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Um aspecto sobre o desempenho futuro da economia que os macroeconomistas e
economistas do mercado financeiro estiao particularmente interessados ¢ o calculo da taxa de
inflacdo e das taxas de juros esperadas para os proéximos periodos. Acertar antecipadamente as
expectativas inflacionarias e o valor da taxa de juros SELIC - fixada mensalmente pelo Banco
Central do Brasil (BCB) - pode ajudar os agentes econémicos a tomar decisdes corretas de
investimentos e consumo.

O BCB, por intermédio do sistema de Metas de Inflagdo, tem sob sua
responsabilidade manter a taxa de inflacio sob controle. Este sistema, implantado no Brasil
em 1999 fixa a meta de taxa de inflacao fazendo com que a taxa de juros SELIC seja o
principal instrumento de politica monetaria para alcangar o objetivo proposto. Por isso a
fixacao das taxas de juros em cada reuniao do Comité de Politica Monetaria (COPOM) se
apoia na previsio de inflacao.

Neste sentido, se o BCB projetar o aumento da taxa de inflagao em 1%, o COPOM
devera aumentar a taxa de juros SELIC acima de 1% para desacelerar a economia que, de seu
ponto de vista, corre o risco de estar superaquecida. Caso a projecao esteja errada, o BCB
corre o risco de provocar uma recessao desnecessaria ou um salto indesejavel na taxa de
inflacio.

Sabe-se que a meta de inflagao para 2005 é de 5,1%, com um teto maximo de 7,6%.
Na Ata do COPOM n° 110, de julho de 2005, a mediana das expectativas de inflacao para o
ano de 2005 foi reestimada em 5,66% e a taxa de crescimento do PIB para 3%. O IPCA
acumulado no ano (janeiro a julho) esta em 3,42%.

A interpretacio das Atas do COPOM, apds janeiro de 1999, permite afirmar que a
metodologia VAR pode ser uma alternativa para se prever a taxa de juros, que por sua vez,

pode determinar a taxa de inflacao para os periodos subseqtientes.
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O sistema VAR permite aos responsaveis pela politica monetaria estudar os efeitos
causais de um choque na taxa de juros sobre a inflacio. Assim, a taxa de juros nao ¢
determinada ao acaso, mas sim determinada endogenamente com base na avaliacio dos
valores correntes e futuros de variaveis como produto, moeda, cambio e precos.

Desse modo, a taxa de juros de curto prazo pode ser estimada consistentemente por
um modelo VAR que assume endogeneidade em todas as variaveis inseridas no sistema. Os
procedimentos econométricos usados sdo resumidos nas seguintes etapas': (i) Logaritimizar
as séries; (ii) Efetuar o teste de raiz unitaria pelo ADF; (iii) Efetuar os testes de Cointegracao
JJ; @v) Escolher a defasagem 6tima do VAR pelo critério de Akaike (AIC) e Schwartz (SBC);
(v) Conforme o teste Johansen-Juselius (J]) adota-se o modelo VAR simples ou com corre¢ao
de erro (VECM); (vi) determinar os coeficientes das equaces por MQO; (vii) observar a
equacio de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, dado pelo VECM e a equagao da taxa
de juros.

No mais, a grande dificuldade ¢ determinar as variaveis que o BCB utiliza para inserir
no modelo VAR. De qualquer forma, o exercicio na tentativa de previsao da taxa de juros
SELIC usa dados mensais, de janeiro de 1999 a julho de 2005. As variaveis sao: pregos, juros,
produto, cambio e moeda. Para precos, utilizou-se o IPCA, cédigo 433 do IBGE, por ser a
taxa de inflacdo utilizada pelo BCB para estabelecer a Meta de Inflagdo anual. Para a taxa
basica nominal de juros, utilizou-se a SELIC, c6digo 4189 do BCB. Esta taxa de juros ¢ a taxa
pelo qual o BCB tenta controlar a inflagdo. Para produto utiliza-se o PIB mensal em valores
correntes, medida em milhoes de reais, codigo 4380 do BCB. A série de moeda é M,, codigo
1837 e a série de cambio nominal é a 3697, ambos do BCB.

De acordo com a equagao de previsao da taxa de juros estimada a partir de um

modelo VAR (5) com corre¢do de erros explicitada em anexo, os resultados

encontrados estao dispostos na tabela 1:
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Tabela 1. Comparagio da Taxa Selic Efetiva com a Taxa Selic Estimada em % a.a.

Més Selic Efetiva % a.a.  Previsao Selic pelo modelo VAR Elasticidade Juros
Jan/05 17,93 - 0.0149422635447
Fev/05 18,47 18,20 0.0183421456399
mar/05 18,97 18,81 0.0239458042652
Abr/05 19,32 19,42 0.0202736630276
mai/05 19,61 19,69 0.0102073087353
Jun/05 19,75 19,81 -0.0147442951648
Jul/05 19,75 19,49 -3.711200463E-06
Ago/05 19,75 19,70 -0.0166260004567
Set/05 ? 19,42 .

Fonte: Banco Central do Brasil e Dados da Pesquisa.

Nesse contexto, existem duas questdes importantes para serem analisadas: a precisao
de nossas previsdes da SELIC e a sinalizacao que a informacao fornecida pela elasticidade
juros nos da quanto a uma provavel manutencao na taxa de juros no més de agosto e uma
provavel queda para setembro.

Em primeiro lugar, com base na Tabela 1, percebemos que o modelo parece fornecer
um bom indicador sobre o comportamento de curto-prazo da taxa de juros porque o valor
calculado aproxima-se bastante da taxa de juros fixada pelo BCB. Em segundo lugar, as
elasticidades negativas calculadas pelo modelo, nos meses de junho a agosto, sinalizam que o
governo ja poderia ter reduzido a taxa de juros SELIC ha dois meses atras.

Para o més de setembro o modelo indica a previsaio da SELIC em 19,42%, pois a
elasticidade juros do més de agosto ¢ -0.0166260004567. Daqui se segue que existe uma
grande probabilidade de que na préxima reunido do COPOM, a ser realizado no més de
setembro, o Banco Central reduza a taxa de juros SELIC em 0,25 pontos percentuais, de
19.75% para 19,50% ao ano.

Essas assertivas se baseiam no fato de que as previsoes do nosso modelo VAR tém
acompanhado de perto a evolugao da taxa SELIC efetiva. Como o modelo apontou uma taxa
de juros de cerca de 19,70% para agosto de 2005, e dado que o COPOM resolveu manter a
taxa de juros inalterada em 19.75% ao ano na dltima reunido - provavelmente um reflexo do
medo de contaminagao da economia pela crise politica em Brasilia, num contexto em que a

.....

processo de redu¢ao da taxa de juros no més de setembro.
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ANEXO
A equagao de previsao da taxa de juros simulada é:

D@LOGSELIC) = 0.0249122906*( LOGSELIC(-1) - 2.876517775*LOGMOEDA(-1) -

0.4041144718*LOGCAMBIO(-1) + 0.4114539244*L.OGIPCA(-1) +
7.732919566*LOGPIB(-1) - 0.04139207631*(@TREND(99:01)) - 33.94873186 ) +
0.4260107798*D(LOGSELIC(-1)) - 0.03312128869*D(LOGSELIC(-2)) +
0.00616004303*D (LOGSELIC(-3)) - 0.06105182337*D(LOGSELIC(-4)) +
0.0145271993*D(LOGSELIC(-5)) - 0.04154082945*D(LOGMOEDA(-1)) +
0.09033459482*D(LOGMOEDA(-2))  +  0.2873925578*D(LOGMOEDA(-3))  +
0.4619495406*D(LOGMOEDA(-4))  +  0.3670277632*D(LOGMOEDA(-5)  +
0.1390304175*D(LOGCAMBIO(-1)) - 0.03254949649*D(LOGCAMBIO(-2))  +
0.161557554D(LOGCAMBIO(-3))  +  0.05978079432*D(LOGCAMBIO(-4))  +
0.1037354609*D(LOGCAMBIO(-5)) - 0.009958557328*D(LOGIPCA(-1)) -
0.007369166738*D (LOGIPCA(-2)) - 0.00441995143*D(LOGIPCA(-3)) -
0.004602684019%D (LOGIPCA(-4)) - 0.00264053158*D(LOGIPCA(-5)) -
0.1397870609*D(LOGPIB(-1)) - 0.1334161024*D(LOGPIB(-2)) -
0.07073154859*D (LOGPIB(-3)) - 0.1307414065*D(LOGPIB(-4)) -

0.1405989174*D(LOGPIB(-5)) - 0.006820741032 - 2.78289851e-05*(@TREND(99:01))

Onde D() ¢ a primeira diferenca; (-1), (-2)..., (-5) sao as defasagens das variaveis
utilizadas no modelo e; @TREND (.) é o componente de tendéncia.

Devemos enfatizar que o modelo ¢ do tipo LOG-LOG. Isto faz com que os
coeficientes dos parametros estimados sejam interpretados como elasticidades da taxa de
juros com respeito as variaveis do sistema.

Efetuando as substituicbes dos valores das variaveis defasadas no sistema, para
diversos periodos de tempo, temos o valor das elasticidades dos juros. Estas elasticidades por
sua vez determinam, para os petiodos 747, #+2,..., #+n, os valores das previsdes das taxas de
juros subseqientes.

Por questdes probabilisticas do modelo, quanto maior ¢ o tempo de previsao menor é
a possibilidade de acerto. Portanto, o modelo VAR serve apenas para previsdes de curto
prazo. Por isso, restringe-se, na Tabela 1, o valor esperado da SELIC para trés periodos a
frente, ou seja, de julho a setembro. Do mesmo modo, mostram-se os valores passados

previstos e efetivos da taxa de juros, de modo a contribuir para a robustez do modelo.
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