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Resumo

Este trabalho tem como objetivo investigar o modelo de Metas de Inflagdo vigente no Brasil
em termos de sua experiéncia comparativamente a outros paises e modelos, visando
estabelecer suas caracteristicas, em um contexto de compromisso primario com a
estabilidade de precos, a partir de uma discussao tedrica das principais vantagens e desafios
de tal concepcao, e em termos de seu funcionamento em torno das interacdes das varidveis
macroeconOmicas através de uma verificagdo empirica buscando interpretar a questao. A
andlise inicia com uma recapitulagdo do surgimento das principais ideias de cunho
metodoldgico que afetam as suposi¢des dos modelos e consequentemente sua aplicagdo. Na
sequéncia é feita uma retomada das experiéncias de outros paises com diferentes politicas
monetdrias e com as Metas de Inflacdo pretendendo estabelecer desafios e virtudes
similares com relagdo ao caso brasileiro. Por fim, no que concerne a parte empirica é feita
uma avaliagdo do regime vivenciado no Brasil com o auxilio de um modelo VAR (Vetores
Auto-regressivos) para a aproximacdo da questdo inflaciondria através de seus principais
componentes e suas principais interagdes.

Palavras-Chave: Metas de Inflagdo; Inflagdao; Politica Monetaria; Brasil.



Abstract

This paper has as objective to analyze the Inflation Targeting Model ongoing in Brazil in
terms of its experience relatively to others countries and models, aiming to establish its
characteristics as a regime, in a context of a primary commitment to the price stability, by a
theoretical discussion of the main advantages and challenges of such conception, and in
terms of its interaction with the macroeconomic variables through an empirical evaluation
with the purpose of interpreting the question. The analysis begins with a review of the
original and main methodological ideas that affect the model suppositions and consequently
its application. In the sequence it is made a scrutiny of others countries experiences with
different monetary policies and inflation targeting policy intending to establish similar
challenges and virtues with the Brazilian case. Finally, regarding the empirical part is made
an evaluation of the inflation targeted under the system in Brazil with the help of a VAR
(Vector Autoregressive) Model to approach the inflationary scenario through its main
compounds and interactions.

Key-Words: Inflation Targeting; Inflation; Monetary Policy; Brazil.
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1. Introdugao

A década de 1980 estd marcada na economia brasileira como a década perdida. Esse
adjetivo ndo advém somente da crise externa enfrentada pelo pais com a sucessiva
moratdéria da divida e pelos anos de recessdao enfrentados do inicio do decénio, mas
principalmente por um conhecido fenémeno enfrentado a época, chamado de hiperinflagao,
gue perdurou até meados dos anos 1990.

Apds uma sequéncia de planos malogrados de combate a instabilidade que dragava o
horizonte econdmico do pais, o plano de estabilizacdo conhecido como Plano Real conseguiu
por fim ao problema através do mecanismo da ancora cambial. Embora tenha tido sucesso
em seu primeiro momento, as dificuldades encontradas — tipicas dos paises em
desenvolvimento no que concerne a gestdo macroecondmica, principalmente no que diz
respeito aos efeitos externos — voltaram a ameacar a estabilidade da moeda. Como resposta
a isso a autoridade monetaria decidiu optar pela implementacdo do regime de Metas de
Inflacgdo como forma de continuidade do progresso obtido anteriormente no que diz
respeito ao controle do nivel de pregos.

As perguntas que motivam a investigacdao a seguir baseiam-se na atual adogdo por
consenso do regime de Metas de Inflagdo como uma politica monetaria confidvel e com
estrutura necessaria para atingir estabilidade de preco e crescimento econémico. Porém,
guais seriam as alternativas a esse regime? Por que especificamente esta forma possui
tamanho consenso e aplicagdo? Qual a avaliagdo do regime brasileiro frente as demais
experiéncias? Ainda, quais as evidéncias empiricas que corroboram para que tal modelo, no
caso brasileiro, possa ser tao bem-sucedido?

As hipdteses que surgem sao de que dado o contexto de evolug¢ao da discussao
académica em torno do assunto, as Metas de Inflacdo sdo o estado da arte em termos de
ferramentas para a conducdo da politica monetdria. O Brasil insere-se neste contexto com
um sistema sélido comparavel as experiéncias internacionais apontadas como sendo as mais
relevantes e bem-sucedidas, além de apresentar desempenho superior em termos de
previsibilidade, controle da inflacdo e diminuicdo da volatilidade das principais varidveis
macroecondmicas quando comparado com o periodo inicial do plano real.

Segundo, que as proposicGes empiricas resultantes de tal sistema sdo uma maneira

solida e confidvel de se avaliar e conduzir tal processo, de maneira que se consegue
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visualizar com clareza as interacdes e impactos da politica monetaria sobre a economia em
geral, especialmente com relagdo a inflagdao. Especificamente no caso brasileiro, é possivel
descrever, avaliar e prever com seguranca, através de modelos econométricos, essas
interagdes da politica monetaria.

O objetivo central refere-se a discussdo do atual sistema de Politica Econbmica
brasileiro, o Sistema de Metas de Inflagdo e a exploragdo comparativa do modelo com
relagcao as demais experiéncias, tanto no contexto internacional quanto no modelo adotado
anteriormente no préprio Brasil, ambas enfatizando, no papel central, o objetivo de se obter
a estabilidade de precos. Para tal pretende-se centrar essa discussdao em trés pontos basicos:
I) o surgimento, as experiéncias e a teoria por trds do modelo vigente; Il) as diferencas
fundamentais do sistema com relagdo a origem do plano real e os principais aspectos de seu
funcionamento no Brasil; Ill) a formulacdo e avaliacdo de um modelo econométrico que
aborde com completude e profundidade a questdo, decompondo os impactos de suas
principais variaveis.

Dada a missdo do Banco Central do Brasil: “Assegurar o poder de compra da moeda e
um sistema financeiro sélido e eficiente”. Por precedéncia, assume-se que o controle da
inflacdo seja o objetivo principal da mais alta autarquia monetdria brasileira, e ndo poderia
ser diferente tendo em vista nosso passado.

Corroborada pela histéria econbmica recente do Brasil, a pesquisa dedicada a
aprofundar o conhecimento sobre o atual sistema de metas de inflagdo tem encontrado
cadeira cativa na academia brasileira, com, diga-se de passagem, uma enorme variedade de
interpretacdes. No entanto, enquanto provocador, o assunto esta longe de ter encontrado
fundamentos tdo transparentes quanto a mais pura agua, pelo menos no caso do Brasil. Ndo
tendo a pretensdao de resolver essa questdao definitivamente no presente trabalho, a
intengdo é principalmente aproximar as questdes fundamentais associadas as hipdteses
tedricas e os modelos empiricos que cada vez mais parecem se perpetrar como a base das
decisbes da autoridade monetaria. A infinidade de elementos e teoria necessarios para o
melhor entendimento do regime por si sé alavanca sua importancia.

Sao anos de discussdao em torno da condugdo 6tima da politica monetaria, passando
de um enfoque pelo lado real da economia para um desenho exclusivamente monetario até
a formulacao de um modelo que inclui aspectos refinados como as expectativas dos agentes

e a comunicacao por parte da autoridade monetdria. Esse conjunto de formulacGes é
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conjugado em uma mistura de evidéncias tedricas e empiricas resultando na atual
formatagdo das Metas de Inflagdo como politica capaz de prover uma estratégia superior as
demais.

Desta forma, o ensaio divide-se em quatro partes. A primeira parte dedica-se a
explorar a teoria de forma geral, o contexto de surgimento da discussdo, as discussoes
produzidas por Friedman (1968), Barro (1976), Lucas (1976), Sargent e Wallace (1976) e
outros que iniciaram uma nova visdo, por assim dizer, sobre a conducdo da politica
monetaria, seguida do surgimento dos modelos baseado nos trabalhos de Taylor (1993) e
McCallum (1988) que precedem o framework do Sistema de Metas de Inflagdo e, por fim,
alguns fatos estilizados sobre este.

A segunda parte trata da exploracdo sob o prisma das experiéncias internacionais
implementando as possibilidades condizentes com essa nova visdao, abordando
essencialmente casos de utilizagdo das politicas ancoradas em cada uma das alternativas
existentes, quais seja, a utilizacdo do agregado monetaria onde o principal expoente foi a
Alemanha no pds-Bretton Woods, a ancora cambial, enfocando a aplicagdo nos casos de
Israel e México e por fim os pioneiros na implementacao das metas de inflacdo com Nova
Zelandia, Reino Unido, Suécia e Canadda. A abordagem é feita de forma narrativa visando
enfatizar os principais aspectos adotados em cada um dos casos, suas consequéncias e
legados.

A terceira consiste essencialmente na descricdo da utilizacdo da ancora cambial no
Brasil, abordando sua estrutura, problematica inicial e desenvolvimento de maneira breve
com a inteng¢do de que sirva de base comparativa, sob os mesmos aspectos, com a posterior
elaboracdo do sistema de Metas de Inflacdo. Sobre este, sdo apresentadas as suas principais
caracteristicas sob o contexto brasileiro, enfatizando fundamentalmente os desafios inciais,
as semelhancas em relacdo as melhores praticas postuladas, a evolugdo das principais
varidveis envolvidas, bem como das metas estabelecidas para tal, e finalmente as conquistas
oportunizadas a partir de sua implementacao.

Na sequéncia, a quarta parte trata de uma abordagem da Politica Econdmica vigente
sob o prisma de um modelo de VAR (vetores auto-regressivos) utilizando o nivel de precos, a
taxa de juros, as expectativas de inflagdo o cambio e o hiato do produto como varidveis. Esse
modelo tem se mostrado a maneira usual de avaliar e quantificar os efeitos de tais politicas.

Baseado nas anadlises de Minella (2002) e Minella et al. (2002) é desenvolvida a investigacdo
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empirica no sentido de analisar os principais impactos de tal arranjo sobre a inflacdo e
descrever as interagdes observadas no modelo elaborado.

Como se trata tanto de um trabalho descritivo como empirico, este ultimo requer
que se delimite o espago temporal no qual se pretende analisar os dados e promover a
discussdo. Desta forma elegeu-se o periodo de 1994-2014 por dois motivos, sendo o
primeiro a maior coesao e assertividade dos dados, principalmente pela ascensao do real
como moeda corrente e segundo por abranger diferentes periodos de politicas econémicas,
sendo de 1994-1999 o modelo de ancora cambial e de 1999 até o presente momento o
sistema de metas de inflagdo, momento qual se escolheu como sendo o ideal para a

implementacdo de um modelo empirico de avaliacdo da respectiva politica monetaria.
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2. Revisao Teorica

2.1. Papel da Politica Monetaria

O atual panorama da politica monetdria e do escopo de trabalho de grande parte dos
Bancos Centrais ao redor do mundo tem sua origem nos trabalhos desenvolvidos pelos
economistas a partir das ideias construidas por Friedman, Lucas, Barro e outros na
sequéncia. Alguns consensos dos Bancos Centrais surgem nessa discussao pretérita, como
por exemplo a correlacdo entre o crescimento da base monetdria e a inflacgdo no longo
prazo. Outro consenso é o de que os objetivos das politicas econémicas visam inflagao baixa,
emprego alto e rdpido crescimento, entretanto, estes ndo sdo objetivos compativeis na
maioria das vezes, fazendo com que prioridades sejam estabelecidas.

E necessdrio contextualizar a discussdo para um melhor entendimento do estado
final das proposicdes. Primordialmente o assunto transcorre em torno da situagao
macroeconémica americana dos anos 1960-1970 que apresentava simultaneamente um
estado de desemprego elevado com alta inflacdo. A visdo predominante a época era
fundamentalmente keynesiana, sendo posteriormente dominada pela aceitabilidade da
existéncia da Curva de Phillips — que postula a existéncia de um trade-off entre emprego e
inflacdo. Essa situagdo iniciou a visdo monetarista, personificada por Friedman e
posteriormente essa visdo, bem como os modelos de equilibrio geral, deram origem a Critica
de Lucas.

Friedman (1968) descreve as interagdes da politica monetdria com as varidveis
macroecondmicas, abordando fundamentalmente a questdo da situacdo do desemprego e
da inflacdo e o papel que politica monetaria pode exercer em tal circunstancia. De certa
forma estdo presentes neste trabalho as origens, das ideais que posteriormente viriam a ser
discutidas e implementadas nas décadas de 1980 e 1990. Especificamente é tratado sobre o
gue a politica monetaria pode ou ndo alcancar e o qudo importante é a andlise histérica para
a evolugdo de tais implementacgdes.

Primeiramente é conferida a politica monetaria a capacidade de manter a economia
longe de grandes flutuagdes. No que concerne a conduc¢ao de tais politicas, é prescrito que
elas devem ser feitas a partir de varidveis que os Bancos Centrais podem controlar como por

exemplo a taxa de cambio, a inflacdo e a quantidade de moeda na economia. De todas estas,
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especificamente a inflacdo é encarada como a mais importante, que, no entanto, pode
trazer maiores efeitos desastrosos quando conduzida de maneira erratica, principalmente
por ser a que tem maior distancia temporal entre a causa e o efeito. O cambio por sua vez é
deixado de lado — em parte devido a pequena magnitude a época dos fluxos comerciais
internacionais — sugerindo-se que seja regulado diretamente pelo mercado. Por exclusao,
Friedman conclui que a Base monetdria é a ferramenta ideal para a realizagdo da politica
monetdria. Ainda dentro das contribui¢cdes ensaiadas, esta a proposicdo de que as politicas
desenvolvidas devem ser claras e possuirem uma duragdo significativa para gerarem os
efeitos positivos desejados, primeiramente para impedir mudangas abruptas e sucessivas e
segundo para evitar, por causa da distancia temporal dos efeitos com relacdo as medidas,
demasiados “starts-stops” em sua condugdo. (FRIEDMAN, 1968, 1970).

Deriva dessas colocacbes uma espécie de regra de Friedman para a conducdo da
politica monetaria, alicercada em uma taxa de crescimento constante para a base monetaria
de x% a.a. — um exemplo para o cdlculo dessa regra seria a taxa de crescimento do produto a
pleno emprego multiplicada pela elasticidade-renda de demanda por moeda, no entanto
essa taxa deve ser fixa e ndo varidvel de ano a ano — para garantir a estabilidade de precos e
do emprego. O orquestrador de tal politica seria o Banco Central, e é interessante destacar
que nesse tempo o consenso sobre a missdo central da autoridade monetaria ndo era a
estabilidade de pregcos como se adotou mais tarde, e sim um entendimento de que a politica
monetdria deveria exercer um papel de politica econdmica voltada a garantir crescimento
econdmico e menor desemprego. Sargent e Wallace (1976) caracterizam essa regra como
sendo subdtima, uma vez que ndo existe espaco para movimentacdes da autoridade
monetaria.

Porém apesar dessa contribuicdo ser rejeitada como politica monetaria viavel a ser
implementada pelos Bancos Centrais, as contribuicdes de Friedman permaneceram,
especialmente a constatacdo de que a politica monetaria se move em longos e varidveis lags
de tempo, de que ndo existe trade-off no longo prazo entre inflacdo e desemprego e por fim
a importancia da credibilidade do Banco Central para o funcionamento e execucdo da
politica monetaria.

A partir desse debate, entram em cena as expectativas — em especial sua formacdo —
gue possuem papel fundamental na discussao de Metas de Inflacdo e sdao parte central do

aparato econométrico, o framework, desse sistema. Embora tenha sido John Muth (1961) a



17

iniciar a formalizacdo de tais ideias, ja com os conceitos de expectativas racionais, € comum
postular a situagdo iniciando pelas expectativas adaptativas, a qual a expectativa de precgos
futuros é formada a partir dos precos passados mais um erro derivado da diferenca entre as
expectativas de inflagdo passadas menos o que de fato foi observado.

Apesar de Friedman ser um grande expoente no que concerne a discussao
monetaria, € com a critica de Lucas que as atuais ideias que compde o quadro tedrico
utilizado nos diversos modelos surgem. Sargent (2015) faz um grande recorte das principais
ideias de Lucas e seus posteriores desenvolvimentos. Varias sdo as contribui¢des levadas em
conta, porém o ponto central de grande interesse sdao as confrontagGes de conceitos
produzidas aglutinados por Lucas em contraposicdo comas ideias discutidas na época.

Primeiramente, grande parte dos insights nasce nao apenas do Monetarismo mas
também a partir do modelo de equilibrio geral produzido por Arrow-Debreu. A hipdtese de
formacao de expectativas racionais, a “irrelevancia” do volume de moeda na determinacao
de transacbes e consequentemente na producdo de efeitos positivos sobre o produto, os
conceitos de precos e salarios flexiveis e por fim a questdo de mercados eficientes sdao todas
abordadas em uma discussao engendrada nesse modelo e as hipdteses por ele produzidas.
(SARGENT, 2015).

As contribui¢des mais importantes para o desenvolvimento posterior da discussao
sobre a conducao da politica monetaria, sdo duas: as expectativas racionais e a existéncia de
inconsisténcias intertemporais. Kyndland e Prescott (1977) propdem que o problema da
inconsisténcia intertemporal existente em escolhas de politicas econémicas étimas, ou seja,
a melhor escolha disponivel em certo periodo dado o conjunto de informagdes disponiveis,
ndo sdo exatamente 6timos no longo prazo. Ao contrario, eles argumentam que a criacdo de
regras fixas a serem seguidas indefinidamente produzem melhores resultados econémicos
do que escolhas 6timas pontuais, originando dai o problema da inconsisténcia temporal, a
melhor escolha no curto prazo nao é necessariamente a escolha que maximiza o longo
prazo.

O exemplo cldssico desse tipo de contraposicdo reside no suposto trade-off entre
desemprego e inflagdo, expresso pela curva de Phillips onde o desemprego é uma funcao
decrescente da diferenca entre as expectativas de inflacdo e a inflagdo atual, tal como
expressa abaixo:

u — ut = A(nf — my)
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Onde u; é a taxa de desemprego, u* é a taxa natural de desemprego, ¢ representa
as expetativas futuras de inflagdo, m; é taxa de inflagdo atual e A é o multiplicador da
relacao.

Nessa relagdo é possivel obter-se um ponto que maximiza a relagao no curto prazo
mas que, no entanto, ndao é um ponto 6timo em termos estruturais. Por exemplo é possivel
obter um certo nivel de emprego com inflagdo em diferentes niveis, uma vez que ndo exista
regra determinando qual a inflagdo 6tima — do ponto de vista dos agentes econdmicos esta
seria considerada zero em suas suposi¢des — os policymakers podem decidir por estabilizar o
emprego em um nivel de inflagdo maior que zero no curto prazo, porém com consequéncias
para o futuro.

A outra contribuicdo expressa nos modelos de Lucas sdao as expectativas racionais.
Como encontrado em Muth (1961), Lucas (1976) e Barro (1976) as expectativas racionais sdo
formadas pelos agentes econOGmicos através de toda a informacdo disponivel em dado
periodo considerando-se um mercado onde ha um equilibrio entre o oferta e demanda. De
fato, considerando-se S;e C,como representando a oferta e a demanda respectivamente e

dados por:

Ce= —B.p:
Se=v.pf+ us

Onde p; é o prego no periodo t, pf é o preco esperado em t-1 para o periodo
subsequente, u; é um erro aleatério normalmente distribuido e 8 e ¥y sdo os multiplicadores
das equacgdes, para um mercado em equilibrio as empresas devem prever o preco futuro
para determinar a producdo e como ganhos de oportunidade como erros de previsdao sao
inexistentes o preco esperado em t é dado por:

Ep. = pf

Implicando no fato de que os precos de amanha sdao formados pelas previsdes de
hoje. Essa hipdtese é o que chamamos de visdo foward-looking para a formacdo de precos,
enquanto a utilizacdo de uma hipdtese baseada em expectativas adaptativas é considerada
backward-looking.

O dltimo conjunto de ideias tedricas que encerram os principios por tras do

desenvolvimento da politica monetdria recentemente advém da perspectiva novo-
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keynesiana de que precos e saldrios sdo rigidos no curto prazo, devido a aspectos
microeconémicos como por exemplo os custos de menu. Essa hipétese faz como que
flutuacdes do lado monetario afetem o produto no curto prazo ao contrdrio do que
pressupde a visdao de Lucas. Como argumentado por Clarida et al. (1997) essa suposi¢ao tem
encontrado grande aplicabilidade na andlise do presente conjunto de regras para politica
monetaria, especialmente na construcdo e verificagdo empirica de modelos voltados a

previsdo da inflacdo e da taxa de juros.
2.2. Politicas Discricionarias versus Regras Definidas

Os avancos produzidos pelos monetaristas e novos cldssicos, em contraposicao ao
keynesianismo da Curva de Phillips vigente no periodo da estagflacdo dos anos 1970,
produziram intensas contribuicdes a politica monetaria, uma delas, senda a que define o
escopo do trabalho, a investigacdo acerca da utilizacdo das metas de inflacdo, refere-se a
maneira com que esta deve ser conduzida. De certa forma existem trés distintas
proposicoes, quais sejam, a utilizacdo de politicas ditas discriciondrias na qual o Banco
Central visa a maximizagdo de determinada varidvel no curto prazo, como por exemplo o
emprego e o produto. A aplicagcdo de uma regra fixa, tal qual a proposicao friedmaniana de
crescimento da base monetdria. Por fim, o emprego de um arcabouco de regras flexiveis
visando determinado objetivo, como por exemplo o controle da inflagdo, partindo-se da
visdo de que politicas expansionistas no curto prazo podem aumentar o produto com
consequente desaceleracao da inflagdo porém em um horizonte maior de tempo esta tende
a gerar resultados que apresentem maior inflacdo aliada a maior desemprego.

Conforme demonstrado anteriormente, a questdo da inconsisténcia intertemporal
explicitada por Kyndland e Prescott (1977) colocou em xeque a validade da utilizacdo de
politicas discriciondrias. Sargent e Wallace (1976) rejeitaram a utilizacdo de regras fixas. De
fato, Barro e Gordon (1983) analisam a aplicabilidade dessas proposicées analisando seus
resultados. Para efeitos de comparacdo e adaptacdo as trés possibilidades anteriormente
apresentadas, considerar-se-a que o efeito descrito como cheating (do inglés, trapacear) no
artigo refere-se ao conjunto de regras flexiveis, uma vez que incorpora os elementos por
eles apresentados para a situacao, ou seja, as expectativas dos agentes sdo ancoradas a uma

regra o que torna a inflacdo esperada baixa fazendo com que choques ndo antecipados
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produzam beneficios. Supondo-se uma equagdo z; que represente o custo para o objetivo

de controlar a inflagao dado por:

Z; =E.nt2 —b. (m, — f)

Onde: ; é a taxa de inflagdo no periodo t, mf é a taxa de inflagdo esperada para o

, ~ T . . a
periodo t, e a e b sdo os multiplicadores dos termos, sendo o primeiro termo E.ntz o custo

da inflagdo, que crescem a uma taxa crescente em fungao da inflagdo m; e o segundo termo
b.(m, —mf) é o beneficio de um choque ndo antecipado na inflagdo — que pode ser
concebido como diminuicdo da divida publica em proporgdao ao PIB, ou mesmo como
aumento do emprego no curto prazo.

Os resultados obtidos em termos de custo para a utilizagdo de cada um dos referidos
exemplos, em ordem de melhor resultado obtido, sdo expressos por:

1) Regra Flexivel: z, = —b?%/2a

2) Regra Rigida: z; = 0

3) Discricionariedade: z, = b?/2a

Isso significa dizer que, sob uma regra flexivel existem oportunidades para,
ocasionalmente, atingir ao mesmo tempo baixa inflacdo e beneficios advindos dos estimulos
monetarios. H3 que se levar em conta que enquanto os demais exemplos constituem um
cenario de equilibrio, a adaptacdo dessa conclusdo ao conjunto de regras flexiveis implica
que esse determinado resultado n3o possa ser sistematicamente obtido pois nesse caso
seria exatamente igual a situacdo da discricionariedade onde os agentes antecipam a
inflacdo. Sob regras rigidas — ainda preferiveis a discricionariedade — em equilibrio se
consegue um cenario com baixa inflagdo com o produto em seu potencial e, por fim sob
politicas discriciondrias o usual é a persisténcia dos custos de inflacdo, fazendo com que o
equilibrio seja um cenario com alta inflagdo e menor emprego do que nos dois cenarios
anteriores.

Porém qual seria o conjunto de regras especificas que satisfariam as condicdes para
tal resultado? Quais sdo as caracteristicas fundamentais desejaveis para tais regras? Essas
questdes serdo enderecadas de maneiras diferentes a seguir, de tal forma a cobrir com

maior extensdo o debate e incluir possibilidades até entdo n3do aplicadas.
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John Taylor (1993) em seu artigo “Discretion Versus Policy Rules in Practice” marca o
langcamento da famosa Regra de Taylor, um modelo econométrico que visa produzir uma
regra para os policymakers seguirem na conducdo de suas politicas monetdrias.

A intensificacdo da discussdao nos anos 1980 e 1990 sobre modelos de regras para a
gestdo macroecondmica encontra seu apice com este artigo de Taylor.

Fica evidente a mudanga de paradigma existente, pois se trata da discussdao a cerca
de modelos determinados por circunstancias observadas no curto prazo em vez de regras
rigidas como, por exemplo, uma meta de crescimento da base monetaria ou ainda para o
crescimento nominal do PIB, implicando o consenso de que regras sdao superiores ao uso de
politicas discriciondrias, a questdo é como desenvolvé-las mais adequadamente. Ainda, fica
evidente o grau de flexibilizacdo que essas regras devem possuir no que concerne sua
interpretacdo, gerando aqui uma zona cinza, uma vez que é admitido que as regras devem
existir como uma ferramenta de amplo consenso, conhecimento e aplicacdo porém nao
devem ser mecanicas demais, ou seja, simples nimeros de um computador.

Baseado em estudos que analisaram diversas formulagGes de regras monetdrias para
administracdo do nivel de precos ou do crescimento do PIB e suas prdprias experiéncias,
Taylor aponta que o resultado de modelos construidos em torno das varidveis de cambio e
agregados monetdrios mostram-se frageis em comparagdo com os resultados obtidos por
modelos centralizados no crescimento da economia e nos movimentos da inflagdo via
ajustes na taxa de juros. Como resultado ele exemplifica o que considera ser a regra que
melhor se ajusta a discussdo e a pratica de regra nos Estados Unidos, sendo a seguinte:

r=p+05y+05(p-—2)+2

Equacdao que é a origem embriondria da regra “generalizada”, ou seja, sem os
coeficientes estimados por ele, conhecida com Regra de Taylor, expressa por:

i—i"=a(m—n")+a,(y—y)+m

onde: i é taxa de juros real, i* é taxa de juros real de equilibrio, 7 é a taxa de inflacdo
anual, "¢ a inflacdo desejaday é o produto observado, y* é o produto potencial, a, é o
coeficiente de sensibilidade do produto e a; é o coeficiente de sensibilidade da inflagao.
Embora o tema central do artigo seja a discussao em torno do uso de politicas discricionarias
em contraponto a tendéncia emergente a época sobre a utilizacdo de regras explicitas na
conducdo da politica econdmica, a formulacdao de uma modelo ajustado a essas regras é que

encontra o papel de grande legado do trabalho de Taylor.
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Similarmente a essa analise, espacada no tempo por alguns anos apenas e inserida no
mesmo contexto de evolug¢do da pesquisa macroecondmica encontra-se o modelo elaborado
por McCallum (1988 e 2002). Sua ideia consiste no desenvolvimento de um modelo
operacional para a condugao da politica monetaria através de controles dos niveis da Base
monetdria que mantenha os niveis nominais de crescimento da demanda agregada ao passo
que cria condigdes para ndo-inflacionarias na economia.

Explorando as condicdes ao estabelecimento de uma regra para a politica monetdria
baseada na varidvel dos agregados monetarios e utilizando a modelagem matematica no
modelo de VARs com consisténcia a luz de trés pontos de vista distintos e contraditérios em
suas implicacdes. Os pontos de vista em questdo sdo o The Real Bussiness Cicle, as
percepcdes monetarias de Lucas-Barro e uma aproximac¢ao Keynesiana a partir da Curva de
Phillips. (MCCALLUM, 1988).

A grande contribuicdo de seu trabalho reside na elabora¢do de uma regra, similar as
ideias de Taylor, porém com foco na varidvel de crescimento da Base Monetdria. Cabe
ressaltar que o modelo desenvolvido possui algumas diferengas na manipulagao das
varidveis, uma vez que a metologia do VAR consiste na utilizacdo de defasagens temporais.

Dentre as vdrias modelagens expostas neste artigo, explorando diferentes
alternativas para a determinacao do nivel étimo da base monetaria, a que possui maior
conformidade com os objetivos propostos é a que relaciona o menor nimero de varidveis,
utilizando apenas a média velocidade de circulagdo da base monetaria nos quatro periodos
anteriores e as taxas de crescimento nominais do PIB e a meta desejada para o mesmo,
sendo expressa, em sua forma geral por:

Ab; = Ay™ — Av, + a, (Ay™ — Ay;_q)

Onde: Ab; é a variagdo % da base monetdria no periodo t; Ay*é a variagdo % anual
desejada para o PIB; Av, é a velocidade % média de circulagao da base monetdria em n
periodos;a, é o coeficiente de ajuste dos desvios do produto em relagdo a trajetdria
desejada, devendo ser ndo negativo; e Ay;_; € a variagdo % nominal do PIB no periodo
anterior.

A conclusdo de é de que essa regra serviria como ferramenta para conducdo da
politica monetaria rendendo suaviza¢do nas flutua¢cdes do PIB nominal com praticamente

zero de inflacdo para os Estados Unidos no periodo de 1954-1985, a despeito, como
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ressaltado pelo préprio McCallum, de todas as mudancas regulatdrias e financeiras ocorridas

no periodo. (MCCALLUM, 1988).
2.3. Conceitos Gerais sobre Metas de Inflagao

Com a evolucdo da discussdo sobre o papel da politica monetaria, seus mecanismos
de transmissao e sua protagonista atitude com relagdo ao desempenho geral da economia, o
controle da inflacdo surge como aspecto principal a ser enderecado na politica monetdria
visando garantir um ambiente de previsibilidade e confianga para os agentes econémicos.
Entre as alternativas, que serdo enderecadas através das experiéncias internacionais com
cada uma delas no Capitulo 2, as metas de inflagdo surgem como teoria fundamental e
segura para o cumprimento de tal objetivo da autoridade monetdria. Alguns pontos
relevantes se fazem necessarios de serem enderegados sobre o conjunto de medidas que a
tornam tao fundamental.

Primeiramente é necessario destacar que a completude do sistema ndo se encerra na
questdo monetdria, sendo comum a associacdo com politicas fiscais “austeras”, ou
controladas por regras para que haja um efetivo resultado de tais medidas. Especialmente
em paises em desenvolvimento essa articulacdo é necessdria para nao s6é garantir
flexibilidade a politica monetdria mas também criar confianca institucional de que os
objetivos determinados serdao prioridade. Também ¢é necessdrio um adequado
desenvolvimento do sistema financeiro, com supervisdo e monitoramento por parte do
Banco Central das instituicdes financeiras de maneira a evitar a eclosdo de crises desta
origem, que podem comprometer por completo o funcionamento do sistema.

Em geral, quatro aspectos sdo mencionados como consenso para a implementagao
das Metas de Inflacdo (Mishkin, 1997, Bernanke, 1999 e Svensson, 2007), sendo eles: 1) O
anuncio publico e prévio de um objetivo numérico a ser atingido pelo Banco Central para a
Inflagdo, normalmente considerado aos olhos do publico ndo familiarizado como o Unico
aspecto relevante; 2) O compromisso institucional com a estabilidade de precos da politica
monetaria, aos quais toda e qualquer outra forma de acdo deve estar subordinada; 3) O
aumento do grau de transparéncia e detalhamento dado a conducdo da politica monetaria
por parte dos Bancos Centrais; e 4) A responsabilizacdo do Banco Central com relacdo ao

atingimento de tal objetivo.
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Como podemos observar, hd uma interseccdo por trds desses requerimentos, que é a
confianga e transparéncia necessaria ao bom funcionamento do mecanismo. Essa questao
tem origem na discussdo sobre as expectativas dos agentes e sobre as vantagens do uso de
politicas baseadas em regras. Posen e Kuttner (1999) enfatizam a importancia da
comunicacdo através da identificacdo das diferencas entre os modelos implementados de
metas de inflagdo, distinguindo os efeitos advindos das diferentes formas utilizadas para

“conversar” com o publico sendo a criacdo da confiancga a principal conquista dessa pratica:

“[...] such a combination of results is consistent with the adoption of inflation targeting being
a shift from discretionary or conservative central banking towards the optimal state
contingent rule, and therefore may be characterized as a form of trust building by talking.”

(POSEN E KUTTNER, 1999 p. 3).

Talvez essa seja uma aproximagdo um tanto quanto exagerada, porém evidencia sem
sombra de duvidas o qudo importante é o papel da comunicacdo dentro da utilizacdo do
sistema de metas de inflagdo.

De fato, essa énfase estd presente na maioria dos arranjos sendo representada
especialmente pela obrigacdo que os Bancos Centrais possuem de apresentar
periodicamente relatérios sobre a questao inflacionaria, mostrando as principais evolugdes
no periodo e discutindo abertamente os rumos da politica monetdria bem como as previsdes
para as principais varidveis macroeconémicas. E comum também fazer parte da institui¢o a
necessidade, de em caso de descumprimento das metas pactuadas, que o responsavel pela
conducdo da politica monetdria apresente publicamente as justificativas para tal e as
medidas necessarias para que a inflacdo retorne ao patamar desejado.

Além destes aspectos, outra caracteristica pertinente é a determinac¢ao dos valores a
serem anunciados e sua forma de computo. Com relacdo a meta numéria, existem trés
formas usualmente utilizadas para estabelecer tal objetivo, sendo a mais comum a utilizacao
de uma banda de flutuagdo. Alguns paises implementam essa banda através da definicao de
um maximo tolerdvel para a inflacdo atingir, sem que haja um minimo explicito e pré-
determinado, mas que presumivelmente seja zero. A grande vantagem apresentada por essa
opcao e razdo pela qual se tornou a que possui maiores adeptos deve-se ao fato de

apresentar a possibilidade de estabelecer limites de manobra evitando a necessidade de
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justificar pequenas variacdes ou choques inflaciondrios, porém deve se tomar em conta que
uma banda com excessiva abrangéncia impde questionamentos sobre a credibilidade do
operador e seu comprometimento com o objetivo final expresso em termos de controle e
estabilidade dos precgos. Outra forma de utilizagdo é através de um intervalo centrado em
torno de um numero considerado ideal, na qual a trajetdria das expectativas deve convergir
em um horizonte de tempo razodvel. Por fim, existe uma terceira alternativa que consiste
em um numero especifico a ser perseguido, sendo muito rara a sua utilizacao, pelas mesmas
questdes apresentadas como vantagens da implementag¢ao da banda.

Ainda na questdo das definicdes numéricas com relagdo ao aparato necessario, o
estabelecimento do indice de inflacdo a ser objetivado é extremamente relevante.
Fundamentalmente a opc¢do é pelo indice de pregos ao consumidor, em geral nos paises de
lingua inglesa designado pela sigla CPl (Consumer Price Index). Outros arranjos geralmente
sao feitos em torno do indice, como por exemplo a exclusdo de precos de alimentos e
combustiveis ou a variacdo de precos suscetiveis a alteracdes de impostos indiretos e
subsidios. A utilizacgdo do nucleo da inflagdo ao invés do numero cheio também é
frequentemente encontrada. Com relacdo ao tempo em que o indice deve atingir o objetivo
estabelecido, existem basicamente duas formas difundidas, uma optando pelo
monitoramento constante através da média de 12 meses na qual em todos os periodos as
determinacdes para a inflacdo devem ser respeitadas e outra optando pela inflacdo de ano
para ano, sendo somente levado em considera¢gdao o numero no final do periodo e onde as
variagbes acumuladas entre os periodos de apuracdo que ultrapassem os limites
determinados nao necessitam enderecamento formal.

A independéncia da agéncia que apura os dados sobre o nivel de precos também é
frequentemente apontada como parte do arranjo institucional ideal para a conferéncia de
maior credibilidade. A questdo da independéncia do Banco Central também é citada como
sendo relevante, porém essa discussao apresenta inUmeras controvérsias que fogem ao
escopo do trabalho por sua magnitude. Para efeitos de simplificacdo assumiremos que é
uma condicdo suficiente mas ndo necessaria para o bom funcionamento do sistema.

A vasta gama de possibilidades existente para a construcao das Metas de Inflagdo faz
com que escolhas sejam necessarias durante o processo, sendo uma boa maneira de avaliar

as diferencas a comparacdo entre os diferentes setups existentes. A se¢do a seguir visa
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discutir essa questdo ao mesmo tempo que apresenta compara¢des com os demais

instrumentos de politica monetdria utilizados para manter a inflagdo em niveis baixos.

3. Experiéncias Internacionais com o Sistema de Metas de Inflagao

3.1. Regras para a Estabilizacao da Inflagao

A maioria dos bancos centrais ao redor do mundo, absorveu como seu dever
principal, a partir da década de 1980, o controle e a estabilidade de pregos. Esse
reconhecimento explicito de suas missdes representa um desafio, uma vez que esse objetivo
final ndo pode ser atingido e manipulado diretamente, devendo ser feito a partir de
intermediarios. Tendo clareza sobre o objetivo final para a inflacdo, a definicdo do
intermediario monetdrio a ser utilizado passa pela necessidade de duas importantes pré-
condicBes, quais sejam, uma relacdo muito préxima com a inflacdo em si e a possibilidade de
gerenciamento por parte da autoridade monetaria. Diante dessa condicdo trés varidveis
surgem como alternativas para essa implementacdo, a taxa de juros, a base monetaria e o
cambio.

Mishkin (1998) descreve as principais caracteristicas dos sistemas utilizados
internacionalmente para tal fim, sendo fundamentalmente quatro deferentes arranjos de
politica monetaria envolvendo as varidveis supracitadas: 1) meta para a taxa de cambio,
basicamente o que se utilizou na primeira parte do plano real e ficou conhecido como
ancora cambial; 2) meta monetaria, utilizada sobretudo na Alemanha e considerada
precursora do mais bem-sucedido sistema, o de metas de inflacdo; 3) metas para a inflacdo,
amplamente difundido e com grande aceitacdo sendo o principal mecanismo utilizado nos
dias de hoje; e 4) politica monetdria com um ancora nominal implicita, que pode ser atrelada
a qualquer uma das varidveis supracitadas e tem como caracteristica fundamental ser a base
das politicas discricionarias, sendo os Estados Unidos o maior exemplo de utilizacdo desse
mecanismo muito embora exista a constata¢do de que o FED utilizada uma meta de inflacao
com o teto entre 2% e 3% a.a. (CLARIDA, 2015).

Tendo como base esses quatro arranjos de politicas monetarias destinados ao
controle da inflagdo, cabe analisar quais os aspectos que tornam determinado arranjo mais
desejavel e quais as caracteristicas que este determinado sistema incorporou ao longo de

anos de experimentacdo pratica através das andlises de experiéncias com sua
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implementagao para extrair os pontos de concordancia com relagdo ao melhor desenho
possivel de ser obtido em tal intuito.

Para tal objetivo serdo analisadas, na ordem, as experiéncias de México e Israel com
a utilizagdo da ancora cambial, da Alemanha com o modelo de metas do agregado
monetdrio, sendo este, como citado anteriormente, o precursor do atual arranjo de metas
de inflagdo e por fim as experiéncias da década de 1990 com a implementacgao inicial do
sistema de metas de inflacdo na Nova Zelandia, no Canada e no Reino Unido.

Dada a discussdo, encerrada no capitulo anterior, sobre o desenvolvimento destes
tipos de politicas monetarias, e a clara vantagem obtida por um desenho baseado em regras
versus politicas discricionarias, esta ultima, implicita na sugestdo de Mishkin como sendo
uma das alternativas, sera deixada de lado por sua concepgao tedrica afastar-se do objeto de
estudo.

Enquanto eficiente no combate a inflagdo no curto prazo, a utilizagdo da ancora
cambial, apresenta resultados significativos e surge como uma alternativa real para o
enfrentamento da maioria das crises de hiperinflacdo. No entanto, os problemas que
decorrem da longa utilizacdo desse sistema, especialmente quando combinado com alta
mobilidade de capitais, com uma meta de inflagdo explicita ou uma meta para os agregados
monetarios, levando a um conflito de politicas ou a uma crise cambial, minando as
expectativas e implodindo o sistema por dentro.

Duas experiéncias nesse sentido surgem como exemplos de sua utilizagdo, Israel e
México, ambos paises de porte médio, relativamente abertos e com um histérico de inflacdo
superior aos paises desenvolvidos porém com finais radicalmente diferentes com relagao a
transicdo de inflacdo alta para o regime de ancora cambial e posteriormente para o objetivo

de crescimento econdmico com baixa inflagao.
3.2. Metas de Agregados Monetarios e o Caso Alemao

A conducdo da politica monetaria alema no periodo pés-Bretton Woods, que marca o
fim do regime de cambio fixo, demonstra a elaboracdao de um escopo de regras com o
intuito de retomar seu propdsito original de manutencdo de crescimento econémico e baixa

inflacdo, objetivo esse que se encontrava em sérios apuros com a escalada da inflagao,
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caracteristica no periodo, nos paises desenvolvidos aliada a estagnacdo. Peter Schmid (1996)
descreve essa experiéncia com bastante familiaridade com o assunto.

O aparato desenvolvido pelo Bundesbank para atingir o objetivo da estabilidade de
precos se deu em torno de uma nova abordagem do quadro de regras monetdrias, através
da implementacdo do que pode ser chamado de meta do agregado monetdrio. Essa meta
consistia em uma politica ndo-discricionaria por parte do banco central em torno de uma
meta intermediadria visando um fim. Os pontos de destaque, do que pode ser sim
considerado um grande sucesso na utilizacdo desse tipo de politica, consistiram, no caso
alemado, em escolher adequadamente o alvo da meta, seu timing e a clareza com que o
propdsito do que estava sendo feito era divulgado, muito além do que era atingido de fato.

Embora a andlise detalhada dos resultados obtidos quando comparados com os
resultados objetivados, isto é, explicitados na forma de meta, dos agregados monetarios
utilizados como intermediarios possuam quase tantos acertos quanto erros, o ponto central
da experiéncia alema é o legado no sentido de atingir o resultado fim de inflacdo controlada.
Além disso inumeros fatores contribuiram para que o comparativo ndo seja mais vantajoso,
como por exemplo o periodo experimental da utilizacdo de uma meta, que claramente exige
tempo para ser modelada, assimilada e praticada em sua plenitude, bem como efeitos
advindos do fim de Bretton Woods e do sistema de cambio fixo acarretando maior
instabilidade financeira. Por fim, a reunificacdo das Alemanhas Ocidental e Oriental que
alterou o status quo da economia alema. (SCHMID, 1996).

Mishkin (1997) caracteriza o sistema de meta do agregado monetario alemdo como
um precursor para as modernas regras de metas de inflagdo. Dentre os pontos destacados
nessa analise, Mishkin sumariza a experiéncia ressaltando a mudanca de adocdo da variavel
do agregado monetario CBM (Central Bank Money) para o M3 como intermedidrio e a nao
utilizacdo de projecdes para o crescimento da economia, tratando apenas dos desvios do
produto potencial e a orientagdo flexivel para o controle da inflagdo objetivando
convergéncia no médio prazo. Embora esses sejam pontos pertinentes ao que se poderia
entender como a melhor maneira de conduzir tal sistema, duas lacunas decorrem disso, a
primeira seria a despersonaliza¢dao na conducao da politica, uma vez que o Bundesbank nao
possuia obrigacdo legal de atingir as determinadas metas e portanto tecnicamente ndo havia
constrangimento para seus elaboradores em caso de descumprimento. A segunda reside no

fato do Bundesbank ndo trabalhar com qualquer tipo de projecdo das variaveis
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macroecondmicas publicamente, enfraquecendo o elo fortemente tido como central nesse
tipo de sistema, que é a comunicagao com o publico.

O que surge dessas observacbes é a importancia do anincio de metas face a
utilizacdo de politicas discriciondrias elevando o grau de confiabilidade da economia e
fazendo, portando, com que medidas populistas, como por exemplo o sacrificio da
estabilidade de precos por um maior nivel de emprego no curto prazo tenha seus incentivos
retirados da pauta.

Benjamin Friedman (1984) apresenta observac¢des criticas importantes na relagdo
entre a condugdo da politica monetaria e o comportamento da moeda. Um dos pontos
consiste na falta de relacdo entre os agregados monetarios M1, M2 e M3, onde no periodo
analisado, cada um deles descreve uma trajetéria diferente, langando assim
guestionamentos sobre a eficiéncia da utilizacdo de uma politica voltada para uma meta
baseada em um agregado qualquer que seja. Além disso levanta também a questdo de qual
deve ser essa escolha caso seja feita, uma vez que por exemplo a tipica regra de crescimento
fixo é baseada no M1 enquanto um modelo como o de McCallum considera a utilizacdo do
M3.

Outro aspecto abordado consiste no questionamento de proposi¢des, geralmente
aceitas, e contra-argumentadas pelo autor baseado na evidéncia empirica existente no
periodo, de que, como por exemplo, o pré-anuncio de uma politica contracionista da base
monetdria com objetivo de conter a inflagdo ocasionaria uma acelera¢ao na velocidade com
gue a inflacdo realmente caird, ao passo que trard menores custos em termos de produto e

emprego, o que é falso para o periodo.
3.3. A Utilizagdo da Ancora Cambial

A importancia do caso de Israel se deve ao fato de corroborar com duas teses
simultaneamente. A primeira de que um regime de ancora cambial é exitoso no combate a
inflacdo e facilmente posto em pratica. A segunda de que ndo é um regime feito para durar
indefinidamente, pelo menos ndo quando coexiste com uma disseminacao generalizada de
sistemas de cambio flutuante ao redor do mundo, sendo na melhor das hipéteses uma

escolha transitdria para uma politica monetdria mais eficiente.
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O caminho escolhido por Israel para enfrentar uma série de desarranjos na década de
1970 que iam desde alta inflagao, déficits fiscais recorrentes e déficit em conta corrente até
um enorme aumento da divida tanto externa quanto interna foi pela via do regime de banda
cambial, visando conter inicialmente a inflagdo para dar inicio aos demais ajustes
necessarios. Leiderman e Bufman (2000) analisam a evolug¢do da politica monetaria
israelense apds a ado¢do do cambio como medida de estabilizagcdo até sua transi¢cdo para
um regime baseado em metas de inflacdo, implementado em 1992 ao mesmo tempo em
que banda cambial continuou sendo praticada, até 2005, quando foi adotada
definitivamente a taxa de cambio flutuante.

Leiderman e Bufman (2000) concluem que apds um periodo de politica monetdria
acomodativa que poderia ter levado a inflagdo a casa dos trés digitos anuais, a ancora
cambial teve papel fundamental no processo de desinflacdo, fazendo com que a média anual
para o periodo de 1985 — data de sua implementacdo — até 1991 — ano imediatamente
anterior a adoc¢ao das metas de inflacdo — ficasse em 18% a.a., porém os maiores ganhos em
termos de controle de precos vieram no periodo posterior a 1992 quando a inflagdo anual
passou a uma média de 10% a.a. até 1999, devido a combinacdo dos dois regimes.

As dificuldades apresentadas por eles para a utilizacdo desse regime no caso de
Israel, e que podem ser extrapoladas para uma generalizagdo, se resumem em quatro, a
fragilidade financeira decorrente de se possuir as bandas, uma vez que a alta mobilidade de
capitais pode levar a repentinos e bruscos fluxos reversos de capital. Segundo, a diminuicao
da velocidade de ajuste da taxa real de cambio frente aos choques financeiros e reais.
Terceiro, a distor¢cao da percepc¢ao do risco cambial presente nos influxos de capital que
buscam aproveitar-se das diferencas entre as taxas de juros doméstica e estrangeira. E, por
fim, o conflito existente entre manter as bandas cambiais ao passo que se objetiva controlar
a inflacdo, levando a incompatibilidades, sobretudo na determinacdo da taxa de juros
necessaria para manter a inflagcdo baixa e sustentar o patamar do cambio. Essas dificuldades
podem conduzir a uma crise financeira como as ocorridas no México em 1994 e na Asia, em
diversos momentos dos anos 1990-2000.

O Meéxico, similarmente a Israel, adotara um regime de ancora cambial em 1987
visando conter a alta da inflacdo e também realizou uma transicdo para a utilizacdo das
bandas cambiais a partir de 1991 e o sistema de metas de inflacgdo no mesmo ano. A grande

diferenca das experiéncias, embora teoricamente ndo muito divergentes, se dd na questdo
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das consequéncias provocadas. Ambos obtiveram sucesso no combate a inflagdo, porém o
México enfrentou uma grave crise financeira em 1994, que afetou inclusive o Brasil, no que
é popularmente chamado de efeito tequila.

Edwards (1997) detalha os movimentos que levaram da adog¢do do sistema de
cambio fixo com a finalidade de conter a inflacdo até a referida crise, ressaltando sobretudo
os aspectos macroeconémicos que influenciaram tal resultado. Cabe a ressalva de que, em
grande parte, o problema mexicano envolveu elementos que transcendem o cenario
econdmico, como as questdes politicas, ligadas as elei¢des, e sociais, advindas dos sindicatos
e das lutas populares, no entanto esta discussdo estda muito mais para uma analise
institucional do que monetdria da situacao.

Em meio a esse cenario, um fato que ndo pode ser desconectado, é que do entdo
assassinato do candidato Luis Donaldo Calosio houve uma explosdo da taxa de cambio até
seu limite superior e os fluxos internacionais de capitais, que até entdao haviam transformado
o México no “queridinho” da América Latina passaram a ver com outros olhos os riscos
envolvidos em continuar financiando o pais, ocorrendo uma macica debandada de recursos.
O dilema entdo passou a ser a decisdo que seria tomada entre o trade-off de permitir uma
elevacao explosiva da taxa de juros ou o abandono da ancora cambial. A partir dai a profecia
auto realizdvel implicita neste tipo de arranjo comecou a se desenrolar, com crescentes
pressdes de saidas de capital que conduzem a diminuicdo das reservas internacionais, até
finalmente alcancar o ponto em que sustentar o cambio fixo torna-se impossivel. Em
dezembro de 1994 o México abandona as tentativas de manutencdo da taxa de cambio, e
como consequéncia nos anos seguintes observa uma nova escalada dos niveis inflacionarios
entre alguns de seus muitos problemas.

Os criticos desse sistema frequentemente apontam as questGes apresentadas em
ambos os casos como sendo imposicOes fortes e desfavordveis a utilizacdo permanente de
tal mecanismo. Primeiramente a perda de independéncia da politica monetdria, embora
esse seja um ponto de controvérsia uma vez que em um cenario de alta inflacdo esta
praticamente ja pode ser considerada como “perdida” e pelo fato de que uma politica de
cambio fixo é um tipo de politica monetaria, entretanto o sentido dado a proposicao se
refere a capacidade de estimulo ao produto que esta possui. Em segundo lugar, o aumento
da fragilidade financeira em mundo com um intenso fluxo de capitais impondo a

necessidade de elevadas reservas cambias para manter o equilibrio proposto pelo
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mecanismo, de tal forma que uma vez perdido este equilibrio, muitas vezes sujeito a ataques
especulativos é inevitavel a completa deterioracdo da estabilidade macroeconémica

alcancada.
3.4. Pioneiros na Implementagao das Metas de Inflacao

Uma vez concluido que as experiéncias obtidas com os regimes anteriormente
discutidos apresentam algumas fragilidades, sejam elas de ordem temporal ou mesmo de
concepgao, resta investigar as evidéncias dos primeiros casos de implementagao das metas
de inflagdo enquanto conjunto de regras que possa se encaixar sob o prisma de politica
monetaria 6tima enderecado no capitulo 1. Outra questdo a ser abordada se refere as
diferencas, de maneira geral, entre a aplicacdo em paises desenvolvidos quando
comparados com a aplicagao paises em desenvolvimento.

Cronologicamente o primeiro pais a adotar o referido sistema foi a Nova Zelandia, em
margo de 1990 apds um periodo de relativo descontrole inflacionario, com indices atingindo
a casa dos dois digitos. Os outros casos a serem abordados se referem ao Canadd, Reino
Unido e Suécia, por apresentarem maior investigacdo em torno de seus cases e por suas
contribuicbes ao desenvolvimento atual do conhecimento sobre a questdo. A tabela 1
mostra a cronologia dos primeiros paises a adotarem o Sistema de Metas de Inflacdo,
mostrando a data de adocao, a escolha da meta — e indiretamente qual a forma como ela é
trabalha em termos de banda, intervalo ou ponto especifico — e a inflagdo nos 12 meses
anteriores e posteriores a implementacdo, bem como a variagao entre eles. Cabe ressaltar
gue a tabela ndo distingue o indice utilizado e tdo pouco as particularidades de cada um,
como exclusdes de pregos dos respectivos indices ou escolha pelo nucleo de pregos.

Podemos observar que os efeitos da reducao da inflagdo sdo quase imediatos e
generalizados, com algumas excec¢des devido principalmente a conjuntura a época do inicio
de sua implementa¢do no que concerne a questdao cambial, como no caso do Brasil e da
Tailandia. Também é possivel observar a disseminacdo do sistema entre os paises
desenvolvidos, que foram alguns dos precursores, e em desenvolvimento, que aderiram em

maior escala apds 1998.



Tabela 1 — Ordem Cronoldgica de Implementagao das Metas de Inflagao

Inflagdo 12 Inflagao 12

Variagdo em
i Datada meses meses
Pais o Metas A . pontos
Implementacao Anteriora Posterior .
. - percentuais
Adogcao aAdogdo
Nova Zeldndia Margo 1990 3% - 5% 7,03% 4,52% -2,51pp. V¥
Chile Janeiro 1991 15% - 20% 27,31% 19,47% -7,84p.p. ¥
Meéxico Janeiro 1991 <13% 18,61% 11,03% -7,58p.p. ¥
Canada Fevereiro 1991 3% - 5% 6,83% 1,68% -5,15p.p. V¥
Israel Janeiro 1992 14% - 15% 18,03% 10,74% -7,29p.p. V¥
Reino Unido Outubro 1992 1% - 4% 3,57% 1,35% -2,2pp. V¥
Suécia Janeiro 1993 2% (£ 1%) 1,76% 1,70% -0,06p.p. ¥
Australia Abril 1993 2% - 3% 1,22% 1,74% 0,52p.p. A
Peru Janeiro 1994 15% - 20% 39,49% 13,71% -25,78p.p. V¥
Rep. Tcheca Janeiro 1998 5,5% - 6,5% 9,98% 3,50% -6,48p.p. ¥
Coreia do Sul Janeiro 1998 9% (+ 1%) 6,57% 1,46% -511pp. V¥
Pol6nia Outubro 1998 <9,5% 10,44% 8,82% -1,62p.p. V¥
Brasil Junho 1999 8% (+2%) 3,15% 6,51% 3,36p.p. A
Colémbia Setembro 1999 15% 9,22% 9,35% 0,13 p.p. A
Suica Janeiro 2000 <2% 1,63% 0,90% -0,73p.p. ¥
Africa do Sul Fevereiro 2000 3% - 6% 2,65% 7,77% 512p.p. A
Tailandia Abril 2000 0-3,5% 1,04% 2,47% 1,43p.p. A
Hungria Junho 2001 7% (£ 1%) 10,78% 4,87% -591p.p. V¥
Islandia Margo 2001 1% - 6% 4,05% 8,72% 4,67p.p. A
Noruega Margo 2001 2,5% 3,64% 1,10% -2,54pp. V¥
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Adaptado de Fraga, Goldfajn e Minella (2003). Elaboragdo Prépria.

McCallum (1996) afirma que de todos os exemplos discutidos, o da Nova Zelandia
pode ser considerada como o plano de implementacdo do sistema de metas de inflacdo mais
ambicioso ja formulado, com um espectro de variagdao consideravelmente baixo quando
posto em retrospectiva com os anos anteriores, sendo este entre 0% e 2% a.a. de inflacdo
tendo em vista um histdrico de inflagdo nas décadas de 1970 e 1980 com indices
persistentemente acima de dois digitos. Além disso, destaca-se um nivel de
institucionalizacdo dos papéis muito superior ao encontrado em outras tentativas
posteriores ou mesmo quando comparada ao modelo alem3dao de metas do agregado
monetario.

De fato o caso da Nova Zelandia é um dos mais estudados e mais bem-sucedidos na
implementacdo do sistema de Metas de Inflacdo ndo apenas por ser o primeiro mas pelo
sucesso e possibilidades de andlise criadas por tal politica. Ao assumir no Reserve Bank of

New Zealand Act de 1989: “The primary function of the Bank is to formulate and implement
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monetary policy directed to the economic objective of achieving and maintaining stability in
the general level of prices.” o pais passou a formalmemente inaugurar Sistema de Metas de
Inflagdo como geralmente é abordado atualmente.

Nesse documento o Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) estabeleceu as diretrizes
que guiariam sua politica monetadria através dos Policy Targets Agreements (PTA’s) no qual o
Governador do Banco Central e o Ministro das Finangas periodicamente anunciam a inflagao
a ser perseguida e a banda de tolerancia. No escopo de intencGes quanto ao objetivo de
manter o nivel de pregos, cabem alguns pontos de observac¢do. Primeiro, a meta trabalhava
com o numero cheio do indice de pregos ao consumidor, o que a torna suscetivel a choques
inflaciondrios transitdrios, principalmente externos, e, tendo em vista que o objetivo era
controlar a inflagdo acumulada em 12 meses durante todo horizonte de tempo, nao
somente ao fim do periodo, esses choques acabam por criar situacdes em que a inflacdo
naturalmente desvia-se de sua banda sem que isso tenha causas na politica monetaria. Para
assegurar que tais choques ndo fossem tomados em consideracdo, o RBNZ possui a
alternativa de apresentar ajustes ao CPl para isolar tais efeitos. Essa situagdo gera um
guestionamento de ordem institucional, que embora a proposta da Nova Zeldndia seja
considerada extremamente bem articula em termos de instituicdes, a existéncia de tais
manipulagdes impdes riscos a construcdao da credibilidade uma vez que ha espaco para
arbitrariedades com relagdo a magnitude e ocorréncia desses eventos.

A politica de resposta do RBNZ com relagao aos desvios das expectativas de inflagao
futura se ddao sempre que as projecdes em periodos que variam de 6 a 18 meses, se
encontram fora da meta estabelecida, fazendo com que a trajetdria da politica monetaria
seja alterada para acomodar os valores dentro da banda permitida e onde a principal
varidvel de ajuste utilizada é cambio, por se tratar no caso da Nova Zelandia da variavel que
possui mais rapido ajuste e disseminacdo de efeitos, sendo a taxa de juros e os depdsitos
compulsérios também utilizados, mas em menor escala.

O Canad3d é outro exemplo de pais da OCDE a adotar o regime de metas de inflagcdo
no inicio dos anos 1990. Algumas das particularidades de sua implementacdo referem-se a
utilizacdo do indice de precos ao consumidor, o CPI, excluindo os itens relacionados com
alimentacdo e energia devido a sua maior sujeicio a choques temporarios e por ser

transitério, uma menor reposta a mudancas na politica monetaria.
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Olhando os aspectos especificos, foi estabelecido um sistema de bandas de
tolerancia de 2 p.p. iniciando em 3% a.a. e rapidamente diminuindo ao nivel atual de 2% a.a.
com tolerancia de 1 p.p. para a banda de flutua¢cdo. Com relacdo ao modelo instrumental, o
Canada prioriza basicamente a observacao de duas varidveis além das expectativas futuras
de inflacdo, sendo elas a taxa de cdmbio e a taxa de juros real da economia.

O Reino Unido adotou o sistema em circunstancias diferentes dos paises
supracitados. Em 1992 apds o colapso do sistema de variacdao fixa da taxa de cambio
existente entre os paises que compunham a Comunidade Europeia através da cesta que é
denominada European Currency Unit (ECU, do inglés Unidade Monetdria Europeia),
oficialmente a orientacdo da politica monetaria inglesa passou a ser exercida através do
sistema de metas de inflagdo.

Outra diferenca existente esta relacionada com o fato da existéncia de uma maior
subordinacdo do Bank of England ao tesouro, tanto que o anuncio das metas e decisdes
sobre os caminhos a serem tomados cabiam ao correspondente ministro da fazenda ao invés
do presidente do banco central. Devido a isso o sistema de avaliagdo e comunicacao
estabelecido no Reino Unido era centrado nessa particularidade, havendo reunides mensais
entre o ministro da fazenda e o presidente do banco central para tratar do assunto, sendo
publicadas as atas dessas reunides. Conforme apontado por McCallum (1996) o Bank of
England publicava adicionalmente relatérios trimestrais de inflagdo, expondo a visdao da
instituicdo sobre os rumos dos precos, o que aliada a publicacdo da ata de reunido poderia
indicar possiveis divergéncias entre a orientacdo da fazenda e do banco central.

A meta numérica inicialmente estabelecida foi através de uma banda, devendo a
inflacdo ficar entre 1% a.a. e 4% a.a., sendo formalmente reconhecido 2,5% como valor
6timo de operacdo. Ainda, o indice selecionado foi o indice de precos do varejo de onde
eram excluidos os precos relacionados a taxa de juros hipotecdrias.

A Suécia é cronologicamente o Ultimo dos paises a serem analisador a formular um
sistema orientado ao controle da inflagdo, tendo passado por uma situacdo similar a do
Reino Unido, quando em 1992 teve fim a fixacdo cambial da Coroa Sueca ao ECU. A partir de
janeiro 1993 determinou-se que inciando em 1995 — devido a consideracdo de que a
inflacdo dos préximos dois anos estaria comprometida em funcdo das alteracdes na taxa de
cambio — o Riksbank, banco central sueco, perseguiria uma meta para inflagdo de 2% a.a.

com uma banda de tolerancia situada entre 1% a.a. e 3% a.a.. O indice a ser utilizado seria o
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CPI, sendo excluidos os efeitos dos impostos indiretos e de subsidios, devendo ser cumprida
na variacdo acumulada de 12 meses.

Em comparagdao com a Nova Zelandia ou o Reino Unido, a Suécia é considerada
menos institucionalizada, primordialmente por essa ter sido uma decisao puramente do
Riksbank, ndo havendo nenhuma manifestacdo por parte do governo com relagdo a nova
diretriz da politica monetaria. Além disso, sete dos oito membros que compde a diretoria do
banco central sdo apontados pelo parlamento, sendo o ultimo escolhido por estes sete,
deixando assim espagos para a submissdao politica dos objetivos e a possibilidade de
abandono de tal sistema unilateralmente, tamanha a falta de institucionaliza¢do do arranjo.

O gréfico 1, demonstra que apesar dos diversos arranjos existentes, sejam eles por
questdes circunstancias ou institucionais, um desenho em comum surge entre estes paises, a
obtencdo de niveis baixos de inflacdo apds a adocdo do regime. Isto pode ser considerado
prova fundamental para classificar o Sistema de Metas de inflagdo como sendo
definitivamente uma maneira sélida e eficaz de ser atingir tal objetivo. Além disso, outra
constatacdo necessdria, é a de que nenhum pais que adotou o regime, desde o inicio das

experiéncias com sua utilizacdo, o abandonou.

Grafico 1 — Evolugao da Inflagao nos Paises Selecionados
(em % a.a. no final do periodo)

< 16
£
() 14_
[e]
AT
O
& 12 -
s
€
10 -
8 N\

: ‘ ”\}»4?—\//’/\ %

. S \ =
-2
A AN NN OO A AN NTNMONODOIDOAANNSTULONODODOANMS
00000 WOWOWOWOWOWWMODOODODDODDIDDDDDDDNDOOOOODOODOO0O o d o d -
[e) I e) e Ie) B <) o) I e) Ne) INe) Be) o) BNe)INe) B e) o) o) BNe) B e) BNe)) o O o eNeoNeoNolNololollololo]
™ v v A AN AN A AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Reino Unido Suécia Nova Zelandia Canada

Fonte: World Bank. Elaboragdo propria.



37

A questdo da implementacdo do Sistema de Metas de Inflacdo em paises em
desenvolvimento e sua eficdcia é muito relevante para compreender a situagdo brasileira.
Fraga Goldfajn e Minella (2003) apontam que a principal fragilidade de paises em
desenvolvimento ao adotarem o sistema é de origem estrutural, sendo a alta volatilidade o
principal desafio, pois geralmente as taxas de juros e a inflagdo tendem a ser mais elevadas.

As caracteristicas mais comuns de contraposicao entre esses dois blocos sdo a maior
fragilidade financeira existente nos paises em desenvolvimento e instituicdes geralmente
mais fracas, o que gera dificuldades para conquistar a credibilidade tdao necessaria e
fundamental para a implementa¢do. Como consequéncia, usualmente as metas utilizadas
possuem maior amplitude na abrangéncia do nivel de inflac3do.

Fraga, Goldfajn e Minella (2003) também citam a dificuldade maior de articulagdo
entre a politica monetaria e fiscal nos emergentes, de sistemas financeiros muitas vezes nao
adequadamente supervisionados e por fim a vulnerabilidade externa a que estao sujeitos

devido aos fluxos de capitais internacionais.
4. Evidéncias Empiricas

Para avaliar corretamente os efeitos do sistema de Metas de Inflagdo é necessario
entender algumas de suas particularidades, como por exemplo o impacto do cdmbio sobre o
indice final da inflagdo, a relacao da taxa de juros com o produto e os efeitos da inércia
inflacionaria sobre os precos futuros. Por esse caminho, a evolucdo brasileira ao longo desse
20 anos apresenta pontos de estrangulamento sobre essas relagbes que tornam mais
desafiadora a situacdo de se manter a estabilidade de precos ao passo que se objetiva o
crescimento econdmico e a manutengao do emprego. Além disso, é possivel perceber que o
sistema s6 existe de fato por causa dessas relagdes descritas.

Nesta secdo busca-se descrever e caracterizar a evolugdio do contexto
macroecondmico brasileiro no periodo de 1994-2014 enfatizando as questdes ligadas aos
arranjos da politica monetaria e seus pontos de maior relevancia, sendo dividida em duas
partes de maneira que a primeira aborda o sistema da ancora cambial e a segunda traz a
implementacdo do sistema de Metas de Inflacdo e sua continuidade até o ultimo ano

abordado.
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4.1. Evolugao da Situagao Econdmica Brasileira (1994-1998)

Em 12 de julho de 1994 tem inicio uma nova fase da histdria econémica brasileira, o
Plano Real. A andlise da inflacdo brasileira anterior a estabilizacdo desenvolvida por
Simonsen (1985) traz aspectos fundamentais para o entendimento no que concerne os
motivos dos crescentes patamares de inflagdo do periodo anterior ao Real, sendo
engendrada em basicamente trés disgndsticos distintos, mas ndo excludentes.
Primeiramente a questao fiscal, desarranjada, sem um orgamento Unico que possibilitasse o
controle efetivo de gastos e excessivamente deficitaria. Segundo a politica monetdria
expansionista, o mantra de todo raciocinio monetarista. Por fim, a jabuticaba da economia
brasileira, a questdo da inercialidade. A questao central de como combater a inflagdo com os
menores custos possiveis, isto é, em termos de se perder minimamente os niveis de
emprego e produgao foi atingida pelo Real aliando todas essas questdes.

O combate a essas questdes tém seu desenvolvimento embriondrio em anos
anteriores ao efetivo langamento do plano, situando-se ainda no comeco da década de
1990, quando o Brasil comeca a acumular reservas cambiais, talvez num lampejo consciente
de que a proposta Larida funcionaria melhor se o superindexador fosse o ddlar, ou talvez
com a ideia de adotar a ancora nominal baseada no cdmbio amplamente utilizada em outros
paises em desenvolvimento que enfrentavam situacdo semelhante, essa ideia foi o primeiro
passo rumo a estabilizacdo. Em seguida o lancamento da URV (Unidade Real de Valor), uma
moeda virtual atrelada ao Cruzeiro que tinha sua “cotacdo” reajustada diariamente, de
maneira que os precos em URV permanecessem sempre constantes, da mesma forma o
cambio, que era reajustado diariamente, fazendo com que na pratica o preco URV/Délar
fosse constante. Outra questdao evidente é a utilizagdo de importagdes, possibilitada pela
liberalizacdo comercial iniciada também no inicio dos anos 1990, para manter o nivel da
oferta e evitar as pressdes de demanda ocorridas em planos anteriores a partir do aumento
do poder de compra possibilitado pela estabilizacdo. (BACHA, 1995; FRANCO, 2000)

Bacha (1995) ainda caracteriza a questdo fiscal como sendo fundamental para o
sucesso de qualquer plano de estabilizacdo. A questdo inflacionario operava em dois fronts a
favor do governo, pelo lado da receita, ja que os impostos estao protegidos da deprecia¢ao
da moeda — o imposto inflaciondrio — e pelo lado da despesa, que possuia designacdo

orcamentdria nominal. Eram necessarios entdo a organizacao e unificacdo do orcamento,
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um plano de corte dos gastos vinculados e o estabelecimento de um equilibrio operacional
do orcamento federal de maneira a demonstrar definitivamente o compromisso do governo
com relacdo ao equilibrio fiscal e consequentemente com a ndo aceitacdo do processo
inflacionario.

A partir de entdo, é lancado o Plano Real, que passa a vigorar sob o sistema de
ancora cambial, estabelecida inicialmente em RS 1,00/USS 1,00 e que rapidamente gera uma
apreciacao do Real. A importancia, no entanto, recai sobre os esfeitos de curto prazo da
inflacdo, que seriam necessario para dar a credibilidade exigida ao prosseguimento da
estabilizacdo, como a anualizagdo dos reajustes dos contratos, reformas no sistema
financeiro e gerenciamento das contas externas.

A questdo externa também é ponto crucial no entendimento desse periodo, uma fez
gue, como vimos anteriormente, a utilizacdo do cambio como medida de combate a inflacdo
aumenta significativamente o risco de crises financeiras, ainda mais quando um dos pilares
de sustentacdo da estabilizacdo eram as importacdes. No periodo, a Conta Corrente
apresentou déficits repetidos, sendo “compensados” pela entra de capitais internacionais.
Esse equilibrio se dava basicamente através da taxa de juros interna, que deveria
permanecer em um patamar elevado para atrais esses influxos, caracteristica que marcou o

periodo de vigéncia do sistema como pode ser observado na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2 — Conta Corrente e Fluxos de Capitais
(1994 — 1998) em USS BilhGes

1994 1995 1996 1997 1998

(1) Conta Corrente -1,7 - 18,0 -23,1 - 33,7 -35,0
(2) Fluxos de Capitais (3)+(4)+(5) 9,0 30,9 31,7 25,5 27,4
(3) Investimento Estrangeiro Direto 2,6 5,5 10,5 18,7 26,1
(4) Investimento de Portfolio 7,3 2,3 6,0 5,3 -1,8
(5) Outros ClassificacGes de Capitais -0,9 23,1 15,2 1,5 3,1
(6) Reservas (1)+(2) 7,3 12,9 8,6 -8,2 -7,6

TBC (Taxa Basica do Banco Central)
% a.a. Final de Periodo 53,29% 41,23% 23,00% 38,74%  23,55%

Adaptado de Franco (2000). Fonte: BCB. Elaboragdo Prépria.

As questOes decorrentes dessa fragilidade sdo expressas por Franco (2000), que
aponta o consenso de que um valor aproximado de 4% de déficit da relacdo Conta Corrente

sobre o PIB, é considerado o benchmark do limite de sustentabilidade financeira com relacao
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as contas externas e ligado diretamente a confianca dos investidores internacionais, sendo
como foi o caso do México em 1994 e também no Brasil no biénio 1997-98, quando a
relacdo foi de 4,2% e 4,3% respectivamente.

Outra caracteristica pronunciada do periodo é a utilizagdo das bandas cambiais,
anunciadas publicamente pelo Banco Central em margo de 1995. Inicialmente estabelecida a
paridade, foi permitido que o cambio flutuasse, porém com a apreciacao imediata do Real,
era necessario estabelecer um patamar com relagdao a divisa estrangeira, no qual seria
toleravel manter a flutuagdo. O primeiro intervalo definido estava situado entre RS 0,87 para
o minimo e RS 0,93 para o maximo, sendo poucos meses depois alterado para
R$0,91/RS0,99. A sucessdo das bandas continuo até 1998, sendo reajustadas em média a

cada 12 meses de maneira a garantir a desvalorizagdo necessaria.

Grafico 2 — Evolug¢ao da Taxa de Cambio Mensal
Compra USS/RS - Final de Periodo
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Fonte: BCB. Elaboracgdo Prdpria.

Em 1997 eclodiram as crises asiaticas que ameacaram a continuidade do sistema
utilizado para a estabilizacdo. Ficava evidente a fragilidade da contas externas brasileiras e
do governo federal sob a ética do endividamento publico, que crescia rapidamente. Com
eleicGes no horizonte e em meio a turbuléncia, o primeiro semestre de 1998 indicava uma
melhora do resultado fiscal e uma desvalorizacdo real do cambio para permitir a correcao
das questbes apontadas, apontando uma tendéncia ao gradualismo nas mudancas

necessarias do regime. Em agosto de 1998 apds o default da Russia, foi jogada a pa de cal
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sobre a estabilidade da dncora cambial, em apenas 50 dias o Brasil perdeu USS 30 bilhdes
em reservas fruto da inseguranca dos investidores internacionais que temiam a
desvalorizacdo, encaminhando a profecia autorrealizdvel, uma vez que quando se antecipa
tal evento ele acaba ocorrendo justamente por sua antecipagdo. (AVERBUG E GIAMBIAGI,
2000)

De fato, apds o México em 1994, a Tailandia, Coreia do Sul, Malasia, Indonésia e
Russia em 1997-98, houve uma contragao na liquidez internacional e elevada desconfianca
dos investidores com relagdo sobretudo aos paises em desenvolvimento e suas respectivas
capacidades de honrar com seus compromissos. Apds a saida macica de capitais, que
pressionou a taxa de cdmbio as reservas, duas medidas foram tomadas pelo governo na
tentativa de manutencdo do status quo, uma negociagdo com o FMI (Fundo Monetdrio
Internacional) para um empréstimo da ordem de USS 42 bilhdes e posteriormente, em
dezembro a elevagdo dos patamares da banda cambial. Os momentos seguintes
confirmaram todas as suspeitas, o trecho abaixo retrata os ultimos dias do que é

considerada a primeira fase do Plano Real:

“Repetia-se assim o script de tantas crises cambias de outros paises, em que,
depois de o Governo haver “piscado”, ninguém acredita nas suas promessas de que
“agora sim” o novo limite serd respeitado. O novo sistema durou exatas 48 horas. Por
fim, diante da absoluta falta de alternativas, o Banco Central deixou o cambio flutuar
em 15 de janeiro. O Brasil assistiu entdo a um caso de overshooting digno de livro
texto. Antes da mudanga cambial, a taxa era de RS/USS 1,21. No dia 14 de janeiro,
estava no teto da banda: R$/USS 1,32. No final de janeiro atingiu R$/US$1,98 e no
inicio de marco — auge da desvalorizacdo — chegou a RS 1,00/USS 2,16.” (AVERBUG E
GIAMBIAGI, 2000).

Esse ponto de inflexdao de margo pode ser atribuido a posse do novo presidente do
Banco Central, que apds um periodo de siléncio mobilizou a equipe econbmica em varias

frentes, entre elas a adogao do Sistema de Metas de Inflagao.
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4.2. O Sistema de Metas de Inflagdao no Brasil (1999-2014)

Inspirados na experiéncia da Nova Zelandia, Reino Unido, Suécia e Canada e a partir
da leitura de que a situacdo econd6mica conjuntural do pais se devia a um arranjo de
excessivo gasto publico, fragilidade da conta corrente e desconfianga financeira por parte
dos agentes externos, o governo — e nao o Banco Central, o que vimos anteriormente
corrobora com a credibilidade do sistema — decidiram em 21 de junho por meio do decreto
n2 3.088, a iniciar em 12 de julho a ado¢do de uma nova politica econdmica baseada em
Metas de Inflacao.

A estrutura inicial das atribui¢cdes ditava que o CMN (Conselho Monetdrio Nacional),
presidido pelo Ministro da Fazenda, estabeleceria as metas a serem respeitadas pela
inflacdo. O Banco Central através do COPOM (Comité de Politica Monetaria) é o responsavel
pela condugao da Politica Monetaria orientada ao controle de pregos. A meta estabelecida
inicialmente situava-se em 8% a.a. com uma banda de 2 p.p., sendo ja definidas as metas
para os proximos dois anos — que seriam respectivamente 6% a.a. e 4% a.a. em ambos os
casos com a mesma banda inicial de 2 p.p. — e também a diretriz de que as futuras metas
seriam determinadas com dois anos de antecedéncia. Além disso, fixava-se que o prazo de
cumprimento dos objetivos seria ao final do periodo, ou seja, em dezembro de cada ano,
sendo que descumprimentos deveriam ser justificados em uma carta aberta do presidente
do Banco Central dirigida ao Ministro da Fazenda com as justificativas de tal ocorréncia e
medidas para o retorno as bandas contratadas.

O indice determinado para a apuracdo da inflagdo oficial foi o IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE — novamente, uma agéncia independente do
Banco Central, fato que credencia o aparato operacional — sendo considerado o indice cheio
sem exclusdes ou ressalvas. A opcao pelo IPCA deve-se ao seu poder de abrangéncia em
termos de avaliagao dos diferentes niveis de consumidores.

Com relagdo a comunicacao do Banco Central na conducdo da politica monetéaria, sao
utilizados basicamente trés canais: o relatério trimestral de inflagdo, que apresenta a
evolucdo recente dos precos, uma avaliacdo do desempenho presente e seu diagndstico e as
proje¢des do BC com relacdo as principais varidveis macroecondémicas, sendo este relatdério
largamente inspirado no modelo utilizado pelo Reino Unido; segundo, as atas de reunido do

COPOM, onde sdo sinalizadas as avaliacbes de seus membros com relacdo ao nivel da



43

economia e da conducdo da politica monetdria, além de ser a forma de comunicar as
mudangas na taxa SELIC, utilizada como varidvel de ajuste para o controle da inflagao; e, por
ultimo, o relatério Focus, que contém as expectativas dos agentes de mercado —
majoritariamente instituicdes financeiras — com relagdo as principais varidveis
macroecondmicas, servindo de baseline para a apuracao das expectativas de inflacao.
Mendonga e Cruz (2007) destacam o quesito da construcdo de credibilidade evidente
no Relatério de Inflacdo de setembro de 1999, onde conforme o trecho apresentado, ficam
claros o empenho dado a transparéncia, a clareza dos objetivos do Banco Central apés a
adogdo do Sistema de Metas de Inflagdo e a reiteragdo do compromisso pétreo com a

guestdo dos precos:

“O regime, em processo de adogdo, constitui estratégia mais adequada, no
atual contexto, para a manutencdo da estabilidade de precos, uma vez que torna a
politica monetdria mais transparente, ao deixar claros os meios usados pelo Banco
Central para atingir este objetivo. Ao mesmo tempo, evidencia as limitacGes da
politica monetaria e a eventual inconsisténcia de politicas econdmicas, aumentando
o grau de comprometimento do governo com o processo de estabilizacdo de precos.”

(BCB, set/1999, p. 5 apud MENDONCA E CRUZ (2007) p. 7).

Os desafios iniciais, descritos por Fraga (2009), consistiam em introduzir o novo
sistema sem retornar aos males do passado, notadamente a perda da confianca dos agentes
sobre a estabilidade de pregos com a consequente volta da indexacdao generalizada. O
dilema vivenciado estava na definicdo das metas, se muito ambiciosas, as pressdes sobre o
cambio e o balango de pagamentos poderiam fazer com que o Banco Central errasse por
muito o seu objetivo. Ao mesmo tempo, uma meta muito folgada demonstraria tolerancia
com a questdao, abrindo mao de um retorno rapido a patamares menores de inflagao. A
solucdo encontrada foi o caminho pelo gradualismo, com uma convergéncia aos niveis
considerados desejaveis ao passo que o tempo construiria a credibilidade necessaria ao
alcance de tal objetivo.

Ainda em Fraga (1999), alguns outros aspectos para o sucesso inicial do sistema sdo
apontados como fundamentais. O primeiro deles foi a necessidade de conciliar a politica

fiscal e monetaria através da geracdo de superavit primario das entidades publicas — tanto
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Unido, quanto estados e empresas estatais — a qual iniciou imediatamente e foi formalizada
a partir da Lei de Responsabilidade Fiscal instituida em maio de 2000. O segundo ponto
reside na estabilizacdo do cdmbio e da balanca de pagamentos, que foi realizada a partir da
manuten¢ao do acordo com o FMI iniciado em 1998 e seguida de um roadshow nas
principais instituicdes financeiras internacionais com o intuito de apresentar a nova
conducdo da politica econ6mica e a estabiliza¢do da questado externa.

A histdria de vida das Metas de Inflacdo dentro do periodo de andlise pode ser
dividida em dois momentos distintos, a fase inicial de implementag¢do que se inicia em 1999
até o inicio de 2003, onde o marco é a transicdio de um momento de possivel
descontinuidade para a manutencdo do regime e a fase de maturidade do sistema, que vai
de 2003 até 2014.

O resumo do primeiro momento da fase inicial é marcado pela superacdo dos
obstaculos advindos das severas crises externas que repercutiram sobre a economia
brasileira e de talvez a transicdo mais bem-sucedida na histdria mundial de um sistema de
ancora cambial para o de metas de inflagdo, como citado por Averbug e Giambiagi (2000). As
duvidas existentes sobre a solidez econdmica do pais rapidamente se dissiparam e as
expectativas retomaram o curso normal dos anos anteriores, sendo o biénio de 1999-2000
marcado pela manutenc¢do do crescimento econdmico e do nivel de precos em patamares
aceitaveis frente as turbuléncias enfrentadas.

O periodo de 2001-2002 pode ser caracterizado como sendo de extrema fragilidade.
A deterioracdo das condicdes externas com a situacdo vivida pela Argentina e a instabilidade
dos mercados internacionais apds os atentados terroristas de setembro de 2001 aliados a
crise energética que levou a desaceleracdo do crescimento fizeram com que o Banco Central
descumprisse pela primeira vez a meta estabelecida, fechando o ano com o IPCA acumulado
em 7,70% enquanto o teto da meta era de 6,00%. Na carta aberta dirigida ao ministro da
Fazenda a expectativa do Banco Central era de que as pressdes inflaciondrias cedessem ao
longo do ano e o indice retornasse para as bandas estabelecidas, porém a situacdo se
deteriorou devido a eleicdo presidencial que gerou desconfianca dos investidores e temores
guanto a manutencdo das politicas monetaria e fiscal em curso. O cambio e as expectativas
rapidamente se deterioraram durante essa fase, chegando a respectivamente RS 3,89 e 11%
nas vésperas das elei¢cdes, fruto da desconfiaga com relagdo ao futuro da politica econémica.

A SELIC foi elevada ao patamar de 25% numa tentativa de conter as pressdes inflaciondrias
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porém a medida revelou-se ineficaz e como resultado a inflagdo fechou o ano em 12,53%
enquanto o centro da meta era de 3,50%. (GIAMBIAGI, 2011).

Com a nova equipe econbmica comprometendo-se com a manutencao do curso da
politica econémica, deu-se inicio a fase de maturidade do Sistema de Metas de Inflagdo,
onde verifica-se um periodo de grande estabilidade, bom desempenho econémico, inflagcdo
controlada e menor volatilidade das varidveis macroecondmicas. Apesar de 2003 a inflagao
ter ficado acima da meta, fechando o ano em 9,30%, as expectativas rapidamente melhoram
e a inflacdo permaneceu dentro da banda durante todo o periodo. O grafico 3 e a tabela 3
demonstram evolugdao do IPCA em relagao as bandas definidas dentro das metas e inclui
também a trajetdria da SELIC que funciona como varidvel de reacdo do Banco Central. Em
junho de 2003 o COPOM estabeleceu a meta de 4,5% a.a. para 2005 e é a partir dai que tem

inicio um periodo de elevada eficiéncia na conducdo da politica monetaria.

Grafico 3 — IPCA, Meta de Inflagdo, Bandas de Limite e SELIC
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Fonte: BCB. Elaboracdo Prdpria.
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Tabela 3 — Valores do IPCA em Relagdao as Metas

Centroda Maximoda Minimo da

Ano IPCA Meta Banda Banda SELIC

1999 8,94% 8,00% 10,00% 6,00% 19,00%
2000 5,97% 6,00% 8,00% 4,00% 15,75%
2001 7,67% 4,00% 6,00% 2,00% 19,00%
2002 12,53% 3,50% 5,50% 1,50% 25,00%
2003 9,30% 4,00% 6,50% 1,50% 16,50%
2004 7,60% 5,50% 8,00% 3,00% 17,75%
2005 5,69% 4,50% 7,00% 2,00% 18,00%
2006 3,14% 4,50% 6,50% 2,50% 13,25%
2007 4,46% 4,50% 6,50% 2,50% 11,25%
2008 5,90% 4,50% 6,50% 2,50% 13,75%
2009 4,31% 4,50% 6,50% 2,50% 8,75%
2010 5,91% 4,50% 6,50% 2,50% 10,75%
2011 6,50% 4,50% 6,50% 2,50% 11,00%
2012 5,84% 4,50% 6,50% 2,50% 7,25%
2013 5,91% 4,50% 6,50% 2,50% 10,00%
2014 6,41% 4,50% 6,50% 2,50% 11,75%

Fonte: BCB. Elaboragdo Prépria.

Observando a evolugdo da taxa de cambio mensal no periodo é possivel observar a
magnitude do efeito das eleicdes de 2002 sobre a varidvel. Apds o referido periodo a

tendéncia permaneceu com um viés de baixa, voltando a desvalorizar-se somente a partir de

2011 excetuando-se o periodo da crise de 2008 no qual ha um pico.

Grafico 4 — Taxa de Cambio para Compra RS/USS
Mensal - Final de Periodo

4,00

RS/USS

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 O O o o o OO & & N O NN 00 O OO 1 N n n <
DO O O O 0 00 000000 o d d d d d A -
~N S S S S S S S S S S - " S " T T T T T
N 4+ ¢ & N +£ ¢ & N £ ¢ & N + ¢ & N +£ ¢ < N +
v s ©®© 0o 9 5 © 0O O 5 © OO VO 5 © O O s © o 9

Fonte: BCB. Elaboragdo Prépria.
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Essa estabilidade no cambio, aliada a uma conducdo condizente com os postulados
do Sistema de Metas de Inflagdo obteve-se no periodo uma excepcional estabilidade dos
precos. A partir de 2005 a média mensal do IPCA acumulado em 12 meses até 2014 foi de
5,84%. E possivel observar claramente uma convergéncia a patamares menores de inflag3o,
bem como uma menor volatilidade a partir sobretudo de 2006 apds o estabelecimento da

meta central em 4,5% com banda de 2% para os limites maximo e minimo.

Grafico 5 - IPCA Acumulado em 12 meses
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Fonte: BCB. Elaboracdo Prdpria.

Giambiagi (2011) expde que com tamanho éxito, os desafios a serem encarados na
conducdo da politica monetdria, que podem ser generalizados, resumem-se a: |) reduzir a
meta a um numero mais proximo dos paises desenvolvidos; Il) conciliar a manutengado do
Sistema de Metas com um crescimento mais robusto e continuo do produto; e lll)
implementar os dois anteriores em um contexto de juros reais menores em relagao a época
tanto da ancora cambial quanto do periodo do atual regime.

A questdo da diminuicdo da volatilidade é outro ponto positivo no periodo e
apontada por Mendonca e Cruz (2007) como uma das grandes virtudes produzidas pelo
sistema com relacdo ao caso brasileiro. A principal razdo reside no fato de haver maior
comunicacdo e entendimento entre a autoridade monetdria e os agentes econémicos,

permitindo um horizonte de previsibilidade maior, o que, em ultima instancia, faz com que a
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orientacdo do Banco Central voltada para o futuro fique alinhada com o consenso da

economia e esta é refletida nas atuacdes da politica monetaria.

Tabela 4 — Volatilidade das Variaveis Macroecondmicas

ago/1994-jun/1999 jul/1999-dez/2014
- Desvio  Coeficiente - Desvio  Coeficiente
Média Padrao Variagao Média Padrao Variagao
IPCA 0,0379 0,0707 1,8665 0,0050  0,0096 1,9352
Cambio 0,0077 0,0527 6,8408 0,0026  0,0077 2,9248
Taxa de Juros  0,0615 0,2379 3,8663 0,0011 0,0019 1,6969

Elaboracdo Propria.

A tabela 4 demonstra uma aproximacao simples da volatilidade, como extensdo da
encontrada em Mendonga e Cruz (2007), de algumas das varidveis macroecon6micas para os
dois periodos em que a orientacdo da politica monetdria era diferente, sendo o primeiro
relativo ao periodo da dncora cambial e o segundo das metas de inflagdo. O calculo consistiu
em aproximar a volatilidade através da variacdo mensal absoluta elevada ao quadrado, a
partir da qual foram calculadas a média, o desvio-padrdo e o coeficiente de variacdo dos
periodos. As evidéncias sugerem que no caso do IPCA o coeficiente de variacdo seja muito
préoximo em ambos os periodos — demonstrando de certa forma um objetivo de controle da
inflagdo — no segundo caso o desvio-padrdo observado é consideravelmente menor. No caso
do cambio e da taxa de juros nominal, o padrdo observado é a diminuicdo generalizada tanto
do coeficiente de variagdao como do desvio-padrao.

Os avancgos na conducdo da politica monetaria em termos de estabilidade de precos
com relagao ao periodo de 1994-1999 sao consideravéis, frutos de um sistema elaborado em
torno das melhores praticas encontradas entre os paises que adotam um regime
semelhante. Ndo obstante, a determinacdo das interacbes das varidveis macroeconémicas
revela-se fundamental para o entendimento completo do sistema, questdo que serd

enderecada a partir da secao 5 deste trabalho.
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5. Avaliagao a partir do Modelo VAR

5.1. Metologia Econométrica

Nesta secao sao discutidas as fundamentagbes tedricas da metodologia empregada
na estimacdo de um modelo capaz de prover evidéncias sobre o comportamento das
varidveis econémicas no periodo, sobretudo da inflagdo. O tipo de modelo emprego, trata-
se do VAR (Vetores Auto-regressivos), e aqui é feita uma rapida retomada dos conceitos de
sua formulagdo e dos critérios utilizados para sua elaboragdo orientada ao caso aplicado,
sendo abordada a obtencdo das séries em sua forma compativel com a modelagem em si e
alguns insights sobre o processo de analise.

Sims (1980) langa as bases para a utilizagdo dos modelos de VAR no contexto da
andlise macroecondémica a partir de uma visdo critica dos modelos usuais de analise até
entdo. Estes eram incapazes de fornecer um bom ferramental para projecdes ou usualmente
ndo possuiam uma base tedrica sdlida suficiente para tais modelagens. A principal vantagem
apresentada pelo modelo é a possibilidade de combinacdo das varidveis de forma
simultdnea e relacionavel intertemporalmente, permitindo a inferéncia de causalidade das
relacbes frente aos postulados da teoria econdmica, sem que seja necessario seu
estabelecimento a priori, deixando assim que o empirismo fale por si s6.

A utilizacdo deste tipo de analise encontra grande difusdao entre os pesquisados
internacionais alcancado repercussao elevada entre os policymakers e a academia em geral
ja a partir dos anos 1990, sendo alguns dos exemplos mais destacados dessa fase inicial,
observados em Sims (1992), Clarida et al. (1997) e Friedman e Kuttner (1992), cada qual com
um interpretacdo tedrica distinta.

No Brasil, a literatura que emprega este tipo de modelo ganhou for¢ca a partir da
implementacdo do sistema de metas de inflacdo em 1999. Alguns dos exemplos dessa fase
sdo encontrados em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) que descrevem o framework
envolvido na implementacdo de tal sistema no Brasil e Minella (2002) que faz uma andlise
retrospectiva abrangente da inflacdo desde os anos 1970 até 2000. Mais recentemente a
guestdo voltou-se a sofisticacdo da analise como modelos que produzam melhores
estimag¢Ges como o BEIR (Break-even Inflation Rate) sugerido em Caldeira e Furlani (2013)
como alternativa a metodologia VAR em estimacdes da inflacdo implicita na taxa de juros e a

utilizacdo de modelos FAVAR (Factor-Augmented Vector Autoregressive) na analise das



50

variacoes da inflacdo com relacdo aos choques da politica monetdria presente em Carvalho e
Rossi (2011).

A utilizacdo do VAR, é amplamente difundida por sua aplicabilidade na modelagem
macroecondmica, porém, como se ddao as interagdes dentro do modelo? Como ele é
construido? A maneira usual de se entender esse tipo de modelo é considerando, a
principio, duas variaveis y; e x; que possuem causalidade bilateral, ou seja, y; causa x; e x;
causa simultaneamente y;, onde assumiremos que a defasagem que melhor explica essa
relacio é de um periodo, onde esta pode ser descrita como sendo um conjunto de
equacoes, neste caso, duas, uma para cada variavel:

Ve =11+ P11 Xe + V11 Ve-1 V12 X1 T &
exy = Q1 + P12 Ve + V21 Vi1 H V22 Vi1 H &2

Onde as duas varidveis y; e x; sdo ditas enddgenas e 0s erros & e &€, sao ruidos
brancos, com covariancia zero e desvios-padrdo o; e g, respectivamente, com a sendo a
constante e § e y os coeficientes dos termos, diz-se que esse modelo é um VAR(1) com
uma defasagem e vetor de varidveis de dimensdo (2 x 1). Esse modelo utiliza os préprios
valores passados de de y; e x; para determinar quais sao seus valores atuais. O nome
Vetores Auto-regressivos é dado pelo fato de que o primeiro termo, vetor, se deve a
composicao do sistema de equacdes simultdneas se resolver através da composicao vetorial
dos coeficientes e o termo auto-regressivo advém justamente da utilizacdo dos valores
defasados das varidveis envolvidas no lado direito da equacdo. A forma chamada estrutural
de tal modelo é dada por:

l 1 —[311] [ tl [aul [Vu V12] [%—1] Iﬁl
g = + : +
—P12 1 Xt 21 Y21 V22l [Xt—1 &2
Podemos simplificar essa forma, de maneira a escrever em uma sé equacao, tal que:
Z.B=Cy+Ci.Z_ 1+ &

Essa formulacdo ndo permite uma estimacdo por MQOs (Minimos Quadrados
Ordinarios) pois as varidveis y; e x; terdo covariancia diferente de zero com relagao ao
termo de erro. Um forma de se eliminar este tipo de problema é tomando o vetor B é
dividido toda equacdo por ele, fazendo com que o termos de erro sejam dependentes das
duas equacgdes, sendo essa forma conhecida como forma reduzida, onde é possivel estimar

um MQO para a equacao:
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ye] 1 Bt [ Y11 Y12 1 Bul™" e 1 Bt &
lxtl - lﬁu 1 l .Ianl * L/21 szl.lﬁlz 1 l .lxt—ll ¥ [,312 1 l .Lzl
Ou ainda:
Z..B.B"'=B1Cy+B'C.Z;_;+ B!
Renomeando os coeficientes:
Zy =Ag+ A1 Zi 1 +uy
Onde: Z; é o vetor formado por y; e x;, B é o vetor dos coeficientes de Z;, C, e A,
sdo os vetores das constantes, C; e A; sdo as matrizes (2x2) dos coeficientes do termo Z;_4,
Z:_41 € o vetor formado por y; e x; defasados em um periodo, e & e u; sdo os vetores dos
erros.
Conforme Litkepohl (2005), a generalizagdo do modelo VAR(p) com p defasagens e
nvariaveis sendo Z; = (zy, Z3¢, -+, Zne) € dada pelas seguintes equagdes:
Z1e = @11t V111)- Z1(e-1) T V1(12)- Z2t-1) t T Y1i(an)- Zne-1) T T Ypan)- Z1t-p)

+ Ypan)- Z2(t-p) Tt Ypan): Zne-p) T &1

Zyt = A1 T V121)- Z1(t-1) T V1(22)- Z2(¢-1) T -t V1i2n): Zne-1) T 0t Vp2n) Z1(t-p)
T Ypen)-Z2¢t-p) T T Vpen)-Zne-p) T &1

Znt = A2 T Vi) Z1¢e-1) T Yi(n2)-Z2(t-1) + ..+ Yi(nn)- Zn(t-1) + -+ Ypmn)- Z1(t-p)
T Ypmm)- Zae-p) T F Vpn)- Zn(t-p) T &1

Ou ainda, na forma matricial:
Z1¢ @11 Z1t(t-1) Z1t(t-2) 21t(t-p) &
Izﬂ _ a:12 ZZt(t 1)\ IZZt(t 2) S ZZt(Et—p) + 8:2
Znt(t 1) Znt(t-2) Znt(t—p) &n
Onde, neste ultimo caso, cada y assume a seguinte forma:
Yii. - Yin
Yp =
Yni - Van

Em ambas os termos de erros ¢ sdo ~i.i.d. (0, 62).
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A partir de tais conceitos e formula¢des é possivel realizar modelagens econémicas
de varidveis que, teoricamente, possuem correlacdo ao longo do tempo e interagdes
simultaneas, encontrado aplicabilidade especialmente em questdes da politica monetaria.

Outra questdo relevante para a estruturacdo do modelo é a selecdao correta da
defasagem. O critério utilizado para a determinacdo ideal utilizado no modelo foi o BIC
(Bayes Information Criterion), que utiliza as informagdes disponiveis de maneira a minimizar

“,n

as “p” defasagens a serem utilizadas seguindo a equagao:

SQR(p)) In.t
t

BIC(p)=ln( +(p+1).T

Onde: SQR(p) é a soma dos quadrados dos residuos da estimativa AR(p) e ¢ denota
o periodo da observacao.

Por esse critério, o valor de p é minimizado quando adicionando uma defasagem, o
primeiro termo decresce ao passo que o segundo cresce. Esse trade-off faz com que o
critério BIC minimize o nimero de defasagens a serem utilizadas e é um estimador
consistente do verdadeiro cumprimento das defasagens.

As séries utilizadas na formulacdo do modelo possuem periodicidade mensal,
iniciando em novembro de 2001, pois trata-se da data em que sdo disponibilizadas através
de metodologia unificada pelo Banco Central as informacdes sobre as expectativas de
inflacdo pelos agentes do mercado. As varidveis selecionadas que foram empregadas na
estimacdo consistem no IPCA acumulado em 12 meses em % a.a., na média das Expectativas
de inflagao para os proximos 12 meses com base no relatério Focus também em % a.a., na
taxa SELIC em % a.a. para os juros nominais, no Cimbio nominal designado em R$/USS para
a venda no final do periodo, além do Hiato do Produto. As informacdes foram retiradas dos
Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.

Para o Hiato do Produto, foram utilizados os dados do PIB mensal calculado pelo BCB,
embora a literatura costume utilizar os dados de producao industrial apurado pelo IBGE
como proxy, (Fraga, Goldfajn e Minella, 2003 e Minella et al., 2002), no entanto esta
apresenta algumas descontinuidades metodoldgicas para o periodo, o que dificulta a
modelagem e pode acarretar divergéncias significativas no input dos valores a serem
considerados, sendo assim optou-se por utilizar a série disponibilizada pelo préprio Banco
Central, dessazonalizada através do emprego do pacote X-12-ARIMA. Ainda assim, estd

presente a questdo da obtencdo de fato dos valores do Produto Potencial, a qual costuma-se
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abordar de duas maneiras diferentes. A primeira trata-se da extracdo de uma tendéncia
linear para a série do Produto a qual é considerada seu potencial. A segunda envolve o
emprego do Filtro de Hodrick-Prescott — Filtro HP, a qual é utilizada neste trabalho para
definir-se o produto potencial da economia brasileira no periodo, conforme sugerido em
Minella, et al., 2002.

A metodologia do Filtro HP baseia-se na ideia de que uma dada série y; é
determinada por duas componentes, a de tendéncia 7, e a ciclica ¢;, sendo assim:

Ve=Tc+¢ parat=1,2,..T
Sua estimacgao consiste na solucdo do seguinte problema de otimizagao, conforme

sugerido por Hodrick e Prescott (1997):

T T
n}itn {Z ct + AZ[(Tt = Teq) — (T — Tt—z)]z}
t=1

t=1
Rearranjando os termos da formula para a notagdo usual comc¢, = y; — 17, € 0

segundo termo com t = 2 temos:

T T
min {Z()’t — )%+ AZ(Ttﬂ — 21 + Tt—l)z}
Tt
t=1 t=2

Onde A é o parametro de penalidade. O primeiro termo do problema de otimizacao
relaciona-se com a variacao de ¢;, enquanto o segundo termo relaciona-se com a falta de
suavidade da curva 7;. Cabe observar que para A aproximado-se de 0 o componente de
tendéncia tende a ser igual a série original, enquanto que para A indo ao infinto esta parece-
se com a tendéncia linear.

A solugdo para determinar os termos de y; passa por estabelecer uma matriz
Fr positiva definida de dimensdo (T X T), sendo I a identidade desta matriz, obtendo dessa
forma:

yr = (AFr + Ip) 17
De tal forma que se pode colocar os termos da proposicao original como sendo:
T = (AFr +Ip) "'y,
=Vt~ Tt

Ap0ds essas transformagdes, que podem ser verificadas comparativamente no Grafico

XX abaixo, foi aplicada a diferenca dos logaritmos das séries para utilizacdo desta como a

variavel do hiato do produto.
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Grafico 6 — Comparativo entre o Produto Potencial e a Série Dessazonalizada
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De acordo com as etapas necessarias para uma estimacdo consistente do modelo VAR a ser

avaliado, é necessdrio analisar a estacionaridade das séries, ou em caso negativo, a

possibilidade de cointegracao destas. As tabelas 5 e 6 apresentam os valores dos testes ADF

(Augmented Dickey-Fuller) com 12 defasagens para a hipdtese nula de existéncia de raiz

unitaria com e sem constante e de Engle-Granger para a hipdtese de cointegracdo das séries

nos mesmos parametros, sendo este ultimo valido no caso de aceitacdao da hipétese nula

para raiz unitaria das séries isoladamente com rejeicao da hipdtese nula para residuos que

sigam um padrdo de ruido branco.

Tabela 5 — Teste ADF

Sem Constante

Com Constante

Variavel
(a-1) p-valor  Resultado (a-1) p-valor  Resultado
IPCA -0,0062 0,0927 AceitaHo -0,0252 0,1907 Aceita Ho
Expec. IPCA -0,0043 0,3049 AceitaHo -0,0517 0,1570 Aceita Ho
SELIC -0,0014 0,3460 AceitaHo -0,0087 0,4134  Aceita Ho
Cambio -0,0022 10,4945  AceitaHo -0,0313 10,5255 Aceita Ho
Hiato PIB -0,3882 0,0000 RejeitaHo -0,3883 0,0009 Rejeita Ho

Elaboracdo Propria.
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Tabela 6 — Teste de Cointegracao de Engle-Granger

Sem Constante Com Constante
Variavel
(a-1)  p-valor Resultado (a-1)  p-valor Resultado
IPCA e SELIC -0,0169 0,6610 AceitaHo -0,0107 0,9223 Aceita Ho

IPCA e Expec. IPCA -0,0548 0,3333 AceitaHo -0,0758 0,6046 Aceita Ho
IPCA e Cambio -0,0610 0,0805 AceitaHo -0,0738 0,2199 Aceita Ho
Expec. IPCA e SELIC -0,0063 0,8824 AceitaHo -0,0071 0,9556 Aceita Ho
Expec. IPCA e Cambio -0,0750 0,1038 AceitaHo -0,0933 0,0805 Aceita Ho
SELIC e Cambio -0,0348 0,4424 AceitaHo -0,0549 0,6550 Aceita Ho

Elaboragdo Prépria.

Os resultados dos testes levam as seguintes conclusdes: 1) as séries do IPCA, SELIC,
Cambio e Expectativas de Inflacgdo ndo podem ter a hipdtese nula de raiz unitdria descartada
a um nivel de 95% de confianga, portanto ndo sdo estaciondrias. 2) O Hiato do Produto
rejeita a hipdtese nula, sendo assim, a série é estacionaria. 3) Os testes de Engle-Granger,
para as séries tomadas separadamente, ndo possuem significancia ao nivel de 95% que
possibilitem a conclusdo de cointegragao entre elas.

Com isso é necessdria outra medida para a utilizacdo destas em um modelo VAR que
possua consisténcia suficiente para inferéncias. O caminho escolhido foi a utilizagao, nas
séries que ndo apresentam estacionariedade, da primeira diferenca, sendo assim o modelo
composto pelo Hiato do Produto em I(0) e das demais variaveis em I(1). Os graficos 7 e 8
mostram as diferencas entre as séries em seu formato original e apds a tomada a primeira

diferenca de cada uma.
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Grafico 7 — Séries do IPCA, SELIC, Expectativas do IPCA e Cambio
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Procedendo-se a estimacdo do modelo, foi seleciona a utilizacdo de uma defasagem.

Abaixo tem-se a equac¢ao formulada com as respectivas variaveis utilizadas:

Yt = A. Yt—l + gt

Onde Y; é o vetor no tempo t das seguintes varidveis: inflagdo medida pelo IPCA
acumulado em 12 meses e sua primeira diferenga, SELIC em % a.a. em sua primeira
diferenca, expectativas de inflagdo para os préximos 12 meses em % a.a. em sua primeira
diferenca, a taxa de cdmbio em RS/USS em primeira diferenca, e o hiato do produto medido
pela diferenca logaritmica da série dessazonalizada e a tendéncia resultante do filtro HP;
Y;_1 € o vetor das varidveis de Y; defasados em 1 periodo; A é a matriz dos coeficientes de
cada equacdo; e & é o vetor dos residuos sendo independente e identicamente distribuidos
com média zero e variancia o2

Para evitar os problemas de autocorrelacdo dos residuos e heterocedasticidade
foram utilizados os estimadores robustos de Newey-West ' conhecidos como estimadores
HAC (do inglés Heterokedasticity Autocorrelated Consistent). A selecdo de defasagens, as
equacoes e sues respectivos testes bem como a plotagem dos residuos encontram-se nos
apéndices. Apds a primeira estimacdo o modelo apresentou residuos ndo-normais, sendo
identificado o periodo das elei¢cdes de 2002 como o problematico para o IPCA, Cambio e
Expectativas de Inflagdo. Como solucdo, utilizou-se a insercdo de 5 dummies para o periodo
que vai de julho de 2002 até novembro de 2002. Apds essa correcdao os residuos

apresentaram normalidade.
5.2. Evidéncias Sugeridas

A tabela 7 apresenta o equacgdo estimada para o IPCA conforme as especificacdes do
modelo. As varidveis dummy foram omitidas por questdo de espaco. Podemos constatar que
todos os coeficientes sdo estatisticamente significantes. As relacGes expressas possuem em
geral os sinais esperados, sendo relevantes principalmente o coeficiente da prépria inflacdo

defasada e do Hiato do Produto.

! Para maior entendimento ver Andrews (1991) e Newey e West (1986).



58

Analisando a equacdo para IPCA temos um R? Ajustado de 0,67, o que é razoavel de
ser aceito, uma vez que os efeitos dos agregados monetarios ndo estdao presentes e mesmo
a questdo dos precos administrados ndo sdo consideradas e estas possuem algum impacto
no IPCA. Com relagdo as demais equagdes o maior R? Ajustado fica por conta da taxa SELIC,
com 0,81 e o menor com o gap do produto com apenas 0,34. O teste F apresenta um p-valor
que pode ser aceito com 99% de confianga para todas as equagdes. Curiosamente o IPCA um
erro padrdo da regressdo de 0,31 o que seria preocupante caso ndo houvesse periodos de

grande variagdo como nos anos 2002-2003.

Tabela 7 — Estimagao da Equagao para o IPCA

Regressores Coeficiente (E.P.)

IPCA (t-1) 0,4347 ***
(0,0698)

SELIC (t-1) 0,3750 ***
(0,1385)

Expec. IPCA (t-1) 0,1236 **
(0,0619)

Cambio (t-1) 0,4477 *
(0,2516)

Hiato PIB (t-1) -3,70874 **
(1,6117)

R? 0,6936

R? Ajustado 0,6747

Teste para Autocorrelacao 0,1230

dos Residuos com 1 lag
* *% @ ¥*¥* representam que os coeficientes sdo estatisticamente significantes ao nivel de
90%, 95% e 99% de confianga, respectivamente.

Elaboragdo Prépria.

A utilizacdo de Funcdes de Impulso-Resposta (FIR) mostram-se a maneira usual de
avaliar as interacGes entre as varidveis envolvidas no modelo VAR. Pode-se entender como a
resposta do modelo em equilibrio, no qual consegue-se isolar o efeito de uma varidvel em

funcdo de outra, analise que geralmente ndo é possivel somente através dos coeficientes
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como em um MQO regular. Os choques sdo interpretados como inovacdes nas variaveis.
(LUTKEPOHL, 2005)

Para analisar as evidéncias empiricas do modelo elaborado, serdo fundamentalmente

observadas as respostas das varidveis a determinados choques em outras varidveis do
modelo — assim como a observancia da existéncia da causalidade de Granger — para inferir as
respectivas interagdes. Além disso, sdao utilizados os coeficientes do MQO estimado no VAR
para algumas conclusdes auxiliares e a capacidade preditiva do modelo com relagdo ao IPCA,
principalmente, para avaliar com abrangéncia as possibilidades do VAR.
Cabe destacar que a ordenagdo de Cholesky utilizada nas simulagdes foi a mesma do
modelo em si, sendo ordenada por IPCA, SELIC, Expectativas de Inflagdo, CAmbio e Hiato do
Produto para todos os casos. Algumas simula¢des foram feitas com ordenacdo diferente,

porém os resultados como um todo sao similares, modificando apenas a grandeza, quando
issO.

Grafico 9 — Resposta de IPCA a um Choque em IPCA

0,35
Iintervalo de confianca de 90 por cento
estimativa pontual
03 F |
|
l
|
\
025 |
l
1
!
\
0,2 | \
\
|
II
0,15 - \
01r '-IIII
0,05 \
\——_
-0,05 L

1
10 15 20
Meses
Elaboragdo Propria.



60

No grafico 9 podemos observar o nivel de persisténcia da inflagdo, ou como é
conhecido, a chamada inércia inflacionaria. Para isso é utilizada a FIR do IPCA com relagdo a
ele mesmo. E possivel observar uma curta trajetdria de duracdo dos choques, a qual ndo se
estende com relevancia por mais de 5 meses. O efeito de um choque de 1 ponto percentual
na inflacdo anterior, repassa cerca de 30% de seus efeitos para o més seguinte, diminuindo
aceleradamente até estabilizar em torno de zero apds 12 meses. Esse tipo de efeito é
especialmente recente no contexto macroecondmico brasileiro. Minella (2002) demonstra
uma gradual diminuicdo da persisténcia da inflagdo em sua analise que compreende trés
periodos distintos —de 1975 a 1985, de 1985 a 1994 e de 1995 a 2000. O coeficiente do IPCA
defasado, que representa o efeito de seus valores sobre a inflacdo atual, é de apenas 0,43
com um erro padrdo de 0,06. Esse tipo de efeito sob o sistema de metas de inflacdo é
nomeadamente reconhecido na literatura, tanto para os paises desenvolvidos que iniciaram
sua utilizacdo, bem como para os paises em desenvolvimento (McCallum, 1996; Minella, et
al, 2002, Fraga, Goldfajn e Minella, 2003).

Com relagdo a orientagdo da politica monetaria para o controle da inflacdo, a analise
revela-se um pouco mais complexa. Inicialmente temos uma resposta positiva do IPCA com
relacdo a um choque na taxa de juros. Esse efeito é conhecido como Price-Puzzle e foi
inicialmente observado por Sims (1992) quando a relagdo entre a taxa de juros e a inflagdo
apresentava esse tipo de comportamento, uma relacdo positiva da inflacdo a um choque nos
juros. A atribuicdo dada por ele a tal comportamento é de que possivelmente haviam
algumas varidveis “perdidas” porém o efeito se repetia frequentemente em outros modelos,
evidenciando sua real existéncia (CYSNE, 2004). Cysne (2004) testa a existéncia de tal
artificio na economia brasileira, concluindo que ele se faz presente em diversas amostras
com periodos variados e lags variados, porém o efeito é de curto prazo e apés 12 meses
tende a desaparecer ou convergir com o entendimento de que deve haver uma relacdo

negativa entre as duas variaveis.
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Grafico 10 — Resposta de IPCA a um Choque em SELIC
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No entanto, as expectativas de inflagao, grafico 11, respondem negativamente aos
choques da SELIC e a inflagdo responde positivamente aos choques das expectativas de
inflacdo, portanto existe aqui um link indireto entre as varidveis. A magnitude de
transmissao é relativamente baixa, o que ajuda a explicar a necessidade de uma elevacao
percentual maior com relagdo a taxa SELIC para obter-se os efeitos desejados sobre o IPCA.

Os choques unitarios na SELIC produzem uma resposta de -0,03 nas expectativas de inflagdo

apos o primeiro més, sendo este o pico da resposta.



62

estimativa pontual

Grafico 11 — Resposta de Expectativas do IPCA a um Choque em SELIC
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Grafico 12 — Resposta de IPCA a um Choque em Expectativas do IPCA
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De fato, se observarmos a plotagem das séries, veremos uma certa precedéncia dos
efeitos. Geralmente as expectativas antecipam as condi¢gdes macroeconémicas, seguidas
pela SELIC, como resposta da autoridade monetdria em relacdo as mudancas das
expectativas dos agentes e finalmente os impactos reais no IPCA. Essa precedéncia evidencia
a orientacdo foward-looking do Banco Central assumida nesse modelo e é condizente com
os resultados encontrados em Minella et al. (2002) e Clarida e Gertler (1997).

Ainda, com relacdo a taxa de juros, a variavel responde, de acordo com o modelo, somente
as expectativas de inflagdo e a seus prdprios valores defasados de acordo com a causalidade de
Granger, implicando a ndo existéncia de uma regra de Taylor na determinac¢do da taxa de juros. Uma
das explicagOes possiveis é a falta de especificacao suficiente no modelo com relagdo a determinagao
da taxa de juros no curto prazo, provavelmente por omissdo de alguma varidvel importante, como

taxa de juros reais ou da divida publica para citar algumas.

Grafico 13 — IPCA, SELIC e Expectativas de Inflagao
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Fonte: BCB. Elaboragdo Prdpria.

Os efeitos do cambio sobre a inflacdo segundo o modelo sdo geralmente modestos e
de curta duracdo. O efeito do pass-through cambial ndo pode ser corretamente estimado
nesse modelo em func¢do de sua complexidade e mesmo a interpretacao da Fung¢do Impulso
Resposta para os choques da taxa de cambio no IPCA torna-se desafiadora devido a variavel

cambio no modelo ser expressa pela primeira diferenca da taxa em RS/USS e a inflagdo estar
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em sua primeira diferenca com relagdo ao indice acumulado. No entanto algumas
consideragdes podem ser extraidas da relagdo, sendo a primeira delas o efeito relativamente
curto de impacto no cdmbio com relacdo a inflacdo. O segundo ponto interessante de ser
observado é a existéncia de um grande intervalo para a varidvel devido ao elevado desvio-
padrdo. O coeficiente do cdmbio na equacdo estimada é de 0,44 com erro-padrdo de 0,25, o
que em um exercicio simples demonstra claramente uma subestimacdao da magnitude do
impacto da taxa de cambio. Uma das possiveis explicacdes para esse tipo de efeito pode ser
encontrada em Werlang e Goldfajn (2000), onde ficam estabelecidos que maiores lags nas
varidveis capturam melhor os efeitos do cambio sobre a inflagdo além da necessidade de
levar em consideracdo as depreciacOes reais da taxa de cambio e o nivel de abertura da
economia para sua melhor mensuragao.

Devido ao impacto do cambio sob os aspectos gerais da economia como balanca de
pagamentos, fluxo de capitais e na prépria inflacdo, e tendo em vista sua maior volatilidade
em comparagdao com as demais varidveis, o Brasil opera sob um sistema de flutuagao
conhecido como dirty floating, onde intervengdes por parte do Banco Central no mercado de
divisas ndo sdo incomuns e almejam garantir um numero reduzido de varia¢des bruscas.
Mishkin (2000) ressalta a importancia da transparéncia no caso de intervenc¢des deste tipo
de maneira a ndo contaminar a estrutura de Metas de Inflagdo, devendo em todos os casos

sobressair o objetivo de controlar a inflacdo ante a estabilidade do cambio.
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Grafico 14 — Resposta de IPCA a um Choque em Cambio
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Em relacdo ao hiato do produto, existe aparentemente uma Curva de Phillips
implicita, pois um choque no hiato do produto, ou seja, uma distancia maior do produto
efetivo contra o produto potencial, faz com que diminua a inflagao, o velho conhecido trade-
off entre inflacdo e desemprego. A dimensdo aqui é importante, pois revela uma certa
resiliéncia da inflagdo mesmo em situagdes de recessdao, embora a série ndo apresente
grandes gaps do produto, um choque representa apenas 5,6% da inflagdo apds um més, e
aproximadamente 10,8% apds 12 meses considerando os efeitos acumulados, o que significa

dizer que um choque de 10% na varidvel visando acomodar a inflagdo resultaria em 1,08

pontos percentuais de diminuigdo no IPCA porém significaria uma recessao de

aproximadamente 0,83% do PIB em termos anualizados. Cabe ressaltar ainda que no
caminho inverso, a resposta do hiato do produto com relacdo a um choque no IPCA é

praticamente nula, ficando na casa dos 0,10%, demonstrando que uma inflagdo maior nao

produz resultados expressivos em termos crescimento do PIB neste caso.
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Grafico 15 — Resposta de IPCA a um Choque em Hiato do Produto
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Por fim, o poder preditivo do modelo é testado para o horizonte de 12 meses fora da
amostra e como podemos verificar apds seis meses a inflacdo tende a estabilizar em torno
de 8% a partir em funcdo de grande parte da variancia depender da prépria inflagdo e com

isso os efeitos sdo suavizados em um prazo superior.

Grafico 16 — Previsao do IPCA 12 meses a Frente da Amostra
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E possivel sumarizar as relacdes encontradas no modelo em: 1) A persisténcia
inflacionaria no Brasil ainda estd presente; Il) A taxa de juros responde essencialmente as
expectativas de inflacdo, comportando-se de maneira contraciclica e com forte reagao frente
a sua elevacgao; Ill) O IPCA em relagdo a taxa de juros se comporta como uma tradugao da
diferenca entre os choques impostos na taxa SELIC com relagdo as expectativas de inflagdo;
IV) O cambio possui papel relevante na determinagdo da inflagdo, embora neste modelo nao
seja possivel dimensionar corretamente seu impacto; e V) A relagao entre o gap do produto
e a inflacdo é significativa e comporta-se de acordo com o esperado pela teoria econémica.

Dentre as grandes vantagens apresentada pelo Sistema de Metas de Inflagdo, a
previsibilidade econdbmica destaca-se com sendo um de seus pressupostos, permitindo a
inferéncia das relagdes de maneira completa e objetiva. Fica demonstrado de acordo com a
aplicagao deste modelo VAR que é possivel dimensionar com relativa exatidao as interagdes
presentes em tal arranjo e que estas demonstram um nivel de sofisticacdao elevado porém

previsivel, existindo ainda muitas outras especificacdes a serem elaboradas e testadas.
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6. Conclusao

Desde o periodo da estagflacdo nos anos 1960-1970, a discussdo em torno da
conducdo da politica monetaria ganhou forga. Proposicdes como a inconsisténcia
intertemporal e as expectativas racionais sao formuladas iniciando uma nova proposicao
para a condugao da politica monetaria.

Diante desse contexto, fica estabelecido que regras sdo superiores a politicas
discriciondrias, a questdo fundamental é estabelecer o conjunto apropriado para tal
concepgao. Investigando as opg¢des em torno das trés varidveis plausiveis de serem
utilizadas, quais sejam, agregados monetarios, cdmbio e taxa de juros, as experiéncias
internacionais com suas aplicagdes revelam-se extremamente esclarecedoras.

A Alemanha, Unico pais a adotar com sucesso e durante um periodo consideravel as
metas do agregado monetdrio, demonstra uma experiéncia precursora que gradualmente
transita para a utilizacdo da taxa de juros como variavel de ajuste. Fundamentalmente, os
motivos para tal mudanca devem-se ao longo tempo necessario para que os agregados
monetarios, neste caso o M3, afete a inflagdo, sendo a taxa de juros utilizada
simultaneamente como auxilio no atingimento dos objetivos propostos no curto prazo. Tal
arranjo, no entanto, revela uma contribuicdo importante para o posterior desenvolvimento
do arcabouco do sistema de Metas de Inflacdo, sendo a primeira a questdo da comunicacao
e da transparéncia, onde nesta experiéncia fica claro o papel relevante que esses fatores
exercem quando o objetivo é controlar os precos.

No caso da utilizacdo da taxa de cambio, as evidéncias sugeridas pelas experiéncias
de Israel e México, é que embora sejam extremamente eficientes para um processo
desinflacionario, no longo prazo as fragilidades financeiras impostas por tal mecanismo
acabam comprometendo seriamente a economia. A dependéncia do equilibrio das contas
externas faz com que novamente a taxa de juros seja fundamental na conducdo do processo,
tendo um papel tao fundamental quanto o cambio passado o processo de redugao inicial da
inflacdo.

Posto isto, o sistema de Metas de Inflacdo implementado inicialmente pela Nova
Zelandia, seguido de Canadd, Reino Unido e Suécia, endereca com sucesso a questdo de
utilizar uma regra para a politica monetaria que torne o controle de precos prioridade para

seus respectivos bancos centrais, o emprego de métodos claros de comunicacdo e alto grau
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de transparéncias em seus objetivos além de conjugar a utilizacdo fundamentalmente da
taxa de juros, e em menor escala do cambio, para atingir tal compromisso.

A questao do desenvolvimento de tal sistema no Brasil tem inicio com a estabilizagao
proporcionada pelo Plano Real em 1994, onde com o auxilio da taxa de cambio e de
importacdes favorecidas pela abertura comercial previamente realizada consegue com
sucesso por fim a um processo hiperinflacionario iniciado nos anos 1980. Como
estabelecido, a fragilidade financeira minou o sistema, levando ao seu colapso no final de
1998 apds uma sequéncia de crises internacionais inciadas em 1997. A busca por
alternativas para dar continuidade ao objetivo de estabilidade de precos alcangada
anteriormente levou a escolha do Sistema de Metas de Inflagdo como politica econdmica
eficaz para tal finalidade.

O sistema implementado andou como uma montanha-russa em seus primeiros
guatro anos, conseguindo em um primeiro momento atingir a proposta estabelecida e
construir aspectos como credibilidade e familiaridade dos agentes com relacdo ao novo
desenho da politica monetdria, em seguida, causado principalmente por questionamentos
com relacdo a sua continuidade devido a sucessdo presidencial, o regime enfrenta desafios
que levaram ao descumprimento de sua funcdo essencial de conter a inflacdo
repetidamente.

Apds esse periodo, o compromisso com a continuidade da politica monetaria da
inicio a uma nova fase, a de consolida¢do do sistema. Durante essa fase é possivel observar a
estabilidade capaz de ser construida a partir com estas proposicées havendo uma
convergéncia da inflagdo a patamares em torno dos 5% a 6% a.a. e uma eficiéncia superior a
qgualquer uma das experiéncias brasileiras com o objetivo de promover a estabilidade de
precos, inclusive superior a da que até entdo havia se apresentado como a mais eficaz, a
ancora cambial.

Diante disso, é possivel concluir que esse desempenho é advindo da fundamental
estruturacdo do modelo a partir das mais bem-sucedidas implementacdes de sistemas
similares no ambito internacional, valendo-se da utilizacdo de proposi¢cdes consideradas
essenciais como uma escolha adequada da meta a ser perseguida, a clareza e constancia da
comunicacdo do Banco Central sobre a conducdo de sua politica monetaria e a definicdo de

uma estrutura institucional compativel com as melhores praticas desenvolvidas até entao.
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Em consequéncia disso, a segunda proposicdao do trabalho é assegura através do
emprego de um modelo VAR capaz de refletir essa complexa organizacdao em torno de seus
pontos fundamentais: a inflacdo, a taxa de juros, as expectativas de inflagdo, o cdmbio e o
hiato do produto. Nesta fica claro a reacdao da autoridade monetdria com relagdo as
expectativas, caracterizando uma atuacdo foward-looking, além de transparecer a
persisténcia, ou melhor, continuidade de existéncia da inércia inflacionaria, bem como o
papel relevante que choques no cambio podem produzir sobre o indice de precos, embora
como explicitado, o modelo ndo consiga quantificar propriamente a forma mais usual de
avaliar a questdao, que é através do pass-through cambial, apenas revelar a conexao
existente. A relacdo com o lado real da economia, representada pelo hiato do produto é
segue exatamente o esperado pelos postulados da teoria.

As principais fronteiras visualizadas para a problematica, referem-se a expansao do
modelo, incorporando novas varidveis e técnicas capazes de produzir relagdes mais claras e
abrangentes no que tange a avaliacdo das interacdes, sobretudo da inflacdo. Além disso é
possivel pensar uma extensdo do atual desenho, concebendo para paises em
desenvolvimento, variacGes entre a formulacdo proposta, que basicamente segue um
modelo de resposta da taxa de juros a inflagdo — ou no nosso caso, as expectativas de
inflacdo — conjugando regras para as trés alternativas apontadas como sendo intermedidrios
factiveis para tal objetivo, quais sejam, a base monetéria, o cAmbio e a taxa de juros. E
possivel também agregar maiores informagdes com relacdo ao lado real da economig,

podendo servir como restricdes para a modelagem.
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Apéndice A - Selecao de Defasagens

Sistema VAR, mdaximo grau de defasagem 24
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Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto é, os minimos) valores dos respectivos

critérios de informacao. AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC

= critério de Hannan-Quinn:

defas.

1

O 00N O U1 b WN

N NNNNRRRRRRRR R R
B WNRPROOOMKNOOUD WNERO

log.L
579,05
610,48
630,37
662,09
698,40
716,08
736,61
755,65
783,25
793,42
812,63
850,60
876,79
898,70
921,16
944,66
1.007,62
1.036,18
1.098,27
1.136,99
1.198,34
1.238,32
1.342,76
1.520,02

p(LR)

0,00
0,03
0,00
0,00
0,08
0,02
0,05
0,00
0,73
0,04
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

AIC
- 8,3315
- 8,4282
- 8,3515
- 8,4526
- 8,6226
- 8,5125
- 8,4452
- 8,3557
- 8,3947
-8,1717
- 8,0846
- 8,2797
- 8,2977
- 8,2511
- 8,2129
- 8,1904
-8,7613
- 8,8147
-9,3724
-9,5788
- 10,1254
- 10,3506
- 11,5453
- 13,8348

BIC
- 7,7882*
-7,3416
-6,7216
-6,2794
-5,9061
-5,2527
-4,6421
-4,0093
- 3,5050
-2,7388
-2,1083
-1,7601
-1,2348
- 0,6450
-0,0634
0,5024
0,4748
0,9646
0,9502
1,2872
1,2839
1,6020
0,9506
-0,7957

HQC

- 8,1108
- 7,9867
-7,6891
-7,5694
-7,5187
-7,1878
- 6,8998
- 6,5895
- 6,4077
- 5,9640
-5,6561
-5,6304
-5,4276
-5,1603
-4,9013
-4,6580
- 5,0081
-4,8408
-5,1777
-5,1633
-5,4891
-5,4935
- 6,4675
- 8,5362



Apéndice B — Equagdes Modelo VAR

Sistema VAR, grau de defasagem 1

Estimativas MQO, observac¢des 2002:01-2014:12 (T = 156)

Log da verossimilhanga = 551,2309

Determinante da matriz de covariancias = 5,8673483e-010

AIC =-6,4260
BIC = -5,4485
HQC =-6,0290

Teste Portmanteau: LB(39) = 1212,57, gl = 950 [0,0000]

Equacao 1: d_IPCA

Erros padrdao HAC, largura de banda 4 (Nucleo de Bartlett)
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Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
d_IPCA 1 0,434663 0,0697847 6,2286 <0,0001  ***
d_SELIC_1 0,374962 0,138464 2,7080 0,0076 kK
d_Expec_IPCA_1 0,123633 0,0618597 1,9986 0,0475 *ok
d_CAmbio_1 0,447747 0,25163 1,7794 0,0773 *
Hiato_PIB_1 -3,70874 1,61167 -2,3012 0,0228 *ok
dummy_1 -0,212382 0,0926036 -2,2934 0,0232 *ok
dummy 2 0,222437 0,148828 1,4946 0,1372
dummy 3 0,526189 0,123747 4,2521 <0,0001  ***
dummy_4 1,73828 0,221027 7,8646 <0,0001  ***
dummy 5 -0,32618 0,120632 -2,7039 0,0077 *Ex
Média var. dependente -0,003077 D.P. var. dependente 0,549733
Soma resid. quadrados 14,35449 E.P. da regressao 0,313558
R-quadrado 0,693564 R-quadrado ajustado 0,674675
F(10, 146) 33,04460  P-valor(F) 1,02e-32
ro 0,125150 Durbin-Watson 1,732261

Testes-F com zero restricdes:
Todas as defasagens de d_IPCA  F(1, 146) = 38,796 [0,0000]
Todas as defasagens de d_SELIC  F(1, 146) = 7,3333 [0,0076]
Todas as defasagens de d_Expec_IPCA F(1, 146) = 3,9944 [0,0475]
Todas as defasagens de d_CAmbio F(1, 146) = 3,1662 [0,0773]
Todas as defasagens de Hiato_PIB F(1, 146) = 5,2954 [0,0228]

Equacgdo 2: d_SELIC
Erros padrdo HAC, largura de banda 4 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
d_IPCA_1 -0,0527923 0,0452841 -1,1658 0,2456
d_SELIC_1 0,82896 0,0629558 13,1673 <0,0001  ***
d_Expec_IPCA_1 0,269643 0,0695923 3,8746 0,0002  ***
d_CAmbio_1 -0,182549 0,184879 -0,9874 0,3251
Hiato_PIB_1 1,06484 0,846085 1,2585 0,2102
dummy_1 -0,216197  0,0537957 -4,0189 <0,0001  ***
dummy_2 -0,103982  0,0978404 -1,0628 0,2896



dummy_3 0,0976899  0,0673886 1,4496
dummy_4 1,60411 0,145123 11,0534
dummy_5 -0,316124  0,20736 -1,5245

Média var. dependente -0,046795 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 8,086908 E.P. da regressao
R-quadrado 0,822134 R-quadrado ajustado
F(10, 146) 67,48410  P-valor(F)

ro -0,001889 Durbin-Watson

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens ded_IPCA  F(1, 146) = 1,3591 [0,2456]
Todas as defasagens de d_SELIC  F(1, 146) = 173,38 [0,0000]
Todas as defasagens de d_Expec_IPCA F(1, 146) = 15,013 [0,0002]
Todas as defasagens de d_CAmbio F(1, 146) = 0,97495 [0,3251]
Todas as defasagens de Hiato_PIB F(1, 146) = 1,5839 [0,2102]

Equacgdo 3: d_Expec_IPCA

0,1493
<0,0001  ***
0,1295

0,539561
0,235350
0,811169
1,13e-49
1,991312

Erros padrdao HAC, largura de banda 4 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t
d_IPCA_1 0,0814767 0,0720281 1,1312
d_SELIC_1 -0,136494  0,0776683 -1,7574
d_Expec_IPCA_1 0,270135 0,0815598 3,3121
d_CAmbio_1 0,541866 0,280917 1,9289
Hiato_PIB_1 0,0718882 1,49185 0,0482
dummy_1 0,294631 0,107664 2,7366
dummy_2 -0,160993 0,191438 -0,8410
dummy_3 0,939156 0,117254 8,0096
dummy_4 1,90739 0,264252 7,2181
dummy 5 2,97025 0,327328 9,0742

Média var. dependente 0,012115 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 11,04795 E.P. da regressao
R-quadrado 0,683540 R-quadrado ajustado
F(10, 146) 31,53544 P-valor(F)

ro 0,113118 Durbin-Watson

Testes-F com zero restricdes:
Todas as defasagens de d_IPCA  F(1, 146) = 1,2796 [0,2598]
Todas as defasagens de d_SELIC  F(1, 146) = 3,0885 [0,0809]
Todas as defasagens de d_Expec_IPCA F(1, 146) = 10,97 [0,0012]
Todas as defasagens de d_CAmbio F(1, 146) = 3,7207 [0,0557]

p-valor
0,2598
0,0809 *
0,0012  ***
0,0557 *
0,9616
0,0070  ***
0,4017
<0,0001  ***
<0,0001  ***
<0,0001  ***
0,474431
0,275083
0,664033
1,01e-31
1,767819

Todas as defasagens de Hiato_PIB  F(1, 146) = 0,002322 [0,9616]

Equacdo 4: d_CAmbio

Erros padrdo HAC, largura de banda 4 (Nucleo de Bartlett)

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t
d_IPCA_1 -0,0342124 0,0102066 -3,3520
d_SELIC_1 0,0228905 0,0160896 1,4227

p-valor
0,0010  ***
0,1570
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d_Expec_IPCA_1 -0,00206122 0,0271324 -0,0760
d_CAmbio_1 0,0918685 0,111187 0,8263
Hiato _PIB_1 0,111038 0,517543 0,2145
dummy_1 0,551513 0,0338683 16,2840
dummy_2 -0,454328 0,0638818 -7,1120
dummy_3 0,933827 0,0504348 18,5155
dummy 4 -0,309975 0,0954171 -3,2486
dummy_ 5 0,067394 0,0664124 1,0148
Média var. dependente 0,002154 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 1,415835 E.P. da regressao
R-quadrado 0,492684 R-quadrado ajustado
F(10, 146) 14,17890  P-valor(F)

ro -0,011123 Durbin-Watson

Todas as defasagens de d_IPCA
Todas as defasagens de d_SELIC

Testes-F com zero restrigdes:

F(1,146) = 11,236 [0,0010]

F(1, 146) =

2,024 [0,1570]

Todas as defasagens de d_Expec_IPCA F(1, 146) = 0,0057713 [0,9395]

Todas as defasagens de d_CAmbio

F(1, 146) = 0,68269 [0,4100]

Todas as defasagens de Hiato_PIB  F(1, 146) = 0,046031 [0,8304]

Erros padrdao HAC, largura de banda 4 (Nucleo de Bartlett)

p-valor
0,0533 *
0,8022
0,2605
0,6097
<0,0001  ***
0,3184
0,7177
0,6339
0,5866
0,8209

Equagao 5: Hiato_PIB

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t
d_IPCA 1 0,00610401 0,00313364 1,9479
d_SELIC 1 0,00115772 0,00461403 0,2509
d_Expec IPCA_1 -0,00510952 0,00452362 -1,1295
d_CAmbio_1 -0,00644544 0,0125991 -0,5116
Hiato PIB_1 0,557967 0,0887975 6,2836
dummy 1 0,00447008 0,00446495 1,0011
dummy 2 0,00268224 0,00740464 0,3622
dummy_3 -0,00293012 0,0061393 -0,4773
dummy 4 0,00599748 0,0110038 0,5450
dummy 5 -0,00278239 0,012265 -0,2269
Média var. dependente -0,000407 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,035210 E.P. da regressao
R-quadrado 0,366556 R-quadrado ajustado
F(10, 146) 8,448617 P-valor(F)
ro -0,066522 Durbin-Watson

Todas as defasagens de d_IPCA
Todas as defasagens de d_SELIC

Todas as defasagens de d_CAmbio

Testes-F com zero restrigdes:

F(1, 146) = 3,7943 [0,0533]
F(1, 146) = 0,062957 [0,8022]
Todas as defasagens de d_Expec_IPCA F(1, 146) = 1,2758 [0,2605]

F(1, 146) = 0,26171 [0,6097]

Todas as defasagens de Hiato_PIB F(1, 146) = 39,484 [0,0000]

0,9395
0,4100
0,8304
<0,0001  ***
<0,0001  ***
<0,0001  ***
0,0014  *x*
0,3119

0,134167
0,098476
0,461411
2,58e-17
2,008125

0,018933
0,015529
0,327508
9,00e-11
2,128613
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Residuos Equagao 1
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Apéndice C — Graficos dos Residuos das Equagdes
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