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RESUMO

Esta tese apresenta trés ensaios sobre politica monetaria e fiscal dentro do
atual regime de metas de inflagdo. O primeiro ensaio buscou estudar uma possivel
integracdo monetaria-fiscal ao determinar uma regra 6tima de politica monetaria com
restricdo fiscal, analisando os efeitos de diversas preferéncias sobre a regra 6tima
em funcdo da alteracdo dos pesos dados para os desvios da razdo superavit
primario/PIB em relacdo a sua meta pré-estabelecida. Os resultados mostraram que
a regra oOtima obtida apresenta uma resposta negativa das taxas de juros aos
choques na relacao divida/PIB. Ainda, superavits primarios/PIB maiores permitiriam
reducbes maiores nas taxas de juros e proporcionais aos pesos que essa variavel-
objetivo teria na funcao de perda social. Do ponto de vista tradicional do mecanismo
de transmissao da politica monetaria, a resposta positiva das taxas de juros a uma
desvalorizacao real do cambio e a uma elevacao do prémio de risco seria mantida.
Portanto, os resultados sugerem que a adocdo de uma meta explicita para o
superavit primario/PIB tem conseqliéncias positivas sobre a regra 6tima de politica
monetaria e para a reducdo da taxa de juros, bem como na eficiéncia do atual
instrumento de politica monetaria. O segundo ensaio buscou analisar a relagéo risco
default através do modelo de regressdao beta, bem como os impactos que os
superavits primarios podem trazer sobre o prémio de risco e, consequentemente,
sobre o cambio. Do ponto de vista da relagdo default risk, ancorada no modelo de
Blanchard (2004/2005), as estimativas baseadas no modelo de regressao beta para
as quatro relagbes propostas neste ensaio apresentaram sinais estatisticamente
significativos e compativeis com a teoria. O fato interessante nos resultados
referente ao periodo do regime de metas de inflacao é que as estimativas indicaram
uma relacdo direta e forte entre o superavit primario/PIB e a probabilidade de
default; evidéncias que destacam a importancia dos efeitos indiretos que o superavit
pode gerar sobre o juro doméstico. O terceiro ensaio analisou a dindmica discreta da
taxa de juros SELIC-meta definida nas reunides do Comité de Politica Monetéria
(COPOM). Dois meétodos foram utilizados para estudar a possibilidade de o COPOM
reduzir/manter/aumentar a taxa de juros basica: probit binomial e probit multinomial.
Os resultados mostraram que os desvios de inflagdo e o hiato do produto séo
variaveis relevantes para explicar as decisées do COPOM. O modelo probit binomial
aplicado para os casos de aumento e reducao da taxa SELIC-meta mostraram que a
inclusao da variavel fiscal gerou melhores resultados. Para o caso agregado, método
probit multinomial, os resultados indicaram que a inclusdo da variavel fiscal
combinada com a expectativa de inflacdo gerou os melhores resultados
relativamente aos demais casos. Assim, a resposta do COPOM a resultados fiscais
bem como as expectativas do mercado quanto a inflagdo demonstraram ser os
sinais que devem ser observados pelo mercado.

Palavras-Chave: Politica Monetaria e Fiscal; Regra Otima; Funcdo de Reacdo
Fiscal; Risco Default; Modelo de Regressao Beta; Regra de Politica Monetaria; Taxa
de Juros SELIC-meta.



ABSTRACT

This thesis presents three essays on monetary and fiscal policy of the current
regimen of inflation targeting. The first essay searched to study an integration
monetary-fiscal when determining an optimal rule of monetary policy with fiscal
restriction, analyzing the effect of diverse preferences on the optimal rule in function
of the alteration of the weights given for the deviations of the surplus primary as a
fraction of GDP in relation to its established targets. The results show that the gotten
optimal rule presents a negative reply of the interest rates to the shocks in the debt-
to-GDP ratio. Primary surplus still bigger would allow bigger reductions in the interest
rates and proportional to the weights that this variable-objective would have in the
function of social loss. Of the traditional point of view of the mechanism of
transmission of the monetary policy, the positive reply of the interest rates to a real
depreciation of the exchange and to a rise of the risk premium it would be kept.
Therefore, the results suggest that the adoption of explicit targets for the primary
surplus in percentage of the GDP has positive consequences on the optimal rule of
monetary policy and for the reduction of the interest rates, as well as in the efficiency
of the current instrument of monetary policy. The second essay searched to analyze
the relation default risk through of the beta regression model, as well as the impacts
that primary surplus can bring on the risk premium and, consequently, on the
exchange rate. Of the point of view of the relation default risk, anchored in the model
of Blanchard (2004/2005), the estimates based on the beta regression model for the
four relations proposals in the study had presented significant and compatible signals
with the theory. The interesting fact in the results referring to the period of the
regimen of inflation targeting is that the estimates had indicated a negative and
strong relation between the primary surplus/GDP and the probability of default,
evidences that detaching the importance of the positive and indirect impact of the
surplus in relation to the interests rate domestic. The third analyzes the discrete
dynamics of the SELIC interest rates-target defined in the meetings of the Brazilian
Monetary Policy Council (COPOM). Two methods were applied in order to study the
possibility of COPOM to reduce/maintain/increase the interest rates: probit model
and multinomial probit. It was verified that the deviations of inflation and the GDP gap
must be considered importants variables to explain the COPOM'’s decisions. The
probit model was applied to the cases of the increases probabilies and reduces
probabilities showing that the inclusion of a fiscal variable generates better results.
To the aggregated case, multinominal probit method, the results indicates that the
inclusion of a fiscal variables combined with the inflation expectations generates
better results than other possibilities. So, the responses of COPOM to the fiscal
results as well as inflation expectations were the reals signs to be considered for the
market.

Key words: Monetary and fiscal Policy; Optimal Rule; Fiscal Reaction Function;
Default Risk; Beta Regression Model; Rule of Monetary Policy; SELIC interest rates -
target.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo e o crescimento econdmico, junto com outras variaveis
macroeconémicas (taxa de desemprego, taxa de juros, taxa de cambio etc.),
compdem problemas ditos fundamentais da macroeconomia.

A inflagdo é definida como um processo de alta generalizada e continua do
indice geral de precos, traduzindo-se na reducdo gradativa do poder de compra
interna da moeda'. J4 a taxa de inflagdo é, portanto, uma média da elevacdo dos
precos em um dado periodo. Como as oscilagdes nos pregcos nao caminham na
mesma direcdo e muito menos sdo de magnitudes idénticas, as alteracées dos
precos relativos sao freqlientes em processos inflacionarios independente de sua
magnitude.

O crescimento econdmico, por sua vez, é definido como a variagcao percentual
do PIB (Produto Interno Bruto) que mede a riqueza de um pais em determinado
periodo de tempo®. A educagdo, a produtividade, inflagdo baixa e estavel, a
poupanca, o investimento, a reducdo dos juros, entre outros, sdo fatores
determinantes para o crescimento econémico.

Assim, percebe-se que algumas condi¢ées sao necessarias para alcangar um
crescimento sustentado tdo almejado recentemente no pais. Dentre estas, pode citar
um ambiente macroecondmico favoravel, onde os determinantes do crescimento
econdmico citado acima caminhem de forma positiva em prol deste. Além disso, um
ambiente microecondémico (educagdo de qualidade, alta produtividade, crédito
suficiente etc.) positivo também se faz necessario.

Atualmente existe um consenso amplo de que uma inflagdo baixa e estavel €

uma condigdo necessaria, embora ndo suficiente, para o crescimento de uma

' J4 uma baixa generalizada e continua do indice geral de pregos gera o conceito € o efeito inverso
ao de inflagao: deflagdo e aumento do poder de compra.

2 Produto interno bruto - Bens e servicos produzidos no pais descontadas as despesas com 0s
insumos utilizados no processo de produgéo durante o ano. E a medida do total do valor adicionado
bruto gerado por todas as atividades econ6émicas.



economia de mercado e que o mais direto determinante da inflacdo € a politica
monetaria.

Estas ultimas sdo os focos da presente tese, pois um ambiente inflacionario e
persistente, principalmente, em economias emergentes como a brasileira, faz com
que alguns agentes econbémicos ganham, enquanto muitos perdem. Em
consequéncia, surge uma nova distribuicdo de renda na sociedade, pois quem
recebe renda fixa acaba perdendo relativamente mais com a inflagdo, ou seja, seu
poder aquisitivo torna-se menor, pois com uma renda constante, o individuo compra
uma cesta cada vez menor de bens & medida que a inflagdo aumenta®.

Portanto, um controle inflacionario também é objetivo indispensavel para
alcangar uma politica social mais eficaz, uma vez que € a classe pobre da populagéo
a que mais sofre os efeitos perversos da inflagéo.

Sendo assim, € de extrema relevancia o esforco tedrico e aplicado para
descrever os fatos reais e alcancar uma reducé@o e estabilidade dos precos, pois
além de aumentar o horizonte de previsibilidade dos agentes econdmicos, reduzindo
a incerteza e favorecendo o investimento, a queda e estabilidade da inflacao
favorecem a preservacdo do poder de compra dos salarios. Em conseqléncia,
contribui para a melhora na distribuicao de renda, sustentando a demanda agregada
e assegurando maior crescimento ao longo do tempo.

Dentro do contexto de politica monetaria, pode-se dizer que existem trés
formas de atuacdo dos bancos centrais no mundo atual: i) controle da taxa de
cambio; ii) controle de agregados monetarios; e iii) utilizagdo de taxa de juros para
combater a inflagdo.

Entre as alternativas de regimes monetérios, o controle da taxa de cambio e a
definicdo de metas para agregados monetarios foram usados em diversos paises, e
gradualmente abandonados dada a dificuldade do controle de tais variaveis em um
ambiente de economia aberta para o cambio e as constantes mudangas
tecnoldgicas no setor bancério para os agregados monetarios, ou seja, apds varias
crises cambiais e dado a instabilidade da demanda por agregados monetarios,

essas opcgdes foram abandonadas pela maioria dos paises.

* Além desta, pode-se citar varias outras conseqiiéncias advindas de taxas de inflacdo elevada:
provoca distorgées na alocagao de recursos da economia; afeta o balango de pagamento por alterar o
valor da moeda nacional e da taxa de cambio; gera incertezas quanto aos investimentos privados,
dificulta o célculo econbémico etc.



Como opcao, varios paises, inclusive o Brasil, passou a utilizar a taxa de juros
de curto prazo para combater a inflagdo dentro do regime Inflation Targeting.

No entanto, mesmo diante da existéncia de varias nacdées que adotaram e
permanecem até entdo com o regime de metas para inflacdo, ainda persiste
algumas controvérsias quanto a eficacia do regime de politica monetéria,
principalmente, em economias com fragilidade fiscal. Uma vez que a auséncia de
dominancia fiscal € uma condi¢do necesséria para seu sucesso.

Nesta discussdo uma variavel que estd ganhando espago no cenario nacional
€ 0 superavit primario, ou seja, qual seu papel no regime de metas para inflagao.
Com isso, algumas questdes levantam-se quase que automaticamente: um superavit
primario maior gera beneficios para a economia brasileira? Sera que o superavit
primario pode ajudar a reduzir a probabilidade de default no pais? Esta variavel
exerce alguma influencia indireta sobre a politica monetaria podendo, assim, ajudar
na eficiéncia e dindmica do principal instrumento de politica monetaria no Brasil, a
taxa de juros?

Diante da atual importancia da discusséao, a presente tese mostra a aplicacao
de trés ensaios sobre politica monetaria e fiscal no Brasil destacando nestes a
relevancia do superavit primario nas analises.

A seguir indicamos as principais contribuicdes desta tese e como segue sua
divisao para os fins propostos.

Além da presente introducdo e da conclusdo geral, a tese consta de trés
ensaios independentes apresentados em trés capitulos como segue.

No segundo capitulo, busca-se uma resposta nao definitiva para uma questao
em aberto na literatura sobre regime de metas de inflagdo relacionada a restricao
fiscal. Em funcdo disso, o ensaio determina uma regra 6tima de politica monetaria
para a economia brasileira sob restricdo fiscal. Buscou-se inovar com a
endogenizacado do superavit primario por meio de uma fungédo de reagéao fiscal e do
desvio da razao superavit/PIB em torno de uma meta pré-estabelecida como um dos
argumentos da funcdo perda a ser minimizada pela autoridade monetaria. A partir
desta suposta integracdo entre politica monetaria e fiscal passa-se a analisar os
efeitos de diversas preferéncias sobre a regra 6tima, ao se alterar os pesos dados
para os desvios da razao superavit/PIB em relacdo a sua meta. Também se estudou

a importancia do superavit primario para uma futura reducao de juros e a eficiéncia



da politica monetaria, uma vez que, um aumento na taxa de juros real pode
aumentar a probabilidade de default da divida e levar a uma depreciacéo,
considerada como uma restricao cambial (BLANCHARD, 2004).

No terceiro capitulo, o objetivo é oferecer evidéncias empiricas inéditas ao
analisar a relagéo risco default, ancorada no modelo de Blanchard (2004/2005), sob
a oOtica das estimativas do novo modelo de regressao beta, bem como os impactos
positivos que 0s superavits primarios podem trazer sobre o prémio de risco e,
consequentemente, sobre o cambio.

Ja no quarto capitulo, o respectivo ensaio buscou analisar a dindmica da taxa
de juros Selic — meta definida nas reunides do Copom sob a oética de uma
abordagem discreta, o que a diferencia da maioria dos trabalhos que centralizam
suas anadlises na taxa de juros como uma variavel dependente continua,
principalmente, no que diz respeito as aplicagdes brasileiras. Verifica se os desvios
de inflacdo e o hiato do produto, entre outras variaveis como o superavit primario,
sdo importantes para explicar a probabilidade prevista de o Copom
aumentar/manter/reduz a meta para a taxa de juros basica da economia brasileira.
Analisa-se também se existe uma maior preocupacdo com a convergéncia das
expectativas de precos futuras do que das variagbes dos precos correntes em
direcdo as metas estabelecidas pelo CMN. Além de procurar observar a
probabilidade de inversédo de sentido das taxas de juros dado o tempo decorrido (em
dias) entre cada alteracdo das taxas de juros.

De uma forma geral, o objetivo principal foi verificar a possibilidade de
integracdo entre ambas as politicas, fiscal e monetéria, uma vez que a auséncia de
dominéncia fiscal € considerada uma condigdo necessaria para 0 sucesso do
regime. A hipotese central era de que, dependendo do ambiente econdémico, a
politica monetéria sozinha pode néo ser suficiente para estabilizar a economia.
Principalmente, em um pais com fragilidade fiscal. Alguns momentos seria o caso
até de uma politica fiscal ser mais ativa que a politica monetéria.

Os resultados, além de sugerir a integragé@o entre a politica monetaria e fiscal,
mostram que a adocdo de uma meta explicita e adequada para o superavit
primario/PIB tem conseqUéncias positivas sobre a regra étima que tem sido um guia

util para as autoridades monetarias. O mesmo superavit primario demonstra ter



impactos positivos sobre o prémio de risco e, consequentemente, sobre o cambio

quando se analisa a relagao risco default a partir do modelo de regressao beta.

O ultimo ensaio que analisou a dindmica da taxa de juros Selic — meta sob a
6tica de uma abordagem discreta mostrou que os desvios de inflagdo e o hiato do
produto defasado s&o importantes para explicar a probabilidade prevista de o
Copom aumentar/reduzir a meta para a taxa Selic. Os resultados ainda mostram
uma maior preocupacao com a convergéncia das expectativas de precos futuras do
que das variagbes dos precos correntes em direcdo as metas estabelecidas pelo
CMN. Também se observa uma auséncia de simetria na acdo do COPOM,
corroborando com a idéia de persisténcia nas reducdes dos juros e de certa
presenca de algum grau de rigidez no comportamento de baixa dos juros. A variavel

fiscal, superavit primario, também mostra sua relevancia.

Algumas evidéncias como as apresentadas no terceiro ensaio mostram que é
razoavel seguir pesquisando neste caminho discreto. Outros resultados demonstram
que maiores estudos e discussées podem ajudar a caminhar de vez em direcdo a

uma integracao formal entre a politica fiscal e monetaria.



2 POLITICA MONETARIA OTIMA COM RESTRICAO FISCAL

O debate sobre a politica monetaria tem, em mais de meio século,
incorporado variaveis importantes, permitindo relacionar as politicas cambial, fiscal e

monetaria.

Nesse interim dois cortes analiticos fizeram-se importantes: um de carater
tedrico e outro de ordem conjuntural. No teérico, o cerne encontrar-se-ia na evolucao
do debate entre regras versus discricado em politica monetaria; no corte conjuntural,
por sua vez, o colapso das regras monetarias baseadas em ancoras nominais, como
0 regime da taxa de cambio fixo, ou mesmo crawling peg, nos anos 1990, fizeram
com que o regime inflation targeting se tornasse amplamente aceito tanto pelos

macroeconomistas tedricos quanto pelos formuladores de politica monetaria.

A partir de importantes fatos estilizados, como a Hiperinflagdo Alem& nos
anos 1920, a Grande Depressao em fins dos anos 1920 e inicio dos anos 1930, a
Reforma Monetéaria Européia no p6s-Segunda Guerra, a Estagflagdo nos anos 1970
e a Unido Monetaria Européia nos anos 1990, a literatura econémica passou a
apresentar um campo ndo restrito a simples andlise formal, mas passivel de
tratamento empirico, no qual tem sido discutida a questdo do gerenciamento da
politica monetaria como forma de se condicionar a estabilidade econémica a partir

da estabilidade dos pregos.

Embora a natureza de uma regra monetaria simples, como a regra de
Friedman (FRIEDMAN,1948, 1949, 1953), fosse estabelecida como um critério de
politica fiscal forte, observou-se que, ao longo da histéria, a imprecisdo dos efeitos
da politica monetaria sobre os demais agregados macroeconémicos, fragilizassem a

capacidade da politica monetéaria de estabilizar os pregos e, até mesmo, o produto.

Caracterizado como uma controvérsia geral sobre a questao de regras versus

discricdo em politica monetaria, o debate tem dispensado interesse profissional por



longa data, evidenciando uma polarizacao entre os advogados de regras monetaria,

de um lado, e os de uma politica monetaria discricionaria.

A controvérsia teve importantes incorporagdes a partir dos anos 1980, a
saber:

() a incorporagéo da hipétese de expectativas racionais;

(i) a observagéao da consisténcia dindmica da politica monetaria 6tima;

(iii) a consideracao da sequencialidade na formula¢do da politica monetaria;
(iv) a perspectiva Novo Keynesiana da politica monetaria na nova sintese; e
(v) os regimes de politica monetaria em pequenas economias abertas.

Logo, a simplicidade da regra de Friedman foi substituida por importantes
inovagcdes metodologicas e empiricas que alavancaram o debate como um
importante campo de pesquisa nos anos 1980 e 1990. Para alguns autores,
(FRIEDMAN, 1984), a incorporagdo da hipétese de expectativas racionais apenas
teria feito com que o debate fosse reaberto, reproduzindo, em outras palavras, o
mesmo debate dos anos 1930, no imediato pds-Grande Depresséao, aludindo-se ao
fato de que estariam colocando vinho novo em odres velhos.

A consisténcia da politica macroeconémica, retratada no seminal trabalho de
Kydland e Prescott (1977), fez com que a especificacdo de uma regra 6tima
considerasse o efeito da reagdo do publico a especificacdo de uma regra 6tima pela
autoridade monetaria. Ainda, a seqliencialidade da politica, em estruturas derivadas
de jogos seqlienciais deveria apresentar o viés inflacionario devido ao trade-off entre
compromisso e executabilidade da regra (BARRO; GORDON,1983a, 1983Db).

Em face das incorporagbes supracitadas, a polarizacdo, em razdo dos
elevados custos da estabilizagdo e do viés inflacionario inerente as regras
monetarias, centrou-se na modelagem da regra adequada. Isto é, a determinacéao do
instrumento adequado a especificacdo da relacao entre 0 compromisso e o esforgco

para a aplicacao da regra tornou-se predominante no debate.

Segundo Clarida, Gali e Gertler (1999), a perspectiva Novo Keynesiana para
a politica monetaria, outra importante e recente incorporagcédo, decorreu dos fatos

basicos seguintes: (a) a constatacao da evidéncia de choques monetarios sobre o



ciclo econbmico, com a sua sobreposicdo sobre a estrutura da Teoria do Ciclo
Econdmico Real, que considerava somente choques reais (tecnologia e compras do
governo) e (b) a utilizagdo do instrumental de equilibrio geral dinamico estocastico,
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE), que passou a incorporar a friccao
da ridigez de precos e salarios sobre o impacto da politica monetaria em uma
perspectiva de ndao-neutralidade monetaria no curto prazo.

Deve-se destacar que o instrumental de equilibrio geral dindmico estocastico
seria mais robusto para a determinagdo de uma regra monetaria. Robustez aqui
compreendida como a especificacdo de uma regra adequada a certo conjunto de
modelos. Na nova modelagem, a incorporacao do efeito-Fisher e o afastamento do
produto potencial serialmente nao-correlacionado restringiriam, segundo King
(2000), o escopo do Banco Central para a escolha do instrumento adequado de
politica monetaria. Logo, a utilizagdo da taxa de juros de curto prazo seria o
instrumento monetario adequado para a especificacdo de uma regra ou, em casos
mais estritos, a sua utilizagdo como intermediario entre o instrumento e a variavel

meta.

Tal consideracao alcancou o extremo de se desconsiderar a curva LM numa
estrutura de analise da politica macroeconémica simples, apresentando, de acordo
com Romer (2000), algumas vantagens, dentre as quais destacar-se-iam: (i)
possibilidade de uma regra nas taxas de juros mais realista do que as metas nos
agregados monetarios, dada a experiéncia com a politica monetaria conduzida por
Paul Volcker a frente do FED, 1979-1982, (BLANCHARD,1984); (ii) maior
simplicidade pelas restricbes que uma curva LM incorporaria na analise; (iii) a
determinacdo de uma curva de demanda que especificaria uma relagéo direta entre
a taxa de inflagdo e o nivel de produto; e (iv) a possibilidade de abertura do modelo

com regime de cambio fixo ou flexivel na analise.

No corte conjuntural, por sua vez, o colapso da ancora nominal baseada no
cambio fixo ou no mecanismo crawling peg apresentou inconsisténcia importante
entre a estabilidade monetaria e o 6nus sobre a rolagem das dividas interna e
externa, logo o esforgco do link entre as politicas cambial e monetaria limitou a

capacidade dos governos que utilizaram ancoras cambiais.



Mesmo com a adaptacdo do regime de cambio aos fundamentos da
economia em um regime modificado como o crawling peg para Obstfeld e Rogoff
(1995), a reedigdo de ancoras nominais cambiais, seria uma reproduc¢ao do regime

de Bretton Woods vedada ao fracasso.

No Brasil, a experiéncia com o regime da politica monetaria baseado em
ancoras nominais trouxe profundos efeitos sobre importantes varidveis

macroecondmicas, apesar de ter sido bem sucedida na estabilizacdo de precos.

Do ponto de vista conjuntural, para se fazer frente ao 6nus de um regime de
crawling peg, com elevado 6nus sobre o endividamento interno e o externo e face as
perdas de reservas devido a crise mexicana em 1995, o governo brasileiro passou a
restringir o crédito e a aumentar a taxa de juros, de forma a controlar a demanda
interna e atrair o capital internacional. Além disso, somaram-se uma pequena
desvalorizagdo da taxa de cambio, o aumento das bandas cambiais e alguns

incentivos a exportacéo®.

Como se esperava, baseando-se no mecanismo de transmissao tradicional, a
politca de aumento dos juros ajudou no retorno dos recursos ao pais, fato
importante na manutengédo da taxa de cambio e para 0 sucesso do governo diante
do ataque especulativo. No entanto, trouxe uma retragdo na atividade econémica no
segundo semestre de 1995 e, junto a essa, inicia uma crise financeira com a quebra

de alguns bancos privados.®

O governo teve que, por mais duas vezes, alterar a taxa de juros em
decorréncia das crises asiatica no final de 1997 e russa em meados de 1998, o que
acabou criando uma trajetoria crescente da divida publica brasileira e das incertezas
quanto a capacidade de pagamento da mesma, aumentando a chance de um ataque

especulativo contra a moeda brasileira.

O fraco desempenho fiscal ndo se deveu apenas aos elevados encargos

financeiros, mas também a piora do saldo primario do governo. Cabe destacar a

* A politica de bandas cambiais sinalizava uma estratégia gradualista de correcdo cambial até que
ocorressem as reformas econdmicas e 0 aumento da produtividade, levando a uma corregao da taxa
de cambio real sem desvalorizagao nominal.

® A crise ndo aumentou devido a ajuda do Banco Central do Brasil via o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER). Aproveitando o
momento, o Banco Central também langou um Programa de Incentivo a Redugao do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéaria (PROES). Esses programas geraram grandes debates sobre os
recursos a serem gastos e o impacto futuro nas contas publicas.



reducdo do superdvit primario, apesar do aumento significativo e continuo da carga

tributaria.

O ajustamento frente as crises externas implicaram um aumento da taxa de
desemprego e a retracdo do produto. Além disso, o ndo-cumprimento do pacote
fiscal e a grande elevacéao da divida publica fizeram com que o mercado passasse a
rejeitar os titulos prefixados, ampliando a opgédo pelo over, deixando claro sua

desconfiangca em relagao a sustentabilidade da politica.

Mesmo com as diversas e custosas tentativas do governo em atender a
demanda dos agentes por protecdo cambial, no final de 1998 e inicio de 1999, a
fuga de capitais cresceu de forma significativa. Isso, somado ao acordo com o FMI
de limite minimo de reservas, fazia com que a mudang¢a cambial fosse apenas uma
questao de tempo; tempo esse que chegou ao seu final em janeiro de 1999. Apesar
de alguns autores acreditarem numa possivel manutencao da politica cambial, essa
Nao ocorreu; e a mudanga parece que apenas esperava as elei¢cdes passarem, bem

como o risco cambial ser repassado para o setor publico via hedge.

A “alteragdo” da moeda brasileira ao final de janeiro ocorreu juntamente com
a do presidente do Banco Central, grande defensor da manutenc¢ao da entao politica
cambial, Gustavo Franco. Seu sucessor, Francisco Lopes, impde uma
desvalorizagdo da taxa de cambio, mas mantém o sistema de banda cambial. No
entanto, ndo teve muito tempo para ver os resultados, pois as incertezas e
denuncias ligadas ao setor privado levaram a sua saida. Seu substituto, Arminio

Fraga, inicia mudando o sistema de bandas por um de cambio flutuante.

Com a forte desvalorizagdo cambial, conseqiiéncia da mudanga para um
cambio flutuante, crescia o medo do retorno inflacionario. A partir de entédo, a
autoridade monetaria via necessidade de um substituto para a ancora cambial. Em
consequéncia, o Banco Central do Brasil passa a adotar o sistema de metas para
inflacdo. Regime esse que foi formalmente adotado pela Nova Zelandia em
1989/1990 e atualmente é seguido em mais de 20 paises (entre desenvolvidos e

emergentes).

Dentre as pré-condigdes para o sucesso deste regime de metas para a
inflacdo, estaria a auséncia de dominancia fiscal, impondo-se, assim, um importante

papel para a politica fiscal, bem como para a politica cambial, em funcédo da



dependéncia de recursos externos e susceptibilidade da economia a eventos

externos.

Em relacdo as financas publicas, deve-se destacar a profunda reversdo do
desempenho fiscal do governo a partir de 1999, ao passar a registrar superavits
primarios expressivos. Fato importante para conter e reduzir a divida publica ao
longo do tempo e, consequentemente, o risco pais, a volatilidade da taxa de cambio
e a taxa de juros de longo prazo.

Segundo Goldfajn (2002, p.9) “o superavit primario produz uma reducao inicial
no montante da divida, que se torna mais acentuada com os pagamentos menores

de juros e a sucessao de novos superavits.”.

Assim, a determinacdo de uma regra monetaria com restricao fiscal tem sido
fundamental para a politica de uma trajetéria 6tima para as taxas de juros no Brasil,
principalmente em funcdo dos efeitos devidos ao mecanismo de transmisséo via
taxas de juros.

Devido a esta importancia e ao espago crescente que o superavit primario
tem obtido na discussao sobre politica econémica, o presente ensaio teve como
objetivo a determinagdo de uma regra 6tima de politica monetaria para a economia
brasileira sob restricao fiscal. Buscou-se inovar com a endogenizacao do superavit
primario por meio de uma funcéo de reacéo fiscal e do desvio da razao superavit/PI1B
em torno de sua meta pré-estabelecida como um dos argumentos da funcao perda a
ser minimizada pela autoridade monetaria. Com isso, analisaram-se os efeitos de
diversas preferéncias sobre a regra 6tima, ao se alterar os pesos dados para os
desvios da razao superavit/PIB em relacao a sua meta.

Também se estudou a importancia do superavit primario para uma futura
reducao de juros e a eficiéncia da politica monetaria, uma vez que, um aumento na
taxa de juros real pode aumentar a probabilidade de default da divida e levar a uma

depreciagao, considerada como uma restrildo cambial (BLANCHARD, 2004).

Para que tais objetivos fossem alcancados, o presente ensaio foi divido nas
seguintes secdes, a saber: a presente introdugédo apresentou o problema da conduta
da politica monetaria sob restricao fiscal, vislumbrando os objetivos de se considerar
a restricao fiscal na especificacdo de uma regra monetéria 6tima baseada no uso de

técnicas de simulagao; na secao 2.1 e 2.2 foram referenciados o histérico do regime



de metas de inflagdo no Brasil € a politica monetaria 6tima sobre restricao fiscal,
respectivamente; na secao 2.3 e 2.4 os modelos estrutrais para inflation targeting; na
secao 2.5, que trata da metodologia do trabalho, foram apresentados os problemas
vinculados a politica monetaria 6tima sob restricdo fiscal; na secdo 2.6 foram
mostrados e discutidos os resultados; e, finalmente, na Ultima seg¢do as

consideracdes conclusivas.

2.1 HISTORICO DO REGIME DE METAS DE INFLAGAO NO BRASIL

O Brasil surgiu formalmente como usuario do regime de metas de inflagdo por
meio do Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999, instituindo o regime monetario de
metas em um ambiente de inflacdo elevada, complementando a transicdo para o
cambio flutuante realizado seis meses antes®. A esperanca era de que este regime
superasse a crise cambial de 1999 e conduzisse 0 pais a uma queda gradual dos

precos, estabilizando posteriormente a moeda nacional.

A opcao pela adocdo do conceito de meta para inflagdo, também denominada
Inflation Targeting (IT), na condug¢do de sua politica monetéria tem como principal
objetivo assegurar a estabilidade de precos e o poder de compra da moeda
nacional. Para tanto, o Banco Central do Brasil (BACEN) compromete-se a atuar de
forma a garantir que a taxa de inflagdo esteja em linha com uma meta pré-
estabelecida, anunciada publicamente. A principal vantagem desta alternativa é
explicitar o objetivo da autoridade monetaria, tornando transparente a meta que se
persegue e dando ciéncia a sociedade do compromisso absoluto com a contencao

da inflagao.

O papel de ancora exercido pela politica de metas para a inflagdo seria
baseado na influéncia que esta exerce sobre as expectativas dos agentes

6 Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) apresentam o arcabougo macroecondmico que levou a esta
mudanga no regime de politica monetéria, e descreve a estrutura institucional e o arcabougo
operacional que foi adotado. Os autores também discutem a abordagem padrdo basica que
consubstanciou o processo de tomada de decisdo na fase inicial da adogao das metas de inflagédo no
Brasil.



econdmicos. A definicdo e a divulgacdo de forma antecipada da meta de inflacao
tornariam a politica monetaria mais transparente, possibilitando aos agentes verificar
o nivel de comprometimento do BACEN com a estabilidade econdémica (CARVALHO
et al., 2006, p. 03)".

No caso do Brasil, ficou estabelecido que o Conselho Monetario Nacional
(CMN) fixaria, até o dia 30 de junho de 1999, as metas de inflagao inicialmente para
1999, 2000 e 2001 e, a cada ano, para o terceiro ano subsequente. Metas que
seriam repassadas ao Banco Central, cabendo-lhe a responsabilidade de cumpri-
las®. Para tanto, o0 BACEN utiliza a taxa de juros de curtissimo prazo como seu
principal instrumento, respaldado por modelos estruturais macroeconémicos, regras

6timas, regra de Taylor etc.

Neste regime de metas para inflagdo nao cabe o estabelecimento de outras
metas para o Banco Central, como a fixagdo de tetos ou pisos para a taxa de
cambio, ou seja, apds a adogdo do regime de metas para a inflagdo, a politica
monetaria € realizada somente em vistas para a meta de inflagdo, sem compromisso

algum com o nivel ou a variagéo da taxa de cambio nominal, por exemplo®.

Uma das pré-condi¢cdes do regime de metas seria o estabelecimento de uma
unica meta/objetivo. Para isso, o indice oficial de referéncia escolhido para a inflagao
foi o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)'™. Outras pré-condicées para
seu sucesso seriam a credibilidade das metas e do indice utilizado e uma autonomia
operacional do Banco Central e de um regime de cambio flutuante. A autonomia
operacional ainda é muito debatida, pois se acredita que a relacao custo-beneficio
pode ser negativa para o0 pais; ou que a autonomia pode gerar maior eficacia no

combate a inflagdo e aumento do potencial de crescimento da economia.

’ Para mais detalhes sobre expectativas de inflacdo no Brasil, ver Cerisola e Gelos (2005).
® O paragrafo tnico do artigo 4° do Decreto n® 3.088, de 21 de junho de 1999 estabelece que em caso
do nao cumprimento da meta o Presidente do Banco Central do Brasil divulgarda publicamente as
razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera
conter: i) descricdo detalhada das causas do descumprimento; ii) providéncias para assegurar 0
retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e iii) o prazo no qual se espera que as providéncias
groduzam efeito (BRASIL. Decreto n® 3.088, 21 de junho de 1999).

Sobre auséncia de outras &ncoras dentro do sistema de metas para inflagéo, ver Svensson (1996).
' O IPCA mede a variagdo do custo da cesta de consumo representativa da populagdo com renda
até 40 salarios minimos em 12 regides metropolitanas do pais



Autonomia do Banco Central quer dizer que sua diretoria tem poder legal de
decidir sobre politica monetaria, especialmente sobre a taxa de juros de curto prazo

— Selic, sem interferéncia de outras esferas do governo.

Uma comunicagao eficaz e o compromisso com a transparéncia sdo também
fundamentais para a politica monetaria. Para isso, a autoridade monetaria tem
utilizado das atas das reunides do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
divulgadas uma semana apés a reunido, que procura explicar os condicionantes da
reunidao; do “Relatério de Inflagdo” trimestral; da Carta Aberta do Presidente do
Banco Central ao Ministro de Estado da Fazenda, no caso da meta de inflagdo nao

ser cumprida, etc.

A trajetoria para as metas no Brasil é definida pelo Conselho Monetéario
Nacional (CMN), tendo por fundamento a convergéncia gradual da taxa de inflagdo
brasileira para niveis proximos aos vigentes nos nossos principais parceiros
comerciais, ou seja, em longo prazo procura-se convergir para um nivel da taxa de
inflacdo entre 2% a 3% ao ano. Para Giambiagi e Velho (2004), o objetivo de longo
prazo da politica monetaria deve ser alcancar uma taxa de variagéo do IPCA, até o

final da década, da ordem de 3% ao ano.

Quando se analisa o periodo posterior a adogao do regime de metas para
inflacdo, observa-se que a taxa em 1999 nao disparou diante da forte desvaloriza¢do
cambial imposta na economia. Portanto, a opg¢do pelo regime de metas parece ter
contribuido ao gerar um ambiente de confianga nos agentes econémicos em relagao
ao comprometimento do governo com a estabilidade de precos, pois nos dois
primeiros anos do programa, a meta foi cumprida, com a inflagdo medida pelo IPCA

situando-se em 8,9% e 6,0% em 1999 e 2000, respectivamente.

O baixo crescimento econdmico em 1999 refletido na variagdo real do PIB de
0,79% contribuiu para que a meta ficasse dentro do intervalo de tolerancia
estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional (6,00% < & < 10,0%). Mas né&o foi o
objetivo de atingir certa meta em 1999 que gerou este custo em termos de produto,
pois varios fatores ja sinalizavam queda do PIB em 1999, como as incertezas quanto
a mudanca cambial, a elevacdo da taxa de juros em 1998 devido a crise russa e,
posteriormente, a desvalorizagdo cambial em janeiro de 1999. O ajuste fiscal

também contribuiria para a baixa. Com isso, o tripé macroeconémico - metas de



inflacdo, cambio flutuante e superavit primario — inicia nova etapa a caminho da

estabilizacdo de precos e do crescimento sustentado.

Com a desvalorizagdo do cambio, reducao da taxa de juros e do risco cambial
e uma melhora fiscal, a economia gerava incentivos ao investimento e ao aumento
da renda e do emprego. Fato refletido no crescimento econémico de 4,4% em 2000,
a maior taxa do governo FHC.

As expectativas otimistas criadas a partir dai ndo demoraram muito para se
alterar, pois no ano seguinte a economia volta a registrar crescimento fraco de 1,3%,
devido a choques externos e internos que atingiram a economia. Choques

importantes no desvio da inflagdo de sua trajetéria em relacédo a meta de 2001.

Conforme Carta Aberta (FRAGA NETO, 2002), a inflacao que ao final de 2001
foi observada em 7,7% deve-se a desaceleracdo da economia mundial, ao contagio
proveniente da crise argentina e aos ataques terroristas nos Estados Unidos, por
produzirem forte pressao de depreciacdao do real, que acabaram pressionando 0s
precos internos. No ambito doméstico, destaca-se o crescimento dos pregos
administrados por contrato, principalmente das tarifas de energia elétrica’”.

Fundamentado no seu modelo estrutural basico, o Banco Central estimou um
efeito de 2,9 pontos percentuais da depreciacdo cambial sobre a inflacao em 2001.
Para os precos administrados por contrato foi estimada uma contribuicao de 1,7%,
deduzido o efeito do repasse cambial e da inércia da inflagdo em 2000, que
participou com 0,7%. Dessa forma, restaram 2,4% de inflagéo livre também excluido

dos dltimos efeitos 2.

Para evitar o repasse dos choques, o COPOM aumentou no més de margo a
taxa de juros Selic em 50 pontos base, 0 que nao foi suficiente, pois quatro novas
altas foram impostas nos meses subseqlientes. Com isso, a taxa Selic passou de
15,75% em marcgo para 19,00% em julho e se manteve neste patamar até o final do

ano.

Para ndo aumentar mais a taxa Selic e ainda controlar a instabilidade

cambial, principalmente ap6s os atentados de 11 de setembro, o Banco Central

" Entende-se por precos administrados por contrato aqueles cuja sensibilidade a fatores de oferta e
demanda é menor, mas nao necessariamente os que sdo diretamente regulados pelo governo.

"2 A metodologia de calculo e o procedimento utilizado para obter esta decomposicdo da inflagéo
medida pelo IPCA podem ser vista em Freitas, Minella e Riella (2002).



utilizou-se de uma elevacao do percentual do recolhimento compulsério sobre

depositos a prazo, acrescentada de um periodo de intervengdo no mercado cambial.

Tabela 2.1.1 - Decomposicao da inflacado medida pelo IPCA em % - 2001 a 2005

Componente 2001 2002 2003 2004 2005
IPCA (variagao %) 7,7 12,5 9,3 7,6 57
Inércia 0,7 0,9 5,9 0,3 0,8
Expectativa - 1,7 1,7 0,4 0,3
Repasse cambial 2,9 5,8 -1,1 -0,3 -2,1
Inflac&o livre * 24 2,3 1,1 4.4 3,4
Inflagdo administrada** 1,7 1,9 1,7 2,9 3,3

Fonte: RELATORIO DE INFLAGCAO, marco de 2006.
* excluindo repasse cambial, inércia e expectativas;
** excluindo repasse cambial e inércia.

Diante destas acdes para evitar aumentos maiores na inflagdo, o custo em
termos de reducao do nivel de atividade econémica acabou ocorrendo.

No inicio de 2002, as perspectivas do Banco Central para inflagdo eram
otimistas em relacdo a meta daquele ano, j4 que se acreditava na baixa
probabilidade de que novos choques ocorressem (FRAGA NETO, 2002, paragrafo
20). Com isso, a projecéo para inflagdo em 2002 foi de 3,7%, préxima do centro da
meta fixada em 3,5%'2. No entanto, ficou distante do valor observado, ja que a taxa
de inflagdo medida pela variagdo do IPCA registrou alta de 12,5% em 2002,
ultrapassando, portanto, o limite superior do intervalo de tolerancia, 1,50% < & <
5,50%.

Segundo Carta Aberta (MEIRELLES, 2003), este resultado negativo que
influenciou a trajetéria da inflagdo em diregcdo a meta de 2002 pode ser atribuido
novamente a forte depreciagdo cambial, a evolugdo dos precos administrados por
contrato e monitorados e a deterioracdo das expectativas para a inflagado, que antes

ndo havia sido estimada. Isso decorrente de severa crise de confianga na evolugao

'3 Conforme os Relatérios de Inflacdo, as projecdes para inflagdo nio sdo pontuais, sendo, portanto,
melhor representadas pelos intervalos de confianca.



da economia brasileira e de forte aumento da aversdo ao risco nos mercados

internacionais’*.

Com as pressoes inflacionarias proporcionadas pelo ambiente negativo
gerado pela crise de confianga, aliada a crescente aversao global ao risco, o Copom
interrompe o processo de queda da taxa Selic meta, que havia iniciado o ano em
19% a.a., chegou a 18% a.a. em julho e ficou até o Copom comecar a eleva-la a
partir de outubro, em uma reunido extraordinaria, terminando 2002 em 25% a.a.'.
Isso ajudou ainda mais na redugdo dos investimentos (18,3% do PIB) e,
consequentemente, para um crescimento econ6mico de 1,9%. Outros fatores
também contribuiriam, como a queda do consumo agregado. Diante dos fatos
negativos, o bom resultado das contas externas nao foi suficiente para segurar um
crescimento maior para 2002. Este crescimento econémico levou ao aumento do
desemprego. E soma-se a isso uma pressao inflacionaria, risco pais alto e aumento
da divida publica, devido as pressdes cambiais e altos juros. E neste ambiente que o
candidato de FHC, José Serra, de mesmo partido (PSDB), parte para a disputa
eleitoral e € derrotado.

Com a vitéra nas eleicbes de 2002 obtida pelo candidato do Partido dos
Trabalhadores (PT), Luiz Ingcio Lula da Silva (Lula), foram indicados os nomes de
Anténio Palocci Filho para o Ministério de Estado da Fazenda e Henrique de
Campos Meirelles para a Presidéncia do Banco Central do Brasil. Estes assumiram
a manutencdo da politica macroeconémica do governo FHC de estabilidade,
incluindo-se o regime de metas para inflagdo; que na verdade apenas consolidou a
promessa de Lula da Silva antes da sua vitoria oficial, isto €, 0 compromisso com o
combate a inflagdo e a preservagao do superavit primario. Com isto, 0 novo governo

reafirmou a prioridade para a inflagao baixa e estavel. Fato importante, pois mostra

" As incertezas quanto a evolucdo da economia brasileira, o baixo crescimento mundial, o
surgimento de problemas contabeis em grandes empresas americanas, as crises observadas em
mercados emergentes e a perspectiva de mais uma guerra no Golfo provocaram forte depreciagéao da
moeda brasileira.

> Conforme Carta Aberta (MEIRELLES, 2003, paragrafo 23), caso a meta para a taxa Selic ndo
tivesse sido alterada, a taxa de juros real ex-ante teria caido, o que facilitaria a propagagao dos
choques de oferta e permitiria que aparecessem seus efeitos secundarios na inflagdo. Também
destaca que as altas tiveram o objetivo de inibir os reajustes de pregos, contribuir para a coordenagao
das expectativas e impedir que a deterioracdo das expectativas de inflacdo se autorealizasse,
inibindo 0 aumento generalizado dos pregos.



que, a partir de entdo, se preocupa e busca a estabilidade dos pregos como

condicao necessaria para alcancar taxas de crescimento maiores.

A nova trajetéria de convergéncia foi definida com base nas metas ajustadas
para os préximos anos, consistindo na soma dos seguintes componentes: a) a meta
para a inflagdo preestabelecida pelo CMN; b) os impactos inerciais da inflagdo do
ano anterior; e c) o efeito primario dos choques de pre¢os administrados por contrato
e monitorados.'® Com isso, a meta fixada em 2001, para a inflagdo de 2003, que era
de 3,25% a.a., passou para 4%, em 2002, e foi ajustada no inicio de 2003 para 8,5%
ao ano. O que a faz ultrapassar o limite superior de tolerdncia da meta pré-
estabelecida pelo CMN. Para 2004, a meta ajustada foi de 5,5%.

Conforme o Banco Central sempre destaca, outras trajetérias com quedas de
inflagdo mais acentuadas poderiam ter sido aplicadas para alcangar a meta
anteriormente fixada, no entanto, implicariam perdas expressivas do crescimento do
produto, isto é, o custo poderia ser maior caso nao fosse utilizada a pratica comum
entre os Bancos Centrais, quando confrontados com choques de oferta de grande
magnitude, que € a de diluir a convergéncia da inflagdo corrente as metas em um

periodo mais longo.

Simulagdes do BACEN baseadas em um conjunto de hipoteses indicavam
que uma trajetoria de inflagcdo que alcangasse em 2003 o limite superior do intervalo
de toleréncia da meta, 6,5%, resultaria em queda do PIB de 1,6%. Mais ainda, uma
trajetéria que atingisse o centro da meta de 2003, 4%, implicaria contragédo do PIB
ainda maior, de 7,3%. Ja a meta ajustada de 8,5% permitiria a economia brasileira
alcancar crescimento do PIB em 2003 de 2,8%. (MEIRELLES, 2003, paragrafo 33).

O comprometimento da politica monetaria petista, no inicio de 2003, com o
regime de metas e da politica fiscal com a obtencdo de superavits primarios
compativeis com a sustentabilidade da divida publica, apesar de aliviar o quadro da
crise de confianga, ndo conseguiu reverter por completo os efeitos negativos ja

instalados na economia, principalmente no primeiro semestre.

Apesar de a economia apresentar resultados positivos no segundo semestre,

em 2003, a taxa de inflagdo medida pela variacdo do indice de Precos ao

'® Maiores detalhes sobre a metodologia do calculo da meta ajustada ver “Relatério de Inflagao”, de
junho de 2002 e/ou Freitas, Minella e Riella (2002).



Consumidor Amplo (IPCA) ficou acima da meta ajustada e distante da pré-
estabelecida pelo CMN ao registrar variacdo de 9,3%'’. Além disso, a economia
acabou apresentando crescimento praticamente nulo, 0,5%. Resultado que
contrariou as simulacées do Banco Central, pois apesar da inflagcao ficar acima do
previsto, mas dentro de certa margem de erro aceitavel, o crescimento nem assim

ficou proximo dos 2,8% projetado.

A retracdo da atividade econO6mica deve-se ao quadro de incertezas, ao
refluxo do capital externo e a elevagao da taxa de juros a partir da segunda metade
de 2002 (MEIRELLES, 2004). Isto na visdo do Banco Central ja que sua politica

monetaria restritiva e conservadora pemite outra interpretacao.

Goldfajn (2005) defende a politica imposta na economia. Segundo este autor:

[...] hd os que acreditam que os juros sdo altos por um
maquiavelismo orquestrado pelo BC para agradar banqueiros e outros
rentistas. Outros acreditam que os juros sdo simplesmente o resultado de
equivocos sucessivos que ja duram mais de uma década e atravessam
varias administracées do BC. Esse tipo de critica parece propor como
solugao uma redugao voluntarista dos juros, cujo resultado final seria a volta
da inflagdo e o consequiente aumento da pobreza, ou seja, um retrocesso
significativo.

A retomada da confiangca na economia, refletida no crescimento do PIB
registrado nos dois ultimos trimestres de 2003, aliviou um pouco a pressao sobre a
politica monetaria e fez com que o Banco Central logo no inicio de 2004 projetasse
uma taxa de crescimento da economia de 3,5% para este ano. Essa previsao
positiva era influenciada em parte pela flexibilizagdo da politica monetaria com
quedas da taxa Selic ja iniciadas na reuniao do més de junho de 2003, chegando ao

final deste ano em 16,5% ao ano.

No final de junho, o CMN estipulou que a meta para a inflagdo seria de 5,5%
para 2004 e de 4,5% para 2005, ambas com um intervalo de tolerancia de mais ou
menos 2,5 pontos percentuais. A decisdo do CMN confirmou como meta central para

2004 aquela ajustada com a qual o Banco Central vinha trabalhando para esse ano.

As providéncias tomadas pelo BACEN para fazer com que a inflagdo
reduzisse e que sua projecdo retornasse a trajetéria das metas parece que

"7 0 Banco Central, tendo em vista a magnitude dos choques que atingiram a economia brasileira,
optou por perseguir uma trajetéria de inflagdo que levasse a uma reducdo da inflagao em 2003 e
fizesse esta convergir para o intervalo de tolerancia da meta de dois anos a frente.



funcionaram, pelo menos neste sentido, ja que a inflacdo em 2004 e 2005 registrou
alta de 7,6% e 5,7%, respectivamente; ambas dentro do intervalo de tolerancia
fixado em junho de 2003. Ja o PIB cresceu 4,9%, em 2004, e 2,3%, em 2005, sendo

o ultimo mais significativo, ja que vinha de uma base de comparagao maior.

O crescimento da economia de 4,9%, em 2004, foi beneficiado pela retomada
da confianga na economia, do crescimento das exportacbes e da flexibilizacdo da

politica monetaria, sem contar a base mais fraca do ano anterior.

Em 2005, o Produto Interno Bruto (PIB) da economia brasileira teve resultado
anual de 2,3% em relagdo a 2004. Crescimento “puxado” por componentes
relacionados ao comeércio exterior. Enquanto o principal componente, o investimento,

que define a dindmica efetiva da economia, cresceu cerca de 1,7%.

Para 2006 e 2007, conforme a Resolugcdo n°® 3.210, de junho de 2004, e a
Resolugao n® 3.291, de junho de 2005, as metas fixadas sao de 4,5%, s6 que agora
com uma banda bilateral equivalente a inicial, 2%. Em 2006, esperava-se que a taxa
de inflagdo ficasse proxima da meta pré-estabelecida (4,5%). A surpresa veio
quando esta caminhava para ficar abaixo da meta.

Estas decisbes devem se basear no fato de que, a principio, o regime
macroeconémico de metas para inflagdo, cambio flutuante e responsabilidade fiscal
tem demonstrado ser capaz de absorver fortes choques sobre a economia ao se
obterem baixos niveis de inflacdo, no entanto, a retomado do crescimento ainda é
esperado. Portanto, uma futura meta um pouco mais ambiciosa frente a condicdes
reais de alcanga-la pode comprometer o crescimento sustentado. O que pode alterar
o fato positivo, que é o controle atual das expectativas de inflacéo.

Um dos principais obstaculos ao crescimento econémico é a taxa real de juros
elevada que tem encontrado explicacbes em diversos fatores: ajuste fiscal
insuficiente; risco de solvéncia e dominancia fiscal; sucessdo de choques negativos
que dificultam a convergéncia para taxa de juros reais de equilibrio; imperfeicao no
canal de crédito que exige politica monetaria mais apertada; incerteza juridica, etc.

Mais recentemente, tem-se argumentado que as condicbes da economia
permitem a redugdo um pouco mais acelerada da taxa de juros. A principio, tudo
indicaria que esse é o caso. Esta ocorrendo uma desaceleracdo gradual da taxa de

crescimento da economia num ambiente em que as perspectivas de inflagdo estdo



ancoradas na meta de inflacdo e a taxa de cambio aprecia-se consideravelmente,
parcialmente como conseqiiéncia dos juros no pais. Nesse cenario, a reducao mais
acelerada da taxa de juros poderia melhorar a trajetéria futura do nivel de atividade
sem comprometer as conquistas obtidas no combate a inflacdo. Mas quais seriam
as razdes que justificam a manutencdo da atual postura da politica monetaria,
apesar do crescimento mais fraco da economia? Goldfajn (2005) cita trés: i) a falta
de informacgao nova e relevante que alterasse o diagnéstico; ii) ha tanto ruido politico
que a reducdo mais acelerada da taxa de juros poderia ser interpretada como
capitulacdo as pressdes politicas, levar a perda de credibilidade e ser
contraproducente; e iii) a mudanga no ritmo de queda dos juros ja esperado pelos
mercados poderia comprometer os ganhos obtidos no combate a inflagao.

A partir disto, é importante analisar a competéncia do regime de metas para a

inflacao frente a outras varidveis econémicas.

Quando se analisa 0 desempenho do regime de metas, observa-se que, apos
a sua implementagao, o grau de inércia inflacionaria registrou queda em meados de
2000, mas devido a aceleracdo inflacionaria ocorrida no final de 2002 e as
incertezas relativas a conducado futura da politica monetaria, o grau de inércia
aumentou substancialmente, atingindo os maiores niveis observados desde a
introducdo do regime de metas. No entanto, o grau de inércia inflacionaria
demonstrou redugdo significativa relativamente aos niveis observados antes do

repique inflacionario observado no ultimo trimestre de 2002, ver Tabela 1.2.1.

Esses repiques, como os observados em 1999, 2002/2003 e, em menor
escala, 2004, sdo preocupantes diante da existéncia mecanismos de indexagao

(formais ou informais) que ainda persistem na economia brasileira.

Diante disso e das posi¢cdes tomadas pela autoridade monetaria surgem
questdes sobre a definicdo das metas para a inflagdo, onde a “pauta” se diversifica:
usar uma meta para inflagdo mais alta; a adog¢ao do indicador de core (nucleo) para
estabelecimento da meta para a inflagdo; substituir a taxa de variagédo
janeiro/dezembro do IPCA pela taxa de variagcdo do IPCA médio em 12 meses;

definir uma meta para o endividamento publico, etc.



Dentro da discussao, um ponto merece destaque: o papel da politica fiscal
para o sucesso do regime de metas para a inflacdo, até porque uma das suas pré-

condicoes € a auséncia de dominancia fiscal.

Em relacdo as finangas publicas, deve-se destacar a profunda reversdo do
desempenho fiscal do governo a partir de 1999, ao passar a registrar superavits
primarios expressivos. Fato importante para conter e reduzir a divida publica ao
longo do tempo e, consequentemente, o risco pais, a volatilidade da taxa de cambio

e a taxa de juros a longo prazo.

Apesar desse desempenho fiscal, a divida publica, apdés uma estabilizagdo
nos anos 1999 e 2000, voltou a crescer a partir de 2001. Os impactos negativos
disto para o regime de metas sao indiscutiveis.

No caso brasileiro, a Lei de Responsabilidade Fiscal e os acordos fiscais com
estados e municipios (que demonstra certo desenvolvimento institucional), o
superavit primario, a reducao da parcela cambial da divida publica e o acumulo de
reservas cambiais ajudaram a reduzir a vulnerabilidade externa e a fortalecer a
credibilidade do regime. No entanto, o maior desafio ainda permanece, o de reduzir
de forma sustentada a taxa de juros reais que vigora no pais.

2.2 POLITICA MONETARIA OTIMA SOB RESTRICAO FISCAL

Um dos principais requerimentos para a adogdo do regime de metas de
inflacdo é a necessidade de o pais nao ter fragilidade fiscal. Contudo, paises
emergentes, como o Brasil, ndo podem fugir deste problema. A pura e simples
determinacao da taxa de juros 6tima necessaria para conter surtos inflacionarios nao
pode ser efetuada sem considerar o papel da divida publica e sua capacidade de
reverter expectativas e elevar o prémio de risco, fatores relevantes no mecanismo de
transmissdo monetaria. Isso reforca a importancia de uma meta de superavit
primario, pois essa pode ajudar a reduzir a fragilidade fiscal, permitindo menor taxa
de juros futura; ou que a politica monetaria possa utilizar seu principal instrumento



atual sem que o lado fiscal atrapalhe os tradicionais mecanismos de transmissao. A
l6gica dessa integracao esta no impacto que a politica monetaria pode ter sobre a

relacao divida/PIB e a politica fiscal sobre a inflagao.

Maior integracdo das politicas fiscal e monetaria, em que Banco Central
responde pela conducdo da politica monetaria e a Secretaria do Tesouro Nacional
pelo superavit primario, pode gerar um ambiente favoravel para o sucesso do

presente regime de metas de inflagéo.

O arcabouco institucional implementado nos ultimos anos reforgou o objetivo
de preservar a solvéncia do setor publico. O superdvit primario do setor publico nao-
financeiro alcangou R$93,5 bilhdes em 2005, equivalendo a 4,84% do PIB. Na
verdade, o pais tem produzido superavits primarios significativos desde 1999.
Portanto, o resultado de 2005 apenas evidencia a continuidade do esforgo fiscal
para garantir a sustentabilidade da divida publica diante de aumentos no volume de
juros, como o total de 2005, R$157,1 bilhdes (8,1% do PIB), determinados,
sobretudo, pelo aumento da taxa Selic acumulada, de 16,3%, em 2004, para 19,1%,
em 2005. Com isso, o déficit nominal do setor publico nao financeiro deste ultimo
ano atingiu 3,3% do PIB. Em relacado as fontes de financiamento do setor publico
nao financeiro, a expansao da divida mobiliaria no mercado interno correspondeu a
8,1% do PIB, e a relativa a emissdes monetéria, a 0,7% do PIB. Positivamente,
registrou-se reducao da divida externa e aumento do crédito bancario de 3,8 e 1,8%
do PIB, respectivamente (BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005).
Estes resultados fiscais sdo ajudados pelo atual contexto institucional e pela Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Um governo é considerado solvente se o valor presente descontado (VPD) de
seus gastos primarios correntes e futuros nao for maior que o VPD da trajetéria de
duas receitas correntes e futuras, liquidas de qualquer endividamento inicial. A
posicao da divida de um governo € considerada sustentavel se satisfazer o valor
presente da restricdo orcamentaria (isto é, é solvente) sem uma corre¢cdo maior no
futuro, a qual poderia ndao ser factivel ou indesejavel, por razbées econdmicas ou

politicas.

A condicao de solvéncia pode ser formalizada da seguinte forma:
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em que G, R, Dre r,jS80 as despesas, as receitas, a divida e a taxa de juros real,

respectivamente.

Se Si,i= Ryi- Gti € 0 superavit primario, entao:
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Se a taxa de juros real (r.) e a taxa real de crescimento do PIB (g:,) forem
mantidas constantes e a taxa de juros for maior que a do crescimento do PIB (ri,; = r;;

Onj = 9 € It = gy, entdo a equagao (2.2.2) como percentual do PIB pode ser

simplificada da seguinte forma:
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Para dada trajetéria (constante) dos superavits primarios como percentuais do
PIB (sy), tém-se:
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Portanto, da equacao (2.2.3), o superavit primario requerido para solvéncia

seria dado por:
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xd_, 2.25
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E importante observar que a condicdo de solvéncia derivada dos valores
constantes para crescimento, taxas de juros e superavit primario € também uma
condicao para sustentabilidade: ja que, por definicdo, ndo requer mudang¢a maior
nas variaveis futuras para satisfazer a restricdo orgcamentaria intertemporal do setor
publico.

Em exercicios alternativos para fins de analisar a sustentabilidade da divida

publica no Brasil, Goldfajn (2002) mostra que com uma politica de geragdo de



superavits primarios de 3,5% do PIB desde 1995, inferior as metas mais recentes, e
com alguns fatores permanecendo constantes, a relacao divida/PIB teria registrado
trajetérias declinantes, levando a um percentual do PIB inferior. Nesse contexto,
poder-se-ia esperar taxas de juros menores. No entanto, o autor também mostra que
superavits primarios de 0% e 2% nao seriam capazes de estabilizar a divida publica
em suas simulagdes. Em cenarios negativos (por exemplo, crescimento baixo e
desvalorizacao real) a dindmica da divida se tornaria instavel somente se o superavit
primario fosse reduzido, no caso para 2% do PIB. O autor conclui que a
probabilidade de ocorrer cenarios bastante negativos é pequena, mas que corregdes
razoaveis nos esforgos fiscais futuros também séo possiveis.

Neste sentido, os superavits primarios podetiam ter um papel de apoio para a

politica monetéaria. Caso analisado posteriormente.

2.3 MODELOS ESTRUTURAIS PARA INFLATION TARGETING NO BRASIL

O Brasil, em meados de 1999, passou a utilizar uma estrutura de metas de
inflacao para sua politica monetaria, menos de seis meses depois de haver adotado
um sistema de taxas de cambio flutuantes.

“Inflation targeting requires that monetary authorities adopt a forward-looking
attitude and take preemptive action, given the lags between policy decisions and
their effect on output and prices.” (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000, p. 05).

Neste sentido, o trabalho do Banco Central, desde a adoc¢éo do sistema de
metas para a inflagdo, tem sido norteado por alguns principios basicos
implementados no ambito do Comité de Politica Monetaria (Copom). Em primeiro
lugar, o Copom atua a partir de uma avaliagdo da tendéncia futura da inflagéo.
Essas projecdes sdo obtidas utilizando-se as melhores informagdes disponiveis,
tanto quantitativas, processadas através de modelos estruturais, simulagdes e outras
medidas estatisticas, quanto qualitativas e desagregadas, que exigem uma

avaliagdo mais subjetiva.



O sistema de metas para a inflacao exige que se modele o funcionamento da
economia, para se poder prever o impacto de diferentes politicas sobre a inflacao.
Qualquer modelo é, por definicdo, uma simplificacao da realidade, pois um modelo
muito complexo que visa apresentar todas as caracteristicas de uma economia real
e dificil de estimar, seja pela falta de informagbes necessérias ou pelo seu tamanho.
Portanto, a literatura tem sugerido que o ideal é aquele modelo que traz somente 0s
principais detalhes excluindo, assim, as caracteristicas que podem ser irrelevantes.

Segundo Muinhos, Alves e Riella (2002), o modelo estrutural de pequena
escala, utilizado pelo Bacen como uma das ferramentas de apoio ao processo de
decisdo da politica monetaria, pode ser resumido em quatro equagdes basicas,
conforme descrito em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000): uma equagéao do tipo
IS expressando o hiato do produto, uma curva de Phillips expressando a taxa de
inflacdo, uma condicdo de paridade descoberta de juros (UIP — Uncovered Interest
Parity) modelando a desvalorizagdo esperada da taxa de cambio nominal e uma
regra de taxas de juros como a regra de Taylor comum, que € utilizada nas
simulacoes.

Apesar de algumas dificuldades, os pesquisadores do Banco Central montam
e estimam diversos modelos, que servem de base para as decisées do Copom.

Estudos realizados pelo Bacen, que tomam por base séries trimestrais pés-
Plano Real em modelos de pequena e de média escalas, sugerem que a elevacao
da taxa Selic produz reducao no IPCA no futuro, cuja magnitude depende de outras
politicas do governo, expectativas de empresarios e trabalhadores, e do cenario
externo.

Ha um consenso de que o impacto sobre a inflacao se da através de varios
canais de transmissdo, ou seja, por meio da variagdo do nivel de atividade
relativamente ao potencial, da taxa de cambio e expectativas. Os modelos
apresentam um efeito declinante sobre a taxa de cambio e nivel de atividade quando
da elevacgéo da taxa de juros, com impacto positivo sobre a inflagdo. No entanto, ha
caso em que 0 mecanismo de transmissdo tradicional pode nao funcionar, como
destaca Blanchard (2004).

O instrumento mais relevante de politica monetaria € a taxa de juros nominal,

pois a partir deste o Banco Central pode tentar estabelecer a taxa de juros real da



economia, dadas as expectativas de inflacao dos agentes, que sdo acompanhadas
diariamente.

Entender, portanto, 0 mecanismo de transmissdo da taxa de juros para as
demais variaveis econdmicas € fundamental para capturar os efeitos da politica
monetaria. E este mecanismo pode ser influenciado de forma ad hoc pela estrutura
macroecondémica imposta no modelo quantitativo.

Na maior parte das vezes, 0 mecanismo de transmissao da taxa de juros para
a inflacdo ocorre via demanda agregada e taxa de cambio, ja que se impde, em
geral, uma curva IS e uma equacao para a taxa de cambio.

De acordo com os livros-texto de economia, elevagcbes na taxa de juros
tendem a inibir a demanda agregada e aumentar o fluxo de capitais, com
consequiente apreciacdo cambial. Como diversos paises possuem caracteristicas
isoladas, esse comportamento corre 0 risco de ndo seguir a visao convencional,
levando o mecanismo de transmissdo e os efeitos da politica monetaria a um
caminho diferenciado.

No caso da economia brasileira, uma alta na taxa de juros tende a elevar a
razdo divida/PIB. Como o endividamento é significativo, este crescimento pode
aumentar a percepcao de risco dos agentes e, conseqientemente, a probabilidade
de default (BLANCHARD, 2004).

Devido a estrutura de varios modelos para paises emergentes considerarem
uma relagao positiva entre prémio de risco e taxa de cambio (R$/US$), esta ultima
tende a ser depreciada quando ocorre um aumento do prémio de risco.
Contrariando, portanto, a apreciagdo cambial esperada pela visdo convencional. A
depreciagdo cambial pode piorar ainda mais a situagéo fiscal de uma economia se
esta também se encontra bastante exposta a taxa de cambio, ou seja, se uma parte
significativa da divida esta indexada a esta variavel.

Diante de um problema de desequilibrio fiscal, a economia pode encontrar-se
em uma situagdo de dominancia fiscal, em que a politica monetaria torna-se ineficaz
no controle da inflagdo. Além de poder gerar perversos efeitos, pois um aumento na
taxa de juros real em resposta a um aumento da inflagcao leva a depreciacao real da
moeda. Esta, por sua vez, gera um aumento na inflagcdo. Neste caso, uma politica
fiscal, e ndo uma politica monetaria, seria o instrumento correto para reduzir a

inflacao.



Como se sabe, o0 Bacen calibra sua politica monetaria com base na avaliacao
da tendéncia futura da inflacdo. Para tanto, utiliza como um dos seus meios de
informacdo modelos estruturais. Estes modelos ajudam o Copom a avaliar as
causas do aumento das projecdes para definir a trajetéria de convergéncia da
inflacdo para a meta pré-estabelecida, levando em conta o custo do ajuste, em
termos de produto e renda. Ou seja, o Bacen nao segue uma politica de atingir a
meta para a inflagdo a qualquer custo, ele leva em consideragdo a natureza e
persisténcia dos choques e os custos associados sobre o nivel de atividade
(MEIRELLES, 2003).

Esta flexibilidade em relacdo as metas para inflagdo esta de acordo com o
arcabougo padrdo dos modelos de politica monetaria 6tima, uma vez que as
autoridades monetarias procuram adotar um regime flexivel. Flexivel, no sentido de
atribuir peso a outros argumentos presentes na fungao perda linear quadratica.

O Bacen, por exemplo, gosta de enfatizar sua preocupagdo com outro
argumento da funcdo perda que nao os desvios em relacdo a meta de inflacao
(MEIRELLES, 2004, paragrafo 17):

[...] é importante destacar que outras trajetérias com quedas de
inflagdo mais acentuadas implicariam perdas expressivas para o crescimento
do produto. Claramente, portanto, o Banco Central considerou o
comportamento da atividade econdmica na definicdo da sua estratégia.

Em outras palavras, ele quer dizer que segue um regime de metas para
inflagdo flexivel, isto é, existem outros objetivos de politica monetéria, além da
estabilizagdo da inflagdo em torno da meta. No caso acima, os custos em termos de
produto.

De fato isto € facilmente observado ja que o Banco Central, as vezes, adota
alteracdes sucessivas da taxa de juros em uma mesma diregcdo e mantém a taxa de
juros em um patamar elevado apds alteragdes sistematicas. Isto indica uma politica
de suavizagao da taxa de juros ou uma politica gradualista em relacao a inflacao.
Mas, isto ndo € um comportamento proprio do Bacen, pois outros bancos centrais
também tém utilizado tal politica.

Governar envolve administrar desejos, confltos e muitas vezes
inconsisténcias. Portanto, escolher os argumentos da funcao perda a ser minimizada

e atribuir pesos a eles é tarefa complexa, pois as preferéncias da autoridade



monetaria podem ter varias combinacdes possiveis e diversas influencias subjetivas.
Por isso, as simulagoes e estimagdes de diversos modelos sao relevantes.

A fungédo perda, amplamente utilizada em estudos sobre politica monetéria
6tima, pode ser derivada a partir de um processo de maximizagdo da utilidade
esperada do agente representativo'®. Esta pode ser uma média ponderada da
volatilidade da inflagdo e do produto:

L= %[/1(7:—;)2 +(1-A)y —5)2]. (2.3.1)

A autoridade monetaria ao procurar minimizar essa fungao sujeita a estrutura
da economia especificada, gera uma regra étima de politica dada por uma funcao de
reagao.

Alguns autores incluem outros argumentos na fungdo perda, tais como: taxa
de juros para representar a suavizagao discutida acima (WOODFORD, 2003); meta
para a conta corrente do balango de pagamentos (MEDINA; VALDES, 2000); meta
para a razao divida/PIB (MORAIS; ANDRADE; SILVA, 2004). Percebe-se que os
pesos a cada um destes argumentos/desvios séo influenciados diretamente pelas
preferéncias da autoridade monetaria ou pelos pesquisadores ao calibrar seu
modelo para as simulagdes.

A equagédo (2.3.1) também representa o regime de politica adotado. Neste

caso, seria uma politica discricionaria, o que poderia levar ao viés inflacionério,
problema bem apresentado e discutido por Kydland e Prescott (1977). Um meio
amplamente usado para eliminar possiveis desvios intertemporais € aplicar a soma
descontada, ou seja:
L-3 ﬁr{g e (r,,, ~ 70} + (=2, (5, =5 )2]}, (2.32)
onde E implica no operador de expectativas, 0 < # < 1 representa um fator de
desconto intertemporal e 4 > 0 mostra as preferéncias da autoridade monetaria ao
indicar o peso de cada argumento na fungéo perda.

Com isso, o regime que era discricionario passa a ser um regime de regra ou
de comprometimento com a politica monetaria.

Esta funcao perda representada pela equacao (2.3.2) é minimizada, a cada

periodo, sujeita as restricoes da estrutura da economia definidas em um sistema de

'8 Ver Woodford (2003, cap. 06).



equacoes: Oferta Agregada (Curva de Phillips); Demanda Agregada (Curva IS);
Paridade descoberta da taxa de juros; etc. Permitindo, consequentemente, que a
autoridade monetaria conheca a taxa real de juros que minimize a funcao perda.
Sendo assim, uma base para uma alternativa de politica monetaria ao gerar uma
regra otima.

Este é um problema padrao na literatura de inflation targeting, que nada mais
€ do que um problema linear de otimizacao estocastica intertemporal. Sua solugéo
pode ser obtida via técnicas de programacao dinamica, com o auxilio da Equacéao de
Bellman e do teorema do envelope. Para tanto, é conveniente representar antes o
sistema sob a forma de espaco de estado, conforme sera apresentado mais adiante.

Percebe-se no problema de minimizagdo comentado acima que nao somente
0s argumentos sao importantes, mas também a estrutura imposta no modelo que
pode se referir a uma economia fechada/aberta pequena ou néo.

No inicio, os estudos tedricos e empiricos usando dados referentes a
economia brasileira partem de diversos papers e livros sobre modelos de inflation
targeting ligados a economias desenvolvidas, de forma a levantar as experiéncias
internacionais sobre este regime.

Dentre os estudos internacionais que exercem influencia sobre modelos de
inflation targeting aplicados para o Brasil pode-se citar: Ball (1997, 1998, 1999);
Bernanke e Mishkin (1997); Bernanke et al. (1999); Svensson (1997, 1999, 2000);
Haldane e Batini (1999); Taylor (1993, 2003); entre outros.

Entretanto, até que ponto seria correto supor que 0 mesmo modelo para
economias desenvolvidas poderia ser aplicado em uma economia emergente cujas
caracteristicas sdo bastante distintas?

Para responder esta questao, diversas aplicagdes empiricas tém replicado os
mesmos modelos de paises desenvolvidos e outros estudos incorporando variaveis
que buscam as especificidades de sua economia, 0 que permite observar se esta

inclusao contribui realmente para uma melhor explicacado da sua realidade.



2.4 MODELOS ESTRUTURAIS A ECONOMIA BRASILEIRA: EVIDENCIAS
EMPIRICAS

Como visto, o objetivo do Banco Central do Brasil pode ser minimizar uma
funcéo-perda, cujos argumentos sdo desvios de suas metas, sujeita a restricées que
reflete a estrutura econémica brasileira. Usualmente é utilizado dois argumentos na

funcéo-perda: o desvio da inflagcdo em relagéo a sua meta e o hiato do produto.

Conforme destaca Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 05):

[...] It is crucial to develop a basic modeling framework to allow
policymakers to exercise their judgemental analysis in a structured and
quantified way. Economic models are just another tool available to guide
policy decisions under uncertainty about the state of the economy and the
size and nature of the shocks that constantly hit it. Nonetheless, simple
models can help clarify economic problems by focusing on a small number of
factors thought essential for their understanding [...].

Pensando assim, os autores descrevem a familia dos modelos
macroeconémicos de pequena escala que foram usados para disciplinar e fomentar
as discussdes sobre politica monetaria dentro do Banco Central do Brasil'®. Um
modelo estrutural simples com as seguintes equagdes basicas pode resumir esta
familia de modelos®:

h, =y +Bh_ + B0, + B +€rh ou h, =+ pih_ +ph ,+Br, +pr + 8rhf

(2.4.1)
! b f b f b f b
T, :_(al ;al )”t—l +a72Et(”t+l)+a_22”t—2 @T-iﬂa)ht—l @%CL‘)A(ptF +€t)+gt”

19 Segundo estes autores, esses modelos contém algumas equagbes e variaveis, mas apresentam
conteudo tedrico consideravel e provéem uma representagao estilizada do mecanismo de
transmissao da politica monetéria. Eles sao facilmente entendidos e especialmente apropriados para
simulagdo de amplo espectro de variaveis.

20 As variaveis sdo: h log do hiato do produto; r log da taxa real de juros; e e " choques de
demanda; pr log do superavit primario/PIB; zlog do indice de precgos; pF log do indice de precos ao
produtor estrangeiro; e log da taxa de cdmbio; €" choque de oferta; i log da taxa de juros doméstica;

i" log da taxa de juros estrangeira; x log do prémio de risco; PR superavit primario/P1B; X prémio de
risco em pontos base; Z variaveis que influéncia o risco pais.



(2.4.2)%

Ae, = Ai +Ax, — Ai, +7, (2.4.3)
AX, =1 AX  + 1,0pr  + D VA, (2.4.4)
j=3

Os autores supracitados ndo chegam a estimar as equagdes propostas e a
apresentar regras 6timas. No entanto, este trabalho serve de base para outros

seguirem este caminho.

Andrade e Divino (2001) propuseram regras O6timas de politica monetaria
derivadas de um modelo que consiste de uma fungéo keynesiana IS e uma Curva de
Phillips Aumentada (IS-AS) e com expectativas voltadas para tras. Segundo estes
autores, a funcao IS revela alta sensibilidade da demanda agregada a taxa de juros
e a Curva de Phillips é aceleracionista. Ja a regra étima de politica monetaria mostra
reduzida volatilidade da taxa de juros com coeficientes de reacdo menores do que
os sugeridos por Taylor. Fungdes de reacdo estimadas através de modelos ADL
(Autoregressive Distributed Lag) e SUR (Seemingly Unrelated Regressions) sugerem
que a politica monetéria ndo tem sido étima e tem buscado estabilizar o produto em
lugar da inflagdo. O modelo estrutural estimado foi representado da seguinte

forma®:
T =00 T 0T, s+ 0y, 5 T E (2.4.5)
yt =ﬁ1yt—l _ﬁZ(ir—G_ﬂr—6)+nr (246)

Ja Freitas e Muinhos (2001), baseando-se no modelo de seis equacdes de
Haldane e Batini (1999), estimaram as equacdes de Phillips e IS para o Brasil pos-
Plano Real. Os autores tinham como objetivo estudar o mecanismo de transmissao
da politica monetaria. De acordo com seus resultados, a taxa de juros afeta a
inflacdo com uma defasagem de dois trimestres. Também foram feitas simulagdes
estocasticas para descrever a fronteira de variancia da inflacgdo e do hiato do
produto, utilizando regras de juros do tipo Taylor e regras o6timas. A simulagao
estocastica mostrou maior sensibilidade do hiato do produto aos pesos atribuidos na

2" A curva de Phillips ¢ uma combinagdo de duas especificagdes: Backward-looking e Forward-

looking.
22 As variaveis trabalhadas foram: y é o GAP do produto; 7 é a taxa de inflacdo (INPC); i é a taxa de
juros nominal (Overselic).



funcdo-perda. Observou-se também que as otimizagées envolvendo mais de seis
periodos sao ineficientes. Finalmente, verificou-se que regras simples, porém sub-
6timas, podem apresentar bom desempenho, dependendo dos parametros

escolhidos e das preferéncias do Banco Central.

Apesar de se basear em um modelo de seis equacobes, Freitas e Muinhos
(2001) trabalham com trés equagdes: uma curva IS, uma curva de Phillips e uma
equacao para a taxa de cambio nominal que segue um random walk, apresentadas

da seguinte maneira®®:

Yi— yt* =pr, + 5, (yt—l - y:—l)+ﬂ3pt—l + B Ac, , +é, (2.4.7)
T, =007 T 0y, 0 (et _er—1)+77t (248)
e, =e_ tv, (2.4.9)

Neste modelo, por exemplo, 0 mecanismo de transmissdo da taxa de juros
para a inflagdo ocorre somente via demanda agregada e leva dois periodos para que

uma mudancga na taxa de juros afete a inflagao.

Muinhos, Alves e Riella (2002) apresentam um modelo estrutural de pequena
escala para a economia brasileira acrescido do bloco externo®. Para tanto, partem
das equagbes de Phillips, IS e da regra de juros apresentadas em Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000) vistas anteriormente, e acrescentam a endogenizacéo da
taxa de cambio nominal e do prémio de risco soberano. Este modelo estrutural inclui
as equagbes estimadas para o cambio, o risco, a balanca comercial e outras
equacoes de variaveis estratégicas do setor externo. Algumas das ultimas ndo muito
comuns na literatura académica. O modelo estrutural pode ser resumido no seguinte

sistema®®:

8 As variaveis sao: (y, - y:) 0 gap do produto; r a taxa real de juros; 4c a primeira diferenga da taxa

de cambio real; p o déficit fiscal; r a inflagao; e taxa de cdmbio nominal; € e n representam choques;
DReal a pulse dummy para o Plano Real; D983 uma dummy para o terceiro trimestre de 1998. Os
dados s&o trimestrais e as variaveis foram expressas em logaritmos.

2% Segundo estes autores, Muinhos, Alves e Riella (2002) é o primeiro documento que tenta retratar o
esforco do Departamento de Pesquisa do Banco Central do Brasil em construir um modelo mais
compreensivo para a economia brasileira.

%5 As variaveis do modelo sdo: e log da taxa de cambio nominal; Selic o log da taxa Selic média;
FFunds o log da taxa Federal Funds média dos EUA; SCBond o log do spread entre o rendimento
do C-Bond e o0 US Treasury; ue v sao erros; (- 7/) diferencial de inflagao; Res/PIB a razao do nivel
de Reservas Internacionais (% PIB) acumulado em 12 meses; DLT/PIB a razédo da Divida Liquida



Ae, = y,Ae, , —a,(Selic, — FFunds,)+ B ASCBond, +(1- 7, )z, -/, )+ ¢, (2.4.10)

SCBond, = a, +a,SCBond, , +a,ARes/PIB, + a,DLT | PIB, + a,TCor/ PIB, +7, (2.4.11)

eXp, = &, + O, exp,_+ Oy, + &0, + aslpxt, + Y a,Seas; + Dy, (2.4.12)
i
impt = IB() + IBIimpt—l + IBZyt - ﬂ36t—1 + Zﬂjseasj + IB4Dimp + ZlBuu:ttDaa:tt (241 3)
J aa:tt
Juro, = 0, + @, juro, | + &, juro, , +Q,y, , + 06, , + o,emp, + o trend + ZaiDi (2.4.14)

1

lucro, =, +00_, +a,y, 5+ 0{3A(FDI,_1 )+ o, dumFDI, + o trend + Zal.Seasi +a, DUMMY, .,

(2.4.15)
FDI = a,+a,FDI, |+ a,ASCBond, | +a,y, , + &lucro,_, (2.4.16)
emp, = 0, + Q,emp, | + oemp, , + 0y, | + ZaiDl. (2.4.17)

Este modelo foi submetido a dois tipos de choques, um no prémio de risco e
outro na inflacdo. Segundo os autores, os resultados das simulagcdées mostram uma
sensibilidade talvez um pouco exagerada do cambio a taxa de juros. Outro fato
observado € a pouca influéncia dos choques na curva de Phillips e no setor externo
como um todo, principalmente nas trajetérias do cambio nominal e do risco.
Conforme Muinhos, Alves e Riella (2002), o proximo desafio do modelo estrutural
compreensivo € a incorporagao de outros grandes blocos.

Bonomo e Brito (2001) estimaram e simularam um modelo macroeconémico
aberto de expectativas racionais para a economia brasileira com o objetivo de
identificar as caracteristicas das regras monetarias 6timas e a dinamica de curto
prazo gerada por elas. Trabalharam com as versbes forward-looking e backward-
looking a fim de comparar o desempenho de trés parametrizacbes de regras
monetarias, que diferem em relacdo a variavel de inflagdo: a tradicional regra de

Total do Setor Publico (% PIB) acumulado em 12 meses; TCor/PIB a razdo do Saldo de Transacgtes
Correntes (% PIB) acumulado em 12 meses; exp o quantum de exportagées; y* PIB mundial; & o log
da taxa de cambio real; lpxt o indice de pregos das exportagdes totais; Seas dummy de
sazonalidade; D dummy de pulso; imp o quantum de importagdes; y o PIB doméstico; D, dummy
de nivel; juro o log dos juros liquidos, em délares; emp é os empréstimos de longo prazo, em
dolares; trend a tendéncia par o tempo; lucro o log dos lucros liquidos, em délares; FDI o Foreign
Direct Investment, em délares; dumFDI uma dummy de degrau.



Taylor, que se baseia na inflacdo passada; uma regra que combina inflacao e taxa
de cambio real; e uma regra que utiliza previsdes de inflagao.

Os autores supracitados adotam como modelo basico, o de Batini e Haldane
(1999). O modelo é considerado adequado para eles por ser de economia aberta,
forward-looking e capaz de reproduzir a dindmica observada das principais variaveis

macroeconbémicas. O modelo simplificado é apresentado na seguinte forma:
ht = alht—l + a2Et (ht+1 )+ a3 [it—l - Et—ljzt]+ a4qt—1 + 8lt (241 8)

Et(AqH—l): ir _Et(ﬂt+1)+83r (2419)

7, = E (7 )+ U= g7+ 2,00 + 1)+ ul(l- 2)Aq, - 2E,(Aq,,,)]+ €, (2.4.20)

Neste modelo forward-looking tanto a politica monetaria pode afetar o produto
contemporaneamente como a expectativa do produto futuro pode afetar a inflagéo
hoje, qualquer dos dois sendo suficientes para que a politica monetaria possa ter
efeito contemporaneo sobre a inflagdo (mesmo na auséncia de efeitos cambiais).
Como a politica monetaria afeta o produto com defasagens, aumento da taxa de
juros hoje afetara diretamente a expectativa do produto amanha. Portanto, o efeito
contemporaneo da politica monetaria depende da expectativa de produto amanha
afetar direta ou indiretamente a inflagao.

Para obter a versdo backward looking, os autores restringiram o modelo
supracitado, impondo o, = 1 = 0, chegando a um modelo semelhante ao de Ball
(1999). Nesta versédo ha duas vias de transmisséo da politica monetaria: i) aumento
dos juros hoje reduz o nivel de atividade no proximo periodo, resultando num efeito
sobre a inflacdo no préximo periodo e dois periodos na frente; ii) aumento dos juros
valoriza a taxa de cambio hoje e reduz a inflacdo imediatamente. Portanto, na
versdo backward-looking a politica monetaria s6 afeta a inflagdo
contemporaneamente através do cambio.

Numa aplicagdo do modelo de Batini e Haldane (1999), o Bank of England
(1999) utiliza uma regra de politica monetaria baseada em projegbes da inflacao
futura:

n=y+ -y +6lE 7, ~7 |+ o (2.4.21)



Bonomo e Brito (2001) examinam também o caso particular da regra

supracitada, em que jé -1, o que resulta na tradicional regra de Taylor:

r=p_ +(-y) +6lr_ -7 |+ oh_ (2.4.22)
Outra regra analisada foi:

n= i+ (=) + 6l - 7)) - g+ on (2.4.23)

Isto devido a Ball (1999), a qual argumenta que a inclusdao da taxa de cambio na

regra monetaria aumenta a sua eficiéncia.

Para facilitar o processo de estimagdo, os autores aplicaram algumas
substituicbes nas versdes forward-looking e backwar-looking apresentadas
anteriormente, gerando um subsistema para ambos. Para a versao forward-looking,

0 subsistema é:

o, {ﬂ’;—l - (1 —4 )7[;—2 4 [hm + hz+2]

o +E,
1+lu)/?f1 _ﬂ(l_Zl)ALIr—l+[/‘21%r—1_84r—1]} e

h=0y+0h_, +06Ez(hr+1)+as[1_ilujiz—1 - (

(2.4.24)

=X +Zl(1+:u)Er(7zr+l)+ (I_Zl )7[:—1 +Z2(hr + hr—1)+ﬂ[(1_Z1)Aqf _Zlir]_ [/1Z183r _84;]

(2.4.25)
Para a versao backwar-looking o subsistema € mais simples:
h=ah_ +oli  —E_zl+oq_ +&, (2.4.26)
7, =7+ 2, (b +h )+ 1Ag, + €, (2.4.27)

Os conjuntos de regras 6timas para as duas versdes sdo qualitativamente
distintos. Devido a incerteza quanto ao grau de forward-lookingness, os autores
sugerem a escolha das regras pela soma das fungdes objetivas nas duas versdes e
chegam a conclusdo de que as regras escolhidas com base neste critério tém
perdas moderadas em relacdo as regras 6timas, mas previnem perdas maiores que

resultariam da escolha da regra com base na versao errada.

As principais conclusées em relagdo as regras 6timas sao que se a economia
for forward-looking, deve-se dar maior peso a inflagdo do que ao produto e que a
regra monetaria deve ser pouco forward-looking. Se a economia for backward-



looking tanto o peso na inflacdo quanto o grau de forward-lookingness da regra
dependem do peso que a autoridade monetaria da a variabilidade da inflacdo e do
produto. Quanto maior a preocupacao relativa com a variabilidade do produto mais
forward-looking é a regra e menor 0 peso na inflagdo. Na economia backward-
looking, aumento no grau de foward-lookingness da regra tem o mesmo efeito de
reducao do peso da inflacao.

Almeida, Peres e Souza (2003) replica o modelo de Ball (1999) para a
economia brasileira com o objetivo de calcular a regra 6tima de politica monetaria
em uma economia aberta, em que a taxa nominal de juros € o principal instrumento
utilizado para atingir os objetivos de politica monetaria. A evidéncia para a regra de
feedback encontrada sugere que os custos de reduzir a inflagdo em economias

abertas sdo menores do que em economias fechadas. O modelo estrutural proposto
£26.

e
yt+l = alyt - aZiz + aSez + ut+l (2428)
By =T, + W, + e, — &)+, (2.4.29)

Araujo (2003) procura captar o problema de “dominéncia fiscal” no Brasil sob
o0 regime de metas para a inflagdo. Para tanto, restringe também o modelo de
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), ou melhor, faz algumas simplificagbes ao
excluir alguns termos das equacdes do modelo estrutural macroeconémico e da
funcdo perda. Além disso, inclui uma restrigao fiscal definida como Fator de Esforgo

Fiscal. O problema trabalhado por este autor resume-se em:

ine =35 \r., -, ) + 4. (2.4.30)
=1 r=1

S.a.

hH—r = ﬂ() + IBlht+r—l + :Bzhmr—z + ﬁSiH—r—l + g;ir

-F

F
7, + a4 [ApH—r + Alt+r

t+r

. n 27
=07, O, T aSh + AxH—r - AlH—r + 77[+r]+ it

t+r—1

%6 As variaveis no modelo sdo: y o GAP do produto; i a taxa real de juros; e a taxa real de cambio; u
choque de demanda; z a taxa de inflagdo; A¢ a desvalorizagdo do cambio nominal; e 77 o choque de
oferta.

27" A curva de Phillips é uma combinagéo de duas especificagdes: Backward-looking e Forward-
looking.



Xt+r = 100 + plXt+r—1 + pz [it+r - (hr+r - ht+r—l + k)+ log(SH-r )]+ 77r+r

s

O objetivo é verificar se as trajetérias de juros nominais e a inflagdo do
problema supracitado, exclusive a terceira equacao que se refere a restricao fiscal,
sdo compativeis com as trajetdrias das mesmas obtidas quando se leva em conta o
Fator de Esforco Fiscal. Seus resultados mostram que na parte das trajetérias de
inflacao e juros simuladas, esta se mostrou inativa, ou seja, nao € possivel afirmar a
partir destes resultados se houve dominancia fiscal durante o periodo de metas para
a inflacao analisado. De forma geral, os resultados sugerem neutralidade da politica
fiscal brasileira na determinagéo das trajetorias étimas de juros. Com isso, a politica
fiscal apresenta-se como uma politica Ricardiana, e que a politica monetaria domina
a politica fiscal.

Morais, Andrade e Silva (2004) parte do modelo proposto por Ball (1999) para
calcular a regra 6tima de politica monetaria para a economia brasileira. Segundo os
autores, este modelo ndo é ideal para a analise de uma economia emergente, como
a brasileira®. Pensando assim, procuram expandir o modelo incluindo
endogenamente a divida publica e o prémio de risco, além de incluir na fungao perda
uma meta para a relagdo divida/PIB. Seu principal objetivo é analisar a politica
monetaria 6tima em um contexto de elevada divida publica. Ao incluir esta meta na
funcédo perda da autoridade monetaria, os resultados sugerem que a medida que
aumenta o peso concedido a meta para a divida publica na fungédo perda, a taxa de
juros passa a reagir menos intensamente a choques na inflagdo e no hiato do

produto e mais intensamente aos choques que afetam a relagéo divida/PIB.

De acordo com a regra 6tima, a variavel de controle reage as variaveis de
estado na direcdo esperada, ou seja, com o sinal esperado. O unico resultado
contra-intuitivo é a reacao da taxa de juros ao prémio de risco. Enquanto o senso
comum — e a atuacao efetiva do Banco Central do Brasil — indica que a reacao deve
ser positiva, os resultados sugerem que a reagao 6tima poderia ser negativa, caso

houvesse uma meta para a divida publica como propor¢ao do PIB.

28 Segundo Morais, Andrade e Silva (2004), os fundamentos macroeconémicos brasileiros sao
instaveis, ha um elevado estoque de divida publica, desequilibrios na composi¢éo da divida publica e
alta dependéncia de capitais externos; condicdes que devem ser consideradas no modelo. Assim,
propde que o prémio de risco seja gerado pela elevada divida publica.



A versao do modelo Backward-Looking para a economia aberta utilizado por

Morais, Andrade e Silva (2004) é apresentado no seguinte sistema®:

T, =07 +oy +o,le —e_ )+, (2.4.31)
Voo = Boy, + B + Boe, + €, (2.4.32)
€. = O +0,rp, + €, (2.4.33)
., = Arp, + Ab + €7, (2.4.34)
b, =v.b, +r, +7,(e —e_)+e, (2.4.35)

Carvalho et al. (2006) aplicaram um modelo de pequena escala para a
economia brasileira com especificacdo baseada em Svensson (2000). Os autores
estimaram as equacgdes para as expectativas de inflagdo e uma equacado para a
estrutura a termo da taxa de juros. Posteriormente, estimaram a curva IS e, em
seguida, as equacbes que representam a curva de Phillips. Por ultimo, utilizaram a
estatistica Theil-u para verificar se a capacidade de previsdo do modelo é superior a
um alternativo, definido como um passeio aleatério. Quanto maior o horizonte de
previsdo menor € o erro do modelo. Além desse critério, foram realizados testes de

ajuste com base em simulacdes dindmicas dentro da amostra.

Os resultados para a taxa de inflagdo janeiro/dezembro para 2006 e 2007
sugerem que nao sera trivial alcangar estritamente a meta de 4,5% em 2007 nos
cenarios em que ha desvalorizagéo do real ante o délar (moderada ou mais elevada)
ao mesmo tempo em que a taxa de juros continua a diminuir. Em todos os cenarios
propostos, a taxa de inflagdo em 2007 € superior a de 2006, e em apenas um dos

nove cenarios a meta para a inflacao é de 4,5%.

O modelo estrutural utilizado por Carvalho et al. (2006) resume-se nas

seguintes equacdes®:

% Curva de Phillips, 1S, dindmica da taxa de cambio, do prémio de risco e da divida/PIB; em que 7 a
taxa de inflagao, y o hiato do produto, e a taxa de cambio real, r a taxa de juros real, rp o prémio de
risco, € o ruido branco, e b divida/PIB.

% Em que 7" representa expectativa de inflagdo 12 meses a frente; / a taxa de juros nominal
(Selic acumulada no més anualizada); M a meta de inflagdo para os préximos 12 meses; sp logaritmo
neperiano (In) do “risco pais” medido pelo EMBI+; 7 a taxa de inflagdo (IPCA); e o In da taxa de

cambio nominal (R$/US$); swap;go a taxa referencial de swaps DI prefixada — prazo de 180 dias; D



T = c+ Bl _,+ .M+ Bisp,, +:847z-ze—xlplz + f3; (ez —e[_3)+ﬁ672'+8[ (2.4.36)

swap}m =p1 +B,sp, + 7, + B,D+¢, (2.4.37)

h=a,+ah_,+a,g_+or™ +alq_/q,_, )+, RAC+a,D+e¢, (2.4.38)
2

7= pm,+ 1827[211)12 + fiAe, | + Z VD, +¢&, (2.4.39)
i=1

”rm = ﬁlﬂ.fn—cl +:32”rn—02 +ﬁ3hr—l +ﬁ47[re—xflz +7D+e (2-4-40)

Ja 0 modelo macroeconémico de Pires (2006) consiste de uma fungéo IS que
relaciona a taxa de juros com a demanda agregada e uma funcdo de oferta
agregada (OA). Além, é claro, de uma fung¢do perda que € minimizada. Este autor
impde uma restricdo fiscal (RF) via restricdo orgamentaria do setor publico no
modelo de Woodford (2003) *'. Seu objetivo é investigar a questdo da determinacéo
das metas de inflagdo do ponto de vista fiscal, partindo de modelos monetarios. As

equagdes, com algumas suposicdes, podem ser representadas como®:

Fungéo perda: L= iﬂ’{%[(}t—%)z A (e=xf + 40— z)z]} (2.4.41)
t=0
IS: x, = Ex, + O'(l[ T _;)
OA: 7, = kx, +lBﬂt+1
RF: i;_l — (tt — gr)(1+7[r)
b

t—1

Ao resolver o problema de minimizacdo da fungcdo perda sujeita as trés
restricdes (IS, OA e RF) o autor obtém a seguinte taxa 6tima de inflagédo:

dummy de impulso; h o hiato do produto; g o gasto primario do Governo Central com custeio e capital
(deflacionado pelo IPCA); r'® a taxa real de juros ex ante; q a taxa real de cambio; RAC dummy de

nc

step; ¢ a taxa de inflagdo dos precos livres comercializaveis (dessazonalizada); 7™ a taxa de
inflagao dos precos livres ndo-comercializaveis (dessazonalizada).

%" O autor trata o setor fiscal conforme Bohn (1992), excluindo gastos com juros e supondo nula a
meta fiscal e a receita de senhoriagem, ver Pires (2006, p. 10).

%2 Neste problema: E; & o operador esperanga; x; € o hiato do produto; o € o coeficiente de aversao ao
risco do agente representativo; j; € a taxa de juros nominal; i é a meta da taxa de juros; 7z, € a taxa

de inflagdo no periodo t+1; r é a taxa de juros real de equilibrio; S é a taxa de desconto do
consumidor; k & o grau de rigidez (nominal e real); b; é divida publica real; g; e t; sdo os gastos e as
receitas reais do governo, respectivamente.



z=—(r-i)+o,., @ . (2.4.42)

t—1

Em que @311 € o multiplicador de lagrange associado a restricdo fiscal. Seus
resultados mostram que a taxa 6tima de inflagdo pode ser positiva, contrariando a
abordagem tradicional que mostra a taxa 6tima de inflagdo, ou melhor, uma taxa de
deflacdo préxima de zero®. A contradicido esta também presente nos paises que
adotam o regime de metas, pois mesmo os paises desenvolvidos empregam taxas

positivas para a inflacdo em torno de 2% a 3%.

Como destaca Pires (2006), a restricao fiscal € um caso relevante para paises
em estagio de divida publica elevada. Portanto, seu resultado ainda deixa em aberto
a contradicao supracitada para paises que nao possuem este problema, pois a meta
6tima encontrada € uma funcao do grau de restricao que o equilibrio fiscal impbe ao
comportamento do Banco Central, ou seja, a meta de inflagdo serd positiva
dependendo da importancia que se atribui ao equilibrio fiscal. Se esse néao for

relevante, @31 = 0, retorna-se ao modelo de Woodford (2003).

As estimativas das equacdes de parte dos trabalhos supracitados podem ser
vistas na Tabela A.1. Nesta breve revisdo empirica dos modelos estruturais
aplicados para o caso brasileiro, nota-se que uma parte leva em consideracéo o lado

fiscal, mesmo sendo considerado importante.

Bonomo e Brito (2001), por exemplo, sugerem como ampliagdo e continuagao
dos seus estudos a inclusdo de variaveis fiscais. Segundo eles, uma variavel de
déficit, como o déficit operacional do setor publico, poderia ser incluida na curva IS,
permitindo analisar o efeito fiscal sobre a demanda agregada. Os autores lembram
que elevado montante da divida publica pode colocar restricdes a politica monetaria,
que é normalmente modelada na literatura citada como se o Banco Central pudesse

sempre escolher a taxa de juros.

Uma economia emergente com alto endividamento, como é o caso da
economia brasileira, deve levar em consideracao suas opg¢odes diante da dinamica da
divida publica com o objetivo de ao menos manter a sustentabilidade da divida/PIB.

Isso sugere que o BACEN leve em consideragao esse fato e tenha maior integragéo

% Pires (2006) segue os modelos monetérios de Friedman (1969) e Woodford (2003).



com a Secretaria do Tesouro Nacional, jA& que um possivel aumento da
probabilidade de default da divida pode levar a desvalorizacdo cambial e essa,
juntamente com outros efeitos, pode complicar a convergéncia para o centro da

meta ou a permanéncia da inflacao dentro do intervalo de tolerancia.

Sabe-se que a incerteza quanto a economia mundial, pode levar ao aumento
do risco pais brasileiro e a consequente desvalorizagdo da taxa de cambio, ja que
alguns investidores passam a vender titulos publicos e a converter os reais obtidos
em dolar. Esse aumento da demanda pela moeda americana faz com que o real
perca valor perante essa moeda. Para minimizar o problema, o Banco Central pode
optar pelo aumento da taxa de juros, mas até que ponto essa politica podera ser
implementada dependerd do comportamento da dindmica da divida publica, da
proporcao da divida denominada em moeda estrangeira, conforme destaca
Blanchard (2004).

Um dos grandes impactos da desvalorizagdo cambial de 1999 foi sobre a
divida publica cuja parte significativa era indexada ao dolar. Sem contar que o
aumento na taxa de juros elevou ainda mais a divida, bem como os gastos com
juros a partir de entdo. Para que isso nao ocorra, deve-se evitar, principalmente, o

aumento da participacao da divida publica indexada ao cambio e a taxa Selic.

Nota-se que a economia brasileira teve que enfrentar as crises dos ultimos
tempos emitindo titulos de curtissimo prazo, cujas taxas de retorno sdo ajustadas
diariamente, pois as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) sdo as que oferecem
menor risco ao investidor nesses periodos criticos. O desejado seria emitir titulos de

longo prazo com taxas prefixadas, como ocorre em paises desenvolvidos.

Mesmo que o aumento da taxa de juros ndo gere a desvalorizagdo cambial,
como sugere Blanchard (2004), o fato de essa variavel manter-se em patamar ainda
bastante elevado tem criado outros problemas que também ameagam a economia,
como a evolugao do nivel de atividade, que pode ser afetada pelo nivel da Selic e
pelo risco de as exportacbes deixarem de crescer, em fungdo da apreciacao
cambial, causada, por sua vez, pelos juros. Portanto, uma das questdes relevantes
na atualidade é encontrar e aplicar de forma eficiente politicas que visem a reducao
dos juros.



Uma politica fiscal que objetiva assegurar a disciplina fiscal de longo prazo
pode ajudar nesse sentido, permitindo a politica monetaria alcancar mais facil maior
nivel de estabilidade macroeconémica. Nesse caminho, poderia ser defendido o
controle dos gastos publicos para se obter sucesso quanto a estabilidade, pois se
eles se elevarem de forma a gerar incertezas, os juros podem subir e trazer redugéao

dos investimentos.

Para minorar o problema do elevado risco de investir no pais, o governo pode
cortar gastos e reduzir seu endividamento. O ajuste das contas permitiria o controle
da inflacdo e a reducdo da necessidade de financiamento do governo, abrindo
espaco para juros menores. Para alcancar esta disciplina fiscal e, portanto, nao
atrapalhar a eficiéncia da politica monetaria, o governo tem perseguido um superavit
fiscal que gere credibilidade sobre a manutengao da relagdo divida publica/PIB, e

até mesmo perspectiva de tendéncia declinante a longo prazo.

O recomendavel também poderia ser comprimir as despesas de custeio do
governo em vez de gerar superavits, cortando investimentos e/ou aumentando a
carga tributdria sobre a atividade produtiva e os consumidores. Uma medida
complementar para ajudar a minimizar os impactos dos cortes nos gastos poderia
surgir de um aumento na produtividade do setor publico com o6tima gestdo dos
recursos publicos. Maior crescimento do PIB também seria importante. No entanto,
0s juros mantidos em patamares elevados, juntamente com aumento da carga

tributaria, tém contribuido para reduzir a atividade econémica.

Aumentar o superavit nominal via corte dos gastos publicos primarios ou
devido a elevacao da produtividade seria relevante para extinguir eventuais davidas

quanto a sustentabilidade da divida publica.

2.5 PROBLEMA DE POLITICA MONETARIA OTIMA SOB RESTRIGAO FISCAL

Nos ultimos anos, reformas importantes foram introduzidas a fim de manter

superavits primarios em niveis adequados e a sustentabilidade da divida.



Conforme destaca Goldfajn (2002), o efeito de superavits primarios maiores
na reducdo da divida é consideravel. Sendo assim, a politica monetaria pode ter
uma aliada, a politica fiscal, permitindo sua eficiéncia, uma vez que 0s mecanismos

de transmissao tradicionais ndo sejam alterados.

Para analisar isto, a presente secao pressupde um problema de minimizagao
da funcéo perda, semelhante ao apresentado por Morais, Andrade e Silva (2004), da

seguinte forma®*:

Max — Eriﬂr%'ﬂ(ﬂ:ﬁ-r _7_[)2 + )iy (yt+r _;)2 + ﬂb(sﬁ-?' _;)2 + ﬂ“i(it+f _it+f—l)2} (251)

=0

s.a.

T
T, =0 +oy +a,le —e_)+e

t+1

Vi =By, + B+ Be, + €,

e, =0r+0,mp, +&

t+1

rpt+l = ﬂorpr +ﬂ‘1bt +€trfl

b
br+l = 70br + 717} + 7/2 (e; —€_ )+€;+1

Sr+l :nosr +771br +772yr +7737[r +g;'+l

O objetivo da autoridade monetaria € minimizar, a cada periodo, a funcao
perda acima sujeita as restricobes dadas pelo modelo estrutural macroeconémico.
Este exemplo trata-se de um problema linear de otimizagdo estocastica
intertemporal que pode ser resolvido por meio de técnicas de programacao
dindmica. No entanto, é conveniente representar o problema na forma de espaco de
estado, como se descreve em seguida.

A funcao perda sob notacdo matricial pode ser definida como um vetor 4 x 1
de variaveis objetivo Y; como funcdo do vetor de variaveis de estado X; da matriz
Cx, 4 x 8 , do vetor coluna C; e da variavel de controle i, como mostra a equagéao
(2.5.2).

* Em que E representa o operador de expectativas, B (0 < B < 1) representa uma taxa de desconto
intertemporal e A (A = 0) representa as preferéncias da autoridade monetaria em relagdo ao hiato do
produto, os desvios da inflagdo e do superavit/PIB em torno de suas metas, além da suavizagao da
trajetoria da taxa de juros. As outras variaveis das equacodes restritivas ja foram definidas na segao
2.4,



Y, =C, X, +C,i,, (2.5.2)

oS O = O
o O O O
o O O O
o O O O
o O O O

(ir - i;—l)

Ja o sistema que representa o0 modelo estrutural macroeconémico pode ser

apresentado na forma de espago estado como em (2.5.3).

X, =AX,+Bi, +v (2.5.3)

t+17
em que X; é o vetor 8 x 1 de variaveis de estado no periodo f, A a matriz 8 x 8 de

coeficientes, B o vetor 8 x 1 de coeficientes, iy a variavel de controle (taxa de juros

nominal) e v, o vetor 8 x 1 de disturbios aleatorios. Matricialmente:

T, aq o a -a, 0 0 0 0 0 oo
Y, -5 B B O 0 0 0 O i1 &
e, —51 0 50 0 52 0O 0 O 51 &
e 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xz = ! A = ’ B = ’ vt =

P, 0 0 0 0 A A4 0 0 0 £
b, -7 0 % =% 0 % 0 0 " g
i O 0 0 0 0 0 0 0 1 0
LS | /A 0 0 0 n O o | _0_ _8:_

Apés a transformacado para a forma de espaco estado, o problema da autoridade

monetaria torna-se:

Max—E, 3 ¥, K, }

{il }IM: 0 =0

(2.5.4)

s.a.

X, =Ax, +Bi, +v

t+1
em que K & uma matriz diagonal 4 x 4, cujos elementos da diagonal (,u,r,uy,ﬂs,ui)
representam as preferéncias da autoridade monetaria.

A funcgédo de reacdo de interesse € linear em relagéo ao vetor de variaveis de

estado X; como na equacgao (2.5.5), onde F é o vetor linha 1 x 8 dos coeficientes da



regra de politica monetaria. A regra 6tima serd a que resolver o problema de
otimizacao (2.5.4).

i =FX,. (2.5.5)

t t

Para cada funcdo de reacdo (2.5.5), a dindmica do modelo seguira

X, =Mx, +v

1+l

e Y =CX,, em que as matrizes M e C sdo dadas por M =A+BF e
C=C, +C,F . Para cada regra de politica F que resultar em variancia incondicional

finita das variaveis objetivos, a funcao perda incondicional estara de acordo com a

equacéao (2.5.6), em que Z € a matriz de covariancia incondicional das variaveis

objetivo.
ElL )= Ely kv, )=k ). (2.5.6)

A regra 6tima de politica monetaria é dada pela condigdo de primeira ordem
(2.5.7), onde V é a matriz 8 x 8 que satisfaz a equacéo de Riccati (2.5.8), na qual

Q=C,KC,,U=C,KC, e R=CKC,. O valor 6timo de (2.5.1) é dado por (2.5.9), em

que Z o= E[vtv,'_]é a matriz de covariancia do vetor de disturbios aleatorios.

__(u'+psva) (2.5.7)
R+ BB'VB

V=Q+UF+FU +F RF+ /M VM (2.5.8)

v(X)=X VX, + 1—ﬂﬁ (v L) (2.5.9)

O problema de minimizacdo da fungdo perda sujeita as restricbes visto é
transformado em um problema conhecido na literatura como Problema do Regulador
Linear, que pode ser Nao-Descontado, Descontado e Descontado Estocastico. A
solugdo para tais problemas pode ser obtida via metodologia apresentada em
Ljungqvist e Sargent (2004, cap. 5), como segue.

Para resolver o Problema do Regulador Linear Descontado Estocastico
proposto neste trabalho foi utilizada a rotina da equacédo de Riccati disponivel em

Morais, Andrade e Silva (2004). J4 a otimizag&o foi realizada no Matlab.



O problema do regulador linear 6timo nao-descontado consiste em maximizar,

sob a trajetéria {u,}t‘”:o, determinada funcéo sujeita a uma restricdo. Este problema

pode ser apresentado matematicamente da seguinte maneira:

oo

Max—Y \x.Rx, +u,
ax ;{X, X, MfQMf} (2.5.10)
s.a.

X,,, = Ax, + Bu,

x, € dado.

Em que x; € um vetor (nx7) de variaveis de estado, u; é vetor (kx7) de
variaveis de controle, R matriz simétrica positiva semidefinida, Q uma matriz

simétrica positiva definida, A uma matriz (nxn) e B matriz (nxk).

Supde-se que a funcéo valor seja quadrética, isto é, V(x)=—x'Px, em que P é

uma matriz simétrica positiva semidefinida.

Usando a lei de transicdo para eliminar o estado do préximo periodo, a
equacéao de Bellman torna-se:

— x'Px = max{— x'Rx —u'Qu — (Ax + Bu) P(Ax + Bu)}. (2.5.11)

A condicdo necessaria de primeira ordem para o problema de méaximo
apresentado ao lado direito da equagéo (2.5.11) é*:

(0+B'PB)u = -B'PAx, (2.5.12)
que implica na regra de feedback (Funcdo de Controle Otimo) ao isolar o vetor u:
u=—(Q+B'PB)"'B'PAx, (2.5.13)
ou u = —Fx (Fungdo Otima de Politica), em que

F=(0+BPB)'BPA. (2.5.14)

Substituindo a equacgao (2.5.13) no lado direito da equacao (2.5.11), pode-se
chegar em:

ox Ax:(A+A')x; dy'Bz _

ox ady

Bz dy'Bz _
0z

% As seguintes regras sdo usadas: B'y



P=R+A'PA-A'PB(Q+B'PB)'B'PA. (2.5.15)

A equacgado (2.5.15) encontrada € conhecida na literatura como Equacgao

Matricial Algébrica de Riccati.

Ao se analisar a resolugao deste problema, percebe-se que a mesma nao é
adequada para o caso em que ha a presenca de um fator de desconto. Com essa
inclusdo deve-se utilizar a metodologia referente ao Problema do Regulador Linear
Descontado, que leva em consideracao tal fato. Sendo assim, o novo problema pode

ser matematicamente apresentado da forma:

Max—iﬂ’{x;er +u,'Qu,} (2.5.16)
t=0 .

s.a.
X,,, = Ax, + Bu,
x, é dado.

Em que 0 < B < 1. Nota-se que apenas o fator de desconto (f) inserido
diferencia o problema de maximizagdo (2.5.16) do problema (2.5.10). Essa

introducao leva a uma nova matriz de Riccati:

P, =R+PAPA-[APB(Q+/BPB]'BPA. (2.5.17)

Jj+l

A fungdo valor para o problema de horizonte infinito é simplesmente

V(x,)=—-x,Px,, em que P é o valor limitante de P; resultante de iteragbes sob a

equacdo (2.5.17) iniciada com P, = 0. A politica 6tima & u, =—Fx,

1

em que
F=p(Q+pBPB)'BPA.

Ja o Problema do Regulador Linear Descontado Estocastico diferencia dos
anteriores por escolher uma regra de decisdo para u; de acordo com o seguinte

problema:

Max—EOZ,Bt{x;th +M;Ql/tt} 0 <ﬂ< 1, (2518)

=0
s.a.
X, =Ax, +Bu,+C¢,, 120,

t+1 7



x, € dado,

em que ¢&, € um vetor (n x 1) de variaveis aleatérias independentes e

identicamente distribuidas de maneira normal, com vetor de média zero e matriz
covaridncia Ee,e, =1. As matrizes R, Q, A e B obedecem aos pressupostos

descritos anteriormente.

A funcéo valor para este problema é:
v(x)=—-x"Px—-p1-B) "' rPCC, (2.5.19)

em que P é a unica solugao positiva semidefinida para a equacao matricial algébrica
descontada de Riccati, correspondente a equacao (2.5.17). Como antes, ele é o
limite das iteragdes sob a equacao (2.5.17) iniciada com Py = 0. Ja “tr” denota o traco

da matriz.

A politica 6tima continua sendo obtida por u, = —Fx,, em que

F =pB(Q+ BB'PB)'B'PA. (2.5.20)

Uma caracteristica interessante desta solugcdo € que a regra de feedback
(2.5.20) € idéntica a do problema do regulador linear nao-estocastico. Conforme
Ljungqvist e Sargent (2004, p. 113), “[...] this outcome is the Certainty Equivalence
Principle: The decision rule that solves the stochastic optimal linear regulator
problem is identical with the decision rule for the corresponding nonstochastic linear

optimal regulator problem [...]". %

A determinagdo da regra Otima de politica monetaria para a economia
brasileira sob restricao fiscal consiste na inclusdo do desvio da razao superavit/PIB
em torno da sua meta pré-estabelecida na funcéo perda a ser minimizada. A idéia é
de que a autoridade monetaria também tem como objetivo a minimizacao deste
desvio, sendo um regime de metas de inflacdo flexivel. Morais, Andrade e Silva
(2004) pressupdem uma meta para a razdo divida/PIB. O diferencial do presente
trabalho justifica-se pela maior facilidade em definir e trabalhar na pratica com uma

politica de meta para o superavit/PIB do que com uma meta para a razao divida/PIB.

%A prova deste principio pode ser obtida em Ljungqvist e Sargent (2004, p. 114).



Esta idéia da autoridade monetaria considerar o desvio da razao
superavit/PIB em torno de uma meta de superavit pré-estabelecida, além dos
objetivos tradicionais referentes a minimizacdo da volatilidade do produto, da
inflacdo e da trajetéria da taxa de juros pode ser possivel a partir de uma integracao
das politicas fiscal e monetaria, em que o Banco Central do Brasil responde pela
condugdo da politica monetaria e a Secretaria do Tesouro Nacional pelo superavit
primario, ambos respondendo publicamente pelas razées do descumprimento, por
meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda. As metas podem ser

definidas pelo Conselho Monetario Nacional.

2.6 APLICACAO ECONOMICA: REGRA OTIMA SOB RESTRICAO FISCAL

O objetivo ao estimar a funcao de reacao fiscal é analisar os ajustamentos no
superavit primario em resposta a variacdes na divida publica, de forma a manter
esta ultima em uma trajetéria sutentavel. Seguindo as aplicacées empiricas de Mello
(2005), Gali e Perotti (2003) e Bohn (1998), a especificacdo da funcdo de reacao

fiscal baseia-se na restricao orcamentaria intertemporal do governo:
s, +(r—g)d, _,=Ad +Am + (7, + g, )m,_,, (2.6.1)

em que s; € o superavit primario/PIB, r; taxa de juros real, g: taxa de crescimento real
do PIB, d;razéo divida/PIB e m; base monetaria/PIB.

Simplificando algebricamente, supondo que Am; = 0 e r > g como
anteriormente, segue da equacgao (2.6.1) que a participagdo do superavit primario no
PIB pode ser calculada a fim de manter a razdo divida/PIB constante (equacao
2.4.5). Quando a politica fiscal € realizada ao longo de um horizonte infinito, a
participacdo no PIB do valor presente do superavit primario pode ser idéntica a

razao divida/PIB.



A equacao (2.6.1), “[...] can be solved forward subject to a no-Ponzi-game

, . d , ,
transversality condition [limpmﬁzoj on the optimal behaviour of lenders
+r

[...]", (MELLO, 2005, p. 10).

A funcédo de reacao fiscal pode, por isso, ser estimada pela regressdo do
superavit primario/PIB em relagdo a divida/PIB, também controlado por outros

determinantes. Ou seja,

s(t)=a, +as,(t-1)+a,d (t—1)+a,C(t)+u (2.6.2)

t

em que C representa as variaveis de controle para determinado nivel de governo i
no tempo t. Espera-se que o sinal do parametro o, da equagéo (2.6.2) seja positivo,
indicando que um aumento na razao divida/PIB € associado com um aumento no

superavit primario/PIB¥.

Os dados utilizados para se obter a funcdo de reacao fiscal sdo mensais e
compreendem o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005. A inflacdo
considerada € a taxa medida pelo IPCA, e o hiato do produto é calculado usando a
diferenca entre o PIB real/producéo industrial e sua tendéncia de longo prazo (filtro
Hodrick-Prescott). As séries foram obtidas no Banco Central do Brasil € no Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Como era de se esperar, os resultados
usando o PIB mensal foram semelhantes aos estimados por Mello (2005), ver
Tabela 2.6.1, onde a funcdo de reacdo fiscal mostra uma relagdo positiva e
significativa entre o superavit primario/PIB e a divida/PI1B*.

A Tabela 2.6.2 apresenta os resultados da otimizacdo. Para determinar a
regra 6tima de politica, utilizaram-se as estimativas dos paréametros da funcédo de
reacao fiscal, que compreendem o mesmo periodo do estudo de Morais, Andrade e
Silva (2004), uma vez que se utiliza suas estimagdes para as demais equacdes que
entram no problema. Suas estimativas, por sua vez, podem ser vistas no Apéndice
A.

%7 Costuma-se utilizar como variaveis de controle o gap do produto e a inflagao, Mello (2005, p. 10).

% Quando analisa a fungdo de reagéo utilizando a produgdo industrial, os resultados apresentam
comportamentos diferenciados; por isso, optou-se pela regra étima com a fungdo de reagdo
apresentada na Tabela 2.6.1 e semelhante a Mello (2005).



Tabela 2.6.1 — Estimativa da funcdo de reagéo fiscal

Variavel enddgena: superavit primario (% do PIB)

Var\Amostra  1995:01- 1995:01- 1999:03- 1999:03-
2005:12 2004:07 2005:12 2004:03
St1 0,90 0,90"** 0,91 0,90***
(0,0195) (0,0232) (0,0233) (0,0413)
a1 0,03"** 0,03"** 0,01 0,01
(0,0042) (0,0045) (0,0074) (0,0090)
Tes 0,00 0,00 -0,01 0,00
(0,0005) (0,0005) (0,0086) (0,0126)
Vi1 0,02 0,02 0,02** 0,02
(0,0101) (0,0109) (0,0088) (0,0107)
R =098 R =098 R =096 R =094
DW=1,81 DW=1,83 DW=2,05 DW=2,01
J.B.=8,78 J.B.=5,94 J.B.=1,46 J.B.=0,79

(Prob.=0,01)  (Prob.=0,05) (Prob.=0,48) (Prob.=0,67)
Obs.: A constante foi omitida. Todas as estimagdes ndo apresentaram problemas de correlagéo
serial e heterocedasticdade, segundo o teste LM e o ARCH. Somente a divida/PIB aceitou a
hipétese nula de raiz unitaria (teste ADF) — ver Mello (2005). *** 1% de significancia; ** 5% de
significancia.

De acordo com a Fungdo Otima de Politica discutida na metodologia, as
linhas da Tabela 2.6.2 mostram os vetores F para diferentes preferéncias da

autoridade monetaria. Para simplificar, supbe-se: 4, =1, 4,=05, 4 =001 e
0< 4, <1. Com isso, analisam-se os efeitos de diversas preferéncias sobre a regra

6tima ao alterar os pesos dados para os desvios da razao superavit/PIB em relacao
a sua meta, como também a importdncia desta para a eficiéncia da politica

monetaria e uma futura reducéao de juros.

A regra 6tima mostra que a taxa de juros responde negativamente a choques
na relagdo divida/PIB. Como destacado anteriormente, os resultados também
evidenciam que superavits maiores permitem redugbes na taxa de juros, e a
magnitude da sua resposta é diretamente proporcional ao peso dado a essa

variavel-objetivo na funcao perda.

Outro resultado interessante € o fato de que quanto maior o peso concedido
aos desvios do superavit/PIB em torno da sua meta menor a reacado da politica

monetaria no que diz respeito a inflagdo e produto.



Tabela 2.6.2 — Regra Otima de Politica

p Vi Ae; 1ot by li1 St
i, = 1.2425 0.6647 0.0576 0.0034 0.0003 0.0860 0.0000

4, =001 12424 0.6646 0.0576 0.0034 0.0000 0.0860 -0.0005

4, =0, 1.2417 0.6639 0.0571 0.0033 -0.0023 0.0859 -0.0053

u, =05 1.2383 0.6605 0.0547 0.0030 -0.0126 0.0857 -0.0263

u, =075 12362 0.6584 0.0533 0.0028 -0.0189 0.0856 -0.0392

u, =1 1.2343 0.6564 0.0519 0.0026 -0.0249 0.0855 -0.0518

Obs.: Resultados sem considerar a variavel superavit na dinamica da divida.

Tabela 2.6.3 — Regra Otima de Politica

bt Vi Ae; 1o by lt.1 St
1 =0 1.2425 0.6647 0.0180 0.0034 0.0003 0.0860 0.0000

4, =001 1.2424 0.6647 0.0180 0.0034 0.0000 0.0860 -0.0005

i, =0, 1.2417 0.6639 0.0185 0.0033 -0.0023 0.0859 -0.0050

4, =05 1.2383 0.6606 0.0206 0.0030 -0.0124 0.0857 -0.0246

4, =075 12363 0.6585 0.0219 0.0028 -0.0186 0.0856 -0.0366

u, =1 1.2344 0.6566 0.0231 0.0026 -0.0245 0.0855 -0.0484

Obs.: Resultados considerando a variavel superavit na dindmica da divida com coeficiente de -0,02.

Do ponto de vista da ética convencional do mecanismo de transmisséo, a
resposta positiva, isto é, um aumento, da taxa de juros a uma desvalorizacdo real do
cambio e ao prémio de risco mantém-se, ao contrario do resultado obtido por Morais,
Andrade e Silva (2004). Estes autores justificaram seus resultados levando em
consideragao a otica alternativa sugerida por Favero e Giavazzi (2003) e Blanchard
(2004). A diferenga também se encontra numa reagdo menor da taxa de juros a

estas variaveis.

Os resultados considerando o superavit primario na dinamica da divida,
Tabela 2.6.3, ndo alteram significativamente a andlise anterior, apenas a reag¢ao da



taxa de juros a uma desvalorizacdo real do cambio que demonstrou melhor

resultado ao permitir uma reagao menor na taxa de juros.

2.7 CONCLUSOES

O presente ensaio buscou analisar os impactos benéficos que superavits
primarios adequados podem trazer para a politica monetaria, quando permite
respostas menores da taxas de juros em relagdo a diversos choques, bem como
reduzir/eliminar os possiveis efeitos da politica fiscal sobre a eficiéncia da politica
monetaria.

Procurou-se destacar este fato via uma regra 6tima de politica monetaria.
Para tanto, partiu-se do modelo de Ball (1999), expandido por Morais, Andrade e
Silva (2004), para ent&o incluir na funcéo objetivo, linear quadratica, uma meta para
o superavit/PIB em vez da divida/PIB. A diferencga justifica-se pela maior facilidade
em definir e trabalhar na pratica com uma politica de meta para o superavit/PIB do
que com uma meta para a razao divida/PIB.

A idéia é que uma integracao entre a politica monetaria e a fiscal, em que o
Banco Central do Brasil responde pela conducdo da politica monetaria e a
Secretaria do Tesouro Nacional pelo superavit primario, pode criar uma politica de
geragao de superavits primarios adequados que leve a divida/PIB a uma trajetéria
declinante, permitindo um contexto positivo, em que se esperam taxas de juros

menores.

Os resultados sugerem que a adocao de uma meta explicita para o superavit
primario em percentual do PIB tem conseqiiéncias benéficas sobre a regra 6tima de
politica monetaria e para a reducdo da taxa de juros, bem como na eficiéncia do
atual instrumento de politica monetaria. Isto indica que quando se aplica uma politica
de geracgao de superavits primarios apropriados, capaz de estabilizar/reduzir a divida
publica, a politica monetaria tem maior facilidade e eficicia para enfrentar cenarios

negativos internos e choques externos sobre a economia brasileira.



A economia brasileira correu o risco de cair na “armadilha dos juros” em 2002,
mas tal fato ndo aconteceu. Um importante acontecimento para isto foi o reajuste na
meta, ou seja, o Banco Central deixou de perseguir o centro da meta e nao adotou
uma forte politica monetaria restritiva diante das pressdes inflacionarias
proporcionadas pelo ambiente negativo gerado pela crise de confianga aliada a
crescente aversao global ao risco. Outro fato foi que apds a eleigcao presidencial e 0
anuncio de uma politica fiscal mais forte com metas maiores de superavits primarios,
a economia iniciou um processo de melhora do risco pais e de apreciacao cambial,
ambos influenciados também pela maior liquidez no mercado internacional.

Esta implementacao de politica fiscal austera no sentido de elevar a meta de
superavit primario vai de encontro com os resultados empiricos apresentados neste
ensaio e as respectivas conclusdes retiradas dos mesmos, ou seja, mostrou-se que
em momentos dificieis como o vivido em 2002, a politica fiscal pode desempenhar
um papel relevante e benéfico para a estabilidade da economia ao permitir maior
equilibrio das contas fiscais e, principalmente, no que se refere a uma trajetéria

sustentavel da divida publica brasileira.



3 RELACAO “DEFAULT RISK”: UMA ESTIMACAO USANDO O MODELO DE
REGRESSAO BETA

O debate sobre politica monetaria tem, em mais de meio século, incorporado
variaveis importantes, permitindo ndo somente relacionar politicas cambial, fiscal e
monetaria, como inserir aplicagées mais realistas para economias especificas, como
0 caso das emergentes.

Uma proposicédo padrédo dentro da macroeconomia aberta mostra que um
incremento na taxa de juros real interna ao tornar os titulos publicos domésticos
mais atrativos acaba atraindo capitais estrangeiros para a economia doméstica
levando a uma possivel apreciagdo da sua moeda.

No entanto, se a divida publica é sensivel a variacbes das taxas de juros de
curto prazo, entdo um aumento nesta variavel pode levar a um significativo
crescimento do endividamento, ao aumento do custo dos empréstimos para as
empresas, deprimir a economia, etc.; o que traz a tona, principalmente, o debate
quanto a solvéncia do setor publico, pois a medida que a divida cresce, 0 mercado
comega a questionar a capacidade do governo de satisfazer sua restricdo
intertemporal, passando a cobrar prémios de risco cada vez maiores.

No Brasil, a efetiva institucionalizacdo do seu mercado aberto ocorreu
somente a partir do inicio dos anos 70, com a emissdao das Letras do Tesouro
Nacional (LTNs) e o aperfeicoamento dos mecanismos responsaveis pelo
desenvolvimento da intermediagéo financeira (LOUREIRO; BARBOSA, 2003). No
entanto, a atuacdo do governo no gerenciamento da divida publica, quebrando
regras contratuais por meio de expurgos na correcado monetaria, acabou por afetar a
confianga da sociedade em sua capacidade de pagamento, introduzindo o chamado
“prémio de risco” para a compra dos titulos publicos, terminologia que viria a ser
muito usada nas décadas de 80 e 90.

Além das quebras de contrato, desequilibrios macroecondmicos e crises

politicas também podem levar os agentes econémicos a cobrar prémios de risco



crescentes na aquisicdo de titulos publicos federais. Comportamento que pode
influenciar outras importantes variaveis econémicas.

Conforme destaca Favero e Giavazzi (2005): “A single variable describes, day
by day, what investors think about the state Brazil's economy: the Brazilian
component of the Emerging Market Bond Index, the EMBI spread.”

Spreads sao frequentemente interpretados como prémio de risco de default.
O EMBI spread é uma medida padrao que, por sua vez, reflete tanto a probabilidade
de default quanto a aversao ao risco dos investidores estrangeiros. Neste sentido, se
um aumento na taxa de juros real aumenta a probabilidade de default da divida, o
efeito sobre a moeda pode ser o contrario, ou seja, levar a depreciagdo, pois a
expectativa de ndo pagamento das dividas provoca fuga antes do que uma entrada
de capitais.

Diante de um maior prémio de risco exigido pelo mercado, o0 governo procura
adotar por meio da autoridade monetaria uma politica de juros reais mais elevada
para manter a atratividade dos seus titulos publicos. No entanto, diante do caso
supracitado, isto é, em determinado contexto, a politica monetaria pode perder sua
eficacia em reduzir e estabilizar o nivel de precos da economia.

Desta forma, a possibilidade dos efeitos de um incremento das taxa de juros
variarem, dependendo do contexto em que tal aumento acontece, torna-se uma
questdo relevante para a economia, tanto em um regime inflation targeting quanto
em um regime de cambio fixo, ou mesmo crawling peg, pois as taxas de juros
continuam sendo uma das variaveis macroecondmicas fundamentais para o bom
funcionamento da economia. Assim, calibrar eficientemente a taxa de juros é tarefa
de extrema importancia para o sucesso na defesa da moeda interna.

Os modelos tradicionais de politica monetaria se baseiam na capacidade que
a autoridade monetéria possui de afetar o nivel de pregos, por intermédio do efeito
que as taxas de juros tém sobre a demanda agregada e através da influéncia que
esta Ultima tem sobre a taxa de inflacdo. No entanto, ndo € comum incluir nesta
discussdo as variaveis ligadas ao lado fiscal. Entretanto, recentemente, alguns
pesquisadores tém dado grande énfase na interagdo entre o resultado fiscal e a
politica monetaria via a discussédo do problema da dominéncia fiscal.

Para Carneiro e Wu (2005), em termos mais gerais, “dominancia fiscal’

caracteriza uma situagao na qual a inflacdo pode ser atribuida essencialmente aos



distarbios fiscais, e ndo aos descontroles monetarios. Em termos mais especificos
utilizam esta expressao para descrever uma situacao na qual o estoque da divida
liqguida do setor publico ja se encontra em um nivel que é desconfortavelmente
proximo ao maximo que se acredita ser sustentavel as taxas reais compativeis com
0 crescimento da economia.

Neste ambiente, um aumento na taxa de juros nominal, mesmo que
temporario, seria capaz de elevar o estoque da divida para além do seu limite
sustentavel, através do seu impacto sobre o servico dessa divida. Com uma
trajetéria projetada para a divida publica acima do que parece ser sustentavel, a
percepgcdo de risco do pais se elevaria e o fluxo de investimento externo seria
reduzido. Em uma economia aberta, isto significa que a taxa de cambio nominal, em
vez de se apreciar, se depreciaria pressionando a taxa de inflagdo.
Consequentemente, a politica monetaria perde sua eficacia no controle do nivel de
precos.

Assim, dominancia fiscal pode ser interpretando como a situacao em que o
alto grau de endividamento do setor publico compromete a eficacia com que um
aumento nos juros reduz a taxa de inflagdo.

Dado esta importancia, principalmente, para o sucesso do atual regime de
metas de inflacao ja que este regime tem como uma das pré-condicdes a auséncia
de dominancia fiscal, diversos estudos tém procurado analisar o problema, bem
como a sustentabilidade da divida publica brasileira.

Dentre estudos recentes o prémio de risco, seja endégeno ou nao, tem tido
uma participagdo significativa dentro da discussdo de politica monetéria e
mecanismo de transmisséo.

Muinhos, Alves e Riella (2002), por exemplo, apresentam um modelo
estrutural de pequena escala para a economia brasileira acrescido do bloco externo.
Para tanto, partem das equagdes de Phillips, IS e a regra de juros apresentadas em
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), e acrescentam a endogenizagao da taxa de
cambio nominal e do prémio de risco soberano.

Loureiro e Barbosa (2003) analisam a divida publica e prémio de risco dos
titulos publicos no Brasil, desde as Reformas do Sistema Financeiro Nacional,
implementadas a partir de 1964, no ambito do Plano de Acdo Econbémica do

Governo (Paeg). Estes autores destacam que a sucessiva quebra de regras



contratuais e o desequilibrio das financas publicas levaram os agentes econémicos
a exigir prémios de risco crescentes para demandar os titulos publicos. Ja Maia,
Bonomo e Terra (2003) contribuem, em nivel de modelagem, com a endogeneizacao
do prémio de risco e a log-linearizacao da equacao de movimento da divida publica.

Morais, Andrade e Silva (2004), parte do modelo proposto por Ball (1999)
para calcular a regra 6tima de politica monetaria para a economia brasileira.
Segundo os autores, este modelo ndo é ideal para a andlise de uma economia
emergente, como a brasileira®®. Pensando assim, procuram expandir o modelo
incluindo endogenamente a divida publica e o prémio de risco.

Carneiro e Wu (2005) procuram explorar duas abordagens para a questao da

“aritmética perversa”*®

, ambas referindo-se a economias emergentes, com elevado
grau de endividamento interno e externo. Estes autores observaram que o efeito do
estoque da divida sobre o prémio de risco sO € significativo apos ela ultrapassar o
limite de aproximadamente 56% do PIB. A partir desse limite, seu efeito é explosivo:
um aumento de 1% nesse valor possui efeitos cada vez maiores sobre 0 prémio de
risco. “Para niveis seguidamente maiores e acima de 56%, o0 acréscimo marginal
sobre o prémio de risco pode ser tal que o efeito final sobre o cambio é o de
deprecia-lo e ndo o de aprecialo, o que gera pressao adicional sobre a taxa de
inflacdo.” (Carneiro; Wu, 2005, p. 09).

Blanchard (2005) discute o problema de dominancia fiscal, dentro do regime
inflation targeting. O autor formaliza as interagbes entre a taxa de juros, taxa de
cambio e a probabilidade de default em uma economia com alto endividamento e
aversao ao risco, tal como a economia brasileira em 2002 e 2003. Em suas
evidéncias empiricas para dados do Brasil, o autor separa a série do EMBI spread
em duas partes e estima uma série temporal para a probabilidade de default. Depois
trabalha com as equagdes de “default risk” e “capital flow” e, com alguns
pressupostos, chega ao resultado de que um aumento na taxa de juros de 100
pontos base leva a uma depreciacdo de 258 pontos base. Chega a conculsdo que
metas de inflagdo sobre estes resultados podem gerar perversos efeitos, pois um

89 Segundo Morais, Andrade e Silva (2004), os fundamentos macroecondmicos brasileiros sao
instaveis, ha um elevado estoque de divida publica, desequilibrios na composi¢éo da divida publica e
alta dependéncia de capitais externos; condicdes que devem ser consideradas no modelo. Assim,
propde que o prémio de risco seja gerado pela elevada divida publica.

“ Ver Sargent e Wallace (1981).



aumento na taxa de juros real em resposta a um aumento da inflacdo leva a
depreciacdo real da moeda. Esta, por sua vez, gera um aumento na inflacao.

Neste caso, uma politica fiscal, e ndo uma politica monetaria, é o instrumento
correto para reduzir a inflagao.

Ja Favero e Giavazzi (2005) apresentam um modelo empirico no qual a
economia passa de um “equilibrio bom” para um “equilibrio ruim”, quando a relacao
divida/PIB ultrapassa determinado patamar. Neste ultimo equilibrio ocorre um circulo
vicioso em que um incremento na taxa de juros eleva os encargos da divida publica
que, por sua vez, aumenta a probabilidade de default. Este ultimo aumento leva a
uma depreciacdo, ao invés de uma apreciagdo cambial. Para reduzir a inflacao
decorrente da depreciagdo cambial, a autoridade monetdria tem que elevar
novamente a taxa de juros, criando um circulo vicioso na agdo monetaria.

Ferreira (2005) também analisa os determinantes do “default risk” no Brasil
baseando-se na literatura que investiga os determinantes macroeconémicos de
titulos denominados em ddlares. Seus resultados revelam que fundamentos
macroecondémicos, como o décifit em conta corrente do balanco de pagamentos e o
déficit publico, ambos como proporcao do PIB, além das importagdes como
proporcao das reservas externas, podem explicar boa parte da variacdo dos EMBI+
spreads.

Carvalho et al. (2006) aplicaram um modelo de pequena escala para a
economia brasileira com especificacdo baseada em Svensson (2000). Os autores
estimaram as equacgdes para as expectativas de inflagdo e uma equacado para a
estrutura a termo da taxa de juros. Posteriormente, estimaram a curva IS e, em
seguida, as equagdes que representam a curva de Phillips. Dentre estas estimativas,
consideram a influéncia do prémio de risco.

Tanto no caso do prémio de risco enddgeno ou nao, estes e outros autores
tém encontrado efeitos significativos para esta variavel, seja ela sendo influenciada,
por exemplo, pela razdo divida/PIB ou explicando variagbes em outras variaveis,
como o cambio.

Como visto, em economia, para atingir alguns objetivos, tem-se feito analise
de relagdes entre diversas variaveis. Para isto, beneficia-se na maior parte da teoria
de modelos de regressdo. Em particular, 0 modelo de regressao linear multipla é

geralmente o mais utilizado. Este modelo, no entanto, ndo € considerado adequado



para casos em que a variavel enddgena € restrita ao intervalo unitario (0,1), pois
pode ajustar valores para a variavel de interesse que exceda o limite inferior ou
superior desse intervalo (FERRARI; CRIBARI-NETO, 2004).

Uma alternativa para minimizar este problema, é transformar a variavel
dependente de tal forma que esta assuma valores em toda a reta e entdo, modelar a
média da resposta transformada como um preditor linear baseado em um conjunto
de variaveis explicativas. Como destaca Oliveira (2004), essa transformagéo
apresenta algumas desvantagens, sendo uma delas o fato de que os parametros do
modelo ndo podem ser facilmente interpretados em termos da resposta original.

Para ficar livre destes problemas, Ferrari e Cribari-Neto (2004) propuseram
um modelo de regressao para os casos em que a variavel endogena (y) € medida de
forma continua no intervalo unitario padréo, isto €, 0 < y < 1, chamado Modelo de
Regressao Beta. As aplicagdes praticas deste modelo a dados reais ainda sao
recentes. Ferrari e Cribari-Neto (2004) testam o modelo de regressdo beta aos
dados de gasolina de Prater e dados de despesas com alimentacao. Oliveira (2004)
também aplica este modelo de regressao beta para dois conjuntos de dados reais. A
primeira aplicagdo refere-se a um estudo quimico sobre oxidacao de aménia e a
segunda é da area de agricultura, um estudo sobre contaminacdo de amendoins®'.
O que mostra uma caréncia de aplicacdes econémicas, mesmo sem fundamentacao

tedrica.

A partir disto, o interesse principal deste trabalho é analisar a relagao “default
risk” através do novo modelo de regressao beta; contribuindo, assim, com a
literatura empirica ao discutir a relagéo funcional proposta e estimada em Blanchard
(2005); especificamente, sob a estimativa da relagdo “Default Risk” que mostra a

probabilidade de default como funcao do nivel da divida esperada.

Apesar de ndo ser referéncia lider sobre o tema e de ter algumas criticas a
respeito dos seus resultados e estimagdes, a escolha deste trabalho deve-se em
parte ao fato de que ao utilizar o modelo OLS e a probabilidade de default como

*1 Oliveira (2004) apresenta algumas fungdes de ligagéao, a fungdo escore e matriz de informagéo,
testes de hipéteses, intervalos de confianga e algumas medidas de diagndstico. Segundo o autor, sua
contribuicdo esta, primeiramente, na avaliagdo, via simulagdo, da qualidade das aproximagdes
utilizadas nas inferéncias sobre os parédmetros em amostras finitas. Ele também avalia o viés do
estimador de maxima verossimilhanga, a proximidade de sua distribuigdo a distribuigdo normal de
referéncia, a distor¢ao do tamanho dos testes de razdo de verossimilhangas, escore e Wald e a
qualidade da aproximagao das distribuicbes das estatisticas dos testes por uma distribuigdo qui-
quadrado adequada.



variavel enddgena, o autor permite discutir a adequacao deste modelo relativamente
ao modelo de regressao beta, pois a restricdo na resposta média de apresentar
valores no intervalo (0;1), freqiientemente € inapropriada, ou mesmo impossivel,
para uma funcao de resposta linear.

Procura-se analisar também se as novas estimativas revelam uma relacao
mais forte ou mais fraca, fato que ocorre com os resultados de Blanchard quando o
autor usa as diferentes proxies. O estudo também propde novas covariadas para
andlise, onde busca observar os efeitos benéficos que a variavel superavit primario
pode oferecer frente a probabilidade de default e, consequentemente, ao prémio de

risco.

Para que tais objetivos fossem alcancados, o presente trabalho foi divido nas
seguintes secdes, a saber: a secdo 3.1 apresentou o problema da eficacia da
politica monetaria em um contexto de dominancia fiscal e do prémio de risco no
mecanismo de transmissao; na secao 3.2, que trata da metodologia do trabalho, é
apresentado o modelo de regressdo beta; na secdo 3.3 foram mostrados e
discutidos os resultados; e na ultima secdo, consideragdes conclusivas foram

abordadas.

3.1 A POLITICA MONETARIA E O RISCO DE DEFAULT: DEPENDENCIA DE
CAPITAIS EXTERNOS

Uma proposicao padrao dentro da macroeconomia aberta é a de que um
aumento na taxa de juros real interna torna os titulos publicos domésticos mais
atrativos, buscando capitais externos, levando a uma possivel apreciacao da sua
moeda. No entanto, se um aumento na taxa de juros real também aumenta a
probabilidade de default da divida, o efeito sobre a moeda pode ser o contrario, ou
seja, a depreciacao. Para Blanchard (2005, p. 49): “[...] that outcome is more likely
the higher the initial level of debt, the higher the proportion of foreign-currency-
denominated debt, and the higher the price of risk.”



Metas de inflagdo sobre estes resultados podem gerar perversos efeitos, pois
aumento na taxa de juros real em resposta a aumento da inflacao leva a
depreciacdo real da moeda. Esta, por sua vez, gera aumento na inflagdo. Neste
caso, uma politica fiscal € o instrumento correto para reduzir a inflacdo. Com isso, a
formalizagdo destas relagdes, ou seja, as interagdes entre a taxa de juros, taxa de
cambio e a probabilidade de default em uma economia com alto endividamento e
aversao ao risco, tal como a economia brasileira em 2002 e 2003, tornam-se

interessentas e importantes.

Os modelos padrdo para uma economia aberta mostram que aumento na
taxa de juros real leva a queda na inflacdo via dois canais: a) aumento na taxa de
juros real reduz a demanda agregada, a producéo e, em consequéncia, a inflacao; e
b) aumento da taxa de juros real leva a apreciacao real, ao atrair capital estrangeiro.

Essa apreciacao, por sua vez, reduz a inflagcéo.

Com base na experiéncia brasileira de 2002 e 2003, o sinal do segundo canal
pode ser questionado, uma vez que, dependendo de certas condi¢oes fiscais, existe
certa possibilidade de um aumento na taxa de juros real levar a depreciagao real da
moeda brasileira. Para investigar essa questao, Blanchard (2005) desenvolve um
modelo simplificado*? cuja economia é caracterizada por duas equacgdes em p e ¢,
para dados valores de politica monetaria e fiscal (r, r, D, X) e parametros (7, 0, u, e
A):

C(1+r)-em(t+7)-0-2)0"p)+ N(e)=0 (3.1.1)
p:l'/{(llj;Jr%j[ﬂH(l_ﬂ)]D_Xj (3.1.2)

em que r é a taxa de juros real, r a taxa de juros real externa, D a divida, X o
superavit primario, p a probabilidade de default, N as exportacdes liquidas, € a taxa
de cambio real, # a média da aversdo ao risco no mercado, § a aversao ao risco
dos investidores externos, ¢ a proporcao da divida em dolar (¢ = D¥/D, em que D =
DP+ DM, 6=26,1<1.

2 Alguns passos do modelo simplificado ndo sdo apresentados no decorrer deste trabalho. Para uma
andlise mais completa ver Blanchard (2005) ou Blanchard (2004).



As equacbes (3.1.1) e (8.1.2) sdo chamadas de relagbes “capital flow” e
“default risk”, respectivamente. A partir dai, tenta-se descobrir em quais condicoes
um aumento na taxa de juros leva a uma depreciacdo ou apreciacdo da taxa de
cambio. Sinteticamente, Blanchard (2005) como também Favero e Giavazzi (2005)
procuram mostrar que a economia brasileira pode ser levada para um regime de
dominancia fiscal. Se um choque aumenta o prémio de risco ou as expectativas de
inflagdo e o Banco Central mira as expectativas de inflagdo dentro do regime de
metas de inflacdo, entdo ao aumentar a taxa de juros real acaba elevando os custos
do servigo da divida, que sob uma postura fiscal constante, leva a um aumento do
nivel da divida. Este ultimo aumento gera uma elevagédo do risco pais que leva a
desvalorizacdo da moeda, com a saida de capitais. Esta depreciacdo também
aumenta o nivel da divida. Como a depreciagdo da taxa de cambio aumenta a
inflacdo e as expectativas a seu respeito, entdo se espera mais um aumento na taxa
de juros a frente. Este circulo vicioso descrito pelos autores supracitados é resumido
pela Cardoso (2005), representado na Figura 3.1.1 abaixo.

Uncertainty leads to capital flight and
depreciation of the real

Central bank increases Selic rate in
response to inflationary impact of the
depreciating real

Effect of increased interest rates Effect of increased interest rates
differential smaller than effect of differential bigger than effect of
increased debt on country risk: net increased debt on country risk: net
external capital inflows decline external capital inflows increase
[ [
Exchange rate deoreciates | | Exchange rate anoreciates
[ [
Impact of devaluation on debt dominates Impact of appreciation on debt
effect on exports. More capital flight. dominates negative effect on exports.
More devaluation of the real. Capital returns.
[ [
Vicious circle Monetary restraint also acts on
expectations. Central bank restores
confidence in inflation targeting.

Figura 3.1.1 — dindmica da taxa de cambio e da taxa de juros
Fonte: Cardoso, 2005, p. 111.



O Brasil ficou perto desta armadilha em 2002. Mas, para Cardoso (2005,
p.110): “[...] the reason for an increased probability of default in 2002 was not an
increase in the real interest rates but political uncertainty, coupled with the tightening
of liquidity that followed the Enron scandal in the United States.”

A relacdo “default risk” estimada por Blanchard mostra a probabilidade de
default como funcdo do nivel de divida esperado, e foi representada da seguinte
forma:

p=w(ED)+u,, (3.1.3)

no entanto, o autor especifica e estima a seguinte relagéo linear:
p=VYED+u,. (3.1.4)

A divida do préximo periodo € dada pela equacgao:

k
D':(Hr L pJ(D$8+DR)—X, (3.1.5)
I-p 1-p

que nao precisa ser estimada e discutida anteriormente.

Na estimacédo da relagdo “default risk” foram consideradas trés diferentes
proxies para ED” i) D, ou seja, o nivel corrente da razéo divida liquida/PIB; ii) a
média ponderada das expectativas da razdo divida/PIB um ano a frente (D’
forecast); e iii) os valores observados da razao divida/PIB seis meses a frente (D’
actual), com alguns instrumentos.

Os resultados estimados pelo autor s&o sintetizados na Tabela 3.1.1. As linha
1 e 2 apresentam os resultados de uma regressao OLS usando primeiro a divida
corrente e depois a média ponderada das expectativas, confirmando a impressao
visual de uma forte relacao entre a divida e a probabilidade de default.

Devido a evidéncia de alta correlacao serial, o autor estima AR(1), linha 3 e 4
da Tabela 3.1.1. Percebe-se que a relacado torna-se mais forte quando a divida
corrente é utilizada e mais fraca quando se usa as expectativas de mercado.
Invertendo os papeis apresentados pelas regressoées OLS.

Supondo problemas de viés de causalidade simultanea, as préximas seis
linhas (5 a 10) mostram os resultados de estimag¢des usando valor corrente e
defasados da série Baa spread como instrumentos, ou seja, regressdes de variaveis
instrumentais.



Tabela 3.1.1 — Estimativa da relac&o “default risk”

Variavel enddgena: probabilidade de default

D D’ forecast D’actual DW o) R
1 OLS 0,15 (3,4) 0,23 0,15
2 OoLS 0,18 (3,7) 0,41 0,21
3 AR(1) 0,42 (10,4) 0,99 0,89
4 AR(1) 0,02 (0,2) 0,86 0,75
5 IV 0,23 (3,4) 0,17 0,11
6 vV 0,23 (3,8) 0,41 0,18
7 \Y; 0,21 (3,1) 0,48 0,02
8 IVAR(1) 0,38 (3,4) 0,98 0,88
9 IVAR(1) 0,22 (0,8) 0,96 0,73
10 IV AR(1) -0,28 (-1,4) 0,97 0,65

Fonte: Blanchard, 2005, p. 73.
Nota: Periodo de estimagdo: 1999:01 a 2004:01; instrumentos: Current and four lagged
values of the Baa spread.

Blanchard (2005, p. 74) resume dizendo que

[...] the empirical evidence strongly supports the other central link in
the theoretical model, the link from expected debt to the probability of
default. This in turn implies that any factor that affects expected debt, from
the interest rate to the exchange rate, to the initial level of debt, affects the
probability.

Nas suas conclusdes finais, o autor destaca que em condi¢cles fiscais
erradas, isto é, quando a divida, a proporcdo do endividamente denominada em
moeda estrangeira e a aversao ao risco sao altos, um aumento na taxa de juros &
mais provavel levar a uma depreciacdo do cambio que a uma apreciacao.
Colocando, consequentemente, o regime de metas de inflagdo em uma situacao
indesejada.

A equacao “default risk” escolhida para chegar as suas conclusdes finais foi:

p = constante +0,23ED'= constante + 0,23{[11 T + lw—pj[ﬂg +(1-p)|D- X} . (3.1.6)
-P -P

Um aumento na taxa de juros leva a um aumento na divida esperada, e entao

a um aumento na probabilidade de default, que leva a uma depreciacdao cambial.



3.2 AREGRESSAO BETA: APLICACAO AO RISCO DE DEFAULT

Em muitas aplicagbes econométricas, principalmente em economia, o
interesse é analisar relagdes entre diversas variaveis. Para isto, beneficia-se na
maior parte da teoria de modelos de regressdo. Em particular, 0 modelo de
regressao linear multipla é geralmente o mais utilizado. Esse modelo, no entanto,
ndo é considerado adequado para casos em que a variavel endogena é restrita ao
intervalo unitario (0,1), pois pode ajustar valores para a variavel de interesse que
exceda o limite inferior ou superior desse intervalo (FERRARI; CRIBARI-NETO,
2004).

Uma alternativa para minimizar este problema é transformar a variavel
dependente de tal forma que ela assuma valores em toda a reta, e entdo modelar a
média da resposta transformada como um preditor linear baseado em um conjunto
de variaveis explicativas. Como destacam Ferrari e Cribari-Neto (2004) e Oliveira
(2004), essa transformagao apresenta algumas desvantagens, como o fato de que
os parametros do modelo ndo podem ser facilmente interpretados em termos da

resposta original.

Para ficar livre desses problemas, Ferrari e Cribari-Neto (2004) propuseram
um modelo de regressao para os casos em que a variavel endogena (y) € medida de
forma continua no intervalo unitario padréo, isto €, 0 < y < 1, chamado Modelo de
Regresséo Beta.

Blanchard, ao utilizar o modelo OLS e a probabilidade de default como
variavel endogena, permite discutir a adequacdo deste modelo e do modelo de
regressao beta para a variavel resposta restrita ao intervalo unitario (0,1).

Dada a importancia das suas conclusées e do fato de ser referéncia em
estudos, o presente trabalho contribui para a literatura empirica ao aplicar esse novo

modelo aos mesmos dados do autor.

A distribuicdo beta € muito flexivel para modelar proporgdes, pois sua
densidade pode assumir diferentes formas, dependendo dos valores dos dois
parametros que indexam a distribuicdo. Johnson, Kotz e Balakrishnan (1995)
relatam que a distribuicdo beta € muito versatil e uma variedade de incertezas pode
ser modeladas por ela, e sua flexibilidade encoraja seu uso empirico nas



aplicacdes*. A familia de distribuicdes beta é composta de todas as distribuicdes
com fungao densidade de probabilidade (f.d.p.) da forma:

Tp+q) gt
Ay (1-y) T 0<y<1, p>0, ¢>0, (3.2.1)
I(p)(q)

em que I'(p) é a funcdo gama avaliada no ponto p, ou seja,

fip.q)=

oo

D(p)=[y" e dy.

0

A f.d.p. supracitada é a forma padrao da distribuicdo beta com parametros p e
g. Nota-se que a distribuicdo uniforme é um caso particular de (3.2.1) quando p=g=1.
Essa distribuicdo € um modelo estatistico importante para variaveis aleatérias que
tém seus valores restritos ao intervalo unitario.

A densidade da distribuicio beta* ja definida é indexada por dois parametros:
p e g. No entanto, para andlise de regressédo é normal modelar a média da resposta
em termos de outros parametros e variaveis explicativas, como também definir um
modelo que contenha um parametro de precisédo (ou dispersao).

Ferrari e Cribari-Neto (2004) sugeriram uma parametrizacao diferente da
densidade beta para chegar a uma estrutura de regressao para a média da resposta,

juntamente com um parametro de precisao.

14

(p+q)

suposicoes, o valor esperado da variavel aleatéria de y e sua variancia passam a

Seja u= e g=p+q,isto & p=up e g=(-u)p. A partir destas

ser:

V(u)

E(y)=u e Var(y)= Top’ (3.2.2)

em que V(u) = u (1 - u), de tal forma que x4 é a média da variavel y e ¢ pode ser
interpretado como um parametro de precisdao no sentido de que, para u fixado,

quanto maior o valor de ¢, menor a variancia de y. A densidade de y pode ser

escrita, na nova parametrizagao, como:

*8 Algumas aplicacées da distribuicio beta sdo discutidas por Bury (1999) e por Johnson, Kotz e
Balakrishnan (1995). Contudo, essas aplicagbes nao envolvem situagbes em que o investigador
necessita impor uma estrutura de regressao para a variavel resposta.

* Maiores detalhes sobre a distribuicio beta no que se refere a sua definigdo, propriedades,
inferéncias sobre seus parametros e aplicagées, ver Oliveira (2004), Bury (1999) e Johnson, Kotz e
Balakrishnan (1995).
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A densidade beta pode apresentar diferentes formas, dependendo dos

fy;u,0)= PP 0<y <1, 0<u<l, ¢>0. (3.2.3)

valores dos parametros (u,¢)*. Em particular, pode ser simétrica quando u = 1/2, ou
assimétrica, quando u # 1/2. Adicionalmente, a dispersdo da distribuicdo, para u
fixado, decresce quando ¢ cresce.

Sejam y,y,,--,y, Vvaridveis aleatérias independentes, em que cada
y,,t =1,---,n tem a densidade representada por (3.2.3), com média y e parametro

de precisdo desconhecido ¢. Sendo assim, o modelo de regressao beta & definido
por (3.2.3) e pelo componente sistematico (3.2.4) a seguir:

slw)=3 58 =1, 824

em que 7 = X/ é o preditor linear, B=(8.8,,-B8)" um vetor de pardmetros

desconhecidos a serem estimados (,Be EK"), x('-(x,,x,,--,x, ) representa os valores

de k (k < n) variaveis explicativas, que sdao assumidas fixas e conhecidas e g(.) é
uma funcao estritamente monétona e duplamente diferenciavel que transforma
valores do intervalo (0; 1) em R, denominada fungéo de ligagdo. Percebe-se que a
variancia de y; € uma fungao de w, como consequléncia de (3.2.4), dos valores das
variaveis explicativas. Logo, variaveis respostas (y;) de variancias nao constantes
s&o naturalmente acomodadas no modelo.

Existem algumas possiveis escolhas para a fungdo de ligagdo g(.),como: a
especificacéo logito g(u)=1log{u/(1-u)}; a funcéo probito g(u)=®"'(u), em que
®(-) é a fungéo de distribuicdo acumulada de uma variavel aleatéria normal padréao;
a ligacdo complemento log-log g(i)=1log{-log(l-x)}; a ligacdo log-log
g(u) = —log{—log(x)}; dentre outras*®. Todas essas quatro fungées de ligacdes séo

continuas e estritamente crescentes em (0, 1).

Substituindo a funcao de ligacao logito em (3.2.4), obtém-se:

** Para alguns exemplos de densidades beta, com os correspondentes valores de (u,4), consultar
Ferrari e Cribari-Neto (2004, p. 5) e Oliveira (2004, p. 23).

% Uma comparagao dessas fungdes de ligagcdo e outras transformagdes podem ser obtidas em
McCullagh e Nelder (1989) e Atkinson (1985).



g(ﬂ,)=log[lij= X', t=12n. (3.2.5)
_/ut

o modelo também pode ser escrito como:

A exp(x' P, (3.2.6)

ou ainda,

Ui = exp(x; P/[1+ exp(x; A (3.2.7)
A equacao (3.2.7) é a fungcao inversa de g(u). Aqui, os parametros de

regressao tém importante interpretagdo. Supondo-se que o valor da i-ésima variavel

regressora é aumentado por ¢ unidades e todas as outras variaveis independentes

permanecem inalteradas. Seja # a média de y sob este novo valor das covariadas,

ja que u denota a média de y sob o valor original das covariadas. Tem-se entao que

H explx, B+ +(x, +c)B +-+x,8,). A partir dai, é facil verificar que

-4
w1/l-p)
p/(1—p)

O logaritmo natural da funcao de verossimilhanca baseada em uma amostra

exp(c, )=

; em que exp{cf} € a razdo de chances (odds ratio).

de nobservacdes independentes é
0B.e)=20,(,.0), (3.2.8)
t=1

em que :
¢, (,.0)=1og ()~ log T'(1z, ) —log T((1 - z, )p)+ (12,6 —1)log y, +{(1 -z, )¢~ 1}log(1-y, ),

com u, =g '(n,) definida em (3.2.4).

Seja y, ZIOg{(li}ty )} e u =yluo)-w(l-x)p). A fungio escore, obtida

derivando o logaritmo da fungdo de verossimilhanca em relagdo aos parametros
desconhecidos (FERRARI; CRIBARI-NETO, 2004, p. 15-16; OLIVEIRA, 2004, p. 26-

28), é dado por (U, (8.9))", U,(B.¢))", em que

U,(.0)=0xTT(y —p), (3.2.9)



X é uma matriz (n x k) cuja tésima linha é «x,, T=diag{ ,1 ! }

g () g(u,)

vy =y )T e
U, (8.0)=>{u, (v = J+108(1- y,) - ((1- 12, )0)+ v (Bo)}. (3.2.10)
t=1
Agora o objetivo é obter a matriz de informacédo de Fisher para (3,¢). Seja

W = diag{w,,--,w, }, em que w, =¢{'/"(ﬂt¢)+‘//I((1—ﬂt )¢)}m,
8 \H,

em que ¢, = oWy (), —y (1- 1, )p)1-1,)}, w'() é funcdo trigama. Seja, também,

D= diag{dl’”"dn}’ em que dt = y/'(ﬂt¢)ﬂt2 +l//'((l—ﬂt )¢)(l_lut )2 _'//(¢) A partir dal’:

pode-se ver em Ferrari e Cribari-Neto (2004) e Oliveira (2004) que a matriz de

C:(Cl,.-- c )T,

informacé&o de Fischer para (3, ¢) é dada por:
Kﬁﬁ K

K:K(ﬁ,m:(K ‘

’”’j, (3.2.11)

7 9¢

emaque K, =¢X 'WX, K,, =K,,' =X Tc, e K,, =tr(D). Nota-se que os parametros

p e ¢ ndo sdo ortogonais, em contraste ao que é verificado na classe de modelos
lineares generalizados (MCCULLAGH; NELDER , 1989 apud FERRARI; CRIBARI-
NETO, 2004).

Em condi¢cdes gerais de regularidade, quando o tamanho da amostra é

grande, ['BJ ~ Ny ([ﬂJ,K‘IJ, aproximadamente, em que S e ¢ sdo os estimadores
¢
¢

de maxima verossimilhanga de [ e ¢, respectivamente. Assim, € Util se obter uma
expressdo para K~' que possa ser utilizada para obterem os erros-padrédo
assintéticos para as estimativas de maxima verossimilhanca. Usando expressoes
padrées para inversas de matrizes subdivididas (RAO, 1973), obtém-se:
K Kﬂqﬁj

o g (3.2.12)

K =K“(/)’,¢>)=(

em que K* :é(X Twx) {1, +(x TTec" T x (x Twx) " )/ ),



com y=u(D)-¢ ¢ T x(x "Wx)"' x TTc, Kﬁ"”:(K¢ﬁ)T:—i¢(XTW)‘1XTTC, e
%

K% =y~'. Aqui I, é matriz identidade de ordem k.

3.2.1 ESTIMACAO DOS PARAMETROS

Os estimadores de maxima verossimilhanga dos parametros S e ¢ sao obtidos
das equagdes Uﬁ(,b’,¢):0 e U¢(,b’,¢):0, nao apresentando uma solugdo analitica
em forma fechada. Dessa forma, sera necessério obterem os estimadores por meio
de maximizagdo numérica do logaritmo da fun¢do de verossimilhanc¢a, utilizando um
processo iterativo, tal como o algoritmo de Newton-Raphson ou escore de Fisher.
Outra opgéo é utilizar o algoritmo quasi-Newton, conhecido como método BFGS.

3.2.1.1 PROCESSO ITERATIVO DE NEWTON-RAPHSON

Seja 6 = (B, @' o vetor de parametros e U(B) = (Us(B, @', U4B, #)" o
vetor das funcdes escore de dimensao (k + 1) x 1. O processo iterativo de Newton-
Raphson para a obtencdo da estimativa de maxima verossimilhanga do vetor 6 é
definido expandindo-se a fungéo escore U(6) em torno de um valor inicial 8%, tal que
U@)=u(e?)+U' (6 )o-6), em que U'(6) denota a derivada de 12 ordem de
U(6) com respeito a 6. Fazendo U(#)=0 e repetindo o procedimento supracitado,

chega-se ao seguinte processo iterativo:
o) =9 + LU (e ule™), m=o0,1, (3.2.1.1.1)

O mais trabalhoso desse esquema iterativo é a inversao da matriz U ().

3.2.1.2 PROCESSO ITERATIVO DE ESCORE DE FISHER
A expressao (3.2.1.1.1) apresenta uma forma alternativa equivalente

assintoticamente, pois, pela lei dos grandes nimeros, U (@) converge para a matriz

K definida em (3.2.11) quando n — <. Com isso, ao substituir a informagao

observada em (3.2.1.1.1) pela esperada, obtém-se a seguinte aproximacgao:

9(m+l) — e(m) +{_K("1)}71U(9("1)), m=0,1,- (3.2.1 .2.1)



Esse procedimento iterativo € denominado método escore de Fisher. Da
mesma forma que o método de Newton-Raphson, o aspecto mais trabalhoso é a

inversao da matriz K.

3.2.1.3 METODO BFGS

O método BFGS, desenvolvido por Broyden, Fletcher, Goldfarb e Shanno
(NOCEDAL; WRIGHT, 1999), utiliza o mesmo principio do método de Newton-
Raphson, diferenciando-se deste pelo fato de usar uma seqiéncia de matrizes

simétricas e positivas definidas B no lugar da matriz U' (6™ ). Comumente toma-

se como matriz inicial, B"*), a matriz identidade de mesma ordem. A forma recursiva
para se obterem as demais matrizes é dada por:
B(m+1) - B(m) _ [B(m)s(m) (S(m))TB(m)]/(S(m))TB(m)S(m)]+[y(m) (y(m))T/(y(m))TS(m)], m=0,,---
em que s =9 —g™ ¢ " =y(g"")-/(9"). De forma analoga aos métodos
anteriores, 0 maximo é obtido pela recorréncia:
8" =g — MBIy (e™), m=0,1, - (3.2.1.3.1)
em que a é um escalar determinado por algum procedimento de busca linear a
partr de 6" na direcdo —B"U(6"), de forma que f(y;6") cresca nessa
direcao®’.

Os trés procedimentos iterativos sdo sensiveis a estimativa inicial 8. Ferrari
e Cribrari-Neto (2004) sugerem utilizar como estimativa para o ponto inicial de S a
estimativa de minimos quadrados ordinarios desse vetor de parametros, obtida de

uma regressao linear da resposta transformada g(y, ). g(y,) em X, isto &, (X'X)

'X'z, em que z=g(y,).---.g(y,). Em relagdo ao pardmetro de precisdo, eles

A 1-
sugerem um valor inicial para ¢ baseado no fato de que Var(yt)z%. De
+
. _ M, (1_lut) .
forma alternativa, pode-se escrever ¢ =——————-—1. Nota-se que:
Var(y,)

Var{g(y, )} = Var{g(y, )+ (v, — 1, )¢ ()} = Var(y, {g (&)},

7 Esse método esta implementado na linguagem de programacao Ox por meio da funcdo MaxBFGS.
Maiores detalhes ver Nocedal e Wright (1999) e Doornik (2001).



isto &, Var(y,)=Var{g(y, )¢ (1,)}”. Portanto, o valor inicial sugerido é:

n :ur(l_:urj v
Al 1 ————~—1, em que s, é obtido aplicando g'(-) para o t-ésimo valor
n \4

t=1

O

ajustado da regresséo linear de g(y,).---,g(y,) em X, isto &, L,:g‘1(x,T(XTX)'1XTz) e

ekl )]

Aqui, ¢ = z— X(X'X)" X"z é o vetor de residuos de minimos quadrados

ordinarios de uma regressao linear com a variavel resposta transformada.

3.2.2 TECNICAS DE DIAGNOSTICO

Uma etapa importante na analise de um ajuste de regressao € a verificacao
de possiveis afastamentos das suposicoes feitas para o modelo, especialmente para
a parte aleatéria (y;) e pelo componente sistematico (7;), bem como a existéncia de
observagdes extremas com alguma interferéncia desproporcional nos resultados do
ajuste.

Este passo € conhecido como analise de diagndstico, e iniciou-se com a
andlise de residuos para detectar a presenca de pontos extremos e avaliar a
adequacao da distribuicdo proposta para a variavel resposta (OLIVERIA, 2004;
COX; SNELL, 1968).

Inicialmente, serdo apresentadas trés medidas globais de qualidade do ajuste
do modelo e ferramentas graficas para a deteccao de desvios do modelo postulado
e observacobes influentes. Posteriormente, serdo apresentados como medidas de
analise de influéncia a alavanca generalizada proposta por Wei, Hu e Fung (1998) e
a distancia de Cook (COOK, 1977).

Uma medida global da qualidade do ajuste pode ser obtida pro meio do

célculo do “pseudo” R* (R,f) definido como o quadrado do coeficiente de correlagao

amostral entre g(y) e . Como 0<R> <1, isso implica que o ajuste sera melhor

quanto mais préximo de 1 for o seu valor.
Mittlo6ck e Schemper (1996) revisaram algumas medidas da qualidade do
ajuste em modelos de regresséo logisticos, das quais duas s&o utilizadas neste



estudo. A primeira, ainda baseada no pseudo R’, é o quadrado do coeficiente de

A

correlacdo amostral entre y e ;z(g“(n)j, denominada aqui por R’. Essa medida

apresenta resultados satisfatérios nos estudos realizados por Mittlbéck e Schemper

(1996). A segunda é referida numa razao de verossimilhancas, sendo definida como:

2

L n
RZR:I—[TOJ , (3.2.2.1)
L

em que L, e L denotam, respectivamente, as verossimilhancas maximizadas no

modelo nulo (sem covariaveis) e no modelo em pesquisa.

3.2.2.1 RESIDUO COMPONENTE DO DESVIO

Ferrari e Cribari-Neto (2004) propdem uma medida global de qualidade do
ajuste, com base no fato de que a discrepancia de um ajuste pode ser medida como
duas vezes a diferenga entre 0 maximo do logaritmo da verossimilhanca do modelo
saturado e o do modelo em pesquisa (modelo postulado). Medida originalmente
proposta por Nelder e Wedderburn (1972) no contexto dos modelos lineares
generalizados. Seja

D(y;u,¢)=iz{f{h,wj—a(ﬂ,w)}, (3.2.2.1.1)

t=1

- a . P * * 7
em que u, é solugdo de aL:O, isto &, ¢(y, —u,):o. Quando ¢ é grande,

t

K,
(1-x,)

i zlog{ } e entdo segue que j,r ~y,. Para ¢ conhecido, pode-se definir

uma medida de discrepancia como D(y;ﬁ,gz)), em que ﬁ € o0 estimador de maxima

verossimilhanga de x4 do modelo pesquisado. Quando ¢ € desconhecido, uma

aproximacao para essa quantidade é D(y;;z,;)), denominada usualmente de desvio
do modelo em pesquisa. Nota-se que D(y;;z,;)) = Z; (r," )2 , em que

A

~ A A A E
rt":sina/(yt—ﬂ,j{2(€,(ﬂ,,¢j—€,(ﬂ,,¢j)} . Verifica-se também que a t-ésima



~ . . . 2 . ~
observacao contribui com a quantidade (r") para o desvio e uma observacao com

t

um valor absoluto grande de .’ pode ser vista como discrepante.

O residuo ordinario padronizado é definido como:

v :M’

Var(y,)

(-5

em que ;zt = g_l(xtT ,&je ngr(y,):—A. Um gréfico desses residuos contra
(le

a ordem das observagbes (f) ndo deveria mostrar nenhuma tendéncia. Através

desse gréfico é possivel verificar se existem pontos suspeitos de serem aberrantes.

Outro grafico importante é o de r, contra 7 , que é utilizado para verificar se a

funcdo de ligagcdo estd mal especificada caso esse grafico apresente alguma

tendéncia.

3.2.2.2 GRAFICOS DE PROBABILIDADE MEIO-NORMAL COM ENVELOPES

Como a distribuicdo dos residuos nao é conhecida, graficos de probabilidade
meio-normal com envelopes simulados séo ferramentas de diagndéstico muito Uteis
(ATKINSON , 1985; NETER et al,, 1996). A idéia é acrescentar ao grafico meio-
normal usual um envelope simulado que pode ser usado para decidir se as
respostas observadas sao consistentes com o modelo ajustado. Apresenta-se a
seguir 0s passos para a construcao do grafico meio-normal com envelope simulado:

1) ajustar o modelo e gerar uma amostra simulada de n observagdes
independentes, utilizando o modelo ajustado como se ele fosse o modelo
verdadeiro;

2) ajustar o modelo para a amostra gerada e calcular os valores absolutos
ordenados da medida do diagnéstico de interesse;

3) repetir os passos 1 € 2 kvezes;

4) considerar 0os n grupos de k estatisticas de ordem; para cada grupo,

calcular suas respectivas médias, e seus valores minimos e maximos; e



5) construir o grafico desses valores e da medida de diagnéstico ordenada da
amostra original contra os escores meio-normais ® ' ((r+n-1/8)/(2n+1/2)), em que

®(.) € a funcao de distribuicdo acumulada da distribuigdo normal padréo.

Os valores minimos e maximos das k estatisticas de ordem produzem o
envelope. A sugestdo de Atkinson (1985) é usar k = 19. Desse modo, a
probabilidade do maior residuo de um envelope particular exceder o limite superior
fica sendo aproximadamente igual a 1/20 = 0,05. As correspondentes observagdes
dos residuos absolutos que se encontram fora dos limites fornecidos pelo envelope
simulado merecem uma pesquisa adicional. Tendéncias nao aleatérias dos residuos
dentro do envelope gerado podem indicar especificagao incorreta da distribuicdo dos

dados, da parte sistematica do modelo ou da fung&o de ligagao.

3.2.2.3 LEVERAGE GENERALIZADO

Leverage é um componente-chave na analise de influéncia em modelos de
regressdo. Usualmente, € medido pelos elementos h; da matriz H, que é conhecida
como matriz de projecao ou “matriz chapéu” (CHATTERJEE; HADI, 1986; COOK;
WEISBERG, 1982), e é usado para avaliar a importancia individual de cada
observacao no préprio valor ajustado. Na regressao linear mdultipla, por exemplo, é
muito razoavel utilizar h; como uma medida da influéncia da i-ésima observacao
sobre o proprio valor ajustado. Supondo que todos os pontos exercam a mesma
influéncia sobre os valores ajustados, pode-se esperar que h; esteja préximo de
t(H)/n = k/n. Uma sugestdo é examinar aqueles pontos em que h; = 2k/n, que sao
conhecidos como pontos de alavanca ou de leverage grandes. Recentemente, Wei,
Hu e Fung (1998) generalizaram a definicdo de pontos de alavanca para modelos
bastante gerais, cuja variavel resposta seja continua. Nessa generalizagao incluem-
se outros métodos de estimagdo além de maxima verossimilhanca e outros
enfoques, como o Bayesiano.

O leverage generalizado proposto por Wei, Hu e Fung (1998) € definido

como:

GL@:Q: Iy (3.2.2.3.1)
dy ay,

nxn



em que @ é um vetor s-dimensional tal que E(y)=u(6) e 6 é um estimador de 6,

com §= ,u(ej. Por esta definicdo pode-se observar que o leverage generalizado

para a t-ésima observacdo € a razao instantdnea de mudanca do tésimo valor
predito em relagdo ao u-ésimo valor da resposta. Assim, essa medida de influéncia

das observacdes é definida a partir do modelo ajustado. Wei, Hu e Fung (1998)

afirmam que observagbes com 9 );r /ay, =GL, grandes sdo pontos de alavanca. Os

autores também notaram que o leverage generalizado GL(&) € invariante sob
reparametrizacées, isto é, se 8 =6(5) é uma transformacdo um a um e 5= H‘I(éj,
entéo GL(&) = GL(éj .

Seja é o estimador de maxima verossimilhanca de 6, considerando que
exista e seja unico, e assumindo-se que o logaritmo da fungédo de verossimilhanca
tem derivadas continuas de segunda ordem com respeito a e a y. Wei, Hu e Fung
(1998) mostram que o leverage generalizado € dado por:

(3.2.2.3.2)

2 Y
GL(@):DO{ 9/ ] 886

ameT ) amyT’
avaliado em 6, em que D, =0u/00" .
Apresenta-se a seguir o calculo do leverage generalizado no modelo de
regressao beta em dois enfoques: i) supondo-se que o parametro de precisao ¢ €
conhecido; e ii) ¢ desconhecido.
Considerando ¢ conhecido, Ferrari e Cribari-Neto (2004) obtiveram uma

expressao de forma fechada para GL(f) no modelo de regressdo beta proposto

anteriormente. O leverage generalizado fica dado por:

22 ) %
GL(ﬁ):Dﬁ(—aﬂaﬁT] Sy (3.2.2.3.3)
em que
ou  Jdu dn
D. = _ ~TX, 3.2.2.3.4
B a[BT anT a[BT ( )



o 00 0] (u.0) 0, 00, (u,9) O (Op |0k, _
Bop;, ‘| owl om ou w9 Jfony
XXy
¢Z{ ol (,0)+y (- o)+ (v, ﬂ,)g,(“’)} U, (3.2235)
f {g (lut)}
que, em forma matricial, € dado por:
9%/ T
- =¢X '0X , 3.2.2.3.6
B X 0 ( )

Emque Q0= diag{ql,---,qn} com

0= o oo (-l - il

()] {g ()}
Adicionalmente, tem-se que:
— 3.2.2.3.7
3/)’3% Z[ yt)g(/t) ] ( )
que, em forma matricial, fica:
0%/ -
—=0X TM , 3.2.2.3.8
Y el ( )

em que M =diag{m,,---,m } com m, =1/{y,(1-y,)}, t=1,---,n. Finalmente, (3.2.2.3.3)

pode ser escrito como:

GL(B)=Tx(xTox )" x "1™ . (3.2.2.3.9)
Ferrari e Cribari-Neto (2004) notaram que ao substituir a informacao

observada, —9°//0B0" , pela esperada, E(—azz/aﬁaﬁT), a expressao para GL(S)

fica semelhante a (3.2.2.3.9), mas com a matriz Q substituida por W sendo dada por

GL’ (8). Pode-se notar que os elementos da diagonal de GL () sdo os mesmos de
MATx (X Twx ) x M 4, (3.2.2.3.10)
e que M”T é uma matriz diagonal cujo t-ésimo elemento diagonal é dado por

{g'(yr W(u,)" }_1. Outro fato importante a considerar é notar que existe uma conexao

estreita entre os elementos da diagonal de GL (B8) e aqueles da “matriz chapéu”

usual de modelos lineares generalizados,

H=w"x(x"wx)" x™w" (3.2.2.3.11)



quando ¢ é grande. A relacdo origina-se do fato de que quando o parametro de
precisdo é grande, o t-ésimo elemento da diagonal de W’ é aproximadamente igual
' 1 |-1
a ot Win )}
Agora, considerando ¢ desconhecido, tem-se que 8" = (,BT,¢). Segue, entao,

que,

Do{a—ﬁ a—”}:[ﬂ( 0], (3.2.2.3.12)
0" d¢

em que 0 é um vetor n-dimensional de zeros. A quantidade —9°¢/d&6" é dada por
(3.2.11) com W substituido por Q e ¢ por f, em que f=(f1,'“,fn)T com
ft:{c,—(yf—yf)}, t=1,---,n. Assim, a inversa de —-0°¢//0DO" sera dada por

(3.2.12) com W e c substituidos por Q e f, respectivamente. Adicionalmente,

0%/¢ X TTM
S :(fz’ E J (3.2.2.3.13)

em que b=(b,--.b) com b =—(y,—u)/{y,(1-y)}, t=1---,n. Finalmente, o

leverage generalizado é dado por:

GL(B,0)= GL(,B)+%TX(XTQX)_lXTTf(fTTX(XTQX)_lXTTM —bT), (3.2.2.3.14)

em que GL (f) é dado em (3.2.2.3.9). Quando ¢ é grande, GL (5,¢) = GL (8).

3.2.2.4 INFLUENCIA

Outro topico importante na andlise de diagnostico é a deteccao de
observacgoes influentes, isto é, pontos que exercem um peso desproporcional nas
estimativas dos parametros do modelo. Uma medida de influéncia de cada
observacdo nas estimativas dos paréametros de regressdo € a distancia de Cook
(COOK, 1977) dada por:

k"(/)’— ’8")) X'WX(ﬁ— ﬁ(,)), (3.2.2.4.1)
em que ﬁA(t) € a estimativa do parametro sem a t-ésima observacdo. Essa

quantidade mede a distancia quadratica entre S e S, . Para evitar ajustar o modelo

n+1 vezes, utiliza-se a aproximagao usual para a distancia de Cook dada por:



L (3.2.2.4.2)
" k(-n,)

que combina alavanca (leverage) e residuos. Portanto, C; sera grande quando o t-

ésimo ponto fornecer r; grande ou quando hy for préximo de um. Uma pratica comum

€ construir um grafico de C;contra a ordem das observacdes (t) para detectar pontos

suspeitos de serem influentes.

3.3 RELACAO “DEFAULT RISK”: UMA ESTIMATIVA USANDO O MODELO DE
REGRESSAO BETA

Todos os célculos computacionais para a regressao beta foram realizados
usando a linguagem de programagao matricial Ox (DOORNIK, 2001). A estimacao
foi feita empregando o algoritmo quasi-Newton BFGS, e a escolha dos valores
iniciais para os parametros desconhecidos segue a sugestdo de Ferrari e Cribari-
Neto (2004), que foi descrita anteriormente. O programa utilizado para a andlise dos

dados aqui estudados foi obtido em Oliveira (2004).

Para se obter a série temporal da probabilidade de default (p) de Blanchard
(2005), a estimativa foi realizada a partir dos dados e do programa disponibilizado

pelo autor no seu site®.

Em duas das estimacdes do modelo de regressao beta aqui propostas, sao
usados esses dados disponibilizados por Blanchard, quando contrario, comenta-se a
fonte. As seqliéncias dos passos, bem como a equagao estimada para se obter a
probabilidade de default, serdo aqui omitidas*®, reservando espago para a discussdo

da relacao estudada.

As estimacgdes a seguir acompanham uma concepc¢ao diferente da aplicada

em Blanchard (2005), ao analisar a relagdo “default risk” a partir do modelo de

*® Os dados e o programa usado em Blanchard (2005) estdo disponiveis no seu site econ-
www.mit.edu/faculty/index.htm?prof_id=blanchard.

* A equacdo que propde separar a probabilidade de default e a aversdo ao risco dos investidores
estrangeiros pode ser facilmente entendida em Blanchard (2005).



regressao beta. Como comentado, a justificativa para tal aplicagdo apodia-se no
argumento de Ferrari e Cribari-Neto (2004) de que este novo modelo é mais
apropriado para casos em que a variavel enddégena é restrita ao intervalo unitario

(0,1), como é o caso da probabilidade de default.

Aproveita-se também para analisar se as novas estimativas mostram uma
relacdo mais forte ou mais fraca, fato que ocorre com os resultados do autor quando
utiliza as diferentes proxies. Para isso, assume-se que a variavel resposta p;
(probabilidade de default) tem uma distribuicao beta com média y; e considera-se o
modelo em que g representa a funcao de ligacao logito, o que pode ser apresentado

da seguinte forma:
glu)=a,+aED (3.3.1)

A estimacao do modelo de regressao beta, para fins de comparacgao, utiliza o
mesmo periodo estudado em Blanchard (2005). Ap6s as estimagdes usando as
mesmas covariadas deste autor, o presente trabalho estima a relagcdo sugerindo
duas novas proxies para ED’, que inclui como covariadas as variaveis do superavit
primario/PIB e a razdo da divida liquida do setor publico/PIB, em um caso, e as
expectativas de mercado para estas duas varidveis, no segundo caso. Estas
variaveis foram obtidas no Banco Central do Brasil. Para as expectativas, faz o

mesmo calculo de ponderagéo sugerido em Blanchard (2005, p. 72).

Esta sugestdo baseia-se na equacdo (3.1.2), em que se observa que a
variavel superavit primario faz parte do modelo. A equacéao estimada e selecionada
por Blanchard para elaborar suas simulacdes leva a um coeficiente de 0,23 para o
superavit primario/PIB, que possui uma relagdo negativa com a probabilidade de
default. Parece interessante analisar separadamente os efeitos, confirmando se o
sinal esperado mantém-se e se a relagao € significativa ou até mesmo mais forte, o
que indicaria que um compromisso com a geracdo de superavit primario/PIB
adequados pode reduzir a probabilidade de default e, consequentemente, o prémio
de risco.

Inicialmente, a modelagem da probabilidade de default pelas covariaveis
segue as duas primeiras proxies: i) D, ou seja, o nivel corrente da razdo divida

liquida/PIB; e ii) a média ponderada das expectativas da razao divida liquida/PIB um



ano a frente (D’ forecast). Os resultados das estimativas de maxima verossimilhanca
para o modelo de regresséo beta estéo sintetizados na Tabela 3.3.1.

Verifica-se na primeira relagéao pelo p-valor da variavel explicativa “divida/P1B”
que esta € estatisticamente importante para explicar a variavel resposta
“probabilidade de default” a um nivel de significAncia de 1%. O mesmo sendo valido
para a variavel explicativa da segunda relacao estimada. Nota-se ainda a existéncia
de uma relagédo positiva entre a resposta média e a covariada nas duas relagdes,

sendo a segunda mais forte.

O pseudo Rﬁ da primeira regressao beta vale 0,10, enquanto as medidas R’

e R;, sdo 0,18 e 0,10, respectivamente. Essas trés medidas de qualidade do ajuste

nao indicam bom ajustamento do modelo, mas ficam préximas do ajuste de algumas
estimagdes de Blanchard. A relacdo “default risk” torna-se mais forte e com um
ajustamento melhor quando a segunda proxie é utilizada.

Tabela 3.3.1 — Estimativa da relac&o “default risk”

Varidvel enddgena: probabilidade de default

12) relacéo 2?9) relacao 3?) relacao 42) relacao
Constante -4.1535"** -4.5497*** -4.7670*** -5.1828***
(0.4525) (0.4711) (0.4313) (0.4398)
D 2.4040*** 4.6075***
(0.8527) (0.9011)
S -16.0339***
(3.0376)
D previsto 3.0879*** 6.5332"**
(0.8822) (1.1264)
S previsto -34.0037***
(9.3768)
o 302.4408 310.5627 412.4396 408.5851
(54.9270) (62.9374) (74.8463) (83.6004)
R 0.0992 0.2002 0.3307 0.4064
R? 0.1780 0.2412 0.4161 0.4212
R%, 0.1038 0.1932 0.3410 0.3977

Obs.: Periodo da estimagao: 1999:01-2004:01; *** significativas a 1%; e () erro padrao.

Ja a terceira e a quarta relacdo apresentadas mostram os resultados das
estimativas da relacdo “default risk” incluindo como covariadas a divida/PIB e o
superavit primario/PIB, e depois suas expectativas de mercado ponderadas. Verifica-

se em ambas as relacbes estimadas pelo respectivo p-valor que as variaveis



também sdo estatisticamente importantes para explicar a variavel resposta
“probabilidade de default” a um nivel de significancia de 1%. Além das relacoes
tornarem-se mais fortes, elas apresentam melhores medidas de qualidade de ajuste.

Outro fato interessante €& que, além dos resultados mostrarem sinais
compativeis com a teoria para os parametros das varidveis explicativas, as
estimativas indicam uma relacdo forte entre o superavit primario/PIB e a
probabilidade de default. Essas evidéncias mostram que um compromisso com esta
variavel gera uma redugcdo na probabilidade de default e,consequentemente, no
prémio de risco.

A equacgédo (3.2.7) é a funcdo inversa de g(uw), nesta os parametros de
regressao tém importante interpretacdo quando o valor da /-ésima variavel
regressora é aumentado em c unidades e todas as outras variaveis independentes
permanecem inalteradas.

u/1-x)
/(1= p2)

Na segéo 3.2 verifica-se que exp(cf,)= : em que exp{cB} € a razéo

de chances (odds ratio).

Dessa forma, na terceira relacdo estimada, por exemplo, nota-se que

exp(O,leoAtljzexp(0,0461)51,05, isso significa que a chance da probabilidade de

default aumenta em 5% para cada 0,01 adicional na razao divida/PIB, mantendo
constante o superavit priméario/PIB.

O contrario ocorre para a variavel explicativa “superavit primario/PIB”. Neste

caso, exp(O,lea;zjzexp(—0,1603)50,85, a chance reduz em 15%, mantendo

inalterada a divida/PIB. Ou seja, um aumento do valor da razdo superavit
primario/PIB corresponde a um aumento da probabilidade média de nao ocorrer
default.

O resultado para a ultima covariada é mais forte quando se analisa a quarta
relacdo, que leva em consideracdo as expectativas futuras para a divida/PIB e o
superavit primario/PIB, 7 e 29%, respectivamente, para os casos anteriores.

Ao comparar uma razao superavit/PIB de 0% e 5%, assim ¢ = 5 pontos

percentuais, a razdo de chances € estimada por exp(0,05*-16,0339) = 0,45,



indicando que a chance de probabilidade de default com maior superavit reduz em
55% corresponde a um aumento da probabilidade média de nao ocorrer default.

Pode-se analisar ainda a resposta média por meio da “funcdo de resposta
logito” transformada (3.2.7).

Sendo assim, a resposta média ajustada na terceira relagdo para uma razao
divida/PIB = 0,51 e superavit/PIB = 0,04 € de 0,045. Para um aumento apenas de
0,01 na razéo divida/PIB, por exemplo, a resposta média aumenta para 0,047, ou
seja, 5% aproximadamente. Se supuser agora este mesmo aumento apenas para o
superavit/PIB, a resposta média ajustada para a probabilidade reduz para 0,038, ou
seja, queda de aproximadamente 14%.

Alguns graficos de diagndstico sdo apresentados nas Figuras a seguir. Estas
figuras incluem:

a) o grafico dos residuos padronizados contra os indices das observagdes;

b) o grafico dos residuos componentes do desvio versus os indices das
observacgoes;

c) o grafico meio-normal dos residuos componentes dos desvios com um
envelope simulado;

d) o grafico dos residuos padronizados versus preditor linear;

e) o grafico dos Cicontra t; e
f) o grafico dos elementos da diagonal de GL(&, ;;bj contra ;Az

Mantendo a interpretagdo da terceira relacdo, uma inspegéo na Figura 3.3.3
revela que o maior residuo tanto padronizado quanto o componente do desvio, em
valor absoluto, corresponde a observagao 61.

Nota-se no grafico (c) que quase todos os pontos encontram-se dentro do
envelope simulado.

Em (d), verifica-se que os pontos nao apresentam nenhuma tendéncia.

Ja em relacdo a distancia de Cook, tem-se que Cs5 e C43 S30 as que
mostraram maior valor, destaque para a primeira. Portanto, a distancia de Cook
indica que as observagdes 45 e 43 sdao as mais influentes. Observacdes que se
referem aos meses de setembro e julho de 2002, respectivamente.

Por fim, o grafico de alavanca generalizada (f) mostra que as observacoes 1,

2 estao fora do padrédo, e a observacéo 1 apresenta a maior alavanca generalizada.



(a) Residuo padronizado versus indices das observagdes.

_ (b) Residuo componente do desvio versus indices das observagdes
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Figura 3.3.1 — Graficos de diagnéstico da primeira relagao estimada (12)

_ (a) Residuo padronizado versus indice§ das observagdes.
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Figura 3.3.2 — Graficos de diagndstico da segunda relagao estimada (22)



~ (a) Residuo padronizado versus indices das observagdes.

~ (b) Residuo componente do desvio versus indices das observacdes
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Figura 3.3.3 — Graficos de diagnéstico da terceira relagdo estimada (3?)

(a) Residuo padronizado versus indices das observagdes.
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(b) Residuo componente do desvio versus indices das observagdes
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3.4 CONCLUSOES

O presente ensaio buscou analisar a relagédo risco default sob a dtica das
estimativas do novo modelo de regressao beta, bem como estimar os efeitos que os
superavits primarios podem trazer sobre o prémio de risco e, consequentemente,

sobre o cambio.

Do ponto de vista da relagcao default risk, ancorada no modelo de Blanchard
(2004; 2005), as estimativas baseadas no modelo de regressao beta para as quatro
relagbes propostas apresentaram sinais estatisticamentes significativos e

compativeis com a teoria econémica.

O fato interessante nos resultados referente ao periodo do regime inflation
targeting € que as estimativas indicaram uma forte relagdo indireta entre o superavit
primario/PIB e a probabilidade de default. Estas evidéncias mostram que um
compromisso maior com o superavit primario pode reduzir a probabilidade de default
levando, consequentemente, a um prémio de risco menor. Este prémio inferior, por
sua vez, pode gerar uma valorizagdo cambial o que reduziria a inflagdo via efeito
pass-through.

Apoés a eleicao presidencial e o anuncio de uma politica fiscal mais forte com
metas maiores de superavits primarios, a economia iniciou um processo de melhora
do risco pais e de apreciacao cambial, ambos influenciados também pela maior
liquidez no mercado internacional. Este fato vai de encontro com os resultados ao
imaginar que o superdvit primério ajudou a economia a se encontrar posteriormente
em um ambiente mais favoravel.

Cabe destacar que futuras pesquisas podem continuar explorando esta
relacédo risco default, ao analisar formas alternativas de se obter uma proxy para
probabilidade de default. Pode-se estudar os efeitos finais que uma politica fiscal
(superavit primario) pode gerar sobre o cambio e a inflagcdo, objetos de interesse

maior.



4 DINAMICA DA TAXA SELIC-META

Desde os fins dos anos 40, o monetarismo de Milton Friedman ja propunha
uma regra para a conduta da politica monetéria, estabelecendo uma meta para a
taxa de crescimento de um agregado monetario denominado moeda. Tal taxa
deveria ser sempre constante e igualar a taxa de crescimento do produto real
estimada. Sua critica e proposta orientaram-se contra a conduta discricionaria, uma
vez que, as regras imporiam disciplina ao governo, dando maior credibiliade e

eficiéncia aos instrumentos utilizados.

Historicamente, entretanto, a advogagéo de regras baseadas nos agregados
monetarios se mostraram inoperantes em funcao das mudancas institucionais e das
inovacdes financeiras que tornaram as velocidades de circulagcdo dos agregados
imprevisiveis. Embora, decorrente da contribuigdo seminal de Milton Friedman,
segundo Barro (2007), a importancia do papel da autoridade monetaria tenha

centrado no controle inflacionario.

Consequentemente, a simplicidade da regra de Friedman foi substituida por
importantes inovagdes metodoldgicas e empiricas que alavancaram o debate regras
versus discricado em politica monetaria como um importante campo de pesquisa nos
anos 1980 e 1990.

Paralela a uma discussao teorica, ocorreu outra onde o colapso das regras
monetarias baseadas em ancoras nominais, como o regime da taxa de cambio fixo,
ou mesmo crawling peg, nos anos 1990, fizeram com que o regime inflation targeting
se tornasse amplamente aceito, tanto pelos macroeconomistas tedricos quanto
pelos formuladores de politica monetaria. Regime esse que foi formalmente adotado
pela Nova Zelandia em 1989/1990 e atualmente tem sido seguido em mais de 20

paises, incluindo-se os Estados Unidos ndo-oficialmente, ver Mankiw (2006).

Também, no Brasil, o atual objetivo de contencao da inflacéo, via regime de

metas de inflagéo, foi originado em 1999 apds 0 abandono da ancora cambial.



Na presenca deste regime, uma tendéncia cada vez mais dominante da
politica monetaria de varios paises tem sido a adocao de regras a /la Taylor (1993),
proposta como um guia Util para politica monetaria, além de proporcionar maior

transparéncia e credibilidade.

No comeco da utilizagdo do regime, grande parte dos estudos focaram
economias desenvolvidas, por exemplo, a regra de politica monetaria proposta em
Taylor (1993) para a economia dos Estados Unidos, conhecida atualmente como
“Regra de Taylor”. Posteriormente, procurou-se mostrar que esta regra, ou uma
modificacdo dela, poderia funcionar adequadamente em outras economias
desenvolvidas, como também em economias em processo de desenvolvimento.

Parafraseando Taylor (2000), a resposta seria afirmativa. Logo:

[...] muchas de las ventajas que las reglas de politica representan para las
economias desarrolladas también se aplican a las economias emergentes. En
particular, para aquellas economias emergentes que no han elegido una politica de
fijacién “permanente” del tipo de cambio (quizas a través de un consejo monetario o
una moneda comun (dolarizacién)), la Unica opcidn firme de politica monetaria seria
la basada en la trinidad de un tipo de cambio flexible, una meta de inflacién y una
regla de politica monetaria.

O autor ainda definiu o que entende por regra de politica monetaria, ou seja,
uma regra de politica monetaria seria simplesmente um “contingency plan” que
especificaria, o0 mais claro possivel, as circunstancias nas quais os bancos centrais

deveriam modificar os “instrumentos” de politica monetaria.

Grande parte das pesquisas recentes sobre regras de politica tém dado
énfase na taxa nominal de juros de curto prazo como principal instrumento,
enquanto outros, em menor escala, ja foram, ou ainda, seriam sugeridos e
analisados como, por exemplo, a base monetaria ou outro agregado monetario,
produto nominal, entre outros. Caberia destacar que Taylor (1979) iniciou seus
estudos sobre regras de politica usando como instrumento a oferta monetéria.
McCallum (1988) também enfatizou as vantagens das regras de politica que
utilizariam como instrumento um agregado monetario. No entanto, estes possiveis

instrumentos foram perdendo espaco para a taxa de juros.

No caso de aplicacbes empiricas para o Brasil, Carneiro e Wu (2004)
destacaram que a Regra de Taylor tém tido um surpreendente poder explicativo para
periodos com politicas monetarias bem diversas; e este poder cresce quando se

introduz inércia via alguma hipétese de suavizagao.



As decisdes do Comité de Politica Monetaria (COPOM) sobre a taxa de juros
SELIC tém sido acompanhadas por diversas instituicbes e analistas financeiros,
agentes econdmicos, académicos, politicos, entre outros, com o intuito de entender

e prever possiveis movimentos na taxa de juros.

A evolucao da taxa de juros no Brasil tem apresentado momentos distintos no
decorrer de alguns anos. Algumas das decisbes da autoridade monetaria, de alta
gradual, tém sido implementadas para acomodar o ritmo de expansdao da demanda
agregada e pela resisténcia da inflacdo a queda, tendo-se em vista a necessidade
de se assegurar a convergéncia da inflacdo para as metas estipuladas pelo

Conselho Monetario Nacional (CMN).

Estas decisdes de politica monetéria envolvendo escolhas discretas tem sido
muito comuns na pratica. Em muitos casos, trata-se de uma escolha entre apenas
duas alternativas possiveis como, por exemplo, o COPOM deveria ou ndo aumentar
a taxa de juros SELIC-meta? Em outros casos, a decisdo envolveria alternativas
multiplas como: o COPOM deveria aumentar, reduzir ou manter inalterada a taxa de

juros SELIC-meta?

Analisar os determinantes do processo de escolha entre um namero finito de
alternativas, a fim de tentar prever o movimento a ser feito pelo COPOM, sob certas
condicoes, tem refletido no nervosismo que alguns agentes econdémicos tém

demonstrado nas vésperas das suas reunides que decidem a taxa SELIC-meta.

Dada a relevancia do tema, muitos estudos tém buscado evidéncias
empiricas que indiqguem qual deveria ser 0 comportamento da taxa de juros. Alguns
tém buscado uma funcdo de reacdo para a autoridade monetaria onde, nos
modelos, a variavel dependente seria continua. Entretanto, alguns autores, como Hu
e Phillips (2004), tém procurado um enfoque discreto para a dinamica da taxa de
juros. Os autores propuseram uma abordagem de escolha discreta ndo-estacionaria
para o comportamento empirico do Federal Reserve quanto as mudancas na
“Federal Funds Target Rate”. Método também possivel de aplicagdo em outras
economias, (HU; PHILLIPS, 2004, p. 851): “The method we propose is equally well
suited for analyzing monetary policy implementation by other central banks and it can
also be applied to other forms of market intervention such as exchange rate

intervention.”.



Sendo assim, o presente trabalho analisou a dindmica da taxa de juros
SELIC-meta a partir de uma abordagem discreta. O objetivo foi investigar se o hiato
do produto e os desvios da taxa de inflacdo em relacdo a sua meta seriam fatores
que determinariam a antecipacdo dos movimentos na taxa de juros basica da
economia brasileira. Neste caso, a variavel dependente diria respeito a alteragao ou
nao, bem como a diregcdo do movimento da taxa SELIC-meta, inferindo-se sobre a

probabilidade de alteragéo, dadas as variaveis explicativas consideradas.

Além destes aspectos, considerou-se nas estimativas a questdo do superavit
primario/PIB influenciar o comportamento do Comité, e a influéncia do desvio de
inflacdo, substituindo a inflacdo pela sua expectativa 12 meses a frente. Também
buscou-se analisar a probabilidade de inversao de sentido das taxas de juros dado o

tempo decorrido (em dias) entre cada alteracao das taxas de juros.

Para tal, o ensaio foi organizado na seguinte estrutura: a presente introducao;
na secao 4.1 foram discutidas as regras na politica monetaria com énfase para o
comportamento do COPOM no periodo de marco de 1999 a agosto de 2006; na
secao 4.2 foram apresentadas a metodologia do Probit Binomial e Probit
Multinomial, bem como o tratamento dos dados; na secao 4.3 foram apresentados e
discutidos os resultados; e, finalmente, consideracbes conclusivas foram

organizadas na segéao 4.4.

4.1 AS REGRAS NA POLITICA MONETARIA

A proposicdo de uma regra de conduta da politica monetéria remontaria,
segundo Barro (2007), as contribuicoes seminais de Milton Friedman, ja& em fins dos

anos quarenta.

Dentre as regras propostas e implementadas, a destacavel tém sido a regra

de Taylor, proposta em Taylor (1993) e que pode ser especificada como:

i =z +r +05(r, —7°)+0.5(y,) (4.1.1)



em que:
i = a taxa de juros nominal de curto prazo (taxas dos Federal Funds americanos);
7 = a taxa de inflagdo medida pelo deflator do PIB,;

7 = a meta de inflagao;

r = a taxa real de juros de equilibrio; e

h = o desvio do produto real em relagdo ao produto potencial.

Um fato interessante da regra, que a diferencia das atuais fun¢des de reacao,
seria que a mesma nao teria os parametros estimados econometricamente. Foi
assumido pelo autor pesos as covariadas, hiato do produto e desvio da inflacdo em
relagdo a meta, ambos em 0.5. Além disto, o0 autor assumiu um valor de 2% tanto

para a meta de inflacado quanto para a taxa de juros de equilibrio.

Uma critica a este tipo de enfoque seria que as autoridades monetarias nao
deveriam usar as regras de forma mecéanica. Mas, a literatura ndo tem destacado tal
fato, ou seja, ndo apresentaria propostas que enfatizariam que tal comportamento
mecanico deveria ser seguido pelas autoridades monetarias que optassem por uma
regra de politica. No entanto, as regras de politica, como apresentada na equacao
(4.1.1), ndo deixariam de ser uma equacao matematica. Mas, isto ndo implicaria que
se deveria usa-la mecanicamente. Pelo contrario, a maior parte das propostas sobre
regras de politica monetaria, sugerem que as regras deveriam ser utilizadas como

guias de politica, inclusive para paises emergentes.

A Regra de Taylor seria um exemplo (TAYLOR, 2000, p. 502): “[...] yo
propuse esta regla a inicios de los afnos noventa como una guia para la toma de

decisiones sobre la tasa de interés.”.

Outro fato interessante seria que a aplicagdo pratica da regra requeria certa
discricionariedade limitada uma vez que, em certas ocasides, exigiria a necessidade
de modificacdo do instrumento de politica monetaria, devido a algum fator nao
incluido na regra.

A partir da regra de Taylor, diversos outros estudos procuraram analisar se
esta regra, ou uma modificacado dela, poderia ser um guia Util em outras economias

desenvolvidas e emergentes. Assim, outras funcdes de reacao foram sugeridas e



estimadas, muitas delas inserindo outras varidveis na regra de Taylor original e

estimando econometricamente seus parametros.

Clarida, Gali e Gertler (2000) propuseram a seguinte regra>’:
r=a+lEw,|o,)- 7|+ £l |0, (4.1.2)
em que:

r = a taxa de juros nominal meta determinada pelo banco central;
7= ataxa de inflacao;

7 = a meta de inflagao;

X = 0 hiato do produto;

E = o operador de expectativas condicional; e

Q = o0 conjunto de informacao disponivel em t.

Os autores destacaram que devido a existéncia de suavizacao nas taxas de
juros, poderia ser dificil encontrar r. Mas, a taxa de juros nominal efetiva poderia ser
trabalhada como:

i =(1-p)yr +pi_ +v,, (4.1.3)
em que:

p e [0, 1] = o grau de suavizagao da taxa de juros;

v 0s choque externos com média zero; e

r = taxa de juors nominal meta, determinada pela equagao (4.1.2).

McCallum (2000), diferente de outros autores, sugeriu um instrumento

alternativo e representou uma regra monetéaria da seguinte forma:
Ab, = Ax’ — Av® +0.5(Ax" - Ax, ) (4.1.4)
em que:

Ab = a variagao da base monetaria em logaritmo;

% A equacdo (4.1.2) seguiu a apresentacdo da mesma pelos autores Salgado, Garcia e Medeiros
(2005), pois acredita-se que esta ficou mais facil para o leitor entender do que a prépria apresentagéo
de Clarida, Gali e Gertler (2000).



Ax = a meta do crescimento do PIB nominal;

Av = a taxa de crescimento médio da velocidade da base monetaria (Ultimos 16
trimestres); e (Ax* —Ax,_l) = refletiria as variagdes de longo prazo na demanda por

base monetaria.

Outras regras também foram investigadas e comparadas (MCCALLUM, 2000,
p. 7).

Salgado, Garcia e Medeiros (2005) propuseram a seguinte funcao de reagao:

i =a+fi_ +or, +K§,+¢9AR[ (4.1.5)

A funcdo de reagdo (4.1.5) apenas incluiria a variagdo percentual nas
reservas internacionais, além das tradicionais, como covariada na funcéo de reacao.
Os autores procuraram estimar esta funcdo de reagcdo para o Banco Central do
Brasil durante o Plano Real (08/1994 a 12/2000), modelada via um modelo TAR
(Limiar Auto-regressivo) para captar as mudangas de regime na determinagéo da
taxa nominal de juros. Segundo os autores, o0 desempenho do modelo nao-linear foi
significativamente melhor do que o de uma regra de Taylor ajustada as taxas de
juros brasileiras.

Carneiro e Wu (2004), entre seus objetivos, procuraram analisar o
condicionamento dos juros internos as necessidades de financiamento externo o que
implicaria na subordinagdo da taxa de juros a alguma varidvel que captasse as
pressbes de choques externos sobre o Balanco de Pagamentos, e que se
manifestassem diante de ameacas externas em direcdo a uma fuga de capitais. Os
autores estimaram dois modelos, também para o periodo do Plano Real (1994:04 a
2000:02), cujo primeiro, representado pela equacao (4.1.6), seria uma regra de
Taylor tradicional com “suavizagdo”. Segunda a regra, a taxa de juros nominal
reagiria a choques de oferta, tais como surpresas na taxa de inflagdo e desvio do
nivel de atividade de seu potencial.



L =(1-Di_ +Ay(x, -7 )+ y,h  +1,]1+€, (4.1.6)

£ =0 +6v,_ +6,0_,;com v ~N(©O0)"

em que:

i = a taxa de juros SELIC efetiva no trimestre;

&= a taxa de inflagdo medida pelo IPCA acumulada no trimestre;
7° = a taxa de inflagdo esperada;

h = o hiato do PIB trimestral; e

e = choque.

Ja o segundo modelo, estimado pela ampliacdo da equacéao (4.1.6), apenas
acrescentaria o nivel das reservas internacionais como variavel explicativa. Nota-se
forte semelhanca com a funcao de reacao proposta em Salgado, Garcia e Medeiros

(2005), representada na equacgao (4.1.5).
i, =0=-Di_ + Ay, (x, =7 )+ y,h_ + 71, + ¥, ]1+€, (4.1.7)

Na equacgédo (4.1.7) “r’ seria a média trimestral do estoque de reservas

internacionais mensal, conceito de liquidez internacional, final de periodo.

Os trabalhos supracitados estiveram centrados na analise da taxa de juros
como uma variavel dependente continua, onde a funcdo de reacdo do Banco
Central, ou a regra de politica monetaria, partiria do pressuposto de que a taxa de

juros seria continua.

No entanto, alguns autores tém procurado um enfoque alternativo para a
dindmica da taxa de juros, como € o caso de Hu e Phillips (2004). Estes autores
propéem uma abordagem de escolha discreta nao-estacionaria para modelar o
comportamento empirico do Federal Reserve quanto a mudancas na “Federal Funds
Target Rate”. Segundo Hu e Phillips (2004, p. 851), método também possivel de

aplicacao em outras economias.

Os autores chamam a atengdo de que muitos modelos macroeconémicos

especificam a taxa de juros “6tima” em uma forma continua, e exemplificam citando

*" Segundo os autores, caso a autocorrelacdo no fosse considerada, os coeficientes estimados
continuariam ndo viesados, mas alguns se tornariam insignificantes.



a “regra de Taylor” (TAYLOR, 1993, 1998, 2001; SOLOW; TAYLOR; FRIEDMAN,
1998; FAIR, 2001), quando na pratica, naturalmente, a taxa seria ajustada na forma

discreta.

Segundo Hu e Phillips (2004, p. 852) ao se estimar um modelo cuja variavel

dependente (taxa de juros 6tima) fosse tratada de forma continua,

[...] it is generally assumed that the announced target rate equals the
actual optimal rate. But this can be misleading because the process of
determining the optimal interest rate r* is mixed in with the discrete
intervention process of adjusting the federal funds rate.

Desta forma, os autores sugeriram o seguinte modelo para as decisées do

Federal Open Market Committee (FOMC) sobre a taxa basica:

r, =% —¢ (4.1.8)
Y, =1 =n, (4.1.9)
em que:

r = a verdadeira mas niao observavel taxa meta 6tima;

X = um vetor de variaveis explicativas exdgenas que poderiam ser 1(0), I(d) ou (1) ou

uma combinacdo destes; e
r = a taxa basica.

Como as variaveis r e y nao seriam observadas, os autores utilizaram uma
especificagdo “triple-choice” para o modelo de escolha discreta em que y; = -1
implicaria queda na taxa meta, y; = 0 denotaria estabilidade e y; = 1 significaria um

aumento.

Outros autores utilizam uma abordagem discreta, como é o caso de Dueker
(1999), que sugeriu um modelo Probit para a estimagdo da dindmica das variagdes
na taxa de juros de referéncia dos Federal Funds, e Hamilton e Jorda (2002) que,

também, utilizaram uma abordagem Probit modelando a taxa bésica.

No Brasil, o comportamento do COPOM tem sido um importante
condicionamento do comportamento dos mercados futuro e fisico de capitais e a
antecipagao dos resultados de suas reunides tem demandado importante esforgo e

uma multiplicidade de instrumentos econométricos alternativos para tal antecipacao.



O Comité de Politica Monetaria (COPOM) se consitui no 6rgdo decisério da
politica monetaria do Banco Central do Brasil e o responsavel pela determinacao da
meta para a taxa de juros SELIC. Desde 1996, o seu regulamento sofreu inUmeras
alteracdes no que se refere ao seu objetivo, a periodicidade das reunides, a sua
composicao, e as atribuicbes e competéncias de seus integrantes; visando nao
apenas aperfeicoar o processo decisorio no ambito do Comité, como também refletir

as mudancas de regime monetario®.

Tem sido notado um comportamento gradualista na dindmica das taxas de
juros SELIC-meta. Tal fato ja foi destacado na literatura, pois seria sustentado pela
evidéncia de que as variagdes nas taxas de juros oficiais dos principais bancos
centrais se traduziriam, em sua maioria, em movimentos de pequena amplitude e

com inversdes de sentido pouco freqlientes™.

A Figura 4.1.1 sintetiza o comportamento da taxa de juros SELIC-meta para o
periodo de 05 de margo de 1999 a 31 de agosto de 2006.

Uma andlise da Figura permitiria uma sintese dos principais resultados,
conforme a Tabela 4.1.1 permitira analisar.

A Tabela 4.1.1 mostraria que o COPOM durante o periodo 05/03/1999 a
31/08/2006 realizou 58 movimentos na taxa SELIC - meta, dos quais 19 foram
proporcionando elevagao e 39 baixas, dentro de um total de 89 reunides, inclusive
uma extraordinaria. Isto significa que em 65% das reuniées o Comité decidiu alterar
a taxa de juros SELIC—-meta. Observa-se ainda que a amplitude dos movimentos se
concentram em 100 e 50 pontos base, em termos absoluto. Dentre as amplitudes

dos movimentos notar-se-ia que as de baixas superariam em numero as das altas.

*2 Maiores detalhes em www.bc.gov.br.
%8 Ver Martins (2003, p. 64) para o caso da taxa de juros de referéncia dos Fed Funds, taxa Repo do
Banco da Inglaterra, entre outras.
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Figura 4.1.1 — Taxa SELIC - Meta (% a.a.) - 05/03/1999 a 31/08/2006

Tabela 4.1.1 - Movimentos e persisténcia na Taxa SELIC-meta

5/3/2006 -
5/7/2006 -

Taxas de Juros SELIC-Meta

>=100 75 50 25 p.b.
movimentos\amplitude p.b. p.b. p.b.
NUmero de movimentos 58 22 5 23 8
Movimentos de alta 19 5 1 10
Movimentos de baixa 39 17 4 13 5
Inversao de sentido 7
Média de dias entre cada 32
movimento
NuUmero maximo de dias sem 147
movimentos
NuUmero minimo de dias sem 2
movimentos
Média de dias entre cada 234

inversao e o movimento anterior

Obs.: dados exclusive finais de semana e feriados considerados pelo Bacen.



A Tabela 4.1.1 também mostraria que o0 numero médio de dias entre cada
movimento foi de 32, onde o nUmero maximo de dias sem movimentos foi de 147 e o
minimo de 2. Cabe destacar que os dias considerados sdo 0s mesmos
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, que exclui finais de semanas e alguns

feriados.

Outra caracteristica interessante no comportamento das taxa de juros oficiais
seriam as inversdes raras em sua trajetéria, ou seja, as inversées de sentido das
taxas de juros seriam frequentemente antecedidas por diversos movimentos no
mesmo sentido. Levando-se, consequentemente, a presenca de certa persisténcia.
No caso do COPOM, no periodo aqui estudado, das 58 alteracbes decididas e
anunciadas para a taxa SELIC, apenas 7 se traduziram em inversdes de sentido.
Observar-se-ia, ainda, que a duracdo média dos periodos que antecederam as
inversdes de sentido das taxas de juros seria bem superior a duragao média de dias

entre cada movimento.

4.2 METODOLOGIA: O MODELO PROBIT

Em fungdo da complexidade do processo decisério do COPOM, dado que
seus membros preveém o0s riscos em torno da convergéncia da inflagdo para as
metas estipuladas pelo CMN, duas informacdes importantes tem sido consideradas:
o hiato de produto e os desvios da inflagdo em relacdo a meta. Portanto, seria
fundamental verificar se estas variaveis influnciariam a direcdo do movimento das
taxas de juros SELIC-meta: alta, baixa ou estabilidade. Além disso, a consideracao
dos desvios da inflacao, subtituindo-se a inflacdo pela sua expectativa 12 meses a
frente, bem como a inclusdo da variavel fiscal superavit primario/PIB, com vistas a

verificagdo das probabilidades de alta, baixa ou estabilidade.

Os modelos utilizados para a consecugao dos objetivos foram os modelos

probit simples e multinomial, que pressupdéem uma funcédo de distribuicdo normal



para a modelagem da probabilidade prevista do COPOM determinar a trajetéria da

taxa de juros SELIC-meta.

4.2.1 O MODELO PROBIT BINOMIAL

A regressao probit seria um modelo nao-linear projetado especificamente
para variavel dependente binaria Y. Esta regressdo modela a probabilidade de que Y
= 1, onde a forma funcional nao-linear levaria os valores previstos a se situarem no
intervalo unitario. Como a fungéo de distribuicdo de probabilidade acumulada (f.d.a.)
produziria probabilidades entre zero e um, entdo seria utilizada nas regressodes

probit que, por sua vez, utilziaria a f.d.a. normal padréo.

Outra caracteristica da fungédo de regressao probit seria a de ser uma fungéao
nao-linear dos coeficientes, isto €, seus coeficientes estariam dentro da funcao de

distribuicdo acumulada normal padrgo.

Conforme Johnston e DiNardo (1997, 2001), o modelo probit teria uma
interpretacdo “de comportamento” que seria instrutiva e, muitas vezes,
analiticamente conveniente. Formalmente, o modelo de regressdo probit com

multiplos regressores poderia ser representado da seguinte forma:
Pr=1X,,,X,)=®(B, + B,X, ++B,X,), (4.2.1.1)
em que:

onde:

Y = variavel dependente binaria;

& = a funcao de distribuicdo acumulada normal padréao;

Xi= oregressor i; e

Bi= i-ésimo coeficiente.

No presente contexto, a variavel dependente Y do modelo probit representaria
as escolhas entre duas alternativas, com isso a regra de decisdo poderia gerar um

probit com a probabilidade prevista de que Y = 1, representada da seguinte forma:

Py, =1x,. )=1-o[- x,8)=o(x,), (4.2.1.2)



O efeito de uma variacdo em um regressor poderia apresentar trés
alternativas de calculo, conforme Stock e Watson (2003): (i) célculo da probabilidade
prevista para o valor inicial dos regressores; (ii) calculo da probabilidade prevista

para o valor novo ou modificado dos regressores; e (iii) calculo de sua diferenca.

A analise dos seus coeficientes seria mais complicada que o usual pelo fato
de ser um modelo probit, onde os coeficientes ndo poderiam ser interpretados como
o efeito marginal sobre a variavel dependente. Neste modelo, o efeito marginal de x;
sobre a probabilidade condicional seria representado por:

JEly. |x.,
E()’,| i :B):f(

> -x,'B)B,, (4.2.1.3)
X

;
em que:
f(x)=dF(x)/dx =funcéo densidade correspondente a F.

Nota-se, portanto, que o coeficiente seria multiplicado pela f que dependeria
de todas as variaveis explicativas. Mas, percebe-se que a diregcdo do efeito da

mudanga em x, depende ria apenas do sinal do seu coeficiente f.. Logo, se o

coeficiente f; for positivo, isto indicaria que um aumento na sua respectiva variavel
explicativa elevaria a probabilidade prevista de que Y = 1, tudo mais permanecendo

constante.

Em relagdo ao efeito marginal, € comum gerar uma proxie para f e

multiplica-la pelo coeficiente de interesse para obter uma estimativa da derivada
representada na equacao (4.2.1.3). Posteriormente, pode-se apresentar 0s
resultados através da média das derivadas ou via as derivadas avaliadas na média

das variaveis explicativas.

Os parametros, por sua vez, desconhecidos poderiam ser estimados pelo
método dos Minimos Quadrados Nao-Lineares; e pelo método de Maxima
Verossimilhanga, que produz estimadores eficientes para uma grande variedade de

aplicacoes, inclusive para regressdes com variaveis dependentes bindrias.

O estimador de méaxima verossimilhanca (EMV) seria consistente e
normalmente distribuido em amostras grandes, de modo que as estatisticas t e os

intervalos de confianca para os coeficientes poderiam ser construidos de forma



usual. A estimagdo de maxima verossimilhanca seria utilizada normalmente por ser

um método simples de ser aplicado.

As informagbes economicamente relevantes contidas em um coeficiente
estimado referir-se-iam ao sinal do coeficiente que determinaria a diregdo do efeito
sobre a probabilidade desejada; e a magnitude relativa do coeficiente (em relagao
aos coeficientes de outras variaveis) que determinaria o efeito relativo da variavel

sobre a probabilidade desejada.

4.2.2 O MODELO PROBIT MULTINOMIAL

O objetivo do presente ensaio consiste em analisar o comportamento do
COPOM em relagéo as trés alternativas correspondentes a sua decisdo em relagao
a taxa de juros SELIC-meta: reduzir, manter e elevar. Para tal, a literatura
econométrica, conforme sugerido nos trabalhos de Hamilton e Jorda (2002) e Hu e
Phillips (2004), tem apresentado o uso do modelo probit multinomial (MPM) como

instrumento.

A vantagem do modelo probit multinomial seria que, ao contrario do modelo
probit tradicional baseado em apenas duas alternativas, apresentado na sec¢éo 3.1,

seria que 0 mesmo possibilitaria analise de mais que duas alternativas.

Para Maddala (1999), a desvantagem, ou limitacdo do MPM, seria que para n
alternativas, o calculo das probabilidades envolveria integrais de dimensao (n-1) e
assim, dois métodos alternativos seriam operacionalizaveis: (i) o método de Monte
Carlo que estipularia os vetores dos residuos a partir de uma distribuicdo normal
multivariada; e (ii) o método de aproximacao numérica que apresentaria resultados
consistentes para o caso em que as variaveis fossem ndo negativamente

correlacionadas e as variancias fosses iguais.

Cameron e Trivedi (2005) apontaram que os parametros da regressao e das
variancias dos residuos seriam obtidas por maxima verossimilhanca. Entretanto, ndo
haveria uma expressdo definitiva para as probabilidades das alternativas

consideradas.

Em um modelo mais amplo, portanto, quatro métodos seriam apresentados
como alternativos na literatura, a saber: (i) o0 método de simulagcéo das estruturas de



maxima verossimilhanga; (ii) o método dos momentos simulados; (iii) 0 método dos
escores simulados; e (iv) os métodos bayesianos, pouco comuns na literatura

empirica.

As alternativas quanto a escolha dos métodos e dos modelos MPM basear-
se-iam nas especificacdes da matriz de covaridncia e as restricbes na mesma

poderiam assegurar a identificagdo do modelo.

Algebricamente, a presente proposta tem sugerido quatro modelos empiricos
para a escolha da taxa de juros SELIC-meta:

Modelo 1: y = f(constante, (7, - 7" ) 1) (4.2.2.1)
Modelo 2: y = f(constante, (Ez, =77 )1, , ) (4.2.2.2)
Modelo 3: y = f(constante, (z, -7 )4 _,,s,_,) (4.2.2.3)
Modelo 4: y = f(constante, (Ez, =7 ) _,.5,,) (4.2.2.4)

em que:

y = decisao sobre a taxa de juros SELIC-meta;

(T — 1 ) = desvio da inflagdo em relagdo a meta;

(Em — 1 ) = desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta;
hi.1+ = hiato do produto defasado; e

St.1 = superavit priméario/PIB defasado.

Para cada um dos modelos, a especificacdo seguinte seria verificada:

Y, =V, +¢ (4.2.2.5)
Y, =V, +¢, (4.2.2.6)
Y, =V, +é, (4.2.2.7)
em que:

Y: = -1 para a reducao na taxa de juros SELIC-meta;
Y> = 0 para a manutenc¢ao da taxa de juros SELIC-meta;

Y5 =1 para o aumento da taxa de juros SELIC-meta; e



€1 €5 €3 = residuos.

Os residuos apresentariam uma distribuilgao normal conjunta € ~ X (0, %), em

que:

Cff CﬂZ CTB
Y=|o, o0, o0, (4.2.2.8)

2
(731 (732 673

Tecnicamente o vetor de residuos € seria um vetor de ordem 3x1, € = [ ¢;,
€, €3] e Vi = X’jB ou Vj = x'B;, j=1, 2 e 3. O vetor x repersentaria as variaveis dos
quatro modelos empiricos alternativos, citados acima e 3 o vetor de coeficientes.

As probabilidades de ocorréncia de cada uma das trés alternativas (p1 =
reduzir, p. = manter e ps = elevar) dependeriam da redu¢ao de ordem da matriz de
covariancia Z.. Os elementos consituintes da matriz reduzida seriam obtidos a partir

das especificacoes seguintes:
=& —¢, | # (4.2.2.9)
Vi=Vi=V, i#]j (4.2.2.10)

Considerando-se, portanto, o calculo da probabilidade do COPOM reduzir a
taxa de juros SELIC-meta, a especificagdo da matriz de covariancia reduzida seria
ZRZ

ZR _ 20-12 + 0-22 - 2012 012 —0;3-0 +023:| (4221 1)

2 2
O, =03, =0, T 0y o, to| — 2013

A probabilidade do COPOM reduzir a taxa de juros SELIC-meta seria:

ViaVis

B = P(y=reduz)= [ [ f(e,, &, Me  de,, (4.2.2.12)

—oco—00

As demais, probabilidade de manter P2 e de elevar P3 seriam definidas por
(4.2.2.13) e (4.2.2.14), respectivamente.

Vo1 Va3

P, = P(y = manter) J.If 1> €5y ME LdE, (4.2.2.13)

—o0—00

V31V3,
P, = P(y =clevar)= [ [ (., Me de,, (4.2.2.14)

—oco—00



Na especificacdo empirica do MPM ainda, algumas variaveis seriam tratadas
diferenciadamente, conforme o seu comportamento na andlise. Aqui os casos
seriam as reunides do COPOM, onde as alternativas de escolha seriam: reduzir,

manter ou elevar a taxa SELIC-meta.

4.3 RESULTADOS E ANALISE DOS MODELOS PROBIT

O modelo probit binomial utilizaria a fungdo de distribuicdo acumulada normal
para modelar, inicialmente, a probabilidade prevista de o Copom elevar a taxa
SELIC-meta, dado os desvios de inflacdo em relagdo a sua meta pré-determinada e
o hiato do produto. Neste caso, portanto, passou-se a analisar os movimentos da
meta SELIC a partir de uma abordagem discreta para a varidvel dependente. Nota-
se gque nao existem pressupostos em relacdo a magnitude da variacdo nas metas
definidas pelo COPOM. Outros casos foram abordados com a inser¢cao dos desvios

da inflacao, substituido pelas expectativas da mesma variavel.

Os dados usados nas estimagOes foram de base mensal e compreenderam o
periodo de agosto de 1999 a agosto de 2006 e, posteriormente, dado o caso
analisado, de novembro de 2001 a agosto de 2006; os mesmos sendo coletados no
Banco Central do Brasil e no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Utilizou-se a variacdo do IPCA como medida da taxa de inflacdo, a inflacao
acumulada nos doze meses subsequentes — IPCA como a expectativa de inflagéo, o
hiato do produto como sendo a diferenca entre a producéo industrial mensal e sua

tendéncia de longo prazo (filtro Hodrick-Prescott) e o superavit primario/PIB.

4.3.1 RESULTADOS E ANALISE DO MODELO PROBIT BINOMIAL

A primeira modelagem da probabilidade prevista teve como variaveis
explicativas o desvio da inflacdo em relagdo a sua meta e o hiato do produto



defasado um periodo®. A Tabela 4.3.1.1 apresentou os resultados das estimativas
de maxima verossimilhanca para os modelos propostos. Verificou-se que as
variaveis explicativas “desvio da inflacado” e “hiato do produto defasado” sdo ambas
estatisticamente significativas para explicar a probabilidade prevista de o Copom
aumentar a meta para a taxa de juros basica da economia brasileira a um nivel de
significancia de 1%. Notar-se-ia ainda a presenca de uma relacédo direta entre as

covariadas e a probilidade de alta na taxa SELIC-meta.

Ao substituir o desvio de inflagdo medido pela diferenga entre a variagcao do
IPCA e a meta de inflacdo definida pelo CMN pelo desvio calculado através da
diferenca entre a expectativa de inflagdo e a meta de inflagdo, 2° modelo, percebe-
se que a relagdo direta se mantém ao mesmo nivel de significancia de 1%. Cabe
destacar o fato do hiato do produto permanecer robusto e a diferenca, a principio, do
novo desvio de inflagdo quanto ao seu impacto maior sobre a probabilidade prevista,
indicando que esta variavel geraria preocupagao maior.

Quando se inseriu o superavit primario/PIB na andlise, ver Tabela 4.3.1.1,
notou-se outra relacdo direta e estatisticamente significativa. Talvez o fato de ter
uma meta explicita para o superavit primario/PIB e/ou a geracdo de superavits
adequados ajude na decisdo do Copom de aumentar a taxa SELIC-meta para
combater choques externos ou internos. Uma forma de passar credibilidade diante
dos efeitos que a elevacao dos juros pode ter sobre o estoque da divida, sem contar
o efeito do superavit primario sobre a demanda agregada. Sendo assim, um
superavit maior ou apropriado pode levar o Copom a utilizar mais facilmente seu
principal instrumento, quando necessario claro. Novamente, um fato interessante,
nas relagdes que consideram o superavit primario, € a diferengca nos coeficientes

causada pela opgéo que se faz quanto ao desvio de inflagdo.

Como comentado na segdo 4.2.1, estes coeficientes estimados nao poderiam
ser interpretados na forma usual. No modelo probit, o efeito marginal de x; sobre a

aE(yi|xi’ﬂ)_
ox.. =/

ij

probabilidade condicional é dado por

-x,'$)B,, onde

% As estimativas foram realizadas no EViews 4.1. As séries foram estacionarias a pelo menos 5% de
significAncia, usando-se o teste de raiz unitaria ADF e o critério SIC, exceto o desvio de inflacéo
levando-se em consideragdao a variacdo do IPCA corrente, que necessitou de um grau de
significancia maior.



f(x)=dF(x)/dx é a fungéo densidade correspondente a F. Dado que o efeito das
variaveis explicativas sobre a probabilidade prevista dependeria de f, costumam-se

apresentar os resultados através da média das derivadas®®, mostradas nas Tabelas
43.1.2e4.3.1.4.

Tabela 4.3.1.1 — Estimativa do modelo probit binomial — aumento na SELIC-meta

12 modelo? 22 modelo® 32 modelo® 4° modelo®
Constante -2.1351*** -2.0968*** -5.6251*** -18.816***
(0.4885) (0.6171) (1.6945) (7.1557)
(ﬂ- _ ﬂ-*) 0.3741*** 0.4248***
t
(0.1187) (0.1319)
hr—l 0.4818*** 0.4828*** 0.5420*** 0.5892**
(0.1245) (0.1810) (0.1392) (0.2696)
(Ex — ﬂ-*) 1.2268*** 3.6245***
t
(0.6171) (1.4719)
s, 0.7867** 3.1696***
.
(0.3467) (1.2674)
pseudo— R? 0.33 0.49 0.39 0.72
LM test 3.3827 0.2139 5.4827 42253
[o-value] [0.1843] [0.8986] [0.1397] [0.2381]

Obs.: a e b implicam nos respectivos periodos de estimagao 1999:07-2006:08 e 2001:11-
2006:08; *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%; () erro padr&o.

Destacaram-se as diferencas proporcionadas pela variavel explicativa do

desvio de inflacao. Observou-se na Tabela 4.3.1.2 que os desvios das expectativas
de inflagdo em relacdo a meta causaram um impacto maior nas agoes esperadas do
Copom de aumento na taxa SELIC-meta. Resultado esperado ja que o Banco
Central do Brasil esta sempre divulgando sua preocupacao quanto ao processo de

convergéncia das expectativas de inflacdo para as metas estipuladas pelo CMN.

% Qutra possibilidade seria através das derivadas avaliadas na média das variaveis explicativas. O
efeito marginal foi calculo segundo o EViews (2002, p. 434) que sugere o uso das previsdes do “fitted
index” e a auto-series @dnorm(-xb).



Tabela 4.3.1.2 — Efeito marginal das variaveis explicativas

12modelo | 2° modelo | 32 modelo 42 modelo
(m,—7") 0,0739 0,0764
h_, 0,0952 0,0759 0,0975 0,0500
(Em,—7") 0,1929 0,3078
i1 0,1415 0,2692
Quanto ao superavit primario/PIB, seu efeito marginal seguiu o

comportamento dos desvios de inflacdo, sendo uma diferenga consideravel entre os
modelos 3 e 4. Ja o hiato do produto mostrou-se novamente certa robustez ao nao
apresentar tal diferenca dentro dos modelos.

Estes coeficientes estimados pelos modelos probit também podem ser usados

para examinar como a probabilidade prevista variaria com uma variavel

"6 apenas para

independente. Para tanto, elaborou-se a “probability response curves
o0 4° modelo. Para exemplificar, supbéem-se interessados no efeito do hiato do
produto sobre a taxa SELIC-meta. A partir disto, desejou-se tracar a probabilidade
ajustada para taxa de juros como func¢ao do desvio de inflagdo para dois valores do

hiato do produto (0 e 1), fixando o superavit primario/PIB pela sua média amostral
(E). Depois inverteu-se os papéis do desvio de inflacdo e do superavit primario/PIB.
Estes exercicios seguiram Greene (1997, cap. 19). Os resultados dos exercicios
foram apresentados na Figura 4.3.1.1. Em ambos os graficos notou-se que o efeito
do hiato do produto sobre a probabilidade foram significativos. Neste caso, o efeito
marginal do hiato do produto seria a diferenca entre as duas fungdes tracadas em
cada caso.

As estatisticas LR e seu p-valores mostraram a rejeicdo da hipdtese nula
conjunta, implicando na significaAncia de ambas as regressdes. Ja o pseudo—R*

mostrou-se melhor no 4° modelo. Este ajuste pode ser visualizado na Figura 4.3.1.2,
no anexo.

% Para obter esta curva utilizaram-se “the EViews built-in modeling features”, conforme o EViews
(2002, p. 435).
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Figura 4.3.1.1 — Simulagdes das “probability response curves”
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Outra medida de ajuste para modelos com variaveis dependentes binarias é a
“fracdo corretamente prevista’ que utilizaria a seguinte regra: se Yi=1 e a
probabilidade prevista excede 50 por cento, ou se Y;=0 e a probabilidade prevista é
menor do que 50 por cento, diz-se que Y; é corretamente previsto. Caso contrario,
diz-se que Y; é incorretamente previsto. A “fracdo corretamente prevista” é a fragao

das n observagbes V,,---,Y, previstas corretamente®’. Para o 4° modelo, 41

observacoes Yi=Dep=0 e 12 observagdes Yi=Dep=1 foram ditas corretamente
previstas por este modelo. No total, o modelo estimado preveu corretamente 92,98%
das observagdes (95,35% das Dep=0 e 85,71% das Dep=1 observacoes). Ja os
testes LM para heteroscedasticidade®® aplicados aos modelos indicaram pouca

evidéncia contra a hipétese nula de homoscedasticidade, ver Tabela 4.3.1.1.

Ap6s destacar o comportamento de alta na taxa SELIC—meta buscou-se
analisar de forma complementar a probabilidade prevista de queda na SELIC-meta.
De acordo com a Tabela 4.3.1.3, percebeu-se a auséncia de resultados simétricos
em relacdo aos apresentados na Tabela 4.3.1.1, ou seja, mesmo tendo na maioria
das vezes os sinais previstos de acordo com a teoria, os impactos das variaveis
explicativas seriam maiores na diregcdo de alta da taxa de juros. Evidéncias que
corroborou os resultados da Tabela 4.1.1 que mostraram certa persisténcia nas

reducdes dos juros, revelando a presenca de algum grau de rigidez.

A Tabela 4.3.1.3 ainda revelou que a variavel que leva em consideragéo as
expectativas de inflacdo se manteve estatisticamente significativa, demonstrando
que o Copom se preocupou com a convergéncia desta em relacdo as metas nas
duas direcOes e que esta foi uma das variaveis chaves no processo de decisdo de
politica monetaria no que diz respeito a seu principal instrumento, a taxa SELIC—
meta. Novamente, destacou-se as diferengas proporcionadas pela variavel
explicativa do desvio de inflagdo, quando analisou-se o efeito marginal. A Tabela
4.3.1.4 mostrou que os desvios das expectativas de inflagdo em relagdo a meta

causaram um impacto maior nas acgoes esperadas do Copom de reduzir a taxa

" Cabe novamente lembrar que a vantagem dessa medida de ajuste é que ela é facil de entender.
No entanto, a desvantagem é que ela nao reflete a qualidade da previsdo: se Y;=1, a observagao é
tratada como corretamente prevista quando a probabilidade prevista for 51 ou 90 por cento.

%8 O teste LM realizado para detectar a heteroscedasticida usa o método descrito por Davidson e
MacKinnon (1993) apud EViews (2002) que testa a hip6tese nula de homoscedasticidade contra a
hipdtese alternativa de heteroscedasticidade.



SELIC-meta. Novamente, o efeito marginal do superavit primario/PIB seguiu o

comportamento dos desvios de
consideravel entre os modelos 3 e 4 que, inclusive, mostraram sinais opostos para

esta variavel.

inflagdo, havendo, portanto,

uma diferenca

Tabela 4.3.1.3 — Estimativa do modelo probit binomial — queda na taxa SELIC-meta

12 modelo? 22 modelo® 32 modelo® 4° modelo®
Constante -0.1356 0.1552 -1.7066* 2.5428
(0.2076) (0.2774) (0.9252) (2.1292)
T -1 0.1194* :0.1457""
t
(0.0640) (0.0679)
hr—l -0.1685** -0.1751 -0.1840** -0.1357
(0.0714) (0.1288) (0.0735) (0.1374)
(Ex — 1) -1.0987*** -1.3520**
t
(0.3466) (0.4509)
s, 0.4049* -0.5183
(0.2313) (0.4561)
pseudo— R? 0.08 0.40 0.10 0.42
LM test 3.2396 0.8197 11.9146 4.0526
[o-value] [0.1979] [0.6637] [0.0077] [0.2558]

Obs.: a e b implicam nos respectivos periodos de estimagao 1999:08-2006:08 e 2001:11-
2006:08; *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%; () erro padr&o.

Tabela 4.3.1.4 — Efeito marginal das variaveis explicativas

12 modelo | 2% modelo 32 modelo 4° modelo
(r -0,0407 -0,0485
t
h_, -0,0575 -0,0398 -0,0612 -0,0294
(Ex, — ﬂ-*) -0,2499 -0,2932
t
s 0,1347 -0,1124
t—1




Como antes, analisou-se também os coeficientes estimados pelo modelo
probit através das “probability response curves”, mas ainda apenas para o 4° modelo
e supondo-se interessados no efeito do hiato do produto sobre a taxa SELIC-meta.
Em ambos os gréficos, Figura 4.3.1.3, notou-se que o efeito do hiato do produto
defasado sobre a probabilidade foram significativos, sendo o efeito marginal a

diferenca entre as duas funcdes tragcadas em cada caso.
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Figura 4.3.1.3 — Simulagdes das “probability response curves”

As estatisticas LR e seu p-valores mostraram rejeicdo da hipotese nula
conjunta, implicando na significaAncia de ambas as regressdes. J& o pseudo— R’

permaneceu indicando o 4° modelo com melhor grau de ajuste, ver Figura 4.3.1.4.

A medida de ajuste “fragdo corretamente prevista” mostrou para este 4°
modelo, que 30 observacgdes Yi=Dep=0 e 15 observagdes Yi=Dep=1 foram ditas
corretamente previstas pelo modelo. No total, o modelo estimado preveu
corretamente 78,95% das observacgdes (85,71% das Dep=0 e 68,18% das Dep=1
observacoes).

Os testes LM para heteroscedasticidade aplicados aos modelos indicaram
também pouca evidéncia contra a hipotese nula de homoscedasticidade, exceto
para o 32 modelo, ver Tabela 4.3.1.3.
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Figura 4.3.1.4 — redugéo na SELIC-meta

Quando se procurou analisar outro objetivo, ou seja, a probabilidade de
inversao de sentido das taxas de juros dado o tempo decorrido (em dias) entre cada
alteracdo das taxas de juros, utilizou-se dados diarios da taxa SELIC-meta obtida no

Banco Central do Brasil.

O modelo probit binomial estimado para a economia brasileira entre 03/99 e
08/06, um periodo em que ocorreram 58 movimentos na meta para a taxa Selic
decididos pelo Copom, dos quais 7 se traduziram em inversdes de sentido, revelou a
seguinte equacao para a probabilidade de inversao de sentido das taxa de juros:

P(I =1)=®(-3,203+0,035D)

(4.3.1.1)
(0.2475) (0.0053)
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Verificou-se na equacdo (4.3.1.1) pelos coeficientes e erros-padrao
significancia dos parametros a um nivel de 1%; além disso, 0 pseudo— R*> =0,59
mostrou razoavel grau de ajuste do modelo. Esta equacao revelou que a medida em
que aumenta o periodo de tempo desde a ultima alteragdo na meta SELIC maior € a
probabilidade de o proximo movimento da meta se traduzir em uma inversédo de
trajetoria. Este resultado esteve bem prdéximo de um modelo probit binomial
estimado para os Estados Unidos entre janeiro de 1990 e dezembro de 2001
(MARTINS, 2003, p.65).

4.3.2 RESULTADOS E ANALISE DO MODELO PROBIT MULTINOMIAL (MPM)

O MPM compreendeu um modelo com alternativas especificas, em fungéo da
triplice opcéo disponibilziada para o COPOM (reduzir, manter, elevar). Diante das
opcdes apresentadas pelo procedimento seriam destacados o fato de que a opgao
reduzir seria a alternativa para a normalizagdo da posi¢ao da matriz de covariancia,
equacéao (4.2.2.11), enquanto a op¢cao manter seria a opg¢ao para a normalizacao da

escala da matriz.

No que concerne a correlagdo optou-se pela limitagdo da correlagdo tornando
as escolhas n&o-correlacionadas, ou seja, a correlacdo das opgdes seria
independente.

Ao contrario do modelo probit binomial, os resultados do modelo probit
multinomial ndo geraram parametros estatisticamente significativos para as trés
alternativas consideradas, mesmo que a opc¢éo reduzir fosse tomada como base

alternativa no modelo.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4.3.2.1, portanto, 0 modelo 1
mostrou que o desvio da inflagdo em relacdo a sua meta e o hiato do produto
defasado seriam argumentos determinantes da elevagao da taxa de juros SELIC-
meta. Onde ambos apresentaram significancia estatistica e sinal consistente com o

esperado pela teoria.

% Martins (2003) cita o modelo probit estimado para os Estados Unidos, no entanto, ndo apresenta o
autor que desenvolveu a estimativa. Mas, mostra que a equacao para a probabilidade de inversao de

sentido das taxas de juro é P(I = 1) = CID(— 4.546+ 0.024D).
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Tabela 4.3.2.1 — Estimativa do modelo probit multinomial com alternativa especifica

Alternativas por Caso = 3 (reduz, mantém, eleva)

Alternativas\modelos 12 modelo? 2° modelo® 32 modelo?® 4° modelo®
Reduz (base
alternativa)
Mantém:
Constante 0.0729 -0.3885 3.2653** -1.3087
(0,2953) (0.3958) (1.4307) (3.0958)
(7. -71") 0.0612 0.1181
(0.0930) (0.1058)
h_, 0.0590 0.0934 0.1164 -0.0060
(0.1036) (0.1842) (0.1188) (0.1998)
(Ex, —7) 1.4267*** 1.4881***
(0.5407) (0.6118)
s, -0.8208** 0.1728
(0. 3607) (0.6764)
Eleva:
Constante -1.1566*** -14.374 -1083.559 -543.4262
(0.4301) (248.9724) (12784.62) (4278.816)
(7, -7) 0.3419*** 82.9614
(0.1124) (985.8604)
h,_, 0.4264*** 3.4201 105.8604 17.0779
(0.1159) (57.4212) (1258.895) (134.08)
(Ex, - ﬂ-’"’) 9.6243 105.7587
(145.8129) (822.8248)
s, 150.3499 91.9810
(1764.194) (724.4353)

Fonte: Resultados obtidos com o uso do programa Stata v.9.2.

Obs.: a e b implicam nos respectivos periodos de estimagao 1999:07-2006:08 e 2001:11-2006:08;

*kk

significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%; () erro padrao.
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A substituicado da inflacdo pelo desvio da expectativa de inflagao,
correspondente ao Modelo 2, embora reduza o numero de observacdes, em fungéao
do periodo disponibilizado pelo BACEN, mostraria significancia para a manutencao

do patamar das taxas de juros.

Incluindo-se a variavel fiscal superavit primario/PIB defasado como
argumento, correpondendo ao Modelo 3, alteraria os resultados do Modelo 1
fazendo com que esta variavel fosse estatisticamente significativa, em detrimento
das demais covariadas. Consequentemente, a manutencao do patamar da taxa de
juros SELIC-meta seria determinada apropriadamente pela mesma. No que
concerne ao ultimo modelo, apenas o desvio da expectativa de inflacdo em relacéao a

sua meta explicaria a manutencao da taxa de juros SELIC-meta.

Apesar dos resultados dos modelos probit multinomial ndo apresetarem, em
sua maioria, estatisticas significativas, os mesmos tem seu valor ao permitir inferir
que outras variaveis podem estar influenciando o comportamento do COPOM nas
mudancas da taxa SELIC-meta. Isso mostra que as varidveis tradicionais, desvio de
inflacdo e hiato do produto, em regras de politica monetaria e em funcao de reacao,
ndo sao as unicas preocupacbes do COPOM quando decide elevar, reduzir ou
manter a taxa de juros basica. Fato esperado ja que na prética a regra, se houver,
na economia brasileira requer certa discricionariedade limitada uma vez que, em
certas ocasides, exigird a necessidade de modificacdo do instrumento de politica
monetaria, devido a algum fator ndo incluido na mesma. Ja que nao se pode levar
em consideracao todas as variaveis econémicas, € sim as que sao pressupostas
mais importantes de acordo com a teoria. Neste sentido, novas aplicacées sao

extremamente bem vindas para a discussao.

4.4 CONCLUSOES

O presente ensaio buscou analisar a dinamica da taxa de juros SELIC—meta
definida nas reunides do Comité de Politica Monetaria (COPOM) sob a 6tica de uma
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abordagem discreta. A partir disto, verificou-se que as variaveis explicativas “desvio
da inflacdo” e “hiato do produto defasado” foram estatisticamente significativas para
explicar a probabilidade prevista de o COPOM elevar a meta para a taxa de juros
basica da economia brasileira. Os sinais dos coeficientes das covariadas sinalizaram
que um aumento tanto no hiato do produto quanto no desvio de inflagdo em relagéao
a sua meta, tudo mais constante, elevaria a probabilidade do COPOM aumentar os
juros. Os resultados também mostraram uma preocupagdo maior quanto a
convergéncia das expectativas de inflacao do que a inflagdo corrente em direcao as
metas estipuladas pelo CMN. Outro fato interessante foi a forte relacao direta que o
superavit primario/PIB demonstrou ter sobre a probabilidade de alta nos juros, ou
seja, um superavit maior ou adequado pode ajudar a influenciar as decisdes de alta
dos juros, ja que pode “equilibrar’ os efeitos negativos que os aumentos de juros
podem ter sobre o estoque da divida e a credibilidade quanto a eficacia da politica
monetaria, sem contabilizar o seu efeito de conter a demanda agregada.

O modelo probit binomial também permitu analisar a probabilidade prevista de
queda na meta Selic. Os resultados mostraram uma auséncia de simetria na agéao
do COPOM, ou seja, mesmo tendo na maioria das vezes o0s sinais previstos de
acordo com a teoria, os impactos das variaveis explicativas sdo maiores na direcao
de alta da taxa de juros. Estas evidéncias corroboram a idéia de persisténcia nas
reducbes dos juros apresentada, além de revelar a presengca de algum grau de
rigidez no comportamento de baixa dos juros. Os resultados revelaram ainda que a
variavel que leva em consideracdo as expectativas de inflagdo se manteve
estatisicamente significativa, demonstrando que o COPOM se preocupou com a
convergéncia desta em relacdo as metas e que esta € uma das variaveis chaves no
processo de decisdo de politica monetdria no que diz respeito a seu principal

instrumento, a taxa SELIC—meta.

Quando se procurou analisar a probabilidade de inversdo de sentido das
taxas de juros dado o tempo decorrido (em dias) entre cada alteragcado das taxas de
juros, o modelo probit estimado revelou que na medida em que aumenta o periodo
de tempo desde a ultima alteracdo na meta SELIC maior é a probabilidade de o

proximo movimento da meta se traduzir em uma inverséo de trajetéria.
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Na analise dos modelos probit multinomial, os resultados mostraram que o
desvio da inflagdo em relacdo a sua meta e o hiato do produto defasado seriam
argumentos determinantes da elevacédo da taxa de juros SELIC-meta, modelo 1. A
substituicdo da inflacdo pelo desvio da expectativa de inflacdo, correspondente ao
Modelo 2, mostrou significancia para a manutencédo do patamar das taxas de juros.
E ao incluir a variavel fiscal superavit primario/PIB defasado como argumento,
correpondendo ao Modelo 3, os resultados alteraram as estimativas do Modelo 1
fazendo com que esta variavel fosse estatisticamente significativa, em detrimento
das demais covariadas. Consequentemente, a manutencao do patamar da taxa de
juros SELIC-meta seria determinada apropriadamente pela mesma. No que
concerne ao Ultimo modelo, apenas o desvio da expectativa de inflagdo em relagéo a
sua meta explicaria a manutencéo da taxa de juros SELIC-meta.

Fatos que levam a concluir que novas investigagcdes devem ser desenvolvidas
seja via abordagem discreta ou ndo, mas que busquem corroborar os resultados
apresentados como a possivel presengca de assimetria na acdo do COPOM e a
existéncia de certo grau de rigidez de baixa nos juros basico doméstico. Com isso,
chegaria-se a resultados que ndo somente indicam os determinantes dos juros altos
na economia, apesar da sua enorme importancia.
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5 CONCLUSAO GERAL

Esta tese apresentou trés ensaios sobre politica monetaria e fiscal no Brasil
dentro do atual regime de metas de inflacdo. O objetivo principal foi verificar a
possibilidade de integracdo entre ambas as politicas, uma vez que a auséncia de
dominéncia fiscal € considerada uma condigdo necessaria para 0 sucesso do
regime. A hipotese central era de que, dependendo do ambiente econdémico, a
politica monetéria sozinha pode néo ser suficiente para estabilizar a economia.
Principalmente, em um pais com fragilidade fiscal. Alguns momentos seria o caso
até de uma politica fiscal ser mais ativa que a politica monetéria.

Os resultados, além de sugerir a integracao entre a politica monetaria e fiscal,
mostram que a adocdao de uma meta explicita e adequada para o superavit
primario/PIB tem conseqliiéncias positivas sobre a regra étima que tem sido um guia
util para as autoridades monetarias.

O mesmo superavit primario demonstra ter impactos positivos sobre o prémio
de risco e, consequentemente, sobre o cambio quando se analisa a relagao risco
default a partir do modelo de regressao beta. O interessante neste estudo é a
evidéncia de uma relacdo negativa e forte entre o superavit primario/PIB e a
probabilidade de default, 0 que destaca a importancia do impacto positivo e indireto
do superavit em relacao aos juros doméstico.

Posteriormente, o Ultimo ensaio analisa a dindmica da taxa de juros Selic —
meta sob a ética de uma abordagem discreta, o que a diferencia dos trabalhos que
centralizam suas andlises na taxa de juros como uma variavel dependente continua.
Neste verificou-se que os desvios de inflagdo e o hiato do produto defasado séo
importantes para explicar a probabilidade prevista de o Copom aumentar a meta
para a taxa Selic. Os sinais dos coeficientes das covariadas sinalizam que um
aumento tanto no hiato do produto quanto no desvio de inflagdo, tudo mais
constante, eleva a probabilidade de alta nos juros. Os resultados ainda mostram

uma maior preocupacao com a convergéncia das expectativas de precos futuras do



que das variacdes dos precos correntes em direcdo as metas estabelecidas pelo
CMN.

O modelo probit binomial também permitu analisar a probabilidade prevista de
queda na meta Selic. Os resultados mostraram uma auséncia de simetria na agao
do COPOM, ou seja, mesmo tendo na maioria das vezes os sinais previstos de
acordo com a teoria, os impactos das variaveis explicativas sdo maiores na direcao
de alta da taxa de juros. Estas evidéncias corroboram a idéia de persisténcia nas
reducbes dos juros apresentada, além de revelar a presenga de algum grau de
rigidez no comportamento de baixa dos juros. Os resultados revelaram ainda que a
variavel que leva em consideracdo as expectativas de inflagdo se manteve
estatisicamente significativa, demonstrando que o COPOM se preocupou com a
convergéncia desta em relagdo as metas e que esta € uma das variaveis chaves no
processo de decisdo de politica monetaria no que diz respeito a seu principal
instrumento, a taxa SELIC—meta.

Na analise dos modelos probit multinomial, os resultados mostraram que o
desvio da inflagdo em relacdo a sua meta e o hiato do produto defasado seriam
argumentos determinantes da elevacédo da taxa de juros SELIC-meta, modelo 1. A
substituicdo da inflacdo pelo desvio da expectativa de inflacdo, correspondente ao
Modelo 2, mostrou significancia para a manutencédo do patamar das taxas de juros.
E ao incluir a variavel fiscal superavit primario/PIB defasado como argumento,
correpondendo ao Modelo 3, os resultados alteraram as estimativas do Modelo 1
fazendo com que esta variavel fosse estatisticamente significativa, em detrimento
das demais covariadas. Consequentemente, a manutencao do patamar da taxa de
juros SELIC-meta seria determinada apropriadamente pela mesma. No que
concerne ao Ultimo modelo, apenas o desvio da expectativa de inflagao em relagéo a
sua meta explicaria a manutencéo da taxa de juros SELIC-meta.

Algumas evidéncias como as apresentadas no terceiro ensaio mostram que é
razoavel seguir pesquisando neste caminho discreto. Outros resultados demonstram
que maiores estudos e discussées podem ajudar a caminhar de vez em direcéo a

uma integracéo formal entre a politica fiscal e monetaria.
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APENDICE A — Modelos Estruturais

Tabela A.1 — Alguns modelos estruturais macroeconémicos estimados para a economia brasileira

Referéncia Modelo Estrutural/Método
Freita(szgcl)\ql;inhos h,,, =0,02-0,39r, +0,73h, +0,38DReal, —0,22D983, +¢,,,

z,., =-0,006+0.80x,, +0,314,, +0,20A¢,,, +7,,,
Método: Minimos Quadrados Ordinarios (OLS)

Andrade e Divino
(2001)

7z, =0,7497,_, +0,2047x,_ +0,046y, ., +S+ D +¢,

y, =0,672y,_,—0452(i_ —7x,_)+S+D+n,
Minimos Quadrados Ordindrios (OLS)

Bonomo e Brito
(2001)

Versao Forward-looking: h, =057h,_,+035E (h

T\t

)_02( 1 } N 02 = _(1_0769)74—2 _O’thm +ht+2]
+1 ’ t—1
(

1+01)™" " (1+0,1)0,69 |-01(1-069Ag, , +[0.1.06%, , —¢, , ]}_0’0 %8,
7, =0,691+0,1)E (7, )+ (1-069)7 _, +0,09(h +h_)+01[(1-0,69)Ag, —0,69 |-[0.1.0,6%, —&, ]|
Vers&o backwar-looking: h =001+0,64h_ —028[i ,—E_n]-00lg_ +&,
x,=x_ +01(h +h_)+0,lAq +&,
Método: Minimos quadrados em trés estagios (3SLS)

Muinhos, Alves e
Riella (2002)

Ae, =0,513Ae, , —9,238(Selic, — FFunds, )+ 49,938ASCBond, +0,487(z_ -7/, )+¢,

SCBond. =-0,0004+0,86SCBond, , —0,84ARes/ PIB, +0,14DLT/ PIB, —0,25TCor/ PIB, +1,

exp, =—0,57 + 0,56 exp, ,+ 0,44y’ + 0,146, , — 0,26pxt, — 0,098, + 0,155, + 0,15, —0,24D, .,
imp =-3,08+05Timp._, +117y,—0.19_, —0,1S, ~0,025, +0,025, +033D,, —0.19D,, 03Dy, ~0.2D,q,
juro, =—0,34 - 0,19 juro, , + 0,7 juro,_, + 0,66y, , +0,126,_, + 0,11lemp,_, — 0,005trend + 0,52 Dy, —0,66D, ,; —

- 0,55D93:04 - 0’56D97:01 — 0,8D(P_‘ll§e al + 0,76D(1126;nllar

lucro =6581-2,766,_, —1159y,_, +0,15A(FDI _,)+0,44dumFD] +0,1 lItrend+0,65Seas, +09Sesa, +0,47Seas, —1,83D,,,
FDI =-18.84+0,62FDI, | —1494ASCBond, | +3,94y, +0,45lucro,_,

emp, = =7,12+0,58emp,_, +0,21emp, , +1,87y,_, + 111D, ,, +0,72D[ )¢ ‘-1 8D

Método: Minimos Quadrados de Dois Estégios (TSLS) e Minimos Quadrados Ordinarios (OLS)




Almeida et al. (2003) | Economia Fechada: v, =034y, —0,06i +u,,,
T, = 0,6072, + 0734)7—1[ /o
Economia Aberta: y, =0,36y, , +0,06i, —0,04e, , +u,

7z, =0,657,_,+0,08y _,+0,07A¢, +7,,,
Minimos Quadrados de Dois Estégios (TSLS)

Araljo (2003) h =0,05+0,25h_, +0,05h,_,—08i _, +&’
T =047, +027_ +01h_ +04[Ap" + A" + Ax, —Ai +7,]+ &%

X, =0,006+0,897X,_ , +0,185[i —(h, —h_, +k)+1og(S,)]+7,
Método: Minimos Quadrados Ordinarios (OLS)

Morais, Andrade e - _ P
Silva (2004) z,., =0.867x, +0,03y, +0,04(e, —e,_ )+ €”,
v,y =036y, —0,44r, +0,02¢, + &/,

t+1

e, =—112r, +0,16rp, + £/

t+1

rp,,, =09rp, +0,15b, + &7

t+1

b, =097b, +038r, +0.2(e, —e,_ )+€",
Arp,,, =0,49Arp, +1,22Ab, + £

t+1

Método: Minimos Quadrados Ordinarios (OLS)

Carvalho et al. (2006) 7" =1338-0,1031,_, +0,372M +0,001sp,_, +0,5662°F'% +1,292(¢, —e,_, )+ 0,0467 + €,

swapr180 =0,7681, +0,006sp, +0,7427, —4,915D + ¢,
h, =0,257h,_, +0,245g, , — 0,17;;1_860 + 2,053(%_1 1q, ., )— 2,72TRAC —1,433D + ¢,
z, =0,572x;  +0,3947" 2y 0,038A¢, |, +1,565D, +1,351D, + ¢,

7z =0,287" +0,353x, +0,037h,_, +0,4357 "2 40,944D + £,
Método: Minimos Quadrados de Dois Estdgios e MQO

8 A curva de Phillips € uma combinagéo de duas especificagdes: Backward-looking e Forward-looking.



