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Resumo

A adocdo da regra de Taylor é pega fundamental do Novo Consenso em Politica Monetaria, marcado pelo
reconhecimento de que a base monetéria é endégena. Com base na literatura resenhada, é estimada fungéo de reagéo do
BCB para avaliar a conducéo da politica monetaria no Brasil, ap6s a adocdo do regime de metas de inflacdo. A funcéo
de reacdo do BCB possui caracteristicas que corroboram a tese de que a formacdo da taxa Selic é pautada por uma
convengdo pro-conservadorismo na condugdo da politica monetaria, como propdem Nakano e Erber. Os resultados
apontam excessiva lentiddao nos movimentos dos juros e um elevado patamar da taxa de equilibrio, confirmando a tese
de que o BCB: i) incorporou a convencdo de que had um elevado piso para a Selic; e ii) d& pouca atengdo ao estado da
economia (o0 desvio da inflagdo em relagcdo & meta e o hiato do produto) imprimindo demasiado gradualismo na
determinacdo da taxa basica. A principal conclusdo é que, mantido o quadro atual, a taxa de juros dificilmente se
reduzird de forma satisfatoria. Seria necessaria uma drastica deflacdo para que a Selic caisse significativamente. Isso
aponta para a necessidade de um debate sobre a adequacao da atual estratégia de estabilizacao.
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Abstract

The adoption of the Taylor rule is an essential element of the New Consensus on Monetary Policy, characterized by the
recent acceptance, by the orthodoxy, of money stock endogeneity. In line with the reviewed literature, a reaction
function of the Brazilian Central Bank (BCB) is estimated with a view to evaluating the conduction of monetary policy
after the 1999 adoption of the inflation targeting regime in Brazil. The BCB’s reaction function has some features that
corroborate the thesis under which the formation of the Selic rate is ruled by a pro-conservatism convention in the
conduction of monetary policy, as affirmed by Nakano and Erber. Results show an excessive slowness in interest
movement and a high level of the equilibrium rate, confirming the thesis that the BCB i) incorporated the convention
according to which Selic must have a high floor; and ii) is inattentive to the state of the economy (the inflation and
output gaps), and expresses an excessive gradualism in determining the overnight rate. The main conclusion is that, if
the present situation continues, the interest rate will hardly be reduced in a satisfactory way. This evidences the need
for a debate on the adequation of the present stabilization strategy.
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1 — Introducéo

O Plano Real constituiu um marco na histéria econémica do Pais ao interromper, em meados de 1994, o
longo processo de alta inflagdo crénica cujas origens remontam a década de 1960. Quinze anos apds essa
conquista e a despeito da consolidagéo da estabilidade de precos, ainda néo se verificou uma queda suficiente
das taxas de juros reais. Pelo contrario, desde a adogdo do Plano, a politica monetaria tem sido
excessivamente rigida: entre os anos de 1995 e 2007, a taxa basica de juros (Selic) real média foi de 14% a.a.

Durante a implantacdo do Plano Real — marcado pela adocdo de variantes do regime de metas cambiais
(Modenesi, 2005: cap. 5) —, a manutencdo da taxa de juros em niveis elevados era justificada pelo Banco
Central do Brasil (BCB) em funcéo da necessidade de se compensar o déficit em conta corrente — que crescia
continuamente, aproximando-se de US$ 35 bilhdes, em 1998 —, ou de se gerenciar o estoque de reservas
internacionais. A politica fiscal do primeiro governo do Presidente F. H. Cardoso — marcada pela geracéo de
déficits primarios — também era apontada como uma das causas dessa rigidez.

Com o abandono da ancora cambial, em janeiro de 1999, esperava-se que a consequente melhoria nas
contas externas viesse a possibilitar uma reducdo expressiva da Selic, que, entretanto, ndo ocorreu. A
mudanca na instancia da politica fiscal — com o cumprimento de metas de superavit primario de cerca de 4%
do PIB — também ndo foi suficiente para uma queda mais substancial da taxa basica de juros.

E verdade que a Selic real caiu de forma n&o desprezivel entre os anos de 2000 e 2007, tendo sua média
se aproximado de 10% a.a. No entanto, ainda se trata de um patamar muito alto. Por exemplo, a taxa basica
de juros real média praticada pelos paises emergentes foi de cerca de 2,7% a.a., entre os anos de 2000 e 2007.
Isto é, a taxa de juros no Brasil é quase 4 vezes maior do que a dos paises emergentes.

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a conducdo da politica monetaria no Brasil, apds a
flexibilizacdo cambial e a consequiente adocao do regime monetario de metas de inflacdo (RMMI), em 1999.
Com esse intuito, o processo de determinacdo da taxa de juros é sistematizado por meio da estimacdo de uma
regra de reacdo do BCB.

Na préxima secdo, é feita uma breve resenha da literatura sobre a chamada regra de Taylor, que relaciona
a taxa basica de juros ao hiato do produto e ao desvio da inflagdo com relacdo a uma meta. A adocao de uma
regra para a taxa de juros € peca fundamental do Novo Consenso em Politica Monetaria (NCPM),
caracterizado pelo reconhecimento, realizado contemporaneamente pela ortodoxia, de que a base monetaria é
endogenamente determinada pelo banco central (BC) — que se comporta como um fazedor de precos no
mercado de reservas bancarias. Nessa secdo, € dado destaque aos trabalhos empiricos que tratam do caso
brasileiro.

Na secdo trés, é estimado um modelo econométrico inspirado na literatura resenhada. A partir dos
resultados obtidos, € feita uma avaliacdo da conducdo da politica monetéria no Brasil, entre a ado¢do do
RMMI e o ano de 2007. Trata-se de uma amostra relativamente grande, com 96 observacdes mensais,
namero consideravelmente superior ao dos trabalhos resenhados, o que d& mais confiabilidade aos resultados.
A funcdo de reacdo do BCB tem duas caracteristicas marcantes: i) ha um enorme grau de inércia na taxa
béasica de juros; e ii) 0 seu nivel de equilibrio é muito alto.

Na secdo quatro mostra-se que a evidéncia empirica corrobora a tese de que a formacédo da taxa de juros
no Pais vem-se fundamentando em uma convencdo (Keynes, 1937a) pro-conservadorismo na conducgdo da
politica monetaria.

O BCB ndo apenas segue, de forma estrita, uma regra de Taylor, como pratica excessivo grau de
suavizacdo na determinacdo da taxa basica de juros. Os resultados também apontam um elevado patamar
para a taxa de equilibrio, confirmando a tese de Nakano (2006) de que a autoridade monetaria incorporou a
convencao de que ha um piso, consideravelmente elevado, para os juros no Brasil.

Trata-se também de evidéncia favoravel a tese de Erber (2008), que considera que a rigidez monetéria
deve ser entendida pelo prisma da economia politica: ndo é um problema meramente macroeconémico, mas o
resultado de uma coalizdo de interesses pela manutencdo dos juros em niveis elevados.



Em sintese, 0 BCB da pouca atencéo ao estado da economia (medido pelo desvio da inflacdo em relacdo
a sua meta e pelo hiato do produto) imprimindo demasiado gradualismo — mais do que o praticado, por
exemplo, pelo Federal Reserve (FED) — na definicdo dos juros basicos. O gradualismo do BCB, aliado a um
nivel muito elevado da taxa de equilibrio, significa que a Selic fatalmente tende a flutuar no entorno de um
patamar demasiadamente alto.

Na ultima secdo, sdo apresentadas as conclusdes. A principal delas é que, mantida a prevalecente
convencao a favor do conservadorismo na politica monetaria, a taxa de juros dificilmente se reduzird de
forma satisfatéria. As simulagdes realizadas indicam que seria necessaria uma deflacdo cronica e de grande
magnitude para que a Selic caisse de forma significativa.

Assim, constata-se a necessidade de se aprofundar e difundir o incipiente e, principalmente,
marginalizado debate sobre a adequacdo da atual estratégia de estabilizacdo. A propdsito, Joseph Stiglitz
apontou que a politica monetaria tem sido objeto de convencdo, “mania e modismos” ha décadas:

Os bancos centrais formam um fechado clube, dado a mania e modismos. No inicio dos anos 80 sucumbiram ao
encanto do monetarismo, teoria econdmica simplista de Milton Friedman. Depois que o monetarismo caiu em
descrédito — com elevado custo para paises que o adotaram — comegou a busca por novo mantra. A resposta veio na
forma do regime de metas de inflagédo, segundo o qual sempre que o0s precos sobem acima de determinado nivel os juros
devem ser elevados. A receita se baseia em rala teoria econémica ou evidéncia empirica; ndo ha razao para esperar
gue qualquer que seja a fonte de inflagdo, a melhor resposta seja elevar os juros. Espera-se que a maioria dos paises
tenha o bom senso de ndo implementar esse regime; minha simpatia vai para os infelizes cidaddos daqueles que ja o
fizeram. Entre eles o Brasil(...) (Stiglitz, 2008; grifos nossos).

A rejeicdo dessa convencdo é o primeiro passo para o reconhecimento de que o0 RMMI tem-se mostrado
inadequado. A inflacdo ndo é um fendbmeno meramente monetério, principalmente no Brasil. N&do basta
controlar a demanda agregada. Também é necessario dar atencdo ao lado da oferta. E isso ndo pode ser feito
apenas pela autoridade monetaria, que precisa de aliados no combate a inflagdo. Vale dizer, a estabilidade de
precos também depende de outras instancias responsaveis pela politica econémica, além do BCB.

2 — Regra de Taylor e o Novo Consenso em Politica Monetaria

O Novo Consenso em Politica Monetaria (Blinder, 1981; 1997; Taylor, 2000; Allsopp e Vines, 2000;
Romer, 2000) emerge por tras da crescente popularidade do RMMI e a consequiente aceitacdo de que, mesmo
onde esse regime ndo é praticado, o principal instrumento de politica monetéria é a taxa de juros — e ndo mais
0os agregados monetarios como o eram, ha cerca de trés décadas, sob influéncia do monetarismo
friedmaniano.

O NCPM marca um duplo movimento realizado contemporaneamente pela teoria ortodoxa: i) o abandono
do verticalismo de Friedman (1956, 1968), que considera a moeda exogenamente determinada pelo BC; e ii)
a conseguinte aceitacdo do horizontalismo de Kaldor (1970, 1982, 1985), Davidson (1977), Weintraub
(1978a; 1979b), Minsky (1982) e Moore (1979; 1985a; 1988; 1989).

Moore estd entre os principais autores da teoria da moeda enddgena (Fontana, 2001; 2002) — pedra
fundamental da abordagem pds-keynesiana —, que considera a moeda endogenamente determinada pela
preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos (Lavoie, 1984; 1985; 1996; 2005; Chick e Dow, 2002;
Monvoisin e Pastoret, 2003; Fontana e Palacio-Vera, 2003; Palley, 2003; Rochon, 2003).? Vale ressaltar a
importancia de Keynes (1936, 1937a; 1937b; 1937c) no desenvolvimento de uma teoria monetaria que
integra incerteza fundamental, moeda, producdo e especulagéo. Ele, Schumpeter (1934), Wicksell (1936),
Kalecki e Robinson, sdo considerados pioneiros dessa abordagem.

2 Ver Moore (1983; 1985b; 1986; 1991a, 1991b). Pollin (1991) destaca a existéncia de duas vertentes dessa teoria: i) a posi¢éo
acomodaticia, encabecada por Kaldor (1982); e ii) a posicdo estruturalista, liderada por Minsky (1982). A este respeito ver
também Lavoie (2006) e Dow (2006). Howells (2006) faz resenha sobre a evidéncia empirica a favor da teoria da moeda endogena.
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A regra de Taylor é peca fundamental do NCPM e prevé que o BC determina a taxa de juros com vistas a
alcancar uma meta de inflacdo, explicita ou implicita, e a manter a economia crescendo perto de seu
potencial. De fato, sua aceitacdo é a inovacdo proposta pelos tedricos do NCPM, caracterizando importante
aproximacdo da teoria monetaria ortodoxa com a heterodoxia (Lavoie, 2004; Setterfield, 2004; 2005; Fontana
e Palacio-Vera, 2002). Como Lavoie bem ressalta, “(...) 0 Unico elemento verdadeiramente novo do consenso
(...) é a rejeicdo do verticalismo e a substituicdo de uma regra para o crescimento da moeda por uma regra
para a taxa de juros real” (Lavoie, 2004: 23).

A emergéncia do NCPM marca o reconhecimento, feito pelo mainstream ortodoxo, de que o volume de
base monetéria € o subproduto da atuacdo de um banco central que atua como fazedor de precos (price
maker) no mercado de reservas bancarias.

E bem verdade que ndo se trata propriamente de uma reconciliacdo. Essa aproximacéo é limitada e, de
forma alguma, resulta na superacdo de divergéncias fundamentais entre a ortodoxia monetarista e a teoria
poOs-keynesiana, que postula a ndo-neutralidade da moeda, nega a concepcdo de que a inflacdo é fendbmeno
meramente monetario, critica o conceito de taxa natural de desemprego etc. Arestis e Sawyer (2004; 2005)
corretamente ressaltam que o NCPM ndo incorpora as inovagdes que marcam a revolucdo keynesiana
(Davidson, 1980; 1984); neste sentido, 0 NCPM ¢é claramente pré-keynesiano.

Por um lado, essa convergéncia é extremamente parcial e restrita. Por outro, ela é vista com certo
entusiasmo por alguns pds-keynesianos, que procuram compatibilizar o RMMI com a teoria p6s-keynesiana
(Setterfield, 2006; Palley, 2006a; 2006b; Oreiro, Squeff e Paula, 2008). Em suma, a ampla aceitacdo da regra
de Taylor, somada a evidéncia empirica a ela favoravel, é tida como um coroamento da teoria da moeda
endogena.

A sequir, ¢ feita breve resenha sobre a literatura, notadamente empirica, internacional e brasileira sobre a
regra de Taylor. Os resultados das principais referéncias dessa literatura serdo comparados com os obtidos
com o modelo estimado na se¢éo 3.

2.1 — A literatura internacional

Taylor (1993) sugere que o0 processo de conducao da politica monetaria pode ser modelado por uma regra
de feedback, que relaciona (positivamente) a taxa basica de juros ao hiato do produto e ao desvio da inflagdo
com relacdo a uma meta. Ele propde que o FED determina a taxa de juros de acordo com a seguinte funcao
de reagéo:

Iy :al"‘az(”t—l_”*)"‘aa)/t (1)

oy =y +i

onde

iy: taxa basica de juros (Fed funds rate);

i : taxa de juros real (de equilibrio) de longo prazo;

7 -1 taxa de inflagdo (acumulada nos Gltimos quatro trimestres);
7 : meta de inflagdo; e

yt: desvio (percentual) do PIB real em relagéo ao potencial; i.e., y, =100(%J :

Considerando-se que o PIB potencial nos EUA (entre o primeiro trimestre de 1984 e o terceiro de 1992)
foi de 2.2% e uma meta de inflacdo de 2%, o autor propde que a equacgédo (1) deve apresentar 0s seguintes
parametros:



i, =7, +2+0.5(7,_, —2)+0.5y, (2)

De acordo com a equacéo (2), o FED aumenta a taxa de juros quando: i) a inflacdo estd acima da meta
(de 2% a.a.); efou ii) o PIB estd crescendo acima de seu potencial (meta). Repare que uma elevacdo na
inflacdo gera uma resposta (positiva) mais que proporcional nos juros: um aumento da inflacao se reflete em
uma ampliacdo da taxa de juros real.

Se ambas as taxas, de inflacdo e de crescimento do PIB, se igualam as suas respectivas metas, a taxa de
juros mantém-se, por construcéo, em 4% a.a. (ou 2% em termos reais). Isto é, « € a taxa de juros nominal de
equilibrio.

Taylor ressalta que os coeficientes da equacdo (2) foram por ele escolhidos de forma arbitraria (ou com
base em informal judgment) e ndo esconde sua surpresa ao constatar que, entre os anos de 1987 e 1992, ela
representa muito bem a trajetoria da taxa de juros. Apesar de a regra de Taylor descrever muito bem o
comportamento da taxa de juros dos EUA, ela ndo incorpora o que a ortodoxia destaca como um fato
estilizado do processo de conducdo da politica monetaria: os BC tendem a calibrar o juro basico de forma
suave e continua ao longo do tempo. De fato, as autoridades monetarias se mostram avessas a choques de
taxas de juros: desvios da inflacdo e/ou do PIB com relagdo as suas respectivas metas, usualmente, ndo
implicam em resposta drastica e imediata da autoridade monetaria, sendo corrigidos gradualmente
(Goodfriend, 1987; Mankiw e Miron, 1991; Rudebusch, 1995; Thorton, 2004).

Dentre as principais razdes para o alto grau de correlagcdo serial da taxa de juros, a teoria ortodoxa
destaca: i) o receio de que movimentos abruptos nos juros possam provocar uma crise nos mercados
financeiros (Goodfriend, 1991); ii) e a incerteza quanto aos efeitos de variagfes na taxa de juros (Sack,
1997). No primeiro caso, os BC agiriam de forma gradual para evitar uma eventual crise financeira
decorrente de um choque de juros. No segundo, devido ao imperfeito conhecimento do mecanismo de
transmissdo da politica monetaria, os BC tomariam suas decisdes com base em um processo sequencial de
tentativa e erro, implicando na suavizacdo dos movimentos na taxa de juros.

Clarida, Gali e Gertler (1999) incorporam esse fato estilizado da politica monetaria e propdem importante
modificacdo na regra proposta por Taylor (1993): a introducdo de um termo de suavizagdo (ou um
componente auto-regressivo) que capture a relacdo entre a taxa de juros e seus valores passados. Assim, a
taxa de juros (corrente) € igual ao seu valor defasado mais um componente a la Taylor, como representado
nas equacoes (3) e (4):

I = oy + (- al)it* (3)
it* =, +a; (”tEl - 77*) +a, YtE+1 (4)

a0, a,=n"+i, a;>La,>0
Substituindo-se (4) em (3), obtém-se:
i, =iy + (=)@, + a5 (7o, — 7)) + @, Y] ®)

O parametro «; representa o grau de suavizacdo da taxa de juros. Quanto maior seu valor, maior a inércia
na dindmica (maior a correlacdo serial da série) da taxa de juros. Observe-se que a equacdo (5) € uma
formulacdo mais geral do que a originalmente proposta por Taylor: se a1 = 0, a equagdo (5) se reduz a
equacdo (1). Neste caso, a taxa de juros se ajusta de forma imediata: ndo ha suavizacdo. Contrariamente, se
a1 — 1, a taxa de juros se aproxima de um processo auto-regressivo de ordem 1. Como sera mostrado na
se¢do 3, a funcéo de reacdo do BCB se assemelha a esse caso.

Se as <1lou ay <0, aequacdo (5) é dita desestabilizadora, respectivamente, em relacéo a inflacéo e ao
PIB (Clarida, Gali e Gertler, 2000). No primeiro caso, 0 BC acomoda as pressdes inflacionarias: uma



elevacdo da inflacdo (em relacéo a sua meta) implica em reducédo da taxa de juros real. No segundo, a politica
monetaria € pro-ciclica: um maior crescimento do PIB (em relacdo ao potencial) € acompanhado de uma
queda dos juros.

A equacdo (5) consiste em uma regra do tipo fowardlooking, diferentemente da regra de Taylor (1993),
que € do tipo backwardlooking. De acordo com (5), a taxa de juros se amplia em resposta a um aumento da

expectativa de inflagdo (z,) com relagdo a sua meta e a uma elevagdo do hiato do produto esperado (y.,).

Esta equacdo incorpora de forma mais explicita a concepcao de que a existéncia de defasagens na conducao
da politica monetaria (Friedman, 1948) exige um comportamento prospectivo do BC.

De fato, esta formulagdo é mais geral por permitir que a autoridade monetéaria forme suas expectativas
com base em um conjunto de informacdo mais amplo, ndo se baseando apenas nos valores defasados da
varidvel em questdo. No entanto, ndo se trata de uma diferenca substancial ja que, na auséncia de um
indicador antecedente confidvel para a inflacdo, suas defasagens podem ser uma boa proxy para a inflacdo
futura. Por exemplo, o modelo estimado na proxima secdo € backwardlooking, notadamente em funcéo da
precariedade da série de expectativas de inflacéo.

Clarida, Gali e Gertler (1999, 2000) estimam a equacdo (5) para a economia norte-americana, entre 0s
anos de 1960 e 1996. A Tabela 1 apresenta os parametros estimados para duas sub-amostras, a era pré-
Volcker (entre o primeiro trimestre de 1960 e o segundo de 1979), e a era Volcker-Greenspan (do terceiro
trimestre de 1979 ao quarto de 1996).

Tabela 1 — Funcdo de Reacdo do FED: 1960: T1 a 1996: T4

Periodo AR (1) (1) Inflagdo (a3) PIB ()
Pré-Volcker 0.68 0.83 0.27
(0.05) (0.07) (0.08)
Volcker-Greenspan 0.79 2.15 0.93
(0.04) (0.40) (0.42)

Desvio padrédo entre parénteses
Fonte: Clarida, Gali e Gertler (1999)

Clarida, Gali e Gertler (2000) concluem que, na era anterior a gestdo de Paul Volcker, a politica
monetaria foi marcadamente acomodaticia. Em média, a taxa de juros real declinava na medida em que a
expectativa de inflacdo se elevava. Isto é, uma elevagdo da inflacdo esperada gerava uma ampliacdo menos
que proporcional (a; = 0.83) da taxa de juros. Em contraste com o periodo anterior, na gestdo de Volcker e
de Alan Greesnpan, o FED adotou um comportamento claramente pro-ativo. Em média, a taxa de juros real
se elevava na medida em que a expectativa de inflacdo subia. Ou seja, um aumento da inflacdo esperada
determinava uma elevacdo mais que proporcional (a; = 2.15) na taxa de juros.

Os artigos acima citados s@o apenas as principais referéncias de uma ampla bibliografia sobre o tema. O
volume organizado por Taylor (1999) é uma boa coletanea dessa literatura, que é marcadamente ortodoxa.

Haight (2008) apresenta uma critica keynesiana ao que ele acertadamente destaca como sendo a esséncia
da regra de Taylor (1993) — a concepcdo de que a taxa de juros nominal deve-se elevar (reduzir) mais que
proporcionalmente em resposta a um aumento (diminui¢do) da inflacdo. Para uma resenha da literatura que
critica a regra de Taylor (e 0 NCPM), ver Rochon (2006).

2.2 — A literatura brasileira

Ja foram feitas algumas estimativas de regras a la Taylor para a economia brasileira, destacando-se 0s
trabalhos de Figueiredo e Ferreira (2002), Minella, Freitas, Goldfjan e Muinhos (2002), Favero e Giavazzi
(2002) e Mendonga (2007). Os principais resultados destes trabalhos — doravante FF (2002), MFGM (2002),
FG (2002) e M (2007), respectivamente — serdo apresentados neste item.



Antes disso, deve-se registrar que Muinhos (2004) estima regra de Taylor ampliada pela incluséo da taxa
de cambio — proposta por Ball (2000) —, em artigo que visa avaliar o coeficiente de repasse cambial da
economia brasileira, apos a desvalorizacdo de janeiro de 1999. Minela, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2003)
também estimam uma funcdo de reacdo acrescida da variagdo cambial. Cabe ainda mencionar outros trés
artigos: Andrade e Divino (2001), que usam amostra que vai de 08/1994 a 03/1999; Mendonca (2001), que
analisa o periodo entre o0 2° trimestre de 1996 e o 1° de 2000; e Salgado, Garcia e Medeiros (2005), que
tratam do periodo entre 1994/07 e 2000/12.

FF (2002) e M (2007) dividem a variag&o do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em inflacio
livre e administrada e mostram que o BCB reage de forma diferente a estes dois componentes da inflacéo,
que, em suas estimacdes, sdo tomados de forma defasada. Ambos os autores estimam a seguinte funcéo de
reagdo:

= +a,l  +(1- az)[a:%(l-ivt—l_”t*—l) +a,(Adm_; — 77:—1)] (6)

onde

ir: taxa Selic nominal;

Livi: inflagdo livre (acumulada nos ultimos 12 meses);

Adm (4 inflacdo administrada (acumulada nos ultimos 12 meses); e
7, . meta de inflagdo (dos Gltimos 12 meses).

O BCB reage mais intensamente ao desvio da inflagdo livre (com relacdo a meta) do que a uma
aceleracdo da inflagdo administrada (as > ), como se vé na Tabela 2. Os precos administrados sdo
insensiveis as condi¢cdes de oferta e de demanda — ja que sdo determinados por contrato ou algum 6rgéo
publico — e, portanto, a taxa de juros. Assim, o BCB n&o visa combater diretamente a inflagdo administrada,
mas, sim, evitar que ela se propague, apenas neutralizando seus efeitos secundarios (FF, 2002; Modenesi,
2005: cap. 6).

Tabela 2 — Funcdo de Reacdo do BCB — FF (2002) e M (2007)

Estudo Amostra Constante (1) AR(1) () Liv(as) Adm(as) R°Aju.
FF (2002)* | 1999: 04-2002: 09 0.034 * 0.757*  0.636** 0498**  0.959
(4.809) (23.075)  (2.262)  (2.229)
M (2007) | 1999: 01-2004: 11 2.021 * 0.859*  0.815* 0.383*%  0.945
(3.131) (20.748)  (2.534)  (3.588)

Estatistica t entre parénteses. * Significativo ao nivel de 1%.** Significativo a 5%. * Dados em log.
Fonte: elaboracdo propria com base em FF (2002) e M (2007)

MFGM (2002) e FG (2002) empregam regras de Taylor do tipo fowardlooking. FG (2002) estimam uma
funcdo de reacdo usando a expectativa de variacdo do IPCA um ano a frente, coletada pelo BCB e publicada
no relatério Focus. Sua amostra vai de fevereiro de 1999 a margo de 2002. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 3: na primeira linha, encontram-se os resultados obtidos com apenas 38 observacdes mensais; 0s
resultados da segunda linha referem-se a estimagdo com base em dados diarios.

Tabela 3 — Fungéo de Reac¢do do BCB — FG (2002): 02/1999 a 03/2002

Dados [AR(1) (a;) Constante () Inflagdo (a3)

Mensal 0.79 17.16 1.78
(0.07) (0.43) (0.56)

Diario 0.99 17.27 1.94
(0.003) (0.41) (0.58)

Desvio padréo entre parénteses
Fonte: elaboracdo prépria com base em FG (2002)



MFGM (2002) trabalham com a expectativa (z,7,) e a meta de inflagdo (z,,,) doze meses a frente. Eles

estimam duas formas funcionais, uma dada pela equacdo (5) e outra idéntica a equacdo (5) acrescida de um
segundo termo auto-regressivo, como a equacéo (7):

i = i+ oyl (- —a,)[a; +a, (”tE+1 - ﬂ-t*+l) +as(y,)] (7)

Eles utilizam duas variaveis dependentes: a taxa Selic (média mensal) e o seu hiato, definido como a
diferenca entre a Selic e sua tendéncia, estimada pelo filtro Hodrick-Prescott (HP). Como proxy do hiato do
PIB, os autores usam a diferenca entre a producdo industrial, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e ajustada sazonalmente, e sua tendéncia (dada pelo filtro HP).

Cabe destacar que foram utilizadas amostras muito pequenas: a primeira vai de junho de 1999 a junho de
2002 (36 observacOes); e a segunda compreende o periodo entre janeiro de 2000 e junho de 2002 (30
observacdes). Esse nimero reduzido de observacdes certamente compromete os resultados obtidos.

Na primeira amostra, utilizou-se a expectativa que orienta 0 Comité de Politica Monetaria (Copom) em
suas decisbes, fornecida pelo BCB em seu Relatério de Inflacdo (seu valor mensal foi obtido pela
interpolacédo dos dados trimestrais). Note que, apesar de significativo, o coeficiente do hiato do produto tem o
sinal negativo, diferentemente do esperado (ver Tabela 4).

Tabela 4 — Funcdo de Reacdo do BCB — MFGM (2002): 06/1999 a 06/2002
Variavel | AR(1) (1) AR(2) (a,) Constante (o) Inflagio (as) PIB (a5) R°Aju.

Selic 0.76 * - 17.50 * 1.78 ** -0.44*  0.9220
(0.07) - (0.36) (0.84) (0.11)

Selic 1.04 * -0.20 * 17.57 * 1.84 -0.47*  0.9342
(0.13) (0.08) (0.48) (1.19) (0.16)

Hiato Selic | 0.81 * - 151 * 5.01 * -0.38**  0.9620
(0.06) - (0.36) (0.92) (0.15)

Hiato Selic | 1.08 * -0.25 * -1.28* 4.25 * -0.43*  0.9738
(0.09) (0.06) (0.36) (0.77) (0.13)

Desvio padrao entre parénteses. * Significativo ao nivel de 1%.** Significativo a 5%.
Fonte: elaboracéo prépria com base em MFGM (2002)

Na segunda amostra, foram utilizadas as expectativas de mercado para o IPCA (do relatério Focus).

Neste caso, 0 hiato do produto ou ndo se mostra significativo ou, quando é significativo, seu coeficiente tem
sinal negativo, como se vé na Tabela 5.

Tabela 5 — Funcéo de Reacdo do BCB — MFGM (2002): 01/2000 a 06/2002

Variavel | AR(1) (a) AR(2) (a;)  Constante (a3)  Inflacdo (as)  PIB (as) R? Aju.

Selic 0.72* - 16.49 * 1.74 ** -0.25***  0.9188
(0.08) - (0.63) (0.66) (0.13)

Selic 1.36 * -0.56 * 16.68 * 1.42 *** -0.13 0.9539
(0.18) (0.15) (0.69) (0.72) (0.17)

Hiato Selic 0.71* - -3.28 * 3.70 * -0.05 0.9694
(0.08) - (0.54) (0.58) (0.13)

Hiato Selic 1.34* -0.54 * -3.53 * 3.63* 0.08 0.9797
(0.19) (0.15) (0.65) (0.68) (0.17)

Desvio padrao entre parénteses. * Significativo ao nivel de 1%.** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%.
Fonte: elaboragéo prépria com base em MFGM (2002)

Em resumo, a literatura indica que o BCB, nos primeiros anos de adocdo RMMI, atuou de forma pro-
ativa com relacdo a inflacdo. Os artigos resenhados mostram evidéncia de que uma elevacao da inflacdo gera



uma resposta mais que proporcional da Selic: o coeficiente do desvio da inflacdo com relacdo a meta varia
entre 1.1 (FF, 2002) e 1.84 (MFGM, 2002). No entanto, ndo ha evidéncia de que o BCB reaja de forma
contra-ciclica ao hiato do produto, como seria esperado. Apenas MFGM (2002) usam essa variavel em suas
regressdes, mas o hiato do produto néo é significativo ou tem sinal contrario do esperado.

Finalmente, cabe destacar o trabalho de Gongalvez e Fenolio (2007), cujo objetivo “(...) é analisar a
influéncia do calendario eleitoral sobre a conducédo da politica monetaria” (p. 1). Os autores ndo encontram
evidéncia de manipulacdo da taxa Selic com fins eleitorais e, portanto, comprovam que, de facto, o BCB
possui independéncia de instrumentos (Fischer, 1995). Apesar de a relacdo entre o ciclo politico e a conducgéo
da politica monetaria ndo ser objetivo desta resenha, esse trabalho deve ser referido tendo em vista que (a
excecdo dos demais) a variavel hiato do produto € significativa e o seu coeficiente (1.18) tem o sinal
esperado. A despeito de se basear em dados relativos ao periodo de 2000 a 2006, sdo apenas 28 observacgdes
trimestrais, amostra bastante pequena, como as dos demais trabalhos.

3 — Modelo Econométrico: regra de Taylor em 8 anos de metas de inflagéo (2000-07)
3.1 — Forma funcional e base de dados

Com o intuito de se avaliar o comportamento do BCB durante a adogdo do RMMI, foi estimada uma
regra de Taylor para a economia brasileira do tipo backwardlooking. Optou-se por trabalhar com a inflacéo
defasada tendo em vista que a série de expectativas de inflacdo fornecida pelo BCB em seu boletim Focus
apresenta pelo menos trés graves problemas: i) da endogeneidade; ii) da causacéo reversa; e, principalmente,
iii) do comportamento oportunista — 0s agentes podem reportar expectativas incorretas com o objetivo de
influenciar o comportamento do BCB (FG, 2002: 10; Gongalves e Fenolio, 2007: 477-8).

Como ressaltado anteriormente, isto, de forma alguma, implica na negagéo do fato de que o BCB atua de
forma prospectiva — i.e., com vista a controlar a inflacdo futura —, devido as defasagens envolvidas na
conducéo da politica monetaria. Como sera visto adiante, os coeficientes dessa variavel sdo significativos ao
nivel de 1% e, portanto, a inflacdo passada pode ser tida como uma proxy da inflacdo futura.

A taxa de variagdo do IPCA foi dividida em dois componentes — inflag&o livre e administrada —, com o
objetivo de se avaliar se a autoridade monetaria continua respondendo de forma diferente a esses itens, como
apontado por FF (2002) e M (2007). Com o intuito de verificar se 0 BCB é sensivel ao lado real da economia,
uma proxy do hiato do produto foi incluida no modelo (1I):

6 4491y 4 6 4 4Ppdy 48 6 4474 48
i =aqiiy + (L—ay)| ay + ag(Livi—m4) +a,(Adm,_; — 7)) + as(Ind,_; — Ind,_,) 0

onde

it: taxa Selic efetiva (anualizada) no més t;

Livi_s: inflacdo livre acumulada nos ultimos 12 meses até o0 més t;

Adm (4 inflacdo administrada acumulada nos ultimos 12 meses até o0 més t;

., meta de inflagdo (GItimos 12 meses) no més t;

Ind.;: taxa de variagdo (em 12 meses) da producdo industrial no mést; e

Ind,, : taxa de variagdo (em 12 meses) da producéo industrial potencial no més t.

A taxa Selic é a fornecida pelo Departamento de Mercado Aberto do BCB. Os indices referentes a
producdo industrial (com ajuste sazonal), aos precos livres e aos administrados foram providos pelo IBGE.
As respectivas taxas de varia¢do foram calculadas pelo autor. A taxa de variagdo da producdo industrial mede
o crescimento da producéo fisica (quantum) entre 0 més t e 0 mesmo més do ano anterior. A taxa de variacao
da producéo industrial potencial é obtida pelo filtro HP.



A implantacdo do RMMI, em 21 de junho de 1999, constitui-se em importante quebra estrutural,
resultando em profunda mudanca na conducdo da politica monetéaria, até entdo caracterizada pela adocao de
um regime monetario de metas cambiais (Modenesi, 2005: cap. 4 e 5). Assim, optou-se por excluir os seis
primeiros meses de adocdao do RMMI da amostra, que compreende, entdo, o periodo entre janeiro de 2000 e
dezembro de 2007.

S&o 96 observacbes mensais, numero consideravelmente superior ao dos trabalhos acima citados, o que
torna as estimativas aqui realizadas mais robustas. Dentre eles, FF (2002) e M (2007) empregam as maiores
amostras, respectivamente, com 42 e 65 observacfes. Foi incluida uma varidvel dummy para 0 més de
setembro de 2003, quando a inflacdo (acumulada em 12 meses) representa um outlier.

As estimacBes do modelo (I) apresentaram correlacdo serial nos residuos, como em geral se verifica;
neste caso, 0s parametros estimados deixam de ser eficientes, comprometendo-se os resultados obtidos.
Como sugerido por MFGM (2002), esse problema é facilmente contornado com a introducdo de mais uma
defasagem da variavel dependente, obtendo-se o modelo (I1):

6 448y 4 6 4 4P 48 6 449nY 48
i =yl + @yl + (- —ay)| g +ay (Live -7 1) + as (Admy g — 7y ) + ag (Ind; 4 — Ind; ) (1)

3.2 — Testes de raiz unitaria

A fim de avaliar se as varidveis utilizadas seguem um processo estocastico estacionario foram
realizados dois testes de raiz unitaria. A Tabela 6 mostra os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado
(Said e Dickey, 1984). A hipotese nula (Ho), de que a série testada possui raiz unitéaria (é ndo estacionéria), é
rejeitada para as quatro variaveis em questdo aos niveis usuais de significancia: para as variaveis Dliv e Dind,
Ho € rejeitada a 5%; para Selic e Dadm rejeita-se Ho a 10%.

Tabela 6 — Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Varidvel | Defasagens Estatisticat P-Valor  Valor Critico: 5% 10%
Selic 1 -2.8215 0.0591 -2.8925 -2.5834
Dliv 1 -2.9125 0.0477 -2.8925 -2.5834
Dadm 1 -1.6404 0.0950 -1.9443 -1.6145
Dind 0 -3.3376 0.0159 -2.8925 -2.5834

Selecdo de defasagens baseada no critério de informagao de Schwarz (SIC)
Equacéo de teste: (i) Dadm: sem constante e sem tendéncia; ii) demais variaveis: com constante
Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa

Adicionalmente, foi realizado o teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), cuja hipotese
nula é a de que a série é estacionaria. O objetivo de se empregar testes com hipdteses nulas opostas é mitigar
o fato de que o teste ADF tem baixo poder (Maddala e Kim, 1998). A Tabela 7 corrobora a evidéncia de que
as séries sdo estacionarias: para as variaveis Dliv e Dind ndo se rejeita Ho ao nivel de significancia de 10%;
para Selic ndo se rejeita a 5%; e para Dadm a hipotese de estacionariedade néo é rejeitada a 1%.

Tabela 7 — Teste Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS)

Variavel | Estatistica LM  Valor Critico: 1% 5% 10%
Selic 0.4484 0.7390 0.4630 0.3470
Dliv 0.2099 0.7390 0.4630 0.3470

Dadm 0.6821 0.7390 0.4630 0.3470
Dind 0.0947 0.7390 0.4630 0.3470

Equagdo de teste: com constante
Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados da pesquisa



E provavel que a maior dificuldade em se considerar que a variavel Dadm seja estacionaria decorra do
maior grau de inércia dos precos administrados, que seguem a inflacdo passada mais de perto do que os
precos livres. Apesar de exibir um grau de persisténcia ndo desprezivel, intuitivamente é razodvel considerar
que Dadm segue um processo estacionario: os choques de preco tendem a se esgotar ao longo do tempo. Este
fato, somado a evidéncia apresentada contraria a hipétese de ndo estacionariedade, permite considerar que
Dadm segue um processo estacionario.

Considerando-se que as séries seguem um processo estocastico estacionario, variantes dos modelos (1) e
(11) foram estimadas pelo método de minimos quadrados ordinarios (MQO) e os resultados serdo reportados
em seguida.

3.3 — Resultados

Na Tabela 8, estdo os principais resultados da estimagdo de 3 variantes do modelo (I), que leva em
conta apenas a primeira defasagem da Selic. Elas se destingem apenas com relacdo as defasagens da variavel
Dind. Na primeira linha, € usado o seu valor contemporaneo (Dind); na segunda, o seu valor defasado (Dind
(-1)); e, na tltima linha, a segunda defasagem (Dind (-2)).

Tabela 8 — Estimativas da Funcdo de Reacdo do BCB (AR de ordem 1): 2000-2007

Modelo AR (1) (1) Constante (o) Dliv (as) Dadm (@) Dind (a5) R”Aju.

I.1: Dind 0.8694 * 13.4837 * 0.7979* 0.5560* 0.3525** 0.9776
(0.0360) (0.7874) (0.2328)  (0.1194) (0.1758)

1.2: Dind (-1) | 0.8867 * 13.3426 * 0.8857*  0.5472* 0.5028 ** 0.9786
(0.036) (0.910) (0.284) (0.133) (0.245)

1.3: Dind (-2) | 0.9010* 13.2959 * 1.0156* 0.5090*  0.7469 ** 0.9806
(0.0347) (0.9961) (0.3489)  (0.1472) (0.3442)

Desvio padrdo entre parénteses. * Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo a 5%.
Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados da pesquisa

Na Tabela 9, sdo apresentados os principais resultados da estimacao de 3 variantes do modelo (1), que
leva em conta a primeira e a segunda defasagem da Selic. Elas também se diferenciam somente com relacéo
as defasagens da variavel Dind (na primeira linha, € usado o seu valor contemporaneo; na segunda, 0 seu
valor defasado; e, na ultima linha, a segunda defasagem).

Tabela 9 — Estimativas da Func¢do de Reacdo do BCB (AR de ordem 2): 2000-2007

Modelo AR (1) (1) AR (2) (a;) Constante (a3) Dliv (o) Dadm (as) Dind () R? Aju,

I1.1: Dind 1.6296 * -0.7115 * 14.7140 * 0.5158* 0.4171* 0.3200 ***  0.9909
(0.0695) (0.0616) (0.7088) (0.1952)  (0.1157) (0.1712)

11.2: Dind (-1) | 1.6216* -0.6987 * 14.8107 * 0.5370* 0.3862*  0.3301*** 0.9909
(0.0701) (0.0629) (0.7474) (0.2136)  (0.1242) (0.1933)

11.3: Dind (-2) | 1.5943 * -0.6700 * 14.8284 * 0.5765* 0.3677*  0.3957 *** 0.9911
(0.0713) (0.0651) (0.7510) (0.2221)  (0.1270) (0.2133)

Desvio padréo entre parénteses. * Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%.
Fonte: elaboracdo prdpria com base nos dados da pesquisa

Como mencionado, as variantes do modelo | apresentam correlacdo serial nos residuos. Este problema é
resolvido com a introducdo da segunda defasagem da Selic, dando origem a classe de modelos acima
apresentados. Dentre as trés variantes desse modelo, a (11.2) apresenta melhores propriedades estatisticas.

Em particular, o teste Breusch-Godfrey de correlacdo serial dos residuos (LM) é mais favoravel ao
modelo (11.2) do que ao modelo (11.1). Isto provavelmente por que a taxa bésica tende a influenciar mais
diretamente a producdo industrial corrente do que a sua defasagem. Assim, as variaveis Selic e Dind podem
apresentar algum grau de correlacdo. Ja a relacdo entre Selic e Dind(-1) somente se da de forma indireta — via
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expectativas — e, portanto, tende a ser menos relevante. Para 0 modelo (11.3), € mais dificil ndo rejeitar a
hipdtese nula de inexisténcia de correlacéo serial (Tabela 10).

Tabela 10 — Teste Breusch-Godfrey de Correlacdo Serial dos Residuos (LM): Classe de Modelos 11

Modelo Defasagens | Estatistica F  Probabilidade R’ Obs Probabilidade

11.1: Dind 2 0.3993 0.6720 0.8732 0.6462
11.2: Dind (-1) 2 0.2108 0.8103 0.4631 0.7933
11.3: Dind (-2) 2 1.0700 0.3475 2.3046 0.3159

Fonte: elaboragdo prdépria com base nos dados da pesquisa

Assim, para efeito de analise, 0 modelo (11.2) foi selecionado e doravante sera referido simplesmente como o
modelo. Seus parametros sao reproduzidos a seguir:

i, =1.62i,, —0.70i,_, +0.08(14.81+ 0.54Dliv + 0.39Dadm + 0.33Dind ) (11.2)

No Gréfico 1, em que se encontram a Selic estimada e a observada, vé-se claramente que a fungéo de
reacao estimada representa muito bem o comportamento do BCB. Esta alta aderéncia decorre de um elevado
R? ajustado (0.99), como também se verifica nos artigos resenhados (entre 0.92 e 0.98).

Gréfico 1 — Taxa Selic Observada e Estimada (modelo 11.2)
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Fonte: elaboracdo prdpria com base nos dados da pesquisa

Como o modelo foi estimado para amostra consideravelmente diferente dos trabalhos resenhados,
foram obtidos resultados bastante distintos. A principal diferenca diz respeito ao grau de inércia da taxa
juros, que se mostrou extremamente elevada. Como visto (item 2.1), a inércia da taxa de juros é medida pelo
peso do(s) componente(s) auto-regressivo(s). No modelo estimado, a soma dos coeficientes dos dois termos
auto-regressivos aproxima-se de 1 (a; + a, = 0.92), implicando em elevadissimo grau de auto-correlagdo na
taxa de juros. Nos trabalhos resenhados, o peso do(s) componente(s) auto-regressivo(s) € um pouco menor,
variando entre 0.72 e 0.86.

Isso significa que, ao determinar a Selic, o Copom d& pouca relevancia ao estado da economia, ou a
situacdo inflacionaria (Dliv e Dadm) e ao grau de aquecimento da economia (Dind).> Como mostrado no
item 2.1, um elevado grau de suavizacdo implica em reduzida sensibilidade ao estado da economia: diante de

% A intencdo é dividir o comportamento da taxa Selic em dois componentes: i) 0 auto-regressivo, que representa a inércia dos juros
e ii) o estado da economia, que reflete o comportamento da inflacdo e do PIB. Repare que em um modelo backwardlooking, como
0 estimado, o estado da economia refere-se ao passado, tendo em vista que os regressores refletem variacGes acumuladas no
periodo anterior. J4 em um modelo fowardlooking, o estado da economia diz respeito ao futuro.
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uma queda (elevacdo) da inflacdo e/ou de uma desaceleracdo (aceleracdo) da economia, 0 BCB reage de
forma muito gradual, reduzindo (aumentando) os juros de forma demasiadamente lenta e parcimoniosa.

Outra diferenca relevante refere-se ao hiato do produto, que € significativo (ao nivel de 10%) e o seu
coeficiente (as = 0.33) tem o sinal esperado. Em MFGM (2002), unico trabalho em que esta variavel foi
incluida, seu coeficiente ndo é significativo ou tem sinal negativo.® Entretanto, a baixa magnitude do
coeficiente do hiato do produto indica que o BCB é pouco sensivel ao lado real da economia. Cabe notar que,
durante a era Volcker-Greenspan, o FED mostrou-se muito mais preocupado com o crescimento econémico
(a4 = 0.93) do que as autoridades monetéarias brasileiras, no periodo analisado.

O BCB continua reagindo mais intensamente em relacdo a inflacdo livre (a; = 0.54) do que a
administrada (as = 0.39). A diferenca entre os coeficientes (a, - as = 0.15) € praticamente igual a encontrada
por FF (2002) e consideravelmente menor do que a apresentada por M (2007), de 0.43.

Como a autoridade monetaria ndo influencia diretamente os precos administrados, o controle da
inflacdo se concentrou na repressao dos precos livres. Assim, a relacdo entre os precos administrados e 0s
livres aumentou 30%, entre os anos de 2000 e 2007 (Grafico 2). N&do cabe aprofundar aqui essa questdo, mas
deve-se lembrar que essa expressiva mudanca de precos relativos tende a gerar distor¢fes alocativas nao
despreziveis.

Graéfico 2 — Indice de Precos Relativos (Administrados/Livres): 01/2000 a 12/2007
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Fonte: elaboragdo prépria com base em dados da pesquisa
Base: 2000 = 100

Finalmente, como em todos os artigos resenhados, a constante é positiva e de grande magnitude (as =
14.81), indicando uma elevada taxa de juros (nominal) de equilibrio. Como sera visto na proxima secéo, esta
caracteristica da funcdo de reacdo do BCB é peca fundamental da convencdo pré-conservadorismo na
politica monetéria.

Vale notar que os seis modelos estimados apresentam parametros razoavelmente similares, de forma
que a interpretagdo dos resultados acima realizada ndo mudaria substancialmente se fosse baseada em outra
variante do modelo. A diferenca mais relevante é quanto a soma dos coeficientes dos desvios da inflacdo
livre e administrada (a3 + a4) na classe de modelos I, que varia entre 1.35 e 1.52. Esses modelos tém
parametros mais similares aos apresentados nos trabalhos resenhados e, ainda, ndo seriam classificados por
Clarida, Gali e Gertler (2000) como desestabilizador com relacéo a inflacéo.

4 — A Convencdo Pré-Conservadorismo na Politica Monetaria

* Deve-se lembrar que, no trabalho de Gongalvez e Fenolio (2007), o coeficiente do hiato do produto se mostrou significativo e
com o sinal esperado.
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Nakano (2006) se inspira no conceito de convencéo (Keynes, 1936: cap. 12, 15; 1937a) para encontrar
justificativa para a manutencdo da taxa Selic em niveis excessivamente elevados. Segundo ele, a inflacéo
estaria sob controle e também ndo haveria pressdo de demanda. Assim, a lentiddo no processo de reducédo da
Selic (iniciado em 2005) somente se justificaria pela aceitacdo por parte do BCB de convencdo estabelecida
pelos agentes econdmicos de que: i) existe um piso consideravelmente elevado para os juros; e ii) a politica
monetaria deve-se basear em uma regra de Taylor, em linha com o NCPM.

Erber (2008) vai além, ao considerar que o excesso de rigidez monetaria somente pode ser entendido
sob o prisma da economia politica. Ndo se trata de uma questdo puramente macroeconémica, mas, sim, 0
resultado de uma coaliz&o de interesses formada em torno da manutencdo dos juros em niveis elevados.

Foi mostrada evidéncia (secdo 3) que corrobora a tese de Nakano (2006) e de Erber (2008), de que a
formacéo da taxa Selic é pautada por uma convenc¢do em favor do conservadorismo na conducdo da politica
monetaria. Tal proposicdo se comprova com a constatacdo de que a funcdo de reacdo do BCB possui duas
caracteristicas marcantes: i) o alto peso dos componentes auto-regressivos; e, notadamente, ii) uma constante
(ou taxa de juros de equilibrio) consideravelmente alta.

O BCB tem levado longe demais a crenca ortodoxa — que, embora questiondvel, ndo cabe ser aqui
discutida — de que os movimentos nos juros devem ser graduais. O peso dos componentes auto-regressivos na
funcdo de reacdo do BCB (a; + a, = 0.92) é bastante superior ao peso do componente auto-regressivo na
funcéo de reacdo do FED, tanto na era pré-Volcker (a; = 0.68), quanto no periodo Volcker-Greenspan (a; =
0.79).

Como mencionado (itens 2.1 e 3.3), a contrapartida do alto peso do componente auto-regressivo € uma
reduzida importancia dada pelo BCB ao estado da economia. No caso brasileiro, as autoridades monetarias
s80 muito pouco sensiveis ao comportamento da inflacdo e ao nivel de atividade (1 — a; — a, = 0.08);
diferentemente do FED, que d& mais atencéo a situagdo econémica (1 — o; = 0.21) ao tomar suas decisdes.

Afirmar que o BCB conduz a politica monetaria com base na crenca ortodoxa de que 0s movimentos na
taxa de juros devem ser suaves ndo é exatamente uma novidade. Essa postura é defendida publicamente pela
instituicdo e ja se tornou de dominio publico a idéia de que o BCB ¢é conservador.

O que surpreende é o grau de suavizagdo praticado pelo BCB. Os resultados apresentados mostram um
BC extremamente avesso a realizar movimentos — ainda que pequenos — nos juros. Assim, mesmo diante de
uma melhora do cenério inflacionario e/ou uma desaceleracdo econémica, a probabilidade de a taxa Selic
ficar inalterada é bastante alta.

A elevada inércia da Selic pode ser constatada na Tabela 11, que apresenta as variagdes absolutas da
taxa basica por faixa de magnitude. De fato, 0 Copom se mostrou relutante em alterar a Selic em mais do que
0.5 p.p., em cada oportunidade. Entre janeiro de 2000 e dezembro de 2007, o Comité se reuniu 91 vezes
(ordinaria e extraordinariamente). Na maioria delas, a Selic ficou inalterada. As variacdes de até 0.5 p.p.
representam 82% do total. A taxa variou mais de 1.0 p.p. em menos de 8% das vezes em que o Comité se
reuniu. Nao houve mudanca superior a 3.0 p.p., que ocorreram em apenas 2% das reunides.

Tabela 11 — Variacdes da Selic por Faixa de Magnitude: 2000-2007

Magnitude Freqliéncia Freqliéncia Freqiiéncia Relativa

Absoluta (p.p.) Absoluta Relativa Acumulada
0.00 36 39.6 39.6
0.25 12 13.2 52.8
0.50 26 28.6 81.4
0.75 5 55 86.9
1.00 5 5.5 92.4
1.50 3 3.3 95.7
2.00 1 1.1 96.8
2.50 1 1.1 97.9
3.00 2 2.2 100.1
Total 91 100 -

Fonte: elaboracédo prdépria com base em dados do BCB
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Contudo, a inércia nao é suficiente para explicar o conservadorismo na politica monetaria. Com efeito,
a inércia é simétrica: uma elevacdo da inflagdo — ou do hiato do produto — também ndo implica em alta
expressiva e abrupta da taxa basica.

Mas o BCB ndo é apenas avesso a alterar a Selic. O principal elemento da convencdo proé-
conservadorismo € o elevado nivel da taxa de juros (nominal) de equilibrio estimada. Se a meta de inflacao
for cumprida (Dliv, Dadm = 0) e o produto se igualar ao seu potencial (Dind = 0) sistematicamente, a Selic
converge para um valor bastante alto, cerca de 15%. Nesta hipdtese, em 10 meses, a Selic atinge valor perto
de 15%; em 35 meses, ela alcanca 14.81%, estabilizando-se neste nivel (como se vé no Gréfico 3). Ou seja,
com o cumprimento estrito e continuo da meta de inflacdo e um perfeito equilibrio entre oferta e demanda
agregada, por 8 anos seguidos, 0 BCB manteria a Selic em torno de 15% a.a.

Gréfico 3 — Selic Observada e Convergéncia ao Equilibrio (Dliv, Dadm, Dind = 0)
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Fonte: elaboracéo prépria com base em dados da pesquisa

Selicobservada = = = =Selicestimada(Dliv,Dadm, Dind=0) ‘

O elevado patamar da taxa de equilibrio conjugado com o excessivo grau de suavizacao praticado pelo
BCB implica que a Selic flutua préximo — e dificilmente se desvia — de um valor muito alto. O
conservadorismo do BCB ¢ visualizado no grafico 4. Nele, encontram-se a taxa Selic observada e a Selic
estimada que vigoraria caso, ambos, os desvios da inflacdo livre e da administrada com relacdo a meta,
fossem iguais a menos 1 p.p. (Dliv, Dadm = - 1), em todos 0s 96 meses do periodo analisado.

Gréfico 4 — Simulacdo: Taxa Selic Observada e Estimada (Dliv, Dadm = - 1)
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Fonte: elaboracdo prépria com base em dados da pesquisa

Mesmo em um cendrio em que a inflacdo se mantém absolutamente controlada — com o IPCA
permanentemente abaixo do centro da meta por oito anos seguidos —, a taxa Selic ndo teria sido
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significativamente menor que a observada, como naturalmente se esperaria. Pelo contrario, em média, a Selic
estimada teria sido de 14.18%, somente 3.34 p.p. abaixo da Selic observada (17.52%).

Para que houvesse uma queda expressiva da taxa basica, por exemplo, para cerca de 6%, a inflacdo
deveria ser 10 p.p. menor que o centro da meta (Dliv, Dadm = - 10). Neste caso, em 12 meses a Selic
converge para valor proximo a 6%; a partir de entdo, ela oscila em torno deste patamar.® Isto &, seria
necessaria uma deflacdo cronica e de grandes propor¢oes para que o BCB fixasse a Selic em um patamar
razoavel, aproximando-a das taxas praticadas no resto mundo (Grafico 5).

Grafico 5 — Simulagdo: Taxa Selic Observada e Estimada (Dliv, Dadm = - 10)
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Fonte: elaboracdo prépria com base em dados da pesquisa

Em sintese, a convengdo pro-conservadorismo na condugdo da politica monetéria se materializa em
duas caracteristicas distintivas da funcdo de reacdo do BCB: 0 alto peso dos componentes auto-regressivos; e,
sobretudo, uma taxa de juros de equilibrio muito elevada. Isso significa que, mantido o quadro atual, a taxa
de juros dificilmente se reduzira de forma satisfatoria.

5 - Conclusdo

O processo de estabilizacdo monetaria — iniciado em meados de 1994, com a adocdo do Plano Real —
somente estard concluido de forma definitiva com a reversdo do quadro acima tracado. A primeira fase desse
processo — a eliminacdo da alta inflacéo cronica e a consequente estabilizacdo dos precos — foi alcangada com
sucesso ha uma década e meia. Entretanto, o alto custo que a sociedade brasileira vem pagando pela
estabilidade de precos impede que essa conquista — uma das mais relevantes de nossa histéria econémica
contemporanea — se torne perene ou politicamente sustentavel.

Falta, ainda, a segunda e ultima etapa do processo de estabilizacdo monetaria: a flexibilizacdo da politica
monetaria. J& ndo é mais suficiente controlar a inflagdo praticando as maiores taxas de juros do mundo. A
politica antiinflacionaria tem resultado em elevadissima taxa de sacrificio — medida ndo apenas pelo alto
desemprego e o relativo desaquecimento da economia, mas, também, pelo enorme custo fiscal da politica
monetaria. A estabilidade somente estard consolidada — tanto do ponto de vista econémico quanto politico —
quando o controle da inflagcdo estiver combinado com uma politica monetaria menos rigida e, portanto,
sustentavel a longo prazo.

Alguns consideram que a reducdo da Selic é meramente uma questdo de vontade. Outros rechacam o que
identificam como um voluntarismo ingénuo e ressaltam que € necessaria a criacdo de pré-condicdes objetivas
para que a flexibilizagdo da politica monetaria ndo implique em retomada da inflagdo. Esse é um debate que

® Trata-se de algo absolutamente inverossimil. Por exemplo, para que essa hipdtese se verificasse em dezembro de 2007, quando a
meta de inflacdo era de 4.5%, o IPCA deveria ter apresentado deflagéo de 5.5%.
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ainda precisa ser aprofundado. E ai que se encontrara a solugio para a interrupcao do processo de stop and go
— instaurado ha quase trés décadas —, e a consequente retomada sustentavel do crescimento econémico do
Pais.

O avanco desse debate deve ocorrer em duas frentes. A primeira € a mensuracao da taxa de sacrificio da
politica antiinflacionaria. E necessario avaliar o impacto de uma variagio na Selic sobre 0s precos vis-a-vis
seus efeitos perversos sobre os niveis de investimento, PIB, emprego, endividamento publico e na taxa de
cambio.

N&o se podem ignorar os efeitos deletérios da fixacdo da Selic em niveis exageradamente elevados.
Dentre os custos da politica antiinflacionaria, se destacam: i) a valorizagdo do real, reduzindo a
competitividade da producdo doméstica e, portanto, deteriorando as contas externas; ii) o0 aumento da divida
publica; e iii) um menor dinamismo econémico.

A segunda vertente do debate consiste em uma investigacdo detalhada do mecanismo de transmissao da
politica monetaria no Brasil, com o intuito de se identificar suas peculiaridades. De fato, o conservadorismo
do BCB tem sido justificado em funcdo de problemas no mecanismo de transmissdo: o entupimento de
determinados canais demandaria uma dose excessivamente elevada de juros para manter a estabilidade de
precos.®

O elevado peso das Letras Financeiras do tesouro (LFT) — que séo indexadas a Selic — na composi¢do da
divida publica também pode comprometer a eficacia da politica monetaria. Primeiro, por que a Selic, além de
ser um instrumento genuino de politica monetéaria, também baliza as ofertas de titulos do Tesouro Nacional
(TN). Assim, cria-se potencial falta de coordenacdo entre o0 BCB, que usa a Selic para controlar a inflacdo, e
0 TN, que depende da Selic para se financiar.

Além disso, a alta participacdo das LFT no estoque da divida pode criar um canal perverso de
transmissdo da politica monetéria, ou um efeito riqueza financeira as avessas. Neste caso, um aumento da
taxa basica geraria um incremento de renda que — dependendo da propensdo marginal a poupar dos
detentores de LFT — pode ampliar a demanda agregada, aumentando 0s precos.

Mas a existéncia de problemas na transmissdao ndo deve ser justificativa para a fixacdo da Selic em niveis
demasiadamente altos, em face da elevada taxa de sacrificio que a politica monetaria tem cobrado da
economia e da sociedade brasileira. Vale dizer, mesmo se comprovada a reduzida eficacia da politica
monetaria, ndo se justifica continuar insistindo em uma terapia cujos custos sdo muito elevados e 0s
beneficios reduzidos.

A possibilidade de se mudar a estratégia de estabilizagdo de precos deve ser seriamente considerada. Se
0s juros se revelam pouco potentes para controlar os precos, faz-se necessaria a utilizacdo de outros
instrumentos no combate a inflacdo. Se h& problemas na transmissdo da politica monetéria, ndo cabe apenas
ao BCB a tarefa de controlar os pregos. Ou seja, ndo seria adequado delegar, exclusivamente, ao BCB a
funcdo de guardido da estabilidade. O BCB precisa de aliados no cumprimento de uma fungdo que ele,
sozinho, ndo tem-se mostrado apto a cumprir de forma satisfatoria.

Em resumo, hd uma convencdo pro-conservadorismo na condugdo da politica monetéaria: mantido o
quadro atual, o BCB dificilmente reduzira a taxa de juros de forma satisfatoria; e uma queda expressiva da
Selic somente ocorreria em resposta a uma deflagdo cronica e de grandes propor¢6es. N&do devemos continuar
a nos contentar em controlar a inflacdo praticando as maiores taxas de juros do mundo. Isso pde em questéo a
adequacdo da atual estratégia de estabilizag&o.

E necessario se desvencilhar dessa convencéo para reconhecer que o0 RMMI tem-se mostrado inadequado
ao caso brasileiro. A inflacdo ndo é um fendmeno meramente monetério, principalmente no Brasil. Ndo basta

® Como exemplo de deficiéncias nos canais de transmissao da politica monetaria, tem-se: i) a baixa relagdo crédito/PIB, que apesar
de ter crescido recentemente ainda esta em torno de 36%; ii) a elevada participacdo dos precos administrados na composicdo do
IPCA, cerca de 1/3 (Figueiredo e Ferreira, 2002; Kregel, 2004; Modenesi, 2005: cap. 6); e iii) a curta maturidade da curva de
rendimentos (Carvalho, 2004; 2005).
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gerenciar a demanda agregada. Também devemos nos preocupar com a oferta. E isso somente pode ser feito
por outras instancias responsaveis pela politica econémica, alem do BCB.
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