Regra de Taylor e politica monetaria
em condi¢oes de endividamento piblico no Brasil”

Cleomar Gomes™
Marcio Holland™

A proposta deste trabalho é analisar empiricamente a relagdo entre uma determinada
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The aim of this paper is to analyze, empirically, the relationship between the Central
Bank’s reaction, also known as Taylor Rule, and the Brazilian public debt. The
article is justified once the majority of the researches regarding the Brazilian reaction
function doesn’t model the public debt. Our results show that when the Central
Bank increases the interest rate, it manages to decrease inflation and the GDP
growth. However, these impacts are smoothed by the increase of the debt/GDP and,
as a result, by the probability of default. The latter, better than explaining higher
interest rates, is explained by them .
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1. Introdugao

A proposta deste trabalho é analisar empiricamente a relagao entre uma
determinada fun¢io de reacao do Banco Central do Brasil (BC), também
conhecida como regra de Taylor, e a divida publica do Pais. Nossa hipdtese
é que, em condi¢des de um elevado endividamento publico, pequenas
elevagdes na taxa de juros geram uma grande eleva¢ao na probabilidade
percebida de moratéria. Sendo assim, ao estipular a taxa de juros bdsica
da economia, o BC leva em consideragdo ndo s6 o hiato do produto e o
desvio da inflagao em relagao a meta mas, também, o nivel e a composi¢ao
da divida publica do Pais. Em poucas palavras, a hipdtese do artigo é de
que o BC coordena sua regra de taxa de juros também em fung¢io do grau
de endividamento publico do Pais dado a influéncia deste fator na eco-
nomia do Pais como um todo. A justificativa da pesquisa esta no fato de a
maioria das pesquisas a respeito da fun¢do de reagdo do BC ndo con-
templarem a divida ptiblica em seus modelos, o que deixa um hiato passivel
de ser preenchido.!

Para analisar tal hipdétese faremos, inicialmente, uma breve revisao
tedrica da condugio de politica monetdria baseada nas regras de Taylor.

1 Alguns dos trabalhos sobre a recente condugao da politica monetaria brasileira sdo: Minella et
alli (2002) , Portugal e Silva (2002), Salgado, Garcia & Medeiros (2001).
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Em seguida, faremos um relato do modelo de probabilidade de moratéria
da divida publica presente em Romer (2001). O préximo passo serd a
analise empirica dos dados a partir de um modelo embasado pela
metodologia dos Vetores Auto-regressivos (VAR), para o periodo com-
preendido entre janeiro de 1999 e maio de 2003. Para tal, analisare-
mos as seguintes varidveis: taxa de juros, divida publica, taxa de cambio
nominal, indice de pregos ao consumidor e produto interno bruto.

Desta forma, o trabalho conterd, além desta introdugao, uma segunda se-
¢ao referente a revisio da literatura de politica monetdria e da regra de Taylor.
A terceira se¢do serd dedicada a aglutinagao do modelo de divida contido em
Romer (2001) com andlise da regra de Taylor, especificamente para o caso
brasileiro. Na se¢do seguinte serd feita uma apresentagao do referencial ted-
rico da metodologia VAR, das varidveis do modelo e do procedimento
econométrico além da interpretagdo dos resultados. A quinta e tltima se¢ao
sera dedicada as consideragdes finais acerca do problema levantado.

2. Politica monetaria e regra de Taylor

Ja por véarios anos, macroeconomistas tém se debru¢ado em estudos a
respeito da melhor condugao da politica monetaria, doravante PM, de
forma a otimizar os ganhos sociais e obter credibilidade por parte dos
agentes economicos. Os trabalhos de Kydland & Prescott (1977) e Barro
& Gordon (1983a & 1983b), por exemplo, ja mostravam como o compro-
metimento da autoridade monetaria, doravante AM, a um certo tipo de
regra de PM era capaz de eliminar o viés inflaciondrio de tais politicas.
Estudos mais recentes ja inovam a discussao das regras de PMs ao assu-
mirem uma certa rigidez nominal de pre¢os, pelo menos tempordria,
fazendo com que surjam efeitos ndo neutros da PM. Clarida, Gali & Gertler
(1999), Svensson & Woodford (2003), Woodford (1999a, 1999b) sdo
alguns exemplos de estudos que seguem esta linha de pesquisa. Clarida,
Gali & Gertler (1999), por exemplo, propdem um modelo para uma eco-
nomia fechada cujo instrumento de PM, para a reagdo ao estado corrente
da economia, é a taxa de juros de curto prazo. J4 o comportamento do se-
tor privado depende do curso presente e do curso esperado da economia,
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o que torna relevante a credibilidade da PM. Assim, autoridade monetaria
que reconhece o carater forward-looking do setor privado deveria notar que
a evoluc¢ao das varidveis-objetivo da economia nao depende somente das
acOes correntes mas, também, da expectativa futura do setor privado em
relacdo as atitudes dos formuladores de politicas econémicas. Desta
maneira, um resultado mais desejavel pode ser alcangado se as expectativas
do setor privado ajustarem-se, de modo apropriado, aos choques observa-
dos na economia. No entanto, nao faz sentido o BC supor que tem pode-
res de manipular as expectativas através de antincios de inten¢des nao
relacionadas com o que ele realmente fard no futuro, pois a otimizagao
pretendida pela AM dependerd da credibilidade de seus comprometimen-
tos ao comportamento futuro tendo em vista, também, suas atuagdes
passadas. Assim, o comportamento do BC n3o depende somente das
condigdes correntes da economia e das previsoes atuais das condi¢des futu-
ras da mesma, mas das suas decisOes pretéritas (Woodford, 1999b).

O modelo macroecondémico proposto por Clarida, Gali & Gertler (1999)
possui uma curva IS, relacionando inversamente o hiato do produto (x,)
com a taxa de juros real, com a seguinte forma:

x =gl ~Em.]+Ex. g M

Ja a Curva de Phillips relaciona positivamente inflagdo ao hiato do
produto:

7T, = A% + PE T, +U, )

em quej ¢ a taxa nominal de juros e g, eu, sdo perturbagdes definidas
como:

= +4 - ~
9. =H91 %0t e u =pu_, +0Q, (3)
onde 0 < /4, p <1 e ambas as perturbagdes sio varidveis aleatdrias do tipo
i.i.d. com média zero e varidncia e 0. Além disso, u, ¢ um choque de
oferta do tipo cost push e g, ¢ uma fungao das mudancas esperadas dos

gastos governamentais relativas as mudangas esperadas no produto
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potencial. Assim, g, desloca a curva IS e pode ser interpretado como um
choque de demanda.

O modelo é fechado definindo a taxa de juros nominal como o
instrumento de politica monetaria, isto é, definindo uma regra de taxa de
juros inspirada em Taylor (1993). Neste trabalho seminal, as taxas de
juros sao ajustadas de acordo com o desvio do produto de sua taxa
potencial e com o desvio da inflagdo abaixo ou acima da meta. Noutras
palavras, a taxa de juros nominal deve subir a patamares superiores a
inflagdo para que a taxa real aumente com o aumento da infla¢do e, por
outro lado, a taxa de juros deve cair se o produto estiver abaixo de seu
nivel potencial e aumentar se o produto estiver acima deste mesmo nivel.
Em sua forma original, a regra tem a seguinte férmula:

r=p+0.5y+0.5p0-2)+ 2 (4)

onde: r é a federal funds rate, p é a taxa de infla¢do dos ultimos quatro
trimestres e y € o desvio percentual do PIB real de sua meta.

Q= a +B(E] T, Tn_(;:;ﬂ_—)ﬂip rﬁgeqqq’{]?osta ~de um componente forward lqokmg caPta
as expectativas futuras de infla¢do e produto e, segundo Clarida, Gali &
Gertler (1998), pode ter a seguinte forma:

(5)

ondei’é a meta para a taxa de juros no periodo t e é determinada a cada
periodo como uma fun¢ao dos hiatos entre inflagao esperada e produto e
seus respectivos niveis de meta. J4 os componentes 77, , e 77 'sd0, respec-
tivamente, a mudanga percentual no nivel de precos entre t e t+k e a meta
para a inflagdo. A medida da média do hiato do produto entre os periodos
t e t+q é dada por X , ao passo que @ é, por construgao, a taxa nominal
desejada quando inflagao e produto estdao nas metas desejadas. Por fim, E
é o operador esperanca e ¢é o conjunto de informag¢des no tempo da
imposicao da taxa de juros. Sendo assim, a regra de Taylor original é um
caso especial para a equagdo acima e somente se verifica caso a inflagdo
defasada, ou a combinagao linear de inflagao defasada e hiato do produto,
for estatisticamente suficiente para a previsao da inflagdo futura.
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Tendo este modelo macroecondmico em mente, o objetivo da auto-
ridade monetdria é traduzir o comportamento das varidveis-objetivo da
economia numa medida de bem-estar para guiar as escolhas de politicas
econdmicas. Minella (2002) representa tanto a meta para o hiato do
produto (X[D) e a meta para a inflacao (nf). Assim, o objetivo da PM
passa a ser a minimizagao da seguinte Func¢do de Perda Social Inter-
temporal:?

-E gﬂ‘ |a(x =) +{m - 7) 6)

onde ¢ o fator de desconto e € o peso relativo dos desvios do produto.

Deste arcabougo tedrico surge, também, a discussao de metas infla-
ciondrias que vém justamente para dar apoio as fung¢des de reagdo do BC.
Com o regime de metas inflacionarias, o manejo dos instrumentos de
politica econdmica se torna prerrogativa do arbitrio das autoridades
monetdrias que, por sua vez, devem ter transparéncia em suas atitudes
e, também, devem prestar contas dos caminhos tracados. Em outras
palavras, as metas numéricas de médio prazo para a inflagdo e o com-
prometimento oficial das autoridades devem se tornar publicos. Dada a
facilidade de assimilacdo do regime de metas inflaciondarias pela popula-
¢ao e pelos poderes publicos, o0 monitoramento externo das atividades
das AMs se torna mais facil e transparente. Por isso, o poder discricio-
nario outorgado aos policymakers fica inibido pela prestagio de contas dos
mesmos ao publico em geral (Holland & Canuto, 2002).

A adogao de metas inflaciondrias ndo significa a falta de preocupagao
com os resultados econémicos reais como niveis de produ¢io e desem-
prego. Também nao implica na descrenga de uma relagio entre os resultados
reais da economia e inflagdo no curto e até no médio prazo. A idéia de
uma meta quantitativa para a inflagdo é que, no longo prazo, a politica
monetdria pode determinar a taxa de inflag¢do média de um pais, mas nao

2 A solucdo intertemporal da equacdo (6) encontra-se no apéndice do trabalho.
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pode determinar seu produto médio e nivel de emprego (Friedman, 2000).
Em poucas palavras a regra de politica monetdria deve: 1. responder as
mudangas no produto ou na infla¢do; 2. ter como principal instrumento
a taxa de juros e nao a oferta de moeda; 3. deixar flexivel a taxa de cam-
bio pois, com cambio flutuante e liberdade de movimento de capitais, a
volatilidade se transfere da taxa de juros para a taxa de cambio, o que
influi nas taxas de inflagdo. Sendo assim, o BC deve evitar intervir no
mercado cambial, a ndo ser para reduzir flutuagdes bruscas produzidas
pelo descompasso eventual entre os fluxos de oferta e procura de divisas.
Mesmo no regime de metas inflaciondrias, caso o mercado tenha a
percepgao de que a AM esta defendendo a taxa de cimbio com interven-
¢Oes sistematicas, o velho jogo é restabelecido: ou se volta a volatilida-
de da taxa de juros com todos os seus inconvenientes ou perde-se reservas
(Delfim Netto, 1999). Além destes pontos, nossa hipétese, como ja rela-
tada, é de que a regra de politica monetaria brasileira tem se pautado
também pela consideragao da divida publica.

Desta maneira, a politica monetaria num ambiente de baixa inflagao
pode ser pensada como uma combina¢ao de uma meta inflaciondria ex
ante e uma estratégia de resposta ex post a choques imprevistos. Sendo
assim, o setor privado deseja ter conhecimento de alguns fatores pertinen-
tes a funcdo de reacdo do BC. Primeiro, qual a taxa de inflagdo 6tima
objetiva pelo BC. Segundo, como o BC lida com o exercicio de sua
“discri¢ao restrita” para responder a choques e, assim, estabilizar a inflagao
e o produto (King, 1999).

3. Dindmica da taxa de juros em condi¢oes de endividamento piblico

Passaremos, agora, a analisar um modelo em que o governo tenta emitir
mais titulos de divida publica. A razdo para tal estudo estd no fato de,
durante o periodo analisado, a economia brasileira ter enfrentado diversos
problemas relativos a sua divida publica, seja interna ou externa. A questao
aqui é entender o porqué de investidores rejeitarem a compra de titulos
de divida de determinado pais, a qualquer patamar de taxa de juros, e se
tal crise pode ocorrer de forma inesperada.
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A hipétese do modelo de Romer assume um governo detentor de um
estoque de divida D que deve ser repassada aos investidores por um
determinado periodo de tempo. Para tal, o governo oferece uma taxa de
juros R e, desta forma, RD sera o servi¢o da divida que devera ser honra-
do ao final do periodo em questdo. T é a receita potencial do governo
proveniente da arrecadagdo de impostos. Assim, se T > RD, o governo
honra sua divida. Se T < RD o governo declara moratéria da divida.

D pode ser interpretado como a soma de toda a divida emitida
previamente, e com data de vencimento, somada ao novo estoque de
divida que o governo emitird. Jd T pode ser interpretado como sendo a
soma das arrecadagdes governamentais e da receita adquirida via emissao
de nova divida. Assim, a idéia em Romer (2001) é determinar quando o
governo nao é capaz de induzir os investidores a adquirir seus papéis, ou
seja, deseja-se conhecer quando a crise se inicia dada a incapacidade de o
governo rolar sua divida.

Pode-se simplificar este modelo por meio de duas hipdteses: 1. o default
é tudo ou nada, ou seja, ou o governo honra integralmente o servi¢co da
divida ou declara moratéria de forma integral; 2. os investidores sao
neutros ao risco.

O equilibrio do modelo ¢é descrito por duas equagdes. A primeira delas
iguala os ganhos esperados ‘R’ pela aquisi¢ao da divida governamental e
os ganhos ‘R*'na auséncia de riscos, aqui denotados por R*. Sendo ‘p’ a
probabilidade de default, o governo ird pagar R com probabilidade ‘1-p’ e
‘0’ com probabilidade ‘p’. Assim, o equilibrio ser4 :

(7)
Esta condigdo pode ser rearranjada como fungao de R:

_R-R* ®)

PTTR
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Considerando valores minimos e maximos para a receita governamen-
tal esperada, T, e T, , a probabilidade de default é 0 se R<T,;,/Doul
se R>T, . /D.A condi¢do para que a curva (Figura 1) apresente formato
de S é a aceitagdo da hipdtese que a receita T tem uma fung¢io de densidade
do tipo bell-shaped, isto é, tem distribui¢ao normal. Nesse caso, o conjunto
de pontos de equilibrio no espago (r,R) origina uma curva com concavidade
para cima no inicio, e concavidade para baixo no final. E importante
ressaltar que a curva ¢ tragada dada uma distribui¢ao para T e que mo-
dificacdes acerca das expectativas para maiores ou menores valores da
receita governamental provocam deslocamentos, respectivamente, para a
direita ou para a esquerda. Sendo assim, a curva da Figura 1 denota
as combinagdes entre probabilidade de default e taxa de juros real
necessaria a remunera¢ao da divida, combinagdes estas que satisfazem o
devedor, isto é, o governo.

O equilibrio se da na intersec¢ao das duas curvas que formam a fun¢ao
de densidade, onde as duas equagdes sdo satisfeitas. Ou seja, o equilibrio
depende da combinagio entre as condi¢gbes que levam os investidores a
comprar e reter titulos e da capacidade de pagamento da divida pelo go-
verno. Nessa situag¢do, a taxa de juros oferecida pelo governo é suficiente
para que os investidores carreguem os titulos de divida e a probabilidade
de default é condizente com a probabilidade de a receita governamental
ser inferior ao servigo da divida, dada a taxa de juros oferecida. Entretanto,
existe outro equilibrio que nao satisfaz estas condi¢bes e é definido quan-
doR — o0, 0 que faz com que T — 1. Neste caso, os investidores entendem
que o governo nao ird honrar a divida vincenda e ndo aceitam deter pa-
péis a nenhuma taxa de juros. Se nao ha espago para o carregamento de
titulos, de fato a probabilidade de default torna-se 1 o que, de modo circu-
lar, faz com que os investidores nio aceitem carregar titulos mesmo a
mais alta das taxas de juros. Nesse equilibrio “perverso” ndo é possivel
ao governo emitir nova divida mesmo que apenas para saldar os compro-
missos a vencer da divida antiga, ou seja, promover rolagem integral do
endividamento.
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Figura 1: Equilibrios do modelo de divida

FONTE: ROMER (2001)

E possivel extrair do modelo quatro implicacdes, todas relevantes para
este trabalho. A primeira delas é a possibilidade de multiplos equilibrios.
Do ponto de vista dos investidores, quanto mais elevada a probabilidade
de default, maior a taxa de juros demandada para carregamento dos titu-
los. Para o governo, quanto maior a taxa de juros paga, mais elevada a
probabilidade de default. Dessa forma, a inclinagdo das curvas é a mesma,
isto é, taxa de juros e probabilidade de default se movem na mesma diregao,
seja do ponto de vista do governo ou dos investidores. A mesma inclinagao,
ao contrario de um modelo tradicional de oferta e demanda, permite a
existéncia de mais de um ponto de intersec¢ao nao definindo, assim, um
unico ponto de equilibrio.

Na Figura 1 estao ilustrados dois de trés possiveis equilibrios. No ponto
A, a probabilidade de default é baixa e a taxa de juros compativel é pouco
superior aquela na auséncia de risco. No ponto B a probabilidade de default
é significativamente maior, e o spread em relagdo a uma taxa de juros
bésica — vigente quando a probabilidade de default é tida como inexistente
— é bastante elevado. O ponto C nao estd desenhado pois suas coordena-
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das seriam t = 1, mas R = oo . E a situacdo na qual os investidores recusam-
se a carregar titulos mesmo com uma taxa de juros tendendo ao infinito. Em
termos dindmicos, os pontos A e C representam equilibrios estaveis ao passo
que o ponto B é um equilibrio instdvel. Partindo de B, se os investidores
créem que a real possibilidade de default é levemente inferior a probabilida-
de associada a este ponto, eles aceitarao reter titulos a uma taxa de juros
compativel com essa nova crenga, também inferior a taxa de juros associada
a B. Com a nova taxa de juros para o financiamento da divida, a atual
probabilidade de moratdria torna-se de fato inferior aquela anteriormente
conjecturada pelos investidores, realimentando o processo e dando inicio a
mais uma rodada. O mesmo argumento pode ser invocado para a hipdtese
de, inicialmente, os investidores considerarem a probabilidade de default
levemente superior aquela associada ao ponto B. A idéia é que um equili-
brio em B pode ser facilmente deslocado em dire¢ao aos pontos A ou C,
respectivamente, em fun¢io das expectativas otimistas ou pessimistas dos
investidores. O carater dessa expectativa, otimista ou pessimista, pode
apresentar uma intensidade minima mas suficiente para detonar a primeira
rodada do processo que, ao cabo, pode significar o abandono do equili-
brio em B em dire¢ao aos pontos A ou C. Portanto, expectativas auto-reali-
zaveis constituem-se elementos importantes do modelo.

De outra parte, o Brasil experimentou, especialmente em 2002, alguns
problemas de uma dinamica muito particular de comportamento da taxa
de juros e desta com a probabilidade de moratéria. Neste ambiente, al-
gumas sugestoes analiticas ganharam atengao especial e entre elas destaca-
se a formulagao de Bresser-Pereira & Nakano (2002). Os autores sugeriram
que, no sentido de reduzir a divida do setor publico e recuperar o cresci-
mento econémico, seria necessario seguir uma politica monetaria baseada
em baixas taxas de juros. A ldgica associada a esta proposta estd no
argumento de que o determinante principal das altas taxas de juros nio
era alto risco-pais de entdo, mas a dinamica da propria divida publica.
Assim, Bresser-Pereira & Nakano (2002) argumentaram que, quando o
BC define uma alta taxa de juros, o resultado é um aumento na razao
divida/PIB no tempo e, por conseguinte, um maior risco-pais. Em outras
palavras, os autores estabeleceram uma clara causalidade entre taxa de
juros doméstica e o prémio de risco-pais.
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Considerando o fato de a divida publica federal estar crescendo de
modo substancial desde 1996, a hipdtese de default se tornou mais fa-
cilmente aceita a partir de 1999, quando a razao divida/PIB ultrapassou
50%. Esta aceita¢do se torna ainda mais coerente caso seja levado em
conta o perfil temporal e por indexador desta divida, a saber, quase 90%
da mesma é indexada a taxa de juros p6s-fixada e a taxa de cambio e com
perfil, predominantemente, de curto e curtissimo prazos. Esta situa¢ao po-
de ser ilustrada pela Curva de Default do Brasil representada na Figura 2.
Isso expressa a relacdo entre a probabilidade de moratéria e a taxa de
juros, condicionada a divida publica federal como percentual do PIB (Div).
Esta probabilidade pode ser expressa como se segue:

9

onde, Z — 1, se Div > 50% GDP, e Z — 0, se Div < 50% GDP.

Na Figura 2, o ponto C representa a situagao critica quando um
aumento na taxa de juros é seguido por crescimento mais rapido na Prob
(default). Quando a taxa de juros estd entre i_e i_hd uma propensao maior
em acreditar no default mesmo que as autoridades monetarias reduzam a
taxa de juros. Neste caso especial, uma equagdo simples de probabilidade
de default pode assumir a seguinte expressao:

Prob ( defaul=aDiv+( xa)(e™) (i, <i.)  (10)

onde a Prob(default) cresce com a divida, seja em seu componente de
volume (em percentual do PIB), seja mediante seu perfil indexado
fortemente a taxa de juros; para este segundo componente a Prob (default)
cresce exponencialmente com a taxa de juros tal que ultrapassa a do seu
nivel criticoem Zc. representa a habilidade institucional em administrar
a divida na relagdo entre autoridades monetarias e credores, incluindo o
grau de credibilidade desta interagao.

344 EconomiA, Niterdi (R)), v.4, n. 2, p.333-361, jul./dez. 2003



Regra de Taylor e politica monetaria em condi¢des de endividamento publico no Brasil

Figura 2: Curva de Default do Brasil

FONTE: HOLLAND & VIEIRA (2003).

Assim, na figura 2, a curva horizontal de divida publica (Div) divide a
probabilidade de default em dois momentos. No primeiro, a curva é menos
exponencial e corresponde a uma situagao onde as autoridades monetarias
sdo capazes de reduzir a taxa de juros, conforme alguma sugestao da regra
de Taylor, e onde ha uma queda da probabilidade de default. No segundo
momento, ao lado direito da curva vertical, uma alta taxa de juros pode
ser interpretada como um sinal de fragilidade e hd uma forte tendéncia de
deslocamento rumo ao ponto B, muito mais do que a permanéncia em C
ou queda abaixo do mesmo.

H4, deste modo, um claro condicionante advindo da relacio divida/
PIB na formagdo da taxa de juros pelas autoridades monetarias e, por
conseguinte, a regra de Taylor, deveria contemplar tal fato. Se é assim, a
fungio perda® destacada na equagdo 6 passaria a conter a relagao divida
publica/PIB, aqui definida por o:

3 A minimizacdo dessa fun¢do segue os mesmo passos do exercicio relatado no apéndice do
trabalho.
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(11)

4. Resultados econométricos
4.1. A Metodologia e os Dados

A andlise empirica do trabalho estd baseada na Econometria de Séries
Temporais e, em especial, na metodologia dos Vetores Auto-regressivos
(VAR). Esta metodologia é tao-somente uma extensao de uma regressao
univariada para um ambiente multivariado e cada equag¢ao definida pelo
VAR nada mais é que uma regressao por MQO de uma determinada varia-
vel em varidveis defasadas de si propria e de outras variaveis componentes
do modelo (Stock & Watson, 2001). Desta forma, o uso da metodologia
VAR tem sido advogado como uma maneira de se estimar relagdes
dindmicas entre varidveis endégenas sem a imposicao, a priori, de fortes
restri¢des. Uma vantagem da abordagem é a nao necessidade de se decidir
quais varidveis sao enddgenas ou exdgenas, pois todas as varidveis sao
tomadas como enddgenas (Davidson & Mackinnon, 1993).

Uma vez que as matrizes de coeficientes de um VAR estimado sao de
dificil interpretacao direta, as estimagoes feitas sio comumente sumari-
zadas por certas fun¢des destas matrizes. Para isso, as seguintes estatisti-
cas sdo utilizadas: Teste de Causalidade de Granger, Fun¢bes de Resposta
a Impulsos e Decomposi¢ao da Varidncia dos Erros de Previsao.

O Teste de Causalidade de Granger examina se os valores defasados
da variavel, digamos th, ajudam a prever outra variavel, digamos Y,,
condicional ao uso dos valores defasados de todas as variaveis com excecao
de Y. O teste de causalidade de Granger ¢ o Teste ‘F" da hipdtese que
valores defasados da j* varidvel podem ser excluidos da equagdo i* na
forma reduzida do VAR. A rejei¢ao da hipétese indica que tais defasagens
sao Uteis, na margem, na previsao de Y,.

As Fung¢des de Resposta a Impulso podem ser definidas como a

derivada parcial de Y, ,, tratadas como fun¢do do horizonte k, com respeito

t+k
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a um choque especifico no tempo ‘t’, mantendo todos os outros choques
constantes. Na sua forma conjunta, essas fun¢des ligam o valor corrente
do termo do erro aos futuros valores de Y, ou, equivalentemente, ligam
os valores passados e correntes do termo de erro aos valores correntes
dey.

A Decomposicao de Variadncia mede a importancia do erro na j*
equagio na explica¢io dos movimentos inesperados na i* variavel. Quan-
do os erros do VAR nao sao correlacionados entre as equagdes, a varian-
cia do erro de previsao no periodo ‘h’ em diante pode ser escrita como
a soma dos componentes vindos de cada um destes erros (Stock &
Watson, 2001).

As varidveis a serem utilizadas na estimativa estao relatadas a seguir.
Todas sao de periodicidade mensal, de janeiro de 1999 a maio de 2003.

1. Selicmes: Taxa de juros Selic acumulada no més.

2. PIB4: Produto Interno Bruto calculado pelo Banco Central em milhdes
de d6lares americanos.

3. IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo.

4. TCNs : Taxa de Cambio Nominal — Livre — Délar americano (venda) —
média de periodo.

5. DIV: Divida Liquida do Setor Piblico (% PIB) — Total — Setor piblico
consolidado. A taxa de cambio nominal e a relacao divida p(blica sobre
oPIB.

4 Uma alternativa a utilizagdo desta varidvel seria o uso da série Producdo Fisica Industrial do
IBGE, como proxy da atividade.

5 Os autores estdo cientes dos questionamentos acerca da utilizagdo da taxa nominal de cambio
na regra de Taylor e sob o regime de metas inflacionarias. Neste regime, variacdes cambiais
nao deveriam influenciar o comportamento da taxa de juros pois, se isso fosse verdade, a
autoridade monetaria deveria exercer um controle sobre a taxa de cambio para evitar repiques
inflacionarios. A opinido dos autores é que a taxa de cambio, assim como a divida publica, tem
papel importante na fun¢ao de rea¢do do BC e, por isso, deve ser contemplada. Para maiores
detalhes sobre o referido questionamento o leitor pode referir-se ao trabalho de Barcellos
& Althaus (2003).
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4.2.1. 0 Modelo

O propésito principal da investigacdo empirica sera o de testar o com-
portamento da taxa de juros em condi¢des de regra de Taylor e sob endi-
vidamento publico elevado. Conforme discutido anteriormente, espera-se
que sempre que o produto se aproxime do seu nivel de preco flexivel, o BC
eleve a taxa de juros. Além disso, se a taxa de inflagdo ultrapassa sua meta, o
BC também eleva a taxa de juros. Entretanto, quando assim se procede, o
BC provoca uma elevagdo na probabilidade de default, conforme dindmica de
negocia¢ao dos titulos de divida com os credores. A partir de 1999, este
problema se colocou claramente para a economia brasileira. Sendo assim, o
modelo a ser analisado diz respeito as reagdes do BC com o aumento da
divida/PIB dado que sua reagao perante pressao inflaciondria e crescimento
econdmico excessivos preveé a aplicacdo da regra de Taylor. Assim, VAR a ser
estimado tem a seguinte especificacdo geral: (IT, y,div,i ) , sendo 7 a inflagdo
medida em IPCA, { o crescimento real do PIB, div como a razdo entre a divida
publica federal e o PIB, e i é a taxa de juros medida pela Selic.

4.3. Resultados Empiricos

Como andlise inicial foram realizados os Testes de Raiz Unitéria (testes
ADF - Augmented Dickey Fuller). Todas as séries estudadas se revelaram
estaciondrias em primeira diferenca, ou seja, se revelaram integradas de
primeira ordem como observado na Tabela 1.

O préximo passo foi a selegdo do melhor modelo VAR referente as
cinco varidveis ja aqui destacadas. Para tal, utilizou-se o procedimento-
padrao de estima¢ao de um modelo mais geral, de cinco defasagens, e
redu¢do do nimero de defasagens do mesmo, até uma defasagem. Com
isso, foram computados os devidos valores dos critérios de informagao
relatados abaixo na Tabela 2. A tabela indica que o melhor modelo é
aquele com uma defasagem tomando como referéncia principal o Critério
Schwarz. A escolha da defasagem do modelo VAR também serviu como
referéncia para a definicdo das defasagens do Teste de Causalidade de
Granger a ser relatado mais adiante.
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Tabela 1: Testes de raiz unitaria— ADF (1999/1—-2003/5)

VARIAVEL DEFA- CONS-  TEN- ADF DW N VALOR CRITICO  t-prob

SAGEM TANTE DENCIA (5%) (1%)
Selicmes 8 sim sim -1.521 1.925 44 -3.514 -4.178 0.0028
IPCA 2 nao nao -1.360 1.982 50 -1.947 -2.609 0.0359
TCN 1 sim sim -2.679  2.010 51 -3.499  -4.146  0.0113
PIB o sim sim -2.601 1691 52 -3.497  -4.142 -
DIV o] sim sim -2.860 2.265 52 -3.497  -4.142 -
Dselicmes o nao ndo  -9.095** 1.844 51 -1.947 -2.608 -
DIPCA 1 nao nao  -7.498** 2.002 50 -1.947 -2.609 0.0122
DTCN o] nao nao  -5.794** 1.886 51 -1.947 -2.608 -
DPIB o) nao nao -6.295** 1.856 51 -1.947  -2.608 -
DDIV o nao ndo  -9.644** 1.844 51 -1.947 -2.608 -

*E** INDICAM SIGNIFICANCIA AOS NIVEIS DE 1% E 5% RESPECTIVAMENTE.

D’ INDICA A PRIMEIRA DIFERENGA DA VARIAVEL .

0S VALORES CRITICOS PARA A REJEICAO DA HIPOTESE NULA DA EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA FORAM GERADOS PELO
PACOTE ECONOMETRICO PC-GIVE 10.0, CONFORME TABULACAO DESENVOLVIDA EM MACKINNON (1991) .

Tabela 2: Sele¢do do melhor modelo para a estimagdo do VAR

Sistema e Defasagens log-likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -344.25969 25.299 22.107 20.181
Sistema com 4 defasagens -370.58234 24.371 21.793 20.238
Sistema com 3 defasagens -399.81314 23.567 21.603 20.418
Sistema com 2 defasagens -426.81176 22.668 21.317 20.503
Sistema com 1 defasagem -456.18538 21.870 21.133 20.689

VARIAVEIS : DSELICMES, DIPCA, DTCN, DPIB, DDIV.
DADOS : JANEIRO / 1999 A MAIO / 2003.
SC = CRITERIO SCHWARZ ; HQ = CRITERIO HANNAN-QUINN; AIC = CRITERIO AKAIKE .

Em primeiro lugar, a analise de decomposi¢do da variancia da fun¢ao
de taxa de juros mostra um resultado muito importante para nossos pro-
pdsitos pois a divida publica brasileira responde por 7% da trajetéria futura
da taxa de juros, percentual este superior ao da inflagdo e do crescimento do
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PIB. Isto ja é um indicativo a favor de nossa hipétese de inclusdo da variavel
divida publica na fun¢io de reagao do BC. Por sua vez, a variancia da inflagao
sofre influéncia relativamente similar (cerca de 11 %) tanto das mudangas na
taxa de cAmbio quanto das varia¢des na divida publica/PIB, ou seja, até o in-
dice de pregos oficial, que nao capta totalmente as flutuagdes cambiais, é
influenciado significantemente por estas flutuagdes e pela divida publica,
sendo que esta possui um componente cambial significativo no periodo
analisado. Destaca-se, também, a influéncia da taxa de juros Selic na variancia
da inflagdo indicando, como era de se esperar, a operacionalidade de politica
monetdria do BC a partir de uma fung¢io de reagao.

Tabela 3: Analise de decomposicao de variancia

Decomposicdo da Varidncia de DDIV

Periodo S.E. DDIV DIPCA DPIB  DSELICMES DTCN

1 1.420987 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000
2 1.555428 93.38455 1.573917 1.195343  3.336090 0.510100
5 1.597278 89.02655 1.532609 1.865072  6.252976 1.322795
10 1.597837 88.97011 1.531835 1.875800  6.296120 1.326136

Decomposicdo da Variancia de DIPCA

Periodo S.E. DDIV DIPCA DPIB  DSELICMES DTCN

1 0.440044 0.208373  99.79163  0.000000  0.000000 0.000000
2 0.491480 1.138561 81.09160 0.934181  4.479902 12.35575
5 0.525960 10.68736 71.09425 1.358606  5.915569 10.94422
10 0.526596 10.73171 70.92281 1.385756  6.026092 10.93364

Decomposi¢do da Variancia de DPIB

Periodo S.E. DDIV DIPCA DPIB  DSELICMES DTCN

1 1993.428 0.907450 2.093566 96.99898  0.000000 0.000000
2 2067.140 3.063744 2.069062 91.53484  1.440146 1.892205
5 2080.001 4.060956 2.091289 90.47625  1.480277 1.891232
10 2080.066 4.063333 2.091344 90.47106  1.482456 1.891807
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(CONTINUAGAQ)
Decomposicao da Variancia de DSELICMES
Periodo S.E. DDIV DIPCA DPIB  DSELICMES DTCN
1 0.218641 2.474231  0.000792 1.811560  95.71342 0.000000
2 0.244670 7.325736 2.943612 4.227539  82.67090 2.832217
5 0.245677 7-714348 3.198120 4.198542  82.01409 2.874901
10 0.245687 7.715477 3.198965 4.199198  82.01117 2.875191
Decomposicao da Varidncia de DTCN
Periodo S.E. DDIV DIPCA DPIB  DSELICMES DTCN
1 0.105446 36.96987 0.012553 0.022694  0.013062 62.98182
2 0.130973 56.77410  0.428702  0.274992  0.927360 41.59485
5 0.133995 55.65100 1.069164 0.746241  2.432316 40.10128
10 0.134057 55.64030 1.068978 0.756155  2.468982 £40.06559

A variancia do crescimento econémico do Pais nao sofre influéncia
significativa de nenhuma varidvel. Isto, numa abordagem puramente
econométrica, poderia sugerir que a desaceleragao econémica observada
no Pais, ao longo dos ultimos anos, nao é afetada pela taxa de juros. Em
outras palavras, a reacdo do BC, via taxa de juros, pouco influenciou na
recessao econdmica dos ultimos tempos. Uma andlise econdmica nos mostra
que, na verdade, o PIB brasileiro ja esta estagnado hd muito tempo fazendo
com que os testes econométricos nao captem a influéncia dos juros no
crescimento econdmico. Ja analisando a decomposi¢ao de variancia da taxa
de juros Selic, observa-se que a variancia da mesma sofre influéncia do PIB,
o que pode ser traduzido como uma preocupagio inicial das autoridades
monetdrias com o crescimento econdémico do Pais. A influéncia da divida
publica na composi¢ao da varidncia da taxa de juros se mostra significativa,
0 que vem a corroborar a hipétese de que ha um componente endégeno do
risco-pais® e, por conseguinte, reforcar nossa hipdtese de que a regra de
Taylor nacional deve contemplar a variavel divida em sua composi¢ao.

¢ 0 leitor pode referir-se a Holland & Veira (2003) para um maior detalhamento sobre este tpico.
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Figura 3: Func¢des de Resposta aos Impulsos
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Os fatos destacados na andlise de decomposi¢ao de variancia podem ser
ainda mais esclarecidos com o estudo das fungdes de resposta a impulso
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das varidveis do modelo.” A primeira seqiiéncia de graficos da Figura 3 cor-
responde as respostas da divida a choques advindos das demais variaveis.
Percebe-se uma oscilagio significativa do endividamento publico as inovagoes
oriundas do cambio nominal significando que uma apreciagao cambial provoca
queda do volume de divida num primeiro momento, mas que esta influéncia
nao perdura a partir do quarto més. Ja a resposta da inflagao aos choques
das demais varidveis mostra que a divida e o cAmbio influenciam de forma
positiva na composi¢dao da inflagdo, fato este ja observado na andlise de
decomposicao de variancia. As respostas do crescimento econdmico também
sdo peculiares principalmente em relagdo a formacao da taxa de juros. A
figura 3 mostra uma pequena oscilacao do PIB a choques advindos da Selic
0 que, novamente, deve ser analisado com cautela como j& mencionado
anteriormente. As respostas da taxa de juros para inovagdes do PIB tém um
sinal negativo e isto prova, novamente, a preocupagao com o crescimento
econdmico. Ja a resposta da varidvel cambio a choques advindos da divida
reflete 0 mesmo processo observado na decomposi¢ao de variancia.

Tabela 4: Testes de Causalidade no Sentido Granger

Hipotese Nula Estatistica F Probabilidade
DIPCA nao causa, no sentido Granger, DDIV 2.26398 0.13897
DDIV nao causa, no sentido Granger, DIPCA 0.05379 0.81759
DPIB nao causa, no sentido Granger, DDIV 0.89057 0.35005
DDIV ndo causa, no sentido Granger, DPIB 0.74591 0.39207
DSELICMES nao causa, no sentido Granger, DDIV” 4.20314 0.04583
DDIV ndo causa, no sentido Granger, DSELICMES 1.38557 0.24496
DTCN nao causa, no sentido Granger, DDIV 1.63649 0.20696
DDIV nao causa, no sentido Granger, DTCN" 22.5801 1.9E-05
DPIB nao causa, no sentido Granger, DIPCA 0.16305 0.68816
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DPIB 0.03864 0.84499

7 Cabe destacar que a interpretagdo dos graficos deve ser feita de forma cuidadosa dado que o
eixo vertical possui diferentes escalas para cada linha de grafico.
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(CONTINUACAO)

DSELICMES nao causa, no sentido Granger, DIPCA 0.50033 0.48278
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DSELICMES 1.99867 0.16389
DTCN nao causa, no sentido Granger, DIPCA” 13.3447 0.00064
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DTCN 0.08811 0.76788
DSELICMES nao causa, no sentido Granger, DPIB 0.53967 0.46615
DPIB nao causa, no sentido Granger, DSELICMES 1.14556 0.28983
DTCN nao causa, no sentido Granger, DPIB 2.48542 0.12147
DPIB nao causa, no sentido Granger, DTCN 0.94860 0.33496
DTCN nao causa, no sentido Granger, DSELICMES® 5.20117 0.02705
DSELICMES nado causa, no sentido Granger, DTCN 2.73120 0.10493

*INDICA A REJEIGAO DA HIPOTESE NULA DE QUE A PRIMEIRA VARIAVEL NAO CAUSA A SEGUNDA, OU SEJA, A PRIMEIRA
VARIAVEL CAUSA A SEGUNDA, NO SENTIDO GRANGER.

AMOSTRA : 1999:012003:05 COM 1 DEFASAGEM E 51 OBSERVACOES.

O teste de causalidade no sentido Granger também traz resultados
interessantes. Percebe-se que a taxa de juros causa, no sentido Granger, a
divida. Significa dizer que a taxa de juros ¢ eficaz em influenciar o grau de
endividamento publico do Pais e é, desta forma, uma fonte importante de
informages adicionais acerca do comportamento futuro desta variavel.
Em termos econdmicos, este resultado corrobora o fato de que uma parte
consideravel da composi¢ao da divida brasileira é lastreada na taxa de
juros Selic. A outra rejei¢ao da hipétese nula vem da relagdo entre divida
publica e taxa de cambio, ou seja, aquela tem um consideravel poder
informativo adicional para explicar os valores previstos desta. Se esta
endogeneidade é verificada, pode-se dizer que o componente cambial
precede o grau de endividamento publico e fortalece, uma vez mais, a
hipétese defendida de endogeneidade do risco-pais. A proxima rejeicao
da hipétese nula estd na relacdo entre taxa de cambio e inflagdo, ou seja,
o cambio causa, no sentido Granger, a inflagao. Esta causalidade pode ser
explicada pela grande relagao da economia brasileira com a moeda norte-
americana e mostra que a volatilidade cambial provocou, no periodo ana-
lisado, aumentos na taxa de inflagao dado que varios pregos importantes
da economia sdo atrelados ao délar.
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5. Consideracgoes finais

Com esta pesquisa empirica pode-se concluir que a politica monetaria
adotada no Brasil a partir de 1999 segue uma dindmica que interage a
regra de Taylor mas enfraquecida pelo volume e perfil da divida publica
federal. Ou seja, pode-se observar muito facilmente que a reagao do Banco
Central as oscilagOes inesperadas da inflagdo e do produto passam a ficar
fortemente condicionadas as alteracdes na relagdo divida/PIB.

Noutras palavras, a eleva¢ao da taxa de juros por parte do Banco Central
leva até a uma reducio na infla¢io e no crescimento do PIB, como obser-
vado nas func¢des de respostas aos impulsos. Entretanto, estes impactos
ficam, sobremaneira, amortecidos pelo aumento da divida/PIB e, por
conseguinte, pela probabilidade de default do Pais. Conforme resultados
de outros autores, aqui relatados, este aumento na probabilidade de default,
mais do que explicar as altas taxas de juros, deve ser explicado, em grande
medida, por elas. Nossos resultados apontaram para a comprovagao deste
resultado que ficou conhecido, a partir de entao. Como hipédtese de

« [ gmdogeneidade,do risco-pais,
E ZIB' |:§’[da X _XtD-i-ijz +(7Ttﬂ' _7?52}
i=0

Apéndice: A Otimizacao com Comprometimento

L

O primeiro estagio do problema continua o mesmo, ou seja, escolher uma
seqiliéncia para o hiato do produto e inflagdo de forma a minimizar a fun¢ao
perda, equagdo 6, sujeita a curva de oferta agregada de curto prazo.
Reportaremos o exercicio encontrado em Minella (2002), de modo a incluir
as metas para inflagdo e produto mais explicitamente. Também nos
apoiaremos no apéndice de Clarida, Gali & Gertler (1999). Assim, para
encontrar a solugio 6tima para o problema de PM deve-se, primeiramente,
formar o Lagrangiano:

(12)
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onde @ é o multiplicador de Lagrange nao-negativo, com a condi¢io inicial

@, =0.
As condigoes de primeira ordem obtidas com a diferenciagdo do
Lagrangiano sao:

A o
Xt+i = _EWH +Xt+i (13)
=@~ @iat T4, (14)

Combinando as condi¢des de primeira ordem:
A
X =%y =" (7 ~7) (15)

Note que, agora, é a variagdo do hiato do produto que responde a infla-
¢do. Resolvendo para 77 e combinando-a com a curva de oferta agregada,
obtém-se a equagao de diferenca de segunda ordem para o hiato do produto:

X = O Ao y
- N PR A
a(1-Bp)
onde § é uma raiz estdvel e reflete a dependéncia do comportamento
corrente do BC em relagdo a suas agdes passadas.
Essas condi¢Ges devem se sustentar a cadat =1 e também em
onde, novamente, pode-se estipular que:

(16)

17)

Fica claro que este plano 6timo nao é consistente temporalmente nos
termos ja discutidos por Kydland & Prescott (1977). Um policymaker que
resolva seu problema de politica em T >0, escolhera os processos que
satisfagam as condi¢Oes de primeira ordem e a condi¢ao inicial em (17)
que pode ser escrita como: . No entanto, esta ultima
condicao geralmente ndo sera satisfeita pelo plano étimo global escolhido
na data zero. Isto pode ser melhor entendido supondo que o plano é
consistente temporalmente somente se ¢, =0 para e para todo

. Substituindo estes valores nas condi¢des de primeira ordem, pode-
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se perceber que o plano sempre requerera que X = X" e T = iT.
Mas a substitui¢ao dos valores na equagao da inflagao e do hiato do produto
faz com que haja equilibrio somente se X" =0 e se a taxa de juros em
questao for a Taxa de Juros Natural de Wicksell.® A inconsisténcia tempo-
ral no caso em que X" # 0, isto é, quando a taxa natural do produto é
ineficiente e ndo consiste com aquela desejada pela AM, ocorre essen-
cialmente pela mesma razao vista na analise de Barro & Gordon (1983a,b).
Contudo, mesmo assumindo que X" =0, como é o caso de Clarida, Gali
& Gertler (1999), o étimo global continua inconsistente temporalmente
pois a consisténcia requereria a constancia da taxa natural de juros ou a
hipétese de que os choques cost push impedem um alcance do nivel pleno
de bem-estar. Assim, mesmo na auséncia de viés inflaciondrio, a presenca
de credibilidade e de um comprometimento com regras de PM se tornam
desejaveis (Woodford, 1999b).

Em outras palavras, na presenca — ou nao — de comprometimento, quan-
do j = 0, as expectativas relativas a inflagao corrente formadas no periodo
anterior ndo afetam a fun¢do perda a ser minimizada (ou a fungao objetivo
a ser maximizada). Desta maneira, a restri¢ao do periodo anterior nao é
obrigatéria, tornando que é correspondente a ter como
dada B 7Z,;_;na minimizacdo da fun¢do perda social. Uma vez que, sob
discri¢do, o BC pode reotimizar a cada periodo, ou seja, @4,,;, = Opara
todo j > 0, isso traz a consisténcia dindmica ao processo pois, para qual-
quer , a resposta 6tima das variaveis de controle ndo mudard, levan-
do-se em conta o estado da economia. J4 com comprometimento,
nio é geralmente igual a zero para todo o periodo | >1. Conseqiien-
temente, 0 comportamento Otimo state-contingent para , definido em

, pode ser diferente daquele obtido em . Desta forma, a solu¢ao
se torna inconsistente e dindmica (Minella, 2002).

Combinando (15) com a curva de demanda agregada, pode-se expressar
uma taxa de juros Otima capaz de gerar efeitos colaterais indesejaveis
pois o coeficiente associado a inflagao esperada é menor que 1. Assim,

8 A taxa de juros (determinada por fatores puramente reais) que representaria o equilibrio da
taxa real de retorno com precos flexiveis e que corresponde a taxa de juros nominal consistente
com um equilibrio com precos constantes (Woodford, 1999b:15).
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aregra de comprometimento sem restri¢des gera um aumento na inflagao
esperada que, por sua vez, leva a um declinio da taxa de juros real. Desta
maneira, se pressoes inflaciondrias variam inversamente com a taxa real
de juros, o comprometimento irrestrito pode permitir a presenca de
flutuagoes auto-realizaveis no produto e inflagdo que sdo claramente sub
6timas (Woodford, 1999b).

(18)

Para solucionar o problema, Woodford (1999a) e Svensson &
Woodford (2003) cunharam o termo otimiza¢cdo de uma perspectiva
atemporal (optimality from a “timeless perspective”). Woodford (1999a) argu-
menta que o 6timo global é inconsistente somente se o BC considerar
a otimizagdo a cada ponto do tempo de modo a tirar vantagens da-
quelas agbes que nao foram previstas pelo setor privado. A solugio para o
problema estd no comprometimento da AM em ndo explorar a PM no
sentido de obter ganhos de produto e ndao adotar um padrao de com-
portamento que no presente seria uma escolha 6tima, dadas as ex-
pectativas prévias. O comportamento do BC tem que ser aquele em que
ele teria desejado se comprometer numa data no passado, contingente
aos eventos aleatérios que ocorreram no decorrer daquele momento.
Ou seja, esta perspectiva atemporal assegura que o programa de ac¢des
que uma AM escolheria numa data zero é o programa que ela teria desejado
se comprometer numa data distante no passado, condicionada a conjuntu-
ra econdmica mundial do presente.

Utilizando as condi¢des de primeira ordem na curva de oferta agregada,
resolvendo para a taxa de inflagdo e fazendo uso da equagao (16), obtemos:

cr(l—d)xt 0
At (1-pop)

Ja a taxa de inflagao pode ser expressa como:

=T+ (19)

m=1+d m- 7 +ﬁ(ut “U,.,) (20)
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