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Em resposta a mudangas de variaveis como inflagio e produto, a fun¢iao de reagao
de politica monetaria tem papel importante para prever mudangas no principal instrumento
de politica monetaria dos principais Bancos Centrais do mundo, nomeadamente a taxas de
juros de curto prazo. Neste sentido, a técnica de Vetores Auto-Regressivos (VARs) ¢
amplamente utilizada para calcular fung¢des de reagdo. Como exemplos, podemos citar
estudos de Bernanke-Blinder (1992), Rudebusch (1998) e Gomes-Holland (2003), este dltimo
para o Brasil.

Segundo Judd-Rudebusch (1998), ao estimar funcdes de reagdo, os pesquisadores
nao foram bem sucedidos para prover uma representacao definitiva de comportamento das
autoridades monetarias (AM) em perfodos passados. Segundo eles, um fator importante pode
ser mudangas na composi¢ao de especialistas dos Bancos Centrais. Tais mudangas destes
especialistas podem trazer a AM preferéncias e concepgdes diferentes da tomada de decisdao
apropriada de politica monetaria. Outro fator a destacar ¢ a influéncia de eventos politicos
exégenos a fungdo de reagdo como uma mudancga de Presidente da Republica e de partido
diferente, ou do presidente de um Banco Central, colocado como um dos mais importantes e
identificaveis mudancas de comportamento de condutas de politica monetaria de Bancos
Centrais.

Considerando duas sub-amostras delineadas por mandatos dos Presidentes da
Republica e, baseado na Regra de Taylor, partindo da implementaciao do Regime de Metas de
Inflagio no Brasil, em junho de 1999, os objetivos do artigo sdo: (i) mostrar o
comportamento do hiato do produto e comparar com o pib efetivo; (ii) comparar o
comportamento da inflacdo, juros, taxa de crescimento do produto efetivo e potencial do
primeiro mandato de Lufs Inicio Lula da Silva (2003-2006) com o segundo mandato do
presidente Fernando Henrique Cardoso (1999-2002)" e; (iii) calcular uma regra para taxa de
juros.

Como principais resultados: (i) as taxas de juros nominais, na média, foram iguais no

mandato de FHC e Lula; (ii) o governo FHC teve uma inflagdio média maior e taxa real de

* Doutorando em Desenvolvimento Econémico (UFPR). Endeteco eletronico: lucianodagostini@yahoo.com.br
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15 O perfodo inicia-se em junho de 1999 quando o sistema de Metas de Inflagdo foi efetivamente implantado no Brasil.
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juros maior; (iif) o produto potencial no governo FHC foi maior que o produto potencial do
governo Lula; (iv) encontramos uma equagdao para a regra da taxa de juros que explica o
movimento das taxas de juros reais no perfodo do regime de Metas e; (v) como principal
resultado, a equagdo afirma que para o governo atingir a meta de inflagio de 2007, fixada em

4,5% a.a, a taxa nominal SELIC, deve cair e ter uma média de 11,9% a.a.

Metodologia e fonte de dados
Para calcular a regra da taxa de juros, considera-se uma especificagao que relaciona o
equilibrio da taxa real de juros, a meta de inflacio e o hiato do produto, similar a Taylor

(1993), descrito em Romer (2000, p. 500):
r,=a+br, +c(y,) (1)

Onde r, é taxa real de juros, que ¢é aproximadamente igual a diferenga entre taxa de

juros nominal i, e a taxa de inflacio 7, observada no periodo t e y, é o hiato do produto'®. A

equagao (1) pode ser escrita como:
i, —7m,=a+brx, +c(y,) 2

A equagdo (2) tem dois elementos: o primeiro ¢ que a taxa de juros nominal deve
subir mais que um-para-um em relagdo a inflagdo, de forma que a taxa nominal de juros
aumente quando a inflacdo sobe. O segundo termo indica que a taxa de juros nominal deve
cair quando producido estd abaixo da natural e subir quando a produc¢io esta acima da taxa

17 A . . . . -
natural . Os parametros b e ¢ mostram, respectivamente, estimativas dos pesos da inflagao e

producao para a regra de juros. Se 7 denota a taxa real de juros, que presume-se ser constante

quando nao ha hiato do produto, ou seja, y, =y, a equacio (1 e 2) sdo equivalentes a:

i —m, =7 +b(x, -7 )+c(y) (3)
Onde:
F=a+brx )

A estimag¢ao na equacdo (4) nio pode fixar o equilibrio real da taxa de juros 7 e a

. ~ * . -~ ~ .
meta de inflacio 7 simultaneamente. Estas duas condi¢ées sio combinadas no termo

16Onde y, = 100(y — y)/ J_/ calculado pelo filtro Hodrick-Prescott (1997).

17 Holland (2006) recomenda a incorporagio de uma varidvel fiscal, mas optamos por usar a regra de Taylor tradicional.

52

Economia & Tecnologia - Ano 03, Vol. 09 —Abr./ Jun. de 2007



constante 2 e nao podem ser identificados separadamente. No entanto, se assumimos um
valor particular para a taxa de inflacio de equilibrio, que seria o valor da inflacdo estipulado
pelo regime de metas de inflagao, entao, pelas estimativas de @ e # obtemos a taxa real de juros
de equilibrio, ¥ . Assumindo que o Conselho Monetario Nacional (CMN), tanto no segundo
mandato de FHC como no primeiro mandato de Lula, fixa a meta de inflagdio com a taxa de
juros corrigindo os desvio da inflagio observada com relagao a meta, entdo a taxa de juros é
exdgena ao modelo.

No mais, somando um erro do tipo ruido branco na equacio (2), os procedimentos
matematicos e econométricos estao resumidos nas seguintes etapas: (i) dessazonalizar a série
do PIB pelo método multiplicativo; (ii) calcular o produto potencial pelo filtro Hodrick-
Prescott'®; (iii) Efetuar o teste de raiz unitaria pelo ADF; (iv) calcular os parametros a, b e
variancia da equagio por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)".

Na tentativa de previsao da regra de taxa de juros usaram-se dados mensais de junho
de 1999 a dezembro de 2006. Utilizou-se o IPCA por ser a taxa de inflagdo utilizada pelo
CMN para estabelecer a Meta de Inflagao anual. Para a taxa nominal de juros utilizou-se a
SELIC porque esta é a taxa pelo qual o BCB tenta controlar a inflagao. Para o produto

utilizou-se o PIB mensal em valores correntes medida em milhoes de reais.

Analise dos resultados

Através do filtro HP, os graficos 1, 2 e 3 mostram respectivamente, o
comportamento da diferenca do produto, y em relagdo ao potencial, y, a estimativa do nfvel
de atividade economica e a taxa de crescimento do produto potencial. O grafico 1 mostra que
valores superiores a linha de tendéncia indicam que o PIB efetivo esta acima do potencial e

vice-versa.

18 Além do filtro Hodrick-Prescott (1997), que ajustam uma tendéncia para a série analisada, outros métodos para calculo do
produto potencial sdo encontrados em Perron (1989), onde calcula uma tendéncia linear segmentada; Clarida-Gertler-Gali
(1997) que usam uma tendéncia quadratica e; Taylor (1993) que usa uma tendéncia linear aplicando logaritmos.
19 Holland (2005) estima a reagdo do Bacen pelo Método GMM, conforme Clarida, Gali e Gertler (1997), calculando o hiato
do produto pelo método da tendéncia linear e pelo filtro HP. Segundo Holland (2005) foi mais expressivo e adequado usar o
filtro HP para calculo do produto potencial no regime de metas. Usaremos neste trabalho também o filtro HP.
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Regra de Taylor para estimar a taxa de juros nominal recomendada para a economia. Apesar

da tendéncia de longo prazo apresentada no grafico 1 ter um comportamento muito mais

Milhées de Reais

Grafico 1. Valor efetivo e a Tendéncia de Longo Prazo
do PIB Brasileiro pelo Filtro HP (1999-2006)
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Fonte: Dados da pesquisa

Grafico 2. Estimativa do Nivel de Atividade Econémica (em %)
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Fonte: Dados da pesquisa
Nota: calculado pelo Filtro HP (1999-2000)

O grafico 2 mostra o resultado do nivel de atividade econdémica que usaremos na
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suave do que o PIB efetivo da economia, sua taxa de crescimento varia ao longo do tempo.
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Para ilustrar este ponto, o grafico 3 apresenta a taxa de crescimento do produto

potencial com base na tendéncia obtida pelo filtro HP. Como ¢ de se esperar de uma média

mével, o crescimento potencial da economia segue a evolugao do crescimento efetivo do PIB.

Grafico 3. Crescimento do Produto Potencial baseado no Filtro HP —1999-2006 (%)
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Fonte: Dados da pesquisa

Conforme o grafico 3, no inicio do Regime de Metas de Inflacio, compreendido no
governo FHC (1999-2002), a taxa de crescimento estimada de longo prazo do produto
potencial da economia brasileira foi maior que a expansao verificada de 2003-2006, periodo
do governo Lula. Em janeiro de 2003, data da posse do governo Lula, a taxa de crescimento
do produto potencial estimada estava em aproximadamente 4,2% a.a.

Desde entio nio ha uma recuperacio da estimativa da taxa de crescimento do
produto potencial. Em termos quantitativos a estimativa da taxa de crescimento sé declina.
Ao final da amostra em dezembro de 2006 ela atinge seu valor minimo em torno de 2,63%
a.a. A Tabela 1 mostra estimativas dos valores da taxa real de juros, da inflacio e do produto
potencial para o governo FHC (1999-2002) e para o governo Lula (2002-20006).

Tabela 1. Taxa de juros, Produto Potencial e Inflagido (1999-2006)

. - un/99 a Periodo Periodo
Periodo de Metas de Inflacido {lezjo 6 FHC 99/02 Lula/3 jun
Média da Taxa nominal de Juros 18,43% 18,34% 18,49%
Média da taxa real de juros 9,97% 10,33% 9,65%
Inflacao anual média acumulada (IPCA) 7,72% 7,27% 8,12%
Inflacio Acumulada (IPCA) 74,01% 34,82% 29,07%
Inflagao do ultimo més (IPCA) 0,31% 2,10% 0,31%
Estimativa Média - Crescimento do PIB Potencial ~ 3,64% 3,91% 3,39%

Fonte: IBGE, BCB-DEPEC e do proéprio autor.
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Como apresentado na tabela 1, na amostra de 1999 a 2006, o IPCA acumulado foi
de 74,01%, com média de 7,72% a.a. Diante de uma taxa de juros nominal média de 18,43%
a.a., tivemos no perfodo de Metas de Inflacio, uma taxa de juros real média de 9,97% a.a.

Durante o perfiodo FHC, coluna 2 da Tabela 1, o IPCA acumulado foi de 34,82%
a.a, com média de 7,27% a.a. Diante de uma taxa de juros nominal média de 18,34% a.a,
observou-se que a taxa de juros real média foi de 10,33% a.a.

Por fim, no primeiro mandato do Presidente Lula, o IPCA acumulado foi de
29,07%, com média de 8,12% a.a. Diante de uma taxa de juros nominal média de 18,49% a.a.,
tivemos no perfodo Lula uma taxa de juros real média de 9,65% a.a.

Comparando-se os dois governos dentro do regime de Metas de Inflacio observa-se
que (1) tivemos uma inflagao anual média acumulada pelo IPCA menor no governo Lula em
relacdo ao FHC; (ii) uma taxa real de juros ligeiramente maior no governo FHC (10,33% a.a)
contra 9,65% a.a no governo Lula; e (iii) mesmo com a taxa real de juros maior no periodo
FHC tivemos a taxa média de crescimento do produto potencial estimada maior que o
governo Lula (3,91% contra 3,39% a.a.).

Portanto, a relagao entre inflagao, taxa real de juros e produto no regime de Metas de
Inflacdo no Brasil segue os fundamentos de Taylor (1993): para combater a inflacio houve o
custo da taxa real de juros média alta. Por sua vez, a taxa real de juros média alta fez com que
o produto potencial médio nos dois governos fosse baixa, sendo no governo Lula
ligeiramente menor que no governo FHC. Assim montam-se 2 cenarios dentro do regime de
Metas, mostrado no Quadro 1.

Quadro 1. Dois cenarios no regime de metas de
inflagdo — comparagio dos governos (1999-2006)

Governo Inflagdo Inflagdo Taxa de PIB
anual média Acumulada Juros Real Potencial

FHC Mais Baixa Mais Alta Mais Alta Mais Alto

Lula Mais Alta Mais Baixa Mais Baixa Mais Baixo

Fonte: Préprio autor.

No mais, o modelo estimado da Regra de Taylor ¢*
r=0,851-0,687.7r, —0,19.y
(2,09) (-10,68)

(:9,20) DW=1,86 R?=037

0 (ot A — : 0. for o . R2 ¢ ;
bl

20 Estatisticas t entre parénteses, significativos a 5%; DW (estatistica Durbin-Watson); R? é o coeficiente de

determinagio.
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A equagio estimada mostra que a taxa real de juros diminui quando a inflagdo e o
hiato do produto aumentam. Em especial a sensibilidade da taxa de juros real em relacdo a

mudangca da inflagio, dado por S =-0,67, é maior do que uma mudanca no hiato do produto,
dado pelo parimetro A =-0,19. Isto significa que a taxa de juros real vatia mais devido a
mudanga dos niveis da inflagdo do que mudangas dos niveis de produto. O coeficiente de
determinagio, R*, para o petiodo é de 0,37, explicando bem as variagdes da taxa de juros no
periodo considerado.

Dado a SELIC, o IPCA e o hiato do produto, o grafico 4 mostra que a equagao
estimada captura com certa precisao a taxa de juros real mensal, tanto no periodo de FHC
quanto de Lula, salvo o periodo de transi¢ao dos governos, nas amostras de janeiro a mar¢o
de 2003. No geral, a amplitude da Regra estimada ¢ um pouco menor que amplitude
observada.

Grafico 4. Residuos e a Regra de Taylor Estimada
comparada aos valores atuais 1999-2006, em % a.m.
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Fonte: Préprio autor.

No mais, sabe-se que no longo prazo, quando nao ha hiato do produto, y, =y, a
. ~ , e * . . .
inflagao observada é igual a meta, 7, =7 . Em particular, sabendo que o governo brasileiro

tem uma Meta de Inflacio para 2007 de 0,368% a.m, equivalente a 4,5% a.a, a taxa real de

juros deve ser:
r=a+ ,3.72'* —7=0,850875-0,687.0,368 — r =0,598a.m.
O resultado de 0,598% a.m ¢é equivalente a aproximadamente 7,42% a.a. Como a

taxa de juros nominal é a soma da taxa de juros real e inflacao, o resultado mostra que para o
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Banco Central atingir a meta de inflagao em 2007, a taxa nominal de juros SELIC deve cair de
forma que a média deve ficar em torno de 11,9% ao ano. Portanto o modelo estimado da
Regra de Taylor, proposto por Romer (2000 p.501), indica que ha espaco para queda da taxa
de juros SELIC em 2007.

Conclusdes

Baseado na Regra de Taylor, seguindo Romer (2000 p.500), durante o regime de
Metas de Inflagio, considerou-se duas sub-amostras delineadas por mandatos dos presidentes
da Republica, nomeadamente, o segundo mandato de FHC (junho de 1999 a dezembro de
2002) e o primeiro mandato de Lula (janeiro de 2003 a dezembro de 20006).

Ap6s efetuar a dessazonalizagdo da série do PIB através do método multiplicativo de
ajustamento sazonal; calcular o hiato do produto pelo filtro HP; calcular a SELIC mensal,
com base no IPCA; e a SELIC observadas, encontramos a taxa real de juros mensal no
petiodo considerado. Entdo, estimamos a equagao similar a Taylor, porém, diferentemente do
artigo original onde usamos dados trimestrais, usamos dados mensais de juros, inflacio e
produto.

Como principais resultados: as taxas de juros nominais, na média foram iguais no
mandato de FHC e Lula (18,43% a.a contra 18,49% a.a); no governo FHC observa-se uma
inflagdo menor (7,27% a.a. contra 8,12% a.a) e taxa real de juros ligeiramente maior (10,33%
a.a contra 9,65% a.a).

Quanto ao produto potencial, o filtro HP indicou que o produto potencial médio no
governo FHC foi maior que no periodo Lula (3,91% a.a contra 3,39% a.a.). Pelo mesmo
método observa-se que o produto potencial no governo Lula decresce a cada periodo de
tempo que passa. As estimativas mostram que na data da posse do governo Lula, a taxa de
crescimento do produto potencial estava em 4,2% ao ano e no fim do primeiro mandato, a
taxa declinou para 2,63% a.a.

Por fim, a equacdo para a regra da taxa de juros explica bem o movimento das taxas
de juros reais no periodo do regime de Metas, salvo o periodo de janeiro a marco de 2003.
Como principal resultado a equagdo recomenda que para atingir a meta de inflacio de 2007,
fixada em 4,5% a.a, a taxa nominal SELIC deve cair e ficar com uma média de 11,9% a.a. e a
taxa real de juros em torno de 7,42% ao ano.

Como ultimo detalhe, portanto, sugere-se a0 COPOM diminuir a taxa SELIC mais
rapidamente, efetuando cortes nas proximas reunides de 0,5 p.b. a 0,75 p.b., em vez de fazer

cortes conservadores de 0,25 p.b. como temos observado nas reunides em 2007.
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Anexo

Para garantir a estacionariedade das séries de juros, inflagaio e hiato do produto
realizou-se o teste ADF*' para detectar a presenca de raiz unitiria ¢ a ordem de integragio.
Com as séries em nivel, o teste ADF, a 1% de significancia, ndo rejeitou a hipotese de raiz
unitaria com qualquer equagio defasada, ou seja, com tendéncia e intercepto, somente
intercepto, ou sem tendéncia e intercepto). Sendo assim, o teste ADF foi refeito com as
variaveis em primeira diferenca, concluindo-se que para a série de juros nominal, SELIC, o
teste com a equacdo sem intercepto e tendéncia e duas defasagens nao rejeita a hipdtese de
raiz unitaria a 1% de significancia (comparando com a Tabela de Mackinnon). Da mesma
forma isto acontece para o IPCA e taxa real de juros, ambos com 6 defasagens e com o nivel
de atividade econémica com 4 defasagens. Estes resultados, indicados no Anexo 1 a 4,
mostram que todas as variaveis em nivel foram consideradas integradas de ordem um, I(1) e
que as variaveis em primeiras diferencas foram consideradas estacionarias com ordem de
integracao zero, I1(0).

Anexo 1. Teste de raiz unitaria em nivel e primeiras diferencas a 1% de significincia

Variavel Valores ADF .. em médulo VC a1% Equagao  Defasagens i(d)
Juros 3022234 < |%]e21a310< |7 | -4,05 () e-3,49(,) I/Tel 12 até 2 1(1)
Juros Reais  1,5123,02 < |%]| e1,123,40 < |7, | -4,05 () e-3,49(%) I/Tel 12 até 2 1(1)
Precos 097a3<|%|e0,42228<|7| 2352 (W) e-259() leST/I 12 até 2 1(1)
Produto 2532401 < |%]e0,62238< |7 | 405 () e-34() I/Tel 12 até 2 1(1)
Ajuros [-4,39] > | © | -2,59 (9 S1/T 2 1(0)
Ajuros reais  |-5,54| > |7| -2,59 () S1/T 6 1(0)
A precos [-5,29| > || -2,59 (9 SI/T 6 1(0)
A produto |-7,66] > |7| -2,59 () S1/T 4 1(0)

Fonte: Dados da Pesquisa

NOTA;: AVaridveis em Primeira Diferenca; Ve = Valor Critico; I/T=Intetcepto e Tendéncia; I=Intercepto; S
I/T = Sem Intercepto e Sem Tendéncia; T =Tendéncia, I(d) = Otdem de Integracio

NOTA2: Tabela dos valores criticos(vc) t., T, € T sdo encontrados Fuller (1976), Dickey-Fuller (1979,1981).
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