A.4
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Taxa de Inflagdo aos Choques na Prépria
Inflacéo e na Taxa de Juros
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Ordem: NUC, taxa de inflagdo, taxa de cAmbio, taxa de juros e resultado nominal do governo.
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Figura A.5
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Inflacdo aos Choques na Taxa de Cambio,
no Resultado Nominal e no Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
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Ordem: NUC, taxa de inflagao, taxa de cambio, taxa de juros e resultado nominal do governo.

Figura A.6
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta do Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada a Choques na Taxa de Juros e na Inflagdo
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Ordem: NUC, taxa de inflagao, taxa de cambio, taxa de juros e resultado nominal do governo.
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Figura A.7
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Politica Monetéaria
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Ordem: taxa de juros, taxa de cambio, NUC, taxa de inflag&o e resultado nominal do governo.

Figura A.8
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Taxa de Inflagdo aos Choques na Prépria
Inflagéo e na Taxa de Juros
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Ordem: taxa de juros, taxa de cambio, NUC, taxa de inflagdo e resultado nominal do governo.
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Figura A.9
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta da Inflacdo aos Choques na Taxa de Cambio,
no Resultado Nominal e no Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
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Ordem: taxa de juros, taxa de cambio, NUC, taxa de inflagdo e resultado nominal do governo.

Figura A.10
Funcdes de Impulso-Resposta: Resposta do Nivel de Utilizacdo da Capacidade
Instalada a Choques na Taxa de Juros e na Inflagdo
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Ordem: taxa de juros, taxa de cambio, NUC, taxa de inflagdo e resultado nominal do governo.
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Tabela A.1

Selecdo das Defasagens do Modelo

Defasagens AlC SC
0 18,08 18,21
1 10,77 11,52°
2 10,76" 12,15
3 10,95 12,97
4 10,95 13,61
5 10,95 14,23
6 11,03 14,95
7 11,30 15,85
8 11,33 16,52
" Indica a ordem selecionada pelo critério.
Tabela A.2
Testes dos Residuos para Diferentes Defasagens do Modelo VAR (Probabilidades)
Testes Sistema  C&mbio  Inflagho Juros NUC  Nominal
1 Defasagem
Autocorrelagdo - LM(1) 0.036 0.228 0.553 0.548 0.033 0.328
Autocorrelagéo - LM(2) 0.326 0.443 0.293 0.437 0.052 0.573
ARCH - 0.005 0.554 0.590 0.624 0.601
Normalidade - Jarque Bera 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 Defasagens
Autocorrelacdo - LM(1) 0.083 0.849 0.646 0.417 0.874 0.109
Autocorrelagdo - LM(2) 0.245 0.980 0.016 0.380 0.277 0.098
ARCH - 0.001 0.236 0.911 0.719 0.313
Normalidade - Jarque Bera 0.000 0.000 0.065 0.000 0.000 0.000
3 Defasagens
Autocorrelagdo - LM(1) 0.031 0.095 0.176 0.149 0.604 0.388
Autocorrelacdo - LM(2) 0.000 0.001 0.110 0.352 0.856 0.223
ARCH - 0.044 0.558 0.811 0.826 0.517
Normalidade - Jarque Bera 0.000 0.000 0.063 0.000 0.000 0.000
4 Defasagens
Autocorrelagdo - LM(1) 0.000 0.708 0.068 0.316 0.155 0.167
Autocorrelagdo - LM(2) 0.122 0.358 0.114 0.591 0.330 0.208
ARCH - 0.008 0.928 0.974 0.832 0.552
Normalidade - Jarque Bera 0.000 0.000 0.625 0.000 0.000 0.000
5 Defasagens
Autocorrelagdo - LM(1) 0.525 0.882 0.386 0.835 0.029 0.287
Autocorrelagdo - LM(2) 0.801 0.698 0.073 0.867 0.059 0.561
ARCH - 0.009 0.689 0.785 0.721 0.712
Normalidade - Jarque Bera 0.000 0.000 0.001 0.000 0.007 0.000

147



Tabela A.3
Decomposi¢do da Variancia da Taxa de Juros (%)

Periodo Cambio Inflacdo Juros NUC Nominal
1 0,68 4,88 92,53 1,91 0,00
2 0,39 7,23 88,30 1,72 2,36
3 0,84 7,67 85,55 1,65 4,29
4 0,96 7,48 84,36 2,42 4,78
5 0,92 7,14 82,96 4,06 4,94
6 0,83 6,91 81,30 6,03 4,93
7 0,76 6,82 79,42 8,19 4,81
8 0,71 6,82 77,50 10,32 4,65
9 0,68 6,88 75,66 12,30 4,47
10 0,68 6,98 73,98 14,06 4,30
15 0,98 7,56 68,32 19,32 3,82
20 1,76 7,99 65,75 20,78 3,72
25 2,80 8,23 64,30 20,93 3,74
30 3,90 8,38 63,22 20,74 3,76
Ordem: NUC, taxa de inflago, taxa de cambio, taxa de juros e resultado nominal do governo.
Tabela A.4
Decomposicdo da Variancia da Inflacio (%)
Periodo Cambio Inflacdo Juros NUC Nominal

1 0,00 99,56 0,00 0,44 0,00
2 8,93 86,97 0,04 0,87 3,20
3 17,30 77,21 1,59 1,27 2,63
4 19,78 72,07 421 1,49 2,47
5 20,15 67,99 7,38 1,95 2,53
6 19,89 64,75 10,07 2,55 2,74
7 19,50 62,18 12,03 3,35 2,93
8 19,15 60,19 13,33 4,26 3,06
9 18,86 58,63 14,16 5,22 3,14
10 18,63 57,41 14,65 6,14 3,16
15 18,04 54,39 15,14 9,32 3,11
20 17,89 53,62 15,03 10,39 3,07
25 17,87 53,47 14,99 10,62 3,06
30 17,87 53,44 14,98 10,66 3,06

Ordem: NUC, taxa de inflagdo, taxa de cAmbio, taxa de juros e resultado nominal do governo.
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Tabela A.5
Decomposicdo da Variancia do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (%)

Periodo Cambio Inflagdo Juros NUC Nominal
1 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
2 0,12 0,01 1,98 96,93 0,95
3 0,13 0,23 3,17 95,21 1,26
4 0,14 0,49 4,91 92,53 1,93
5 0,14 0,69 6,33 90,43 2,42
6 0,14 0,81 7,58 88,63 2,84
7 0,15 0,87 8,56 87,25 3,16
8 0,17 0,90 9,32 86,21 3,39
9 0,20 0,91 9,89 85,44 3,56
10 0,24 0,91 10,30 84,88 3,67
15 0,45 0,90 11,05 83,74 3,86
20 0,60 0,90 11,10 83,54 3,87
25 0,68 0,89 11,08 83,48 3,86
30 0,73 0,89 11,08 83,44 3,86

Ordem: NUC, taxa de inflago, taxa de cambio, taxa de juros e resultado nominal do governo.

Tabela A.6
Decomposicdo da Variancia da Taxa de Juros (%)
Periodo Cambio Inflacdo Juros NUC Nominal
1 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
2 0,30 0,56 96,77 0,00 2,36
3 1,56 0,68 91,84 1,62 4,29
4 2,06 0,62 88,83 3,72 4,78
5 2,14 0,55 85,81 6,56 4,94
6 2,06 0,51 82,99 9,52 4,93
7 1,94 0,50 80,28 12,47 4,81
8 1,83 0,53 77,80 15,20 4,65
9 1,73 0,59 75,57 17,64 4,47
10 1,65 0,67 73,63 19,74 4,30
15 1,65 1,16 67,61 25,76 3,82
20 2,23 1,52 65,11 27,41 3,72
25 3,16 1,74 63,78 27,59 3,74
30 4,16 1,87 62,83 27,37 3,76

Ordem: taxa de juros, taxa de cambio, NUC, taxa de inflag&o e resultado nominal do governo.
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Tabela A.7

Decomposicao da Variancia da Inflacéo (%)

Periodo Cambio Inflagdo Juros NUC Nominal
1 0,04 94,56 4,46 0,94 0,00
2 8,47 83,38 3,66 1,29 3,20
3 17,37 73,30 4,88 1,82 2,63
4 20,38 67,82 7,11 2,23 2,47
5 21,18 63,69 9,59 3,01 2,53
6 21,19 60,52 11,60 3,94 2,74
7 20,98 58,05 12,98 5,06 2,93
8 20,75 56,11 13,83 6,24 3,06
9 20,54 54,60 14,31 7,42 3,14
10 20,37 53,41 14,54 8,51 3,16
15 19,89 50,45 14,52 12,03 3,11
20 19,75 49,72 14,35 13,12 3,07
25 19,72 49,57 14,30 13,35 3,06
30 19,72 49,55 14,30 13,38 3,06

Ordem: taxa de juros, taxa de cAmbio, NUC, taxa de inflac&o e resultado nominal do governo.

Tabela A.8
Decomposicdo da Variancia do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (%)
Periodo Cambio Inflagdo Juros NUC Nominal
1 0,05 0,00 1,91 98,04 0,00
2 0,18 0,16 5,20 93,50 0,95
3 0,19 0,66 6,92 90,97 1,26
4 0,23 1,28 8,82 87,74 1,93
5 0,24 1,76 10,30 85,28 2,42
6 0,26 2,11 11,51 83,28 2,84
7 0,30 2,32 12,41 81,81 3,16
8 0,35 2,44 13,07 80,74 3,39
9 0,41 2,51 13,54 79,98 3,56
10 0,47 2,54 13,86 79,45 3,67
15 0,78 2,55 14,34 78,48 3,86
20 0,95 2,54 14,32 78,33 3,87
25 1,04 2,53 14,29 78,28 3,86
30 1,09 2,53 14,28 78,24 3,86

Ordem: taxa de juros, taxa de cAmbio, NUC, taxa de inflac&o e resultado nominal do governo.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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