A det er mnacéo da t axa de j ur oS emuna econon a
sobnetas parainflacao. ocasolrasilero

Helder Ferreira de Mendonga Professor do Departamento de Economia da UFF

e Pesquisador do CNPq.

Lucas Lautert Dezordi Mestre em Economia pela UFPR e Professor do Departamento

de Economia da FAE Business School.

Marcelo Luiz Curado Professor do Departamento de Economia da UFPR.
Resumo

A resposta da taxa de juros ao processo inflacionario e ao hiato do produto
€ o principal desafio para a condugao da politica monetéaria sob um regime
de metas para inflagdo. Com o objetivo de avaliar a adequabilidade da
adocéo daregra de Taylor (RT) original para a determinacgéo da taxa de
juros basica da economia brasileira, foi calculada a taxa de juros, com
base nessa regra, para o periodo posterior a introducao do regime
monetario supracitado. Ademais, foi estimada a influéncia do desvio da
inflagdo em relagédo a meta, do hiato do produto, da Selic defasada e do
Risco-Pais sobre a taxa Selic. Os resultados obtidos sugerem que a taxa
Selic nem se encontra em um patamar capaz de fazer com que as metas
para inflacdo determinadas sejam alcancadas, nem € capaz de obter
uma taxa de desemprego compativel com o produto potencial.
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Abstract

The response of the interest rate to both the gap between the inflation
rate and a given target for inflation, and the gap between real GDP and
potential real GDP is the main challenge under inflation targeting. With the
aim of evaluating the adequacy of the adoption of the original Taylor’s rule
in the determination of the basic Brazilian interest rate, the interest rate
was calculated, based on this rule, after the implementation of the
above-mentioned monetary regime. Furthermore, the influences of the
departure of inflation from its target, of the output gap, of the Selic lagged,
and of the country-risk, over the Selic rate were estimated. The findings
denote that the Selic rate has neither an adequate level for leading to the
achievement of the inflation targets nor is capable of maintaining the
unemployment rate compatible with potential output.

Artigo recebido em 10 out. 2005.
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1 - Introducao

Do ponto de vista macroecondmico, a politica
econbmica pode ser dividida em dois instrumentos
béasicos: a politica monetaria e a fiscal.! Ao longo das
décadas de 80 e 90, a maioria das nagfes passou a
concentrar-se na busca da estabilidade de precos. A
principal estrutura utilizada para a consecucdo desse
objetivo tem sido a separacéo da fungdo monetéaria de
outras instituicdes fiscais do Governo. Os motivos que
levaram a mudanca na conducéo da politica monetaria
se devem aos choques de oferta ocorridos nos anos 70
e ao rompimento com o paradigma keynesiano tradicional
para a conducao da politica econdmica.

Em resposta as transformacdes observadas nos
anos 70, houve o desenvolvimento do debate regras
versus discricdo. A antiga literatura sobre o assunto
considerava, na analise, as intencdes e a capacidade do
responséavel pela conducao da politica. Argumentos
favoraveis ao uso de regras tinham por base o
conhecimento imperfeito dos agentes sobre a economia
e atendéncia de as autoridades politicas conduzirem a
politica econdmica para fins inadequados do ponto de
vista do bem-estar social. Essa visdo sobre regras ou
discricdo sofreu uma mudanca significativa a partir do
estudo feito por Kydland e Prescott (1977). Desde entao,
as regras passaram a ser consideradas uma tecnologia
de compromisso capaz de evitar a manifestacdo do
problema de inconsisténcia temporal. Nos anos 80, esse
tema para analise da politica econdmica recebeu novo
impulso com a proposta feita por Rogoff (1985), na qual
a conducéo da politica monetéria deveria ser feita por
um banco central independente e conservador.

Com a consolidacao do argumento de que o banco
central deve ter independéncia operacional e de que o
seu objetivo deve ser a busca da estabilidade de precos,
o regime de metas para inflacdo tornou-se uma estratégia
adotada por diversos paises para a conducao da politica
monetaria desde o inicio dos anos 90.2 Como

1 E importante ressaltar-se que a andlise desenvolvida neste artigo
se concentra no estudo da politica monetaria. Além disso, a
divisdo mencionada néo significa, por parte dos autores, que ha
uma negacao aos instrumentos microecondmicos, tais como
politica comercial, estrutura de impostos, etc.

De forma diferente de simples regras politicas, as metas para
inflacdo permitem ao banco central levar em conta todas as
informacdes relevantes na escolha da acdo politica mais
adequada para a obtencéo da meta. Ademais, ha a possibilidade
do uso de politicas discricionarias sem levar a perda de
credibilidade. Ou seja, o regime de metas inflacionarias deve ser
entendido como um caso onde ha discri¢do limitada.

~
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conseqléncia de o objetivo final da conducao da politica
monetaria estar focado na busca da estabilidade de
precos, a taxa de juros tornou-se a meta intermediaria
do banco central ®

E reconhecido que a taxa de juros representa o
instrumento mais importante a disposicao da autoridade
monetéaria para o combate a inflagao. Todavia uma taxa
de juros muito elevada pode prejudicar o equilibrio fiscal
devido a incidéncia da mesma sobre o estoque da divida
publica, implicando déficits cada vez mais elevados.
Portanto, h& limitacdes para o uso da taxa de juros na
tentativa de estabilizar a inflagdo. Um outro ponto a ser
considerado € que ndo é adequada uma taxa de juros
baixa resultante de uma passividade monetaria, pois ha
0 risco de se colocar a economia em uma rota de aumento
do endividamento publico e de aceleragéo inflacionaria.
Em suma, para estabilizar a razéo divida/PIB e a taxa
de inflacéo, € preciso um esforco para o alcance de uma
disciplina fiscal concomitante ao combate a inflag&o.

Desde junho de 1999, devido a introdugao do regime
de metas para inflag@o no Brasil, a taxa de juros tornou-
-se uma variavel proeminente para analise da condugéo
da politica econdmica.* Com o objetivo de se avaliar a
adequabilidade da adog&o da regra de Taylor (RT) original
para a determinacéo da taxa de juros basica da economia
brasileira, foi calculada a taxa de juros, com base nessa
regra, para o periodo posterior a introducao do regime
sobredito. Ademais, foi estimada a influéncia do desvio
da inflagdo em relagcao a meta, do hiato do produto, da
Selic defasada e do Risco-Pais sobre a taxa Selic. Além
desta Introducao, o artigo esté organizado da seguinte
forma. A segunda secdo apresenta, brevemente, a
estrutura utilizada pelo Banco Central do Brasil (Bacen)
para a definicdo da taxa de juros bésica da economia e a
proposta feita por Taylor (1993). Aterceira secéo apresenta
a evolucdo da taxa de juros brasileira no periodo posterior
aintroducdo do regime de metas para inflacdo, com base

3 Deve-se ressaltar que a escolha da meta intermediaria pelo
banco central deve levar em conta trés caracteristicas
fundamentais: (a) ela deve ser mensuravel; (b) o banco central
deve possuir controle sobre a mesma; e (c) deve haver um
efeito previsivel sobre o objetivo. Dado que um banco central
pode determinar a taxa de juros, ainda que néo tenha controle
perfeito sobre a oferta de moeda, isso implica que o seu uso é
mais conveniente do que os agregados monetarios.

4 Existem diversas taxas de juros na economia — taxas de pou-
panca, taxas de empréstimo, taxas de financiamento,
etc. —, que séo classificadas, de acordo com o prazo, como
curto, médio e longo termo. E importante ressaltar que o banco
central possui controle direto apenas sobre a taxa de juros do
mercado de reservas bancarias.
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naregra de Taylor original, e aimportancia do Risco-Pais
para a analise da taxa de juros. A quarta se¢ao apresenta
algumas evidéncias empiricas para se avaliar a
determinacgdo da Selic. Por Ultimo, é apresentada a
conclusao do artigo.

2 - A determinacao da taxa
de juros e aregra de
Taylor

O principal instrumento a disposi¢ao do Bacen para
a conducdo da politica monetaria € a taxa de juros do
mercado de reservas bancarias (taxa Selic). A
importancia da definicdo da taxa de juros pelo Bacen € a
capacidade que essa variavel possui para influenciar o
comportamento do nivel de precos e a atividade da
economia. Também se deve ressaltar que € por meio da
taxa Selic que as demais taxas, por arbitragem, séo
determinadas.

Desde junho de 1996, as diretrizes da politica
monetaria e a definicdo da taxa Selic tém sido um encargo
do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central do Brasil.> O principal objetivo da criagdo do
Comité foi a tentativa de aumentar a transparéncia para
a definicdo da taxa de juros.® Esse € um ponto que
merece atengdo, porque a necessidade do aumento da
transparéncia na conduc¢éao da politica monetéria se tem
constituido em um dos principais argumentos favoraveis
a adocgdo de metas inflacionérias.” O argumento central
€ que, na maioria dos paises que utilizam o sistema de
metas para inflacdo, a transparéncia se torna maior,

5 A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para a taxa
Selic (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em
titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacado e
Custédia), a qual vigora por todo o periodo entre reunidoes
ordinarias do Comité.

6 O Copom teve como referéncia o Federal Open Market
Committee (FOMC), do Banco Central dos Estados Unidos, e o
Central Bank Council, do Banco Central da Alemanha.

7 O caso mais formalizado para a transparéncia das acdes de um
banco central é o da Nova Zelandia. Neste pais, o0 Governo tem
o direito de demitir o presidente de seu banco central, caso a
inflacdo se desvie em 25% da taxa anunciada. Exemplo de
beneficios oriundos de maior transparéncia das a¢des de bancos
centrais podem ser ilustradas com os casos do Canada e da
Inglaterra. Para uma analise detalhada sobre esses paises, ver
Mishkin e Posen (1997).

devido ao anuncio de uma meta explicita e ao aumento
da comunicagao entre a autoridade monetaria e o publico.®

O regulamento do Copom sofreu uma série de
alteracdes ao longo do tempo, visando ao aperfei¢oa-
mento do processo decisorio em relagdo a taxa de juros
e para adequar-se as mudancas de regime monetario.
Dentre as principais mudancas efetuadas, merece
destaque a introducéo do regime de metas para inflacao.
Desde entdo, as decisdes do Copom passaram a ter como
objetivo cumprir as metas para inflacdo definidas pelo
Conselho Monetario Nacional. No caso de as metas néo
serem alcangadas, o Presidente do Bacen deve explicar
0s motivos do descumprimento ao Ministro da Fazenda
e anunciar as medidas tomadas para que a inflagéo se
situe dentro dos limites estabelecidos. Em suma, séo
trés os objetivos do Copom: (a) implementar a politica
monetaria; (b) definir a meta da taxa Selic e seu eventual
viés;® e (c) analisar o relatério de inflagao.

De acordo com o Bacen, a taxa de juros basica da
economia tem sido definida com o objetivo de alcancar a
meta anual de inflacdo. Conforme pode ser observado
por meio da Figura 1, verifica-se que ha uma elevada
correlacédo (0,86) entre a Selic e a taxa de inflagdo no
periodo posterior a introducdo do regime de metas para
inflacdo. Essa constatac&o sugere que o comportamento
da inflacdo tem sido a principal variavel levada em
consideracédo para a definicdo da taxa de juros.

Um teste de causalidade de Granger confirma a
intuicdo presente na Figura 1. ATabela 1 apresenta o re-
sultado de um teste de causalidade de Granger entre a
inflacéo (medida pelo IPCA) e a taxa Selic, entre julho
de 1999 e dezembro de 2003, para uma defasagem. De
acordo com o teste de Granger efetuado, observa-se que
h& uma relacéo reciproca de “causalidade” entre a inflacéo
e a Selic. A probabilidade de a inflagdo n&o causar, no
sentido de Granger, Selic (e vice-versa) € menor do que
1%.

N&o obstante, a taxa de juros ho modelo estrutural
utilizado pelo Bacen durante o regime de metas para
inflacao considera trés possibilidades para a adogéo de
uma regra para conducao da politica monetaria: (a) uma
trajetdria exdgena para a taxa de juros; (b) a possibilidade
de a taxa de juros responder ao hiato do produto e ao
desvio da inflagcdo em relacdo a meta (uma regra de

8 Uma boa resenha da literatura sobre a transparéncia da politica
monetaria encontra-se em Geraats (2002).

9 O viés representa uma prerrogativa concedida ao Presidente do
Bacen para alterar, na direcdo do viés, a meta para a taxa Selic,
a qualquer momento entre as reunides ordinarias.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 3, p. 97-110, dez. 2005



100

Taylor); e (c) uma regra de reacao 6tima, calculada de
forma deterministica ou estocéstica.®

O segundo ponto supracitado tem sido objeto de
intensa pesquisa académica desde a proposta elaborada
por Taylor (1993). Judd e Rudebusch (1998) apresentam,
de forma sumaria, os motivos que despertaram o
interesse na analise da regra para a definicdo da taxa de
juros.

“(...) a regra de Taylor original ajusta-se
razoavelmente bem a taxa de juros no periodo
Greenspan. O R?, para o periodo, é de 87%
referente a taxa de juros nominal trimestral em
nivel e de 52% para varia¢des trimestrais. Os
argumentos na regra — inflacdo e hiato do
PIB — aproximadamente correspondem as
metas definidas para a politica monetéria nos
EUA — precos estaveis e pleno emprego
(traducéo nossa).” (Judd; Rudebusch, 1998,
p. 5-6).1

O elemento fundamental da andlise diz respeito ao
horizonte para a acéo da politica monetéria. A grande
maioria dos economistas acredita na ineficacia da politica
monetaria para afetar variaveis reais no longo prazo
(crescimento do produto, nivel de emprego, etc.).
Entretanto, no curto prazo, a autoridade monetéaria nao
deve negligenciar a estabilizacdo do emprego ou 0s
efeitos sobre a economia oriundos da conducgéo da politica
monetaria na busca da estabilidade de precos. A
justificativa para que o banco central tenha esse
procedimento é resultado da observacgdo de que o
comportamento da inflagdo se deve, em alguma medida,
ao efeito da taxa de juros sobre o0 emprego e a atividade
real.

A proposta de Taylor estabelece uma regra simples
para a determinacdo da taxa de juros, que leva em
consideracao quatro fatores basicos: (a) a inflacdo; (b) a
taxa de juros real de equilibrio; (c) a diferenca entre a
inflacdo observada e a meta; e (d) o hiato entre o produto
efetivo e o potencial. Os dois primeiros fatores servem

12 De acordo com os resultados encontrados por Freitas e Muinhos
(2001), regras do tipo Taylor podem ter um desempenho t&o
satisfatorio quanto o das regras 6timas. O ponto principal para
gue esse resultado seja obtido é a escolha adequada dos
parametros as preferéncias do banco central.

“(...) the original Taylor rule fits reasonably well to the actual funds
rate during the Greenspan period. The R? for the period is 87
percent for quarterly levels of the nominal funds rate, and 52
percent for quarterly changes. The arguments in the rule —
inflation and the GDP gap — roughly correspond with goals
legislated for US monetary policy — stable prices and full
employment.” (Judd; Rudebusch, 1998, p. 5-6).

1
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de referéncia para 0 caso em que a economia se encontra
funcionando no nivel potencial e revelam a hipotese
implicita do uso de uma taxa de juros real constante.!?
Os fatores subsequentes da regra de Taylor representam
0s objetivos da politica monetéria, sendo que os
parametros de ajuste se referem ao trade-off de curto
prazo entre ainflagdo e o produto. O terceiro fator indica
um aumento (ou uma queda) da taxa de juros, quando a
inflacéo se encontra acima (ou abaixo) da meta. De forma
analoga, o quarto fator indica que, no caso de uma
diferenca positiva (ou negativa) entre o produto efetivo e
o produto potencial, deve haver um aumento (ou uma
queda) na taxa de juros (Kozicki, 1999). Ou seja, de acordo
com a proposta original de Taylor (1993), a taxa basica
de juros seria obtida por meio da equacéao (1).

i, =p+r*+g(y) +h(p, - p*) (€Y

onde

| = taxa basica de juros nominais;

I* = taxa real de juros de equilibrio;

T=taxa média da inflagdo dos ultimos quatro tri-
mestres (deflator do PIB);

TT* = meta da taxa de inflaco; e

Y = hiato do produto (100 . (PIB real - PIB poten-
cial) + PIB potencial).®

Taylor (1993, 1998) sugere que os pesos dados pela
autoridade monetaria aos desvios da inflacdo () e do
produto (Q), para a determinacdo da taxa de juros,
correspondam a 0,5. Além disso, € assumido que a taxa
de juros real e a meta para a inflagdo sdo ambas iguais a
2%. Ou seja, a taxa de juros real serd igual a 2%, quando
a inflagéo for de 2% e néo houver divergéncia entre o
PIB real e o PIB potencial. Também é observado que,
para cada ponto percentual de inflagdo ou do PIB acima
(ou abaixo) de 2%, a taxa basica de juros aumenta (ou
diminui) 0,5%. Uma importante observacao feita por Taylor,
em relagdo a suaregra, refere-se a auséncia da taxa de
cambio para a definicdo da taxa de juros. Conforme
salientado pelo autor em consideracéo, o fato de a taxa

12 Deve-se ressaltar que a taxa de juros real desempenha papel
relevante na formulagdo da politica monetaria. Embora a taxa de
juros nominal seja a variavel de ajuste da autoridade monetaria,
€ a taxa de juros real que afeta o lado real da economia.

13 Taylor (1993) utilizou uma tendéncia linear do logaritmo do PIB
real, com base no periodo compreendido entre 1984 (primeiro
trimestre) e 1992 (terceiro trimestre), como proxy para o produto
potencial.
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de juros responder ao hiato do produto e a meta de
inflag&o revela uma importante reacdo indireta a taxa de
cambio.

Considerando-se um regime de metas para inflagéo,
a equacdo (1) pode mostrar-se util como um guia
normativo para a condugdo da politica monetaria e,
consequentemente, para a decisdo de aumentar ou
diminuir a taxa de juros de curto prazo. E importante
destacar que o coeficiente da inclinagédo da inflag&do na
equacao (1) é dado por 1 + h. Assim, a resposta da taxa
de juros em relacdo ao produto € capturada pelo

parametro g, enquanto aquela relativa a inflagéo é dada
por 1 + h. Também deve ser ressaltado que os valores
de ge 1+ hdependem do regime de politica monetaria
adotado pelo banco central, mas a probabilidade de os
valores serem positivos € alta. Simulacdes de diferentes
modelos econémicos indicam que o coeficiente h ndo
deve ser negativo, uma vez que isso implicaria um valor
de 1 + h menor do que 1, levando a uma queda
significativa da taxa de juros real e a um aumento
consideravel no caso de uma queda da inflag&o.

Figura 1
Inflag&o versus taxa Selic no Brasil — jul./99-dez./03
Taxa Selic
o oo ®°
24
21 ~
18 +
15
12
9 -
6 -
3 -
0 ‘ ‘ ‘ ‘  Inflagé@o
0 3 6 12 15 18
FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE.
Bacen.
NOTA: Inflagdo medida pelo IPCA.
Tabela 1
Teste de precedéncia temporal de Granger para a taxa Selic e a inflagdo no Brasil — jul./99-dez./03
- NUMERO DE ‘
HIPOTESE NULA OBSERVACOES ESTATISTICA-F PROBABILIDADE
Selic ndo Granger causa inflagdo 91,74600 6,7E-13
Inflacdo ndo Granger causa Selic 6,79531 0,01201

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.
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3 - A obtencéo dataxa de
juros brasileira por meio
da utilizacao daregra de
Taylor original

Conforme foi destacado na sec¢ao anterior, a
determinacdo da taxa de juros representa o mais
importante instrumento operacional do Bacen para a
consecucao das metas para inflagdo. Ainda que a taxa
de juros seja um instrumento eficiente para o combate a
inflacdo, é forcoso reconhecer que uma taxa de juros
elevada implica efeitos negativos sobre o produto, que
podem ser compreendidos como um aumento do custo
social. A Figura 2 mostra a trajetoria da taxa Selic durante
o regime de metas para inflacdo. Observa-se que, mesmo
gue se exclua o ano de 2003 da analise,'* a taxa de juros
se situou dentro da faixa de 15% a 19% (ver area definida
pelas linhas pontilhadas na Figura 2). Logo, pode-se
afirmar que, depois de transcorridos quatro anos e meio
da adoc¢éo do regime de metas para inflacdo, a taxa de
juros ndo atingiu um nivel que pudesse, de forma
concomitante, conduzir a inflagdo para o alcance das
metas estabelecidas e/ou estimular a atividade
econdmica.’®

Diante da impericia do Banco Central para o alcance
das metas para inflacdo e estimulo ao crescimento
econdmico no periodo recente, uma importante anélise
a ser feita consiste em verificar se a utiliza¢gdo de uma
regra do tipo Taylor (o mais préximo possivel da original)
seria mais eficiente para a definicdo da taxa de juros
(mesma taxa de inflacdo e taxas de juros mais baixas).
Deve-se ressaltar que, de acordo com a teoria
econdmica, uma economia que possui mobilidade de
capitais e um regime de cambio flexivel permite a agédo
de uma politica monetaria ativa. Ou seja, o Banco Central
tem a capacidade de determinar a taxa de juros. A regra
de Taylor sugerida por Bogdanski, Tombini e Werlang

14 Periodo marcado pela necessidade de o novo governo federal
acomodar a instabilidade gerada na expectativa dos agentes
econdmicos sobre a conducéo da politica econdmica durante o
processo de elei¢cdo presidencial.

5 Com excecéo de 1999 e 2000, as metas para inflagdo dos anos
subseqlientes foram descumpridas. Cabe destacar que, na
analise da conducéo da politica monetaria com base nas atas
do Copom e nos relatérios de inflagao, ndo foi encontrado nenhum
indicio significativo que mostrasse uma preocupagdo do Bacen
em conduzir a politica monetaria com objetivo de estabilizar o
produto real.
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(2000), trabalho que serve como referéncia para andlise
do regime de metas para inflacdo implementado no Brasil,
é a seguinte:

i, =(1-6)i_ +é0a,(56-0*)+ay +a) (2
onde

8, = log da inflagéo;

0* =log da meta de inflac&o;
Y, = hiato do produto; e

I, = log da taxa de juros.

De acordo com os mesmos autores, “(...) quando
8=1,isso € equivalente a regra de Taylor padréo; embora
quando € & (Q1), essa é uma regra de Taylor com
suavizacdo da taxa de juros (tradugcdo nossa)"®
(Bogdanski; Tombini; Werlang, 2000, p. 15). Essa afirmacéo
merece uma reflexdo. N&o € verdade que, se éfor igual
1, se obtém aregra de Taylor padréo. O fato de o primeiro
termo da equacéo ser eliminado quando é € igual 1 ndo é
suficiente para capturar a esséncia da proposta de Taylor
(1993, 1998). Conforme apresentado na secao anterior, a
regra de Taylor original considera uma taxa de juros real
de equilibrio adicionada a taxa de inflagéo, o que, por
conseguinte, ndo € equivalente a constante a,, utilizada
na equacéo (2). Ademais, o fato de considerar, na
equacéo sobredita, a taxa de juros defasada implica a
possibilidade de haver uma inércia para a taxa de juros
que prejudica uma possivel reducéo.

Diante das divergéncias apontadas, decidiu-se pelo
uso da regra de Taylor original para a obtenc&o da taxa
de juros no periodo posterior & introdu¢éo do regime de
metas para a inflacéo (jul./99-dez./03). Destarte, tomando-
-se como referéncia a equacéo (2), as seguintes séries
foram utilizadas:

a) taxa de juros nominal (it) - é utilizada a taxa de
juros béasica da economia (Selic) com
periodicidade mensal divulgada pelo Bacen;

b) taxa de juros real (I*) - taxa de juros Selic defla-
cionada pelo IPCA (divulgado pelo IBGE);"

c) hiato do produto (Yy,) - sé@o utilizados os dados
divulgados pelo IBGE sobre a producéo industrial

16%(...) when 6=1 thisis equivalent to a standard Taylor rule, while
when € [ (0,1) this is a Taylor rule with interest rate
smoothing.” (Bogdanski; Tombini; Werlang, 2000, p. 15).

7 A variavel inflagdo esperada foi obtida por meio de informagéo
divulgada pelo Bacen sobre as expectativas de mercado para a
inflacdo.
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em razéo da periodicidade mensal. A série do
hiato do produto é obtida a partir da diferenca
entre o valor observado para o produto e o produto
potencial. O produto potencial (tendéncia) é
calculado por meio da aplicagdo do filtro de
Hodrick-Prescott;*®

d) inflagdo (TT) - média (geometrica) da inflagéo dos
Ultimos 12 meses, medida pelo IPCA.

A Figura 3 mostra a evolugéo da taxa Selic e da
taxa de juros obtida pela regra de Taylor. Atrajetoria das
duas taxas permite observar que, ao longo de quase todo
0 periodo, a taxa Selic se situou abaixo da RT. Esse
resultado ndo chega a ser surpreendente. Deve-se
ressaltar que a RT tem como principais variaveis para
explicar sua flutuagéo tanto os desvios da inflagdo em
relagdo a meta quanto os desvios do produto efetivo em
relacdo ao potencial. Dado que, desde 2000, as metas
para inflagdo néo séo alcancadas pelo Bacen, € natural
que um valor de (Tt - 1¢) > 0 contribua para uma elevagao/
/manutencéo da taxa de juros. Além disso, observa-se
que, ao longo do periodo, o hiato do produto apresentou
oscilagdes que néo justificam uma reducéo da RT. Logo,
observa-se que os dois motivos mencionados
representam dois aspectos fundamentais que justificam
atendéncia de aumento da taxa de juros capturada pela
RT.

A observacdo acima néo significa que a RT seja
adequada para definir a taxa de juros basica da economia
brasileira ao longo do periodo em consideragéo. Ao
contrario, a manutencéo da taxa de juros em um patamar
elevado tem conseqiéncias importantes para a
economia. Além do conhecido argumento keynesiano de
gue uma taxa de juros acima do necessario provoca um
efeito perverso sobre o produto, devido a queda no nivel
de investimento,® uma importante observacao pratica
para o impacto dos juros sobre a economia brasileira diz
respeito as suas consequéncias sobre a divida publica.
Essa ponderacao se justifica pelo fato de que o principal
indexador da divida € a taxa Selic.?’ Logo, a manutencao

18 O método de Hodrick-Prescott para suavizagdo de uma série é
muito empregado por macroeconomistas, para estimar a
tendéncia de longo prazo de uma série. A metodologia para a
obtencao do hiato do produto é a mesma que foi aplicada por
Gongalves (2001).

19 A justificativa para a queda no nivel de investimento deve-se ao
fato de que o retorno real proveniente dos juros se torna superior
a eficiéncia marginal do capital em parte da economia.

20 Atualmente, a taxa Selic é responséavel por mais de 60% da
indexacéo da divida publica.

dataxa de juros em um patamar inadequado provoca um
aumento desnecessario na razéo divida publica/PIB.

Uma consequéncia do aumento da divida publica
provocada por uma taxa de juros elevada € a criagcéo de
uma rigidez para a queda na prépria taxa de juros, devido
a duas razbes basicas: (a) aumento do risco de
insolvéncia do Governo — os investidores preferem
transferir-se para outros mercados, provocando uma
desvalorizacdo cambial, o que, por conseguinte,
pressiona para uma alta da inflagdo —; e (b) necessidade
de aumento da carga tributaria— o Governo aumenta a
aliquota dos impostos, ou cria hovas contribui¢des, para
evitar que a divida publica entre em uma rota explosiva.
O resultado desse procedimento é um encarecimento no
custo de producdo das empresas, que tende a ser
repassado para 0s seus pregos.

Vale ressaltar que a regra sugerida por Taylor (1993)
foi elaborada para analise da economia norte-americana,
0 que, por sua vez, justifica a desnecessidade de
apresentar elementos que capturem modificacdes, no
cenario internacional, capazes de influenciar a defini¢céo
da taxa de juros. Como o Brasil ndo representa o caso
de uma grande economia e ainda pelo fato de a taxa de
juros no periodo posterior ao Real ter sido fixada com
base no desequilibrio externo e ndo no nivel de atividades,
€ necessario considerar alguma outra variavel, além
daquelas presentes na regra de Taylor, que seja um
indicador representativo de modificagbes da conjuntura
internacional.

Com o objetivo de observar se héa alguma
associagao entre as mudancas no cenario internacional
e a determinacgéo da taxa de juros, foi considerado o
Risco-Pais (EMBI+) para analise.?* Aidéia para considerar
adiferenca entre a taxa de juros doméstica e a dos titulos
do Governo norte-americano € que, com um Risco-Pais
mais elevado (ou mais baixo), a taxa de cambio tende a
ser depreciada (ou apreciada).?? A justificativa para o
procedimento adotado é que a taxa de cambio influencia,
de forma indireta, o nivel de pre¢cos por meio de dois
canais: (a) o uso de insumos importados — quando a
taxa de cambio sofre apreciacdo (ou depreciagéo), o
custo de producdo dos bens diminui (ou aumenta),
implicando provavel reducao (ou aumento) no pre¢co —;

21 O EMBI+ é calculado pelo banco JP Morgan e mede, em
centésimos de pontos percentuais, o prémio sobre os titulos
brasileiros no exterior, em comparagao com papéis do Tesouro
norte-americano.

2 Para uma analise elucidativa da relagdo entre o Risco-Pais e a
taxa de juros, ver Toledo (2002).

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 3, p. 97-110, dez. 2005
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e (b) a substituicdo de bens domésticos por similares
importados — quando a taxa de cambio sofre apreciacao,
0 preco dos bens importados torna-se mais barato,
implicando um deslocamento de parte da demanda dos
bens domésticos por similares importados, o que, por
suavez, acarreta gueda na demanda agregada e menor
presséo sobre o nivel dos pre¢os. Em suma, um aumento
(ou uma queda) no Risco-Pais tende a prejudicar (ou a
facilitar) quedas na taxa de juros.

AFigura 4 mostra que ha uma forte correlagéo entre
o Risco-Pais e a taxa Selic (0,90) no periodo posterior &

Helder Ferreira de Mendonca; Lucas Lautert Dezordi; Marcelo Luiz Curado

introducdo do regime de metas para inflagdo. Um teste
de precedénciatemporal de Granger para seis defasagens
entre as duas variaveis supracitadas confirma a idéia de
que o Risco-Pais afeta a taxa Selic, mas nao o contrario.®
Conforme pode ser observado por meio da Tabela 2,
verifica-se que o Risco-Pais implica “causalidade” sobre
a taxa Selic, com um nivel de confianga de 99%. Em
relacdo a possibilidade de a Selic apresentar alguma
“causalidade” sobre o Risco-Pais, o teste ndo evidencia
um resultado robusto que confirme essa possibilidade (a
hipotese nula so é rejeitada a mais de 85%).

Figura 2
Trajetoria da taxa Selic durante o regime de metas para a inflagdo no Brasil — jul./99-dez./03
|
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
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2 A justificativa para o uso das defasagens € que a influéncia do
Risco-Pais sobre a taxa de juros ndo ocorre de forma
instantanea. E preciso algum tempo para que o processo descrito
no paragrafo anterior seja concluido.
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Figura 3
Evolucdo da taxa Selic e da RT no Brasil — jul./99-dez./03
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
Figura 4
Risco-Pais (-6) versus taxa Selic no Brasil — dez./99-dez./03
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
JP Morgan.

Tabela 2
Teste de precedéncia temporal de Granger para a taxa Selic e o Risco-Pais no Brasil — jul./99-dez./03
. NUMERO DE "
HIPOTESE NULA OBSERVACOES ESTATISTICA-F PROBABILIDADE

Risco-Pais ndo Granger causa SeliC ........ccccccveeeeiiiiiineeneennn. 48 5,48316 0,00044
Selic ndo Granger causa RiSCO-PaiS ..........cccoeeeveeviieeennnnenn. 48 0,44789 0,84147
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.

IBGE.
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4 - Algumas evidéncias
empiricas para a taxa
Selic

Uma questdo importante a ser destacada na
conducao da politica monetaria sobre o regime de metas
de inflagdo refere-se a resposta da taxa Selic em relacéo
a inflac@o e ao produto. A equacdo (1) mostra que 0s
parametros g e hsdo, respectivamente, 0s responsaveis
pela resposta da taxa de juros ao hiato do produto e ao
desvio dainflacdo em relacdo a meta. Em raz&o da forte
correlacéo existente entre a taxa Selic e a inflagdo medida
pelo IPCA, no periodo posterior a junho de 1999 (ver
Figura 1), é esperado que a sensibilidade da taxa de juros
em relacdo a inflacdo seja muito significativa (um
parametro 1+ h>1,5). Em outras palavras, a resposta
da taxa de juros em relacéo a inflagdo deve ser maior do
que aquela proposta por Taylor (1993) — 1+ h=15.
Por outro lado, devido a despreocupagédo do Bacen
(registrada nos relatérios de inflagdo) em estabilizar o
produto, é esperado que o parametro g ndo tenha
significancia estatistica. Conforme ficou evidenciado na
secao anterior, é esperado que a influéncia do Risco-
-Pais na determinacéo da Selic seja significativa. Além
disso, é importante verificar em que medida a propria
taxa de juros influencia sua trajetoria.

Com o objetivo de evitar os problemas salientados
por Granger e Newbold (1974) em relagao a possibilidade
de que equacdes estimadas com base em séries de
tempo podem apresentar resultados espurios, foi
realizado o teste de raiz unitaria das séries. Conforme
pode ser observado por meio dos resultados apresenta-
dos na Tabela 3, o teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF)
indica, com excecao da série hiato do produto, a aceitacéo
da hipétese nula (séries ndo estacionarias) para os valores
originais das séries. Por outro lado, em relagéo as
primeiras diferencas, a hip6tese nula é rejeitada para as
séries ao nivel de significancia de 1%. Portanto,
excetuando-se a série hiato do produto, as demais séries
sdo integradas de primeira ordem, isto €, I(1).

Com a finalidade de se avaliar a importancia das
variaveis supracitadas na determinacgao da taxa Selic,
foi utilizado um modelo auto-regressivo vetorial (VAR)
na andlise. Fazendo-se uso dos critérios de Schwarz e
Hannan-Quinn, para a definicdo da ordem 6tima do VAR,

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 3, p. 97-110, dez. 2005
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verificou-se que o modelo adequado se refere aquele com
duas defasagens e sem constante (Tabela 4).2*

Por causa da dificuldade de se interpretarem os
coeficientes estimados para o modelo VAR, é usual que
os resultados sejam analisados por intermédio da analise
da funcéo impulso-resposta parcial e por meio da
decomposi¢éo da variancia. Devido ao fato de os dados
utilizados na amostra serem mensais, é levado em conta
o periodo de 12 meses depois da incidéncia de um choque
na andlise impulso-resposta para o VAR e para a
explicacéo da variancia das séries. Dado que o objetivo
principal é verificar qual o impacto que as variaveis
presentes na regra de Taylor acrescida do Risco-Pais
geram sobre a taxa Selic, a ordenacgéo que se mostra
razoavel para analise do VAR é dada por: Selic, hiato do
produto, desvio da inflagdo em relagdo a meta e Risco-
-Pais.

As seqliéncias de valores das func¢des impulso-
-respostas podem ser visualizadas por meio da Figura 5,
enguanto os dados relativos a explicacdo da variancia
se encontram na Tabela 5. O Grafico Ada Figura 5 revela
que os impactos originarios de choques externos sobre
0os valores passados da taxa Selic apresentam
regularidade histérica significativa. A significancia
estatistica é confirmada pela importancia da propria Selic
na explicagcdo de sua variancia, depois de transcorridos
12 meses —41% (Tabela 5). Esse resultado sugere que
uma elevacéo na taxa de juros, no periodo atual, tende a
se perpetuar na economia, implicando a necessidade de
um esfor¢co maior, no futuro, por parte da autoridade
monetéria, no caso de haver o interesse em provocar
uma queda nessa variavel.

A analise do hiato do produto indica o quéo
desimportante é essa variavel para a determinacao da
taxa de juros na economia brasileira, no periodo recente.
O Gréfico B da Figura 5 mostra que os impactos do hiato
do produto sobre a Selic ndo possuem significancia
estatistica. Ademais, a decomposi¢do da variancia
denota uma participagao desprezivel do hiato do produto
na explicacéo da variancia da taxa Selic (menos de 1%).
Essa observacgéo denota uma resposta da taxa de juros
ao desvio do produto efetivo em relagdo ao potencial
muitissimo inferior ao daquela sugerida por Taylor.

O resultado, até certo ponto, surpreendente refere-
-se aresposta da taxa Selic aos desvios da inflagdo em
relacdo a meta estabelecida. De acordo com o regime

24 C=-2(1/T) + Klog(T)/T e HQ = -2(1/T) + 2klog(log(T))/T consideram
uma regressdo com k pardmetros estimados usando T
observacodes; | é o valor do log da funcéo probabilidade com k
parametros estimados.
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monetéario em vigéncia no Pais, seria esperado o encontro
de uma forte significancia estatistica. Entretanto a
resposta da Selic em relagdo ao desvio da inflacdo
(Gréfico C da Figura 5) encontra-se proxima ao eixo. Soma-
-se a isso o fato de a decomposicéo da variancia denotar
uma importancia relativa do desvio da inflagdo na
explicacdo da variancia da Selic menor que 2%. Esse €
um resultado problemético, pois sugere que 0 processo
inflacionario ndo esta sendo combatido de forma eficiente
pelo Bacen. Em termos da proposta de Taylor, 1 + h
estaria proximo a 1, o que implicaria uma rigidez para a

Por dltimo, contata-se que a principal variavel que
influencia o comportamento da taxa Selic no periodo
recente & o Risco-Pais. O Grafico D da Figura 5 indica
gue os impactos do Risco-Pais sobre a Selic séo
estatisticamente relevantes e que um aumento no Risco-
-Pais tende a provocar uma elevagéo na taxa Selic, que
ndo é eliminada ao longo do tempo. A importancia do
Risco-Pais para a taxa de juros € corroborada com a
andlise da decomposicéo da variancia. O resultado obtido
mostra que cerca de 57% da variancia da taxa Selic,
passados 12 meses, se deve ao Risco-Pais.

taxa de juros real.?®

Tabela 3
Teste de raiz unitaria ADF
A A DA HIATO DO . AD
ESPECIFICAGAO SELIC SELIC proDUTO ~ (&-T)  A(g-T)  RISCO-PAIS RISCO-(;AI'S
Constante .........c..ccoeeuuene. 2,7136 - 2,1801 2,8866 1,7462 2,2929 -
Variavel defasada ........... -2,8062 -2,1007 -5,3643 -2,2225 -6,7876 -2,6215 -3,6186
Tendéncia .......cccccceeeeeee. - - -2,0945 - - - -
Primeira diferenca ........... 6,3164 0,8619 3,6754 - - 5,8996 -
Segunda diferenca .......... 0,2119 - 4,4920 - - - -
Terceira diferenga ........... - - 4,0429 - - - -
Quarta diferenca ............. - - 3,0223 - - - -
Quinta diferenca ............. - - 3,3582 - - - -
Sexta diferenga ............... - - 2,8828 - - - -
Sétima diferenga ............. - - 2,1827 - - - -
2,5162 1,4808 6,1764 2,4120 2,5236 3,3983 2,9930
1,4069 1,4632 6,2202 2,4447 2,5837 2,9335 3,0022
1,3831 1,4983 6,1969 2,4745 2,6454 2,9440 3,0200
1,4382 1,5034 6,1621 2,4993 2,7077 3,0006 3,0715
1,4259 1,5568 6,2205 2,5218 2,7699 3,0561 3,0922
1,4664 1,5824 6,1758 2,5340 2,6389 3,1085 3,1464
1,4903 1,5959 6,1173 2,5645 2,7023 3,1628 3,2028
1,5415 1,6316 6,0708 2,6293 2,7694 3,2326 3,2557
1,5559 1,6701 6,1226 2,6872 2,8318 3,2659 3,3070
-3,5625 -2,6081 -4,1678 -3,5572 -3,5598 -3,5598 -2,6072
-2,9190 -1,9471 -3,5088 -2,9167 -2,9178 -2,9178 -1,9470
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.

NOTA: A estatistica t do teste ADF e a estatistica do critério de informag&o de Akaike (AIC) minimo para a sele¢do do ndme-
ro adequado de defasagens estdo em negrito.

% Uma analise sobre a rigidez da taxa de juros no Brasil ultrapassa
0 escopo deste artigo. Todavia o resultado obtido sugere que a
presenca de falhas de mercado, tais como o grau de monopélio
e a possibilidade de assimetrias de informacéo que favoregcam a
acao de rentistas, pode justificar a dificuldade para reducdes na
taxa de juros.
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Tabela 4
Critério de Schuvarz (SC) e critério de Hannan-Quinn (HQ) para a ordem do VAR
DEFASAGENS PRESENCA DE CONSTANTE SC HQ
0 Com constante 21,49591 21,40120
1 Com constante 14,77967 14,30610
2 Com constante (1)14,08086 (1)13,22845
3 Com constante 14,56679 13,33552
4 Com constante 15,34883 13,73871
1 Sem constante 14,59777 14,21892
2 Sem constante (1)13,96869 (2)13,21099
3 Sem constante 14,54714 13,41059
4 Sem constante 15,45292 13,93751

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.

IBGE.

(1) Denota a ordem selecionada pelo critério.

Figura 5

Funcdes de impulso-resposta para o VAR

(A) Resposta de SELIC para SELIC

(C) Resposta de SELIC para desvio da inflacéo

T T T T
7 8 9 10 11 12

NOTA: Impulso-resposta de dois desvios padrées.
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Tabela 5
Decomposicao da variancia da taxa Selic
MESES TAXA SELIC HIATO DO PRODUTO (Te - %) RISCO-PAIS
1 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
2 98,17430 0,102122 1,719880 0,003693
3 96,61319 0,165145 2,708031 0,513633
4 92,61411 0,325949 3,021798 4,038141
5 84,63950 0,543044 2,843723 11,973730
6 74,37193 0,709101 2,463685 22,455280
7 64,53148 0,775361 2,106703 32,586460
8 56,54874 0,763769 1,864857 40,822630
9 50,57737 0,713200 1,748154 46,961270
10 46,25381 0,651276 1,740165 51,354750
11 43,14761 0,592188 1,821917 54,438290
12 40,90630 0,541573 1,977534 56,574590
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen.
IBGE.

5 - Consideracoées finais

Calibrar a resposta dos juros nominais, tomando
como referéncia os processos inflacionérios e o hiato do
produto, € um desafio para a conducdo da politica
monetaria sob um regime de metas para inflagdo. Uma
taxa de juros elevada pode ndo ser um bom instrumento
para o combate a inflacdo, podendo, até mesmo, gerar
um efeito reverso ao esperado. Ainda que a taxa de juros
seja o principal instrumento a disposi¢éo do Bacen para
0 combate a inflagdo, ha indicios de que a mesma néo
foi utilizada de forma correta durante o periodo analisado.

Em relag&o ao controle da inflacdo, observou-se
um sucessivo descumprimento das metas para inflagdo
nos ultimos anos. Essa observacgéo esta de acordo com
0s resultados encontrados na se¢do anterior, pois a
auséncia de uma resposta efetiva da taxa de juros aos
desvios da inflag&o fez com que o regime de metas para
inflacdo ndo alcancasse os resultados pretendidos
guando de sua implementacdo.?® Uma consequéncia
direta do descumprimento das metas anunciadas é a
dificuldade que o Bacen encontra para reduzir a taxa
Selic, sem comprometer as expectativas dos agentes
econdmicos para um possivel descontrole da inflag&o.

% Para uma andlise sobre a implementagcdo do regime de metas
para inflagdo no Brasil, ver Mendonga (2001) e Netto (1999).

Essa é uma observagdo importante, pois justifica o
resultado encontrado para a relevancia da propria Selic
na explicacdo de sua trajetoria.

Um outro aspecto a ser ressaltado diz respeito ao
hiato do produto. O fato de o Bacen n&o responder aos
desvios do produto significa que a taxa de juros ndo se
encontra em um nivel adequado para que o produto
potencial seja alcancado. Uma consequéncia é que a
manutencao de uma elevada taxa de juros tende a causar
um desestimulo a atividade econémica, o que, por
conseguinte, incrementa a taxa de desemprego. Logo,
observa-se que a taxa Selic nem se encontra em um
patamar capaz de fazer com que as metas para inflagdo
determinadas sejam alcancadas nem é capaz de manter
a taxa de desemprego compativel com o produto
potencial.

O ponto crucial para a explicacdo do
comportamento da taxa Selic refere-se ao Risco-Pais. A
importancia dessa variavel é justificada pelo fato de que
h& fortes indicios de que a taxa de juros bésica da
economia brasileira tem sido utilizada tendo como principal
objetivo o alcance do equilibrio do balanco de pagamentos.
Assim, para que a taxa de juros possa ser utilizada de
forma efetiva para o controle da inflag&o, ou que considere
de forma simultanea o desvio da inflagdo em relacao a
meta e o hiato do produto, é preciso que a necessidade
de um superdvit na conta de capitais, via sustentagédo
de uma elevada taxa de juros, seja eliminada.
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