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Capitulo 1 - Introducéo

H4 um consenso geral entre a maior parte dos economistas de que uma taxa de inflagdo
baixa e estdvel € fundamental para a satide de uma economia. Também ficou cristalizado na
literatura econdmica que a politica monetdria € um dos instrumentos mais flexiveis e poderosos para
atingir objetivos de médio prazo com relacdo a diversos indicadores da dindmica macroecondmica
de um pafs.

Nos anos 50 e 60 predominou a visdo de que a politica monetaria deveria ser “ativa”, no
sentido de que a discricionariedade dos policy-makers deveria ser posta em acdo para garantir o
assim chamado ‘“nivel de pleno emprego” da economia. Aqueles que postulavam o ativismo
monetario se amparavam numa relacdo de longo-prazo entre inflacio e desemprego que,
formalmente, € estabelecida pela curva de Phillips nos livros-texto. Muitos entdo acreditavam na
possibilidade de explorar indefinidamente essa relacdo de forma a manter o nivel de desemprego
baixo. Essas idéias foram fortemente abaladas por duas frentes: uma delas foi a experiéncia de
crescentes taxas de inflacdo que as economias desenvolvidas vinham experimentando,
concomitantemente a agudas taxas de desemprego; aparentemente, a relacdo estabelecida pela curva
de Phillips tinha deixado de funcionar. Além disso, novas visdes a respeito da relagdo inflagdo-
produto no longo prazo despontavam na teoria econdmica: (Friedman, 1968) ja havia estabelecido
uma bem convincente critica a discricionariedade dos policy-makers na condugdo da politica
monetdria; ele apontava ndo s6 que os dirigentes ndo eram bons condutores do agregado monetério,
mas também que sua conducdo deixava de ter impactos no emprego de longo prazo. Mais
adequado, para Friedman, era a adocdo de uma regra fixa clara: o banco central deveria perseguir
uma meta de crescimento constante para a oferta de moeda.

A adocdo das idéias monetaristas, que tiveram seu germe na argumentacdo friedmaniana, se
deu no fim dos anos 70 com uma série de programas monetaristas “apertados”. Alguns destes
programas entraram em voga na pauta das prescricdes de politica econdmica as economias
subdesenvolvidas no término dos anos 80 — que se viam entdo presas a uma avalanche de débito
internacional e patologia inflaciondria — como condi¢do a insercao nas finangas internacionais.

Uma vasta literatura se seguiu a controvérsia convencional entre discricionariedade e regra
fixa que teve palco na década de 70. Inimeras também foram as variantes de politicas sugeridas,
mais ou menos focadas em um ou outro pélo da discussdao sobre regra e decis@o na condugdo da
moeda. Atualmente, prevalece a no¢do de que uma politica monetdria de sucesso deve ser
disciplinada e transparente. A transparéncia das metas monetarias € dos meios utilizados para

atingi-las s@o implantados com o cuidado em demonstrar compromisso rigido de austeridade,
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comportamento seguido pelos bancos centrais, em geral, devido ao problema notadamente
conhecido com inconsisténcia temporal e viés inflaciondrio (comentado no capitulo seguinte).

A disciplina e a transparéncia que € recomendada por diversos analistas como importantes
elementos de credibilidade das acdes da autoridade monetdria sugere o uso de alguma espécie de
nova ancora nominal', dado o crescente abandono do controle da oferta agregada como instrumento
de politica monetdria pelos bancos centrais desde a década de 1980. Um nimero crescente de paises
entdo implantaram o inflation targeting — doravante IT — um regime de metas inflaciondrias. Parece
haver convergéncia dentro do pensamento econdmico mainstream contemporaneo de que o regime
de IT € uma boa via de amparo para a politica monetdria garantir baixas taxas de inﬂagéoz.
Segundo (Bernanke et al, 1999), a transparéncia e a flexibilidade associada aos regimes IT sao suas
maiores virtudes. A transparéncia consiste na clara comunicacdo dos bancos centrais e o publico a
respeito dos rumos de seus objetivos politicos, do que sua politica monetaria pode e do que ndo
pode fazer, reduzindo beneficamente a incerteza inerente ao ambiente econdmico com que se
defrontam os agentes econdmicos. A flexibilidade consiste na competéncia que nestes regimes 0s
bancos centrais t€ém para reagir efetivamente a choques macroeconémicos de curto-prazo dentro dos
limites que o préprio regime estabelece de forma bastante clara.

Entretanto, no dia-a-dia, escolhas de natureza operacionais que promovam a transparéncia
podem reduzir a flexibilidade de atuacdo da autoridade monetaria, e vice-versa. Nas palavras dos
autores, “Thus, in the design of an inflation-targeting strategy, often a key issue is the proper
balancing of transparency and flexibility” (Bernanke et al, 1999). Portanto, a maneira pela qual o
banco central implementa sua estratégia de IT tem impacto significativo no balanco entre
transparéncia e flexibilidade, um trade-off com que a autoridade monetdria se defronta
permanentemente. Dai advém a conclusdo de que — e esta parece ser a posi¢do dos autores — uma
vez resolvido pelo banco central como este designard operacionalmente sua politica de metas de
inflacdo, a persecucdo de baixas taxas de inflacdo é amparada da melhor forma por este regime.

A literatura a respeito do sucesso dos regimes IT em efetivamente combater a inflagdo,

entretanto, é ainda bastante controversa’. A relativa “novidade” deste regime de politica monetdria

! Isso acontece porque, em um sistema de papel-moeda, é necessaria uma restricdo sobre a politica monetéria, chamada
de dncora nominal, para atar os precos a um valor especifico num ponto no tempo. O uso do padrdo-ouro ou uma regra
de crescimento da oferta de moeda sdo exemplos de ancoras nominais para a politica monetaria que foram sugeridos ou
seguidos no passado (Bernanke et al, 1999).

2 Sobre esse consenso, conferir (Woodford, 2003).

? O trabalho de (Wu, 2004) mostra que a adogio das metas explica parte significativa da redugdo da inflacio desses
paises. Entretanto, (Cechetti & Hermann, 1999), (Sicsu, 2002), (Ball & Sheridan, 2003), entre outros, apontam que o
regime de metas ndo pode solidamente ser associado com os resultados de baixa infla¢cdo ou que nao hd evidéncias para
tal afirmativa. Ha trabalhos que mostram que forcas que ja estavam em ac¢do foram responsdveis pela redugdo das taxas
de inflacdo da Nova Zelandia, Canadd e Reino Unido; além disso, Canadd e Reino Unido também viviam um contexto
de desaquecimento econdmico quando adotaram o IT (Mishkin & Posen, 1997).



talvez explique a incerteza que cerca a efetiva importancia do regime IT como algo mais do que
uma fachada conservadora dos bancos centrais ( a conservative window dressing, em expressao de
Anna Schwartz).

A maioria dos trabalhos estuda metas de inflagdo como arcaboucos que atuam sobre o0s
paises de forma homogénea, tanto quanto aos seus arranjos efetivos de politica monetéria quanto
aos seus resultados. Uma vez aceita esta hipdtese, as andlises enfatizam as potenciais diferencas
entre bancos centrais que adotaram IT versus aqueles que ndo adotaram. O interesse em geral recai
sobre o regime IT em seu aspecto amplo de atuagdo, generalizando-se experiéncias de paises que
tém tradi¢cdes de politica monetdria e insercdo internacional distintas, e/ou tomando o regime
monetario como uma estratégia dos bancos centrais que € bastante homogénea nos paises que o
adotaram. As andlises entdo se focam, por exemplo, nos impactos que a ado¢do do regime
determina sobre o combate a inflagdo, sobre os custos de desinflacdo, sobre a transparéncia das
atuacOes da autoridade monetdria, etc.

Ainda € incipiente a literatura que trata das especificidades que as politicas monetérias de IT
tomaram na experiéncia internacional de adog¢do do regime e nas particularidades de seus
resultados. Essas especificidades sdo, evidente, intiimeras, e seus efeitos sobre as experi€ncias
particulares dos paises tem sua avaliagdo complicada pelo ainda pequeno espaco de tempo que 0s
dados oferecem para derivar resultados conclusivos.

Assim, a questdo central a que esta dissertacao se propde responder, e que unifica os ensaios
delineados ao longo do trabalho, € se a adocao do regime de metas de inflacdo encontra formas
significativamente diferentes de resultados em cendrios diversos de ado¢do e operacdo da politica
monetdria. A no¢do de homogeneidade de atuacdo e de resultados dos regimes IT é, portanto, a
idéia a se romper”.

Este problema proposto, entretanto, é bastante amplo; o recorte de andlise para tal fim pode
se dar de inimeras formas ou perspectivas. Para o fim em questdo, a andlise das experiéncias dos
paises com a adog¢do do IT € delimitada em trés dimensdes de enfoque:

1) A dimensdo da politica monetdria interna na sua “flexibilidade” ou ‘rigidez”

institucional e seus efeitos sobre a funcdo de reacdo do banco central;

ii) A dimensdo de arranjo institucional do regime e desempenho do produto, onde é
relacionado determinados desenhos institucionais mais ou menos ‘“flexiveis” ao
desempenho de crescimento dos paises;

1i1) A dimensdo internacional, onde € contemplado os efeitos diversos sobre a

volatilidade cambial de paises ricos e emergentes quando adotam o regime IT.

* Embora, para tornar trativel o problema com que lida, esse trabalho também sofra de algum grau da arbitrariedade de
generalizacdo da andlise de regimes IT que critica.



Os trés enfoques citados dao lugar aos trés ensaios que compdem essa dissertacdo: os
capitulos 3, 4 e 5, respectivamente. Como a idéia geral desta dissertacdo € utilizar evidéncias da
experiéncia internacional recente do regime IT para chegar a algumas conclusdes a respeito das
especificidades que podem resultar da ado¢do deste regime monetario, 0 método de andlise utilizado
extensivamente durante o texto € a técnica de painel de dados econométrico, bastante adequado para
comparacdes internacionais de regimes e paises”.

Este trabalho estd estruturado da seguinte forma: o préximo capitulo debate brevemente o
papel das metas de inflagdo como novo arcabougo monetério, situa sua posi¢ao dentro da teoria de
Economia Monetdria, e apresenta aspectos relacionados aos arranjos institucionais do regime que
s@0 necessarios para compreender o desenvolvimento do trabalho. No Capitulo 3, o primeiro ensaio
trata da diferenca entre funcdes de reacdo dos bancos centrais com arranjos institucionais de IT
diversos, distinguidos como “flexiveis” e “rigidos”. No Capitulo 4 é avaliado como flexibilidade
institucional afeta o desempenho do produto dos paises. No Capitulo 5 € desenvolvida a discussao
de como a adoc¢ao do regime de metas influencia o comportamento da volatilidade cambial; entdo, a
distincdo entre paises ricos e emergentes se torna crucial. Por fim, o ultimo capitulo encerra a

discussao do trabalho tecendo alguns comentérios finais.

> Com relagdo as vantagens da estimacdo com dados em painel, (Marques, 2000), num survey a respeito, aponta a
revelacdo da heterogeneidade individual: os dados em painel sugerem a existéncia de caracteristicas que sao
diferenciadores das “unidades estatisticas de base”. Além disso, os painéis apresentam maior quantidade de informagao,
maior variabilidade dos dados, menos correlagdo entre as varidveis, maior nimero de graus de liberdade e maior
eficiéncia na estimagdo. No entanto, este tipo de andlise merece algumas qualificacdes, uma vez que a andlise de painel,
entre outros problemas, apresenta os seguintes: i) dada uma populagdo como um conjunto de decisdes que se refletem
em histdrias individuais, estas terdo de ser representadas como varidveis aleatérias especificas a cada individuo e que,
possivelmente estardo correlacionadas com a varidvel dependente e também com as varidveis explicativas, provocando
problemas de especifica¢do e identificagdo dos modelos; ii) hd o chamado enviesamento da heterogeneidade, que é
resultante de uma especificacdo ruim devido a ndo considera¢do de potencial diferenciacdo dos coeficientes ao longo
das unidades cross-section e-ou ao longo do tempo; iii) € comum problemas de viés de selecdo: erros resultantes da
escolha de dados que nio constitua uma amostra aleatéria. Esse problema € comum nos estudos macroeconométricos,
tais como os experimentos desenvolvidos neste trabalho, uma vez que as unidades individuais s@o selecionadas de
acordo com um critério sistemdtico que ndo garante uma amostra aleatdria e leva a estimacdo a ser genericamente
inconsistente.



Capitulo 2 - Metas de inflacdo: motivacdes tedricas do
regime, aspectos de seus arranjos institucionais,
experiéncia internacional

Este capitulo apresenta alguns aspectos técnicos do regime de metas de inflacdo que
determinam o fio condutor dos experimentos estatisticos realizados nos dois capitulos seguintes.
Aspectos tedricos do regime de metas de inflagdo na literatura e detalhes a respeito do arranjo
institucional sdo discutidos a seguir, como forma de situar o leitor no debate corrente a respeito dos
regimes IT.

Nos anos 90, um nimero crescente de paises implantou o regime de metas de inflacdo. A
disseminagdo se deu em parte devido ao fracasso de outras estratégias de ancoras nominais, como as
metas de taxas de cadmbio ou metas monetdrias dirigidas por bancos centrais. No caso de metas
monetdrias, os problemas surgiram fundamentados no seguinte ponto: embora o banco central possa
controlar diretamente a base monetdria ou tentar controlar algum agregado monetério, a relacao
dessa politica com a inflacdo efetiva € muitas vezes ténue, o que torna ineficaz o papel da meta com
relacdo a modelagem das expectativas inflaciondrias dos agentes. Mudancas na demanda por moeda
(instabilidade da velocidade monetdria) minam a conexao entre a meta de crescimento monetario e
a inflacdo, fazendo ineficiente a politica do monetary targeting; esses problemas determinaram o
fim da pratica de tal regime nos EUA, Canada e Gra-Bretanha (Carlin e Soskice, 2006).

A busca por uma ancora nominal para os precos estd intrinsecamente ligada ao
desenvolvimento tedrico da macroeconomia, no que diz respeito a constru¢do de regimes
alternativos de politica monetdaria. Um dos mais fortes argumentos a respeito da adog¢dao do regime
IT € de que ele prové uma boa ancora nominal (Bernanke et al, 1999).

A adogdo de regimes IT e a mudanca dos instrumentos de politica monetaria de controle da
base monetdria para o uso da taxa de juros de curto-prazo derivam ndo s6 das dificuldades praticas
de controle de oferta da moeda, por um lado, mas sim também do fruto do debate entre as teorias
monetdrias que surgiram nos anos 70. Da abordagem fundamentada por comportamentos
microecondmicos da teoria novo-keynesiana (que passou a predominar na economia mainstream a
partir do fim dos anos 70) estabelecendo que a efetividade da politica monetaria se dd apenas no
curto-prazo, passa a ser consolidada a idéia de que a estabilidade da inflacdo no longo-prazo € o
principal objetivo a ser perseguido pela autoridade monetdria como consenso na macroeconomia
convencional e na prética da politica monetaria da maioria dos bancos centrais.

O argumento fundamental dos novos-keynesianos com relagdo a orientacdo da politica

monetdria vem da micro-fundamentacdo de seus modelos, em geral apoiada na rigidez nominal de
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precos e saldrios no curto-prazo; seus resultados sdo que hd um trade-off entre inflacdo e
desemprego no curto-prazo, em funcdo da rigidez nominal na economia (Fischer, 1977; Phelps e
Taylor, 1977), mas ndo no longo-prazo, quando os precos sdo flexiveis. Como coroldrio desta
constatagdo, a politica monetdria ndo deve ter a fungdo de determinar o produto no longo-prazo,
quando apenas altas taxas de inflacdo sdo obtidas como resposta. Assim, como altas taxas de
inflacdo geram custos em termos de bem-estar e prejudicam o crescimento econdmico’, segue-se
deste raciocinio que a estabilidade de precos da economia deveria ser o principal objetivo da
politica monetaria, e sua busca deveria ser a meta do uso dos instrumentos da autoridade monetéria.

(Truman, 2003) aponta que a origem tedrica do regime de metas de inflacio pode
compreender varias dimensdes: a discussao a respeito dos custos derivados da inflacdo; a nocao de
que ha uma relagdo negativa entre inflagdo alta e crescimento econdmico; a existéncia de uma curva
de Phillips vertical no longo-prazo, em especial para altos niveis de inflagdo; e a procura por uma
nova ancora para a politica monetdria, j4 que outras ancoras, como o controle da base monetéria ja
citado, revelaram-se ineficazes.

(Bernanke et al, 1999) argumenta que o regime IT, sua énfase no controle da inflacdo e o
aumento da preocupacdo pratica com a inflacdo pelas autoridades monetdrias ndo predomina
atualmente devido a uma constatagdo de que outras metas para a politica econdmica (crescimento,
baixo desemprego, estabilidade financeira, etc.) se tornaram menos importantes. O que aconteceu €
que economistas e policy-makers estdo menos confiantes hoje, do que ha décadas atrds, a respeito
da efetiva possibilidade de usar a politica monetdria para moderar as flutuacdes de curto-prazo na
economia — exceto quanto a severos choques adversos. Mais ainda, a maioria dos
macroeconomistas concordam que, no longo-prazo, a taxa de inflacdo € a tunica varidvel
macroecondmica que pode ser afetada.

Além disso, outras frentes tedricas sublinham a importancia da credibilidade associada ao
comprometimento do IT com a inflacdo, aspecto do regime que contornaria problemas de
inconsisténcia dindmica — o chamado “viés inflaciondrio”. H4 extensa literatura tratando do
problema da inconsisténcia temporal, boa parte derivada do trabalho de (Kydland & Prescott, 1977).
Os autores mostram em seu modelo que a inabilidade da autoridade monetédria em se comprometer a
um politica de baixa inflacdo pode levar a inflacdo excessiva, mesmo na auséncia de trade-off de
longo prazo entre produto e inflacdo de longo prazo. Se a inflacdo esperada for baixa e, portanto, o
custo marginal social de aumentar a inflagdo for baixo, os policy-makers irdo perseguir politicas
expansionistas como forma de elevar temporariamente o produto acima de seu nivel normal de

equilibrio (imperfei¢des de mercado e outros fatores poderiam fazer com que o produto potencial

® (Judson & Orphanides, 1999) e (Fischer, 1993) apresentam evidéncias de que alta inflacio é negativamente
relacionada com o crescimento econémico.



7

seja menor do que o socialmente desejavel, o que justificaria tal motivacdo). O conhecimento geral
desse incentivo dos policy-makers, ou a existéncia de tal possibilidade por parte dos bancos centrais
quando ndo ha comprometimento com baixa inflacdo, fazem com que os agentes elevem suas
expectativas inflaciondrias; isto é o viés inflaciondrio, derivado da inconsisténcia intertemporal ou
dinamica. No fim, a politica discriciondria resulta apenas em mais inflacdo, e nenhum acréscimo no
produto’. (Modenesi, 2005) aponta que o “jogo da politica monetdria” sugerida pelo modelo de
Kydland e Prescott pode ser modelado como uma variante do modelo Stackelberg, onde a
autoridade monetdria ¢ uma forma de lider que anuncia a taxa de crescimento monetario. Trata-se,
assim, de um jogo seqiiencial onde a autoridade monetaria escolhe um valor para seu instrumento
de politica que otimize sua fungdo objetivo, levando em conta a reacdo dos agentes privados da
economia. No contexto da teoria dos jogos, a estratégia dominante da autoridade monetdria é a
traicdo. A estratégia dominante dos agentes privados da economia € ndo acreditar no anuncio da
autoridade monetdria. Assim, o equilibrio de Nash desse jogo seqiiencial ocorrerd com a autoridade
monetdria traindo o anuncio; esse equilibrio € sub-6timo, com excesso de inflagdo sem redugdo do
emprego. Em suma, o equilibrio, dado as hipéteses do modelo, é ndo-cooperativo, como ilustrado

na Figura 1.

Figura 1 — Jogo sequencial de politica monetaria no modelo de Kydland e Prescott

Fonte: (Modenesi, 2005).

Em suma, a conclusdo mais forte do modelo de Kydland e Prescott é de que, se a politica
monetaria € conduzida de forma discriciondria, ha um viés inflacionario: os bancos centrais sdo

incentivados a trair, e ndo seguir a regra anunciada, na presenga ou na auséncia de credibilidade.

7 . . . .. . L. L .
Os autores apresentam a tese da inferioridade do discricionarismo monetdrio através do desenvolvimento formal de
um modelo novo-cldssico, e de acordo com os postulados do mesmo.



2.1 Caracteristicas que definem o regime de metas de inflacao. O regime de metas de
inflacdo surge no inicio da década de 1990 como um arcabouco de politica monetéria caracterizado
pelo antincio publico de metas quantitativas (ou intervalos de metas, as bandas) para a inflacdo em
um determinado horizonte temporal, e pelo reconhecimento e compromisso explicito da autoridade
monetdria da que seu principal objetivo € o de uma politica monetéria que garanta inflacao baixa e
estdvel. Um aspecto geralmente sublinhado sobre IT, como em (Mishkin 2004), é de que as metas
de inflacdo sdo um arcabougo de politica monetdria, ndo uma regra: elas permitem que o banco
central opere em um ambiente de “discricionariedade restrita”. A principal vantagem do IT,
segundo os autores, € de que, ao impor uma estrutura conceitual e disciplina ao banco central, mas
sem eliminar toda a sua flexibilidade, o IT combina algumas das vantagens das regras tradicionais
com a pratica da discricionariedade da politica monetaria. Ainda segundo os autores, regras sao
politicas monetarias essencialmente automadticas, requerendo pouca ou nenhuma analise
macroecondmica ou julgamento por parte das autoridades monetarias. O oposto simétrico deste tipo
de politica é o enfoque baseado na discricdo. Um exemplo de discricionariedade irrestrita seria a de
um banco central que nio tem compromisso publico sobre seus objetivos ou acdes futuras, mas tem
o direito de agir de acordo com sua interpretacio das condi¢des correntes da economia.

Segundo (Mishkin, 2004), numa passagem ja amplamente citada, cinco elementos sao
cruciais para garantir um regime de politica monetaria como metas de inflacao:

1) o antincio publico de metas de médio prazo para a inflag@o;

1) um compromisso institucional com a estabilidade de precos como o objetivo primério da
politica monetéria, diante do qual outras metas estdo subordinadas;

iii) informacdo disponivel de muitas varidveis, e ndo apenas de agregados monetdrios ou
taxas de cambio, para decidir como ajustar os instrumentos;

iv) transparéncia da estratégia de politica monetdria pela comunicacdo ao publico dos
planos, objetivos e decisdes da autoridade monetaria, e

v) crescente compromisso do banco central em atingir seus objetivos de inflacao.

Como o regime de IT se caracteriza pela €nfase na estabilidade de precos, pode ser
considerado um coroldrio da tese de independéncia do Banco Central. A idéia de independéncia do
Banco Central pode contemplar diversos aspectos (independéncia de instrumentos ou de objetivos,
por exemplo), mas hd um consenso geral de que o Banco Central deve ter apenas um objetivo
quando se defende a tese da independéncia: a prioridade na defesa da estabilidade dos pregos. Para
(Mishkin & Posen, 1997), a defesa da idéia de énfase a estabilidade de precos advém do

desenvolvimento tedrico atual contrario a atuagdo discriciondria do controle de moeda, que pode ser
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resumido nos seguintes pontos: 1) a existéncia de defasagens na conducao da politica monetéria; ii)
0 ndo reconhecimento da existéncia de um trade-off no longo prazo entre inflagdo e desemprego,
desenvolvida em trabalhos de autores como Lucas, Sargent & Wallace; iii) o problema da
inconsisténcia temporal e viés inflaciondrio — ja comentado com detalhes nesta secdo. Ha também a
idéia subjacente de que a meta de inflagdo funciona como ancora nominal; ao dar €énfase no controle
de precos, o regime IT torna possivel coordenar as expectativas inflaciondrias de forma mais
eficiente. Esse ponto também j4 foi delineado antes nesta secao.

Entretanto, € preciso ndo confundir ndo enquadrar o modelo de metas inflaciondrias em
nenhum dos poélos da dicotomia regras versus discricionariedade; melhor € defini-lo como um
arcabouco de descricao restrita (Bernanke & Mishkin, 1997); € nessa virtude que a “paraferndlia”
institucional do regime se distingue de uma mera conservative window dressing das autoridades
monetdrias.

(Modenesi, 2005) alinha o que seria visto pelos proponentes como as vantagens do regime
IT: entre elas, ha a maior flexibilidade da politica monetaria na absor¢do dos choques de oferta; a
observagao e prioridade do banco central dada a toda a informacdo disponivel com relagdo ao
estado corrente da economia; como os instrumentos no IT reduz o papel das metas intermedidrias
como o estoque monetario, ndo € necessdrio supor uma existéncia de relacdo estdvel entre essas
metas e o objetivo ultimo da politica monetdria, a inflagcdo (como foi visto nesta se¢do, essa relacao
deixou ha muito de ser estdvel, e abdicar desta hipdtese, com o advento das inovagdes financeiras €
fundamental); a transparéncia da conduc¢do da politica monetdria, que é um dos pilares do regime,
torna mais facil o monitoramento e avaliacdo da atuacdo da autoridade monetdria; o regime de
metas de inflagdo é, em principio, facilmente compreendido pelos agentes da economia, reforcando
os aspectos de transparéncia supra-citados.

Mas ndo sé vantagens estdo associadas ao funcionamento do regime de metas: muitos
analistas sublinham as seguintes desvantagens: i) o aumento da instabilidade do produto em funcao
da utilizac@o dos instrumentos monetarios em busca da meta; ii) a potencial reducao do crescimento
econdmico com a &nfase na inflagdo; iii) as dificuldades em se fazer previsdes e definir a meta sdao
problemas que podem comprometer a performance da politica monetdria; iv) o Banco Central ndo
tem poderes de controlar a taxa de inflacdo diretamente; v) pode haver ocorréncia de dominancia

fiscal; (vi) a flexibilidade cambial, coroldrio natural do regime, pode causar crises financeiras®.

8 H4 ainda a critica pds-keynesiana ao regime de metas de inflagdo, fundamentalmente sobre um dos pilares do
arcaboucgo tedrico do regime IT, qual seja, a neutralidade da moeda no longo prazo. Para Keynes, em uma economia
monetdria, a moeda nio € neutra nem no curto nem no longo prazo. Ao atribuir ao Banco Central toda tarefa de controle
da inflagdo, o regime supde a inflagio como um fendmeno de natureza essencialmente monetdria, como propds
Friedman. Desconsidera-se a existéncia de multiplas causas a inflacdo que € enfatizada por contribui¢des heterodoxas: a
inflacdo de lucros, a inflagdo de saldrios, a inflacdo de rendimentos decrescentes, a inflagdo importada, a inflacdo de
oferta e a inflacdo de impostos, por exemplo (conferir Davidson, 2003). Assim, como aponta (Modenesi, 2005), ao
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A despeito das potenciais desvantagens do regime, as metas de inflacdo vém sendo adota
por um nimero crescente de paises e seus bons resultados durante o periodo de adog¢do, com relagao
a eficdcia na estabilidade de precos, é evidenciada pela experiéncia da maioria dos paises. Mesmo
assim, € importante notar que na década de 1990 os paises industrializados em geral passaram por
uma onda deflaciondria, de modo que a inflacdo deixou de ser um problema mesmo para aqueles
paises que ndo adotam o regime de metas (Haldane, 1995). O debate quanto ao efetivo sucesso dos

regimes IT, mesmo na estabilizacao dos precos, permanece em aberto.

2.2 Flexibilidade do arranjo institucional das metas de inflacido: discussao e experiéncia
internacional. O arranjo do IT deve ser desenhado de forma que a conducdo da politica monetaria
seja orientada consistentemente na dire¢do da obtenc@o das metas; a0 mesmo tempo, entretanto,
devem ser levados em consideracdo os limites para tal tarefa. A inflagdo ndo esta totalmente sobre o
controle dos bancos centrais, e estes, a0 ajustarem seus instrumentos na busca da convergéncia da
inflacdo efetiva a sua meta, se defrontam com o custo social em termos de produto e volatilidade de
cambio e taxa de juros. O arranjo institucional pode ter efeito sobre a forma e freqii€ncia como a
taxa de juros de curto prazo € utilizada pelo banco central em sua politica monetaria. O arranjo
institucional do IT compreende os seguintes aspectos (Bernanke et al, 1999): horizonte temporal de
convergéncia das metas, a adocdo de um ponto ou de uma banda para a meta, o valor numérico da
meta da inflagdo, a medida de inflacdo a ser usada, a utilizacao de cldusulas de escape das metas e a
independéncia do banco central. Estes aspectos serdo detalhados a seguir.

Horizonte temporal. O horizonte temporal € o periodo durante o qual se espera que os
instrumentos da politica monetdria ajustem a inflacio a sua meta. A inflacdo ndo retorna
imediatamente a sua meta porque existem friccdes na economia (como contratos salariais, entre
outras rigidezes) que fazem com que a inflacio persista. Além disso, a politica monetdria age com
defasagens de tempo, como (Friedman, 1969) apontou enfaticamente, ao sugerir precaucdes no uso
de tal instrumento (ou nenhum uso). Como neste regime ha o interesse de ancorar as expectativas
inflaciondrias dos agentes econdmicos, 0s policy-makers buscam o maximo de transparéncia em
suas politicas, comunicando ao publico o horizonte de tempo planejado.

Um horizonte temporal curto € associado a mudangas robustas na taxas de juros, de forma a
dirigir a inflagdo a sua meta rapidamente. A politica monetaria afeta as varidveis da economia,
particularmente a inflagdo, com defasagens que sdo tipicamente estimadas, segundo (Mishkin,

2001), em cerca de dois anos. Para o autor, horizontes de tempo menores, como o de um ano — que

reduzir o fendmeno da inflagdo a apenas uma de suas facetas, o enfoque IT limita as alternativas de combate a inflagao
e de utilizacdo da politica monetdria (esta tltima sendo cara aos pds-keynesianos como instrumento de estabilizacao do
produto).
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tem sido a pratica de alguns regimes de IT e foi utilizado pelo Brasil — pode trazer problemas a
conducao do regime. Um horizonte tdo pequeno tende a estar associado a freqiiente perda da meta
de inflag¢do pelo banco central. O segundo problema relacionado ao horizonte curto é de que ele esta
associado a uma instabilidade instrumental: os instrumentos de politica sdo demasiadamente postos
em acdo de modo a fazer com que a inflacdo atinja sua meta neste horizonte de tempo estreito. O
problema neste caso € a excessiva volatilidade das taxas de juros e da economia em geral, uma vez
que os efeitos defasados, resultado de mudancas bruscas nas taxas de juros, podem entdo ser
corrigidos por subseqiientes desvios dos juros em dire¢do oposta.

Um horizonte de tempo de convergéncia maior € consistente com uma mudanca mais lenta
nas taxas de juros cujos resultados tendem a menor volatilidade real; entretanto, esse esquema pode
fazer com que os desvios da inflacio de sua meta estabelecida se tornem mais persistentes.
Portanto, pode-se dizer que ha um horizonte temporal 6timo para a convergéncia das metas que
balanceia esses dois argumentos opostos. Cada tipo de choque a economia terd seu proprio
horizonte 6timo para o IT, porque cada choque leva a um trade-off diverso entre a volatilidade do
produto e da inflacdo’.

Alguns paises usam horizontes temporais mais rigidos, como os de rolling window, que sao
discricionariamente definidos de acordo com a variagdo mensal da inflacio acumulada para um
dado ndmero de meses. Como ja foi discutido neste trabalho, quanto mais extenso o horizonte
temporal para a convergéncia, menos drdstica € a resposta aos choques, uma vez que num desenho
mais flexivel € permitido que a inflagdo flutue ao longo de um periodo maior de tempo.

A Austrilia tem um regime de metas de inflacio que é menos rigido do que o de outros
paises, onde ndo € requerido que a taxa de inflacdo seja mantida constante dentro dos limites da
banda. Nao hd um horizonte de convergéncia pré-determinado para a verificagdo da meta; as metas
devem ser atingidas em termos medianos, e ao longo do tempo. Essa flexibilidade no arcabouco
institucional de cumprimento das metas pelo Banco Central Australiano é a principal razio pela
qual nao foram introduzidas alteracdes no sistema, tais como mudangas nas metas ou inclusdo de
clausulas de escape.

O horizonte temporal é determinado de forma diferente na Nova Zelandia: o banco central
ali opera em um prazo considerado "indeterminado". A cada periodo em que um novo chefe da
administracdo do BC toma posse, um novo PTA deve ser formalizado e a cada PTA € entdo

especificado a duracdo da meta. Isto ndo significa, entretanto, que a taxa de inflacdo deve ser

Para determinar-se o horizonte 6timo da IT, € necessaria uma medida quantitativa das perdas que sofre a economia
derivadas das volatilidades no produto, inflagdo e taxas de juros necessdrias na instrumentaliza¢cdo de uma politica
monetdria muito rdpida, e do grau de credibilidade perdido ao se estabelecer uma politica de horizonte muito amplo.
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mantida dentro de todos os pardmetros da banda em todos os possiveis instantes durante o curso de
tempo decorrido.

A flexibilidade com que definiram o tempo de convergéncia para a meta na Austrdlia e na
Nova Zelandia faz com que o descumprimento da meta nesses paises seja praticamente nulo. Como
sublinha (Ferreira e Petrassi, 20006), se esses paises houvessem adotado o calendario Gregoriano nos
seus regimes de metas inflaciondrias como é feito no Brasil, muitos desvios de meta haveriam
possivelmente ocorrido.

Metas pontuais ou bandas. O banco central pode escolher entre definir uma meta pontual ou
um intervalo ao redor de um ponto médio. A escolha de um intervalo, obviamente, coloca ao banco
central um trade-off relacionado a amplitude da banda estabelecida. Uma banda mais estreita
comunica ao publico um maior comprometimento do banco central em atingir a meta do que uma
banda mais larga; a credibilidade estd associada a bandas mais estreitas. O outro lado do trade-off é
de que bandas muito estreitas reduzem consideravelmente a habilidade de a autoridade monetaria
responder a choques exdgenos inesperados. Mais ainda, o estrago a imagem do banco central
derivado da perda do cumprimento de uma banda de meta é consideravelmente maior do que aquele
derivado da perda de uma meta pontual.

Dentro do arranjo instituido no regime I'T, um ponto central para qualquer banco central € a
escolha da meta de inflagdo de longo prazo. Para (Mishkin, 2001), consideracdes a respeito da meta
de inflacdo de longo prazo apropriada necessitam que se defina de forma clara o que significa a
estabilidade de precos, e cita a famosa definicdo de (Greenspan, 1996) de que a estabilidade de
precos € aquela dada por uma taxa de inflagdo que € suficientemente baixa para que os agentes da
economia nao necessitem levar em conta a inflacdo para fazer suas decisdes econdmicas cotidianas.
Diante desta definicdo razoavel, qualquer inflacdo entre O e 3 por cento pode atender o critério para
as economias desenvolvidas.

Medida de inflacdo. A medida de inflacdo a ser usada € um dos primeiros passos para o
desenho do IT. Se o objetivo por parte da autoridade monetéria € a busca de maxima transparéncia,
o indice de pregos, como sugerem (Bernanke et al, 1999), deve ser aquele com que as pessoas ja
estdo familiarizadas e que é amplo e acurado. Se a busca for flexibilidade, o indice deve excluir
mudangas de pre¢o que supostamente ndo afetem a tendéncia inflaciondria. Isto € feito pelo calculo
de indice de inflacdo de nucleo, que expurgam aqueles precos associados a taxas de juros ou a
movimentos de precos tempordrios e/ou de natureza apenas volatil. Num regime de IT, o uso de
indices de precos de nicleo € uma maneira de lidar com choques inevitiveis na economia sem

sobrecarregar a estabilidade do sistema. Esses indices sdo construidos eliminando-se alguns
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componentes do indice de precos do consumidor (IPC cheio). Entre as formas clédssicas de construir
este indice, estd a exclusd@o de componentes mais voléteis ou de precos controlados pelo governo.

Alguns paises usam indices que diferem do conceito convencional de inflacdo de nicleo,
excluindo apenas itens que se referem ao pagamento de juros do IPC. A ndo exclusdo desses itens
significaria que as mudancgas nas taxas de juros gerariam flutuacdes na taxa de inflacdo na mesma
direcdo, reduzindo a eficicia da politica monetdria. Atualmente, poucos paises adotam o conceito
classico de inflacdo de nicleo, excluindo outros itens do indice de preco além daqueles que
envolvam juros. O Canadd usou um indice de IPC core desde 1991 de forma a eliminar impactos
transitérios e melhor se ajustar a trajetéria de longo prazo de ajuste da inflacio. Em 2001,
entretanto, o pais passou a adotar um indice mais préximo da defini¢ao do indice de pregos cheio.

A Tailandia adotou o regime de metas de inflagdo em 2000 e optou por usar uma medida de
inflacdo de nicleo excluindo do IPC itens de grande volatilidade, como aqueles dependentes de
condi¢des climdticas e energéticas, sobre os quais o BC ndo tem controle. A Tailandia € um dos
paises que usa o IPC mais proximo do core cldssico, uma vez que exclui mais itens do que aqueles
relacionados ao pagamento de juros. No entanto, no caso da Tailandia, a volatilidade das séries core
ndo sdo significativamente menores do que a do CPI cheio.

A Africa do Sul utiliza o indice CPIX, que corresponde ao IPC excluindo os pagamentos de
juros de hipoteca. A volatilidade do CPIX é agudamente maior do que a do IPC: quando o desvio
padrdo das sérias de janeiro de 1998 a janeiro de 2002 foram de 2,07, o desvio padrao do CPIX nao
foi maior do que 0,59.

A Inglaterra optou por basear seu sistema de metas de inflacdo no RPIX, que é uma versao
de seu Retail Price Index que exclui as taxas de juros de hipoteca. Com os juros de hipoteca
excluidos, ha significante redu¢@o na volatilidade da inflacao.

A Austrélia usa um indice chamado "Treasury Measure of Underlying Inflation". O indice é
calculado com a exclusdo de diversos itens do IPC, correspondendo a 48% do indice. O maior
problema com o indice construido na Austrélia se refere a inclusdo de pagamentos de juros de
hipoteca e o crédito direto ao consumidor: desta forma, parte do movimento do indice representava
apenas os impactos diretos e adversos da politica monetaria, sem refletir corretamente as pressoes
mais amplas da economia. A inflacdo de nicleo foi abandonada em 1998. Com a mudanga do
indice, as séries se tornam bem mais volateis.

A Nova Zelandia adotou o regime de metas inflaciondrias em 1990, e desde esse ano o pais
adotou trés indices diferentes de preco para coordenar suas decisdes de politica monetdria. No
periodo que foi de 1990-97, o banco central construia séries de "underlying inflation", que eram

basicamente diferentes do IPC cheio no sentido de que o ultimo incluia pagamentos de juros de
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hipoteca — especialmente custos de moradia — enquanto o indice de "underlying inflation" incluia o
valor de rendas ao invés de juros. Em 1997, o Banco Central decidiu suspender o cdlculo do
"underlying inflation"; mas até 1999 o regime era ainda baseado em uma medida tipo inflacdo de
nucleo, conhecida como CPIX, que excluia itens relacionados ao pagamento de juros do IPC. Mais
uma vez, o objetivo era excluir do IPC cheio aqueles itens que refletissem impactos diretos de
mudancas nas taxas de juros. Com o término da adocao do CPIX, o banco central da Nova Zelandia
deu nova orientagdo a sua politica monetdria. Ficou estabelecido que, quando defrontado com
fatores que poderiam temporariamente alterar a trajetéria da inflagdo, o Banco deixaria de
determinar politicas de ajuste e assim, a inflacdo tenderia a se desviar da meta por um determinado
periodo de tempo. O Banco deixa entdo de usar indices como o de underlying inflation para
fundamentar o regime de metas. Assim, o indice que guiaria o sistema estava entdo sujeito a
maiores flutuacdes em momentos de fortes choques exdgenos, e ficava acertado que o Banco
Central teria como dever explicar ao publico como o indice foi afetado por tais fatores adversos.
Nesse momento o Banco Central da Nova Zelandia iria disseminar o uso de cldusulas de escape,
concomitantemente a nova pratica monetaria. Em 2000 ficou definido como fundamento do regime
de metas inflaciondrias um indice de IPC cheio, uma vez que o Banco Central da Nova Zelandia
passou a acreditar que este indice definia de forma mais adequada o custo de vida da populagdo.

A Republica Tcheca iniciou seu regime de metas de inflacdo em 1998, usando um indice de
precos tipo core diferente dos que foram discutidos, que consistia de segmentos de produtos de
consumo nhao cobertos por regulacio especifica, com ajustes para impostos indiretos e eliminagdo
de subsidios: em termos amplos, 117 itens de um total de 775 que integravam o IPC cheio eram
excluidos. A inflacdo, portanto, era calculada com base neste novo indice. Entretanto, o uso deste
tipo de indice core nao reduziu de forma significante a volatilidade da inflagcdo no pais. Assim, o
andncio de um plano de ajuste para a regulacdo dos precos de horizonte médio para 2002 resultou
numa revisdo do indice de precos utilizado no sistema de metas: o IPC cheio foi utilizado pela
primeira vez em Janeiro daquele ano. Nesse periodo, as metas do regime de inflagdo foram
revisadas e ampliadas.

Cldausulas de escape. A adocdo de cldusulas de escape, explicitas ou ndao, ¢ uma outra
maneira de lidar com choques exdgenos, uma vez que estas cldusulas podem prover a autoridade
monetdria de maior flexibilidade se eventos ndo previsiveis ocorrerem. Quando tal evento ocorre, o
Banco Central estd em posicdo de se desviar temporariamente das metas, dando ao publico uma
explicacdo clara das razdes de fazer isso. O Banco Central da Africa do Sul, por exemplo, sempre
deixou claro que a sua ado¢do ao regime de metas inflaciondrias se faria num contexto de regras

muito estritas, desconsiderando uma anélise adequada do cendrio macroecondmico corrente. De
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acordo com (Mishkin & Schimidt-Hebbel, 2001), o Canada também adota a possibilidade de revisar
a trajetoria de sua meta inflaciondria em situagdes excepcionais tais como desastres naturais, alta de
precos do petréleo, etc. Entretanto, ndo ha mencao da utilizacdo de cldusula de escape pelo Canada,
uma vez que o pais nunca se desviou da meta planejada. Na Nova Zelandia, era adotada a
possibilidade de alterar-se metas de inflacdo desde o primeiro PTA (Policy Target Agreement) em
Marco de 1990, caso a economia se defrontasse com eventos capazes de impactar negativamente a
trajetdria de inflagcdo, como mudangas nos impostos ou nos termos de troca causados por alteragdes
nos precos de importacdo ou exportacdo. Em Dezembro do mesmo ano, um novo acordo
determinava que o Banco devia permitir que a inflacdo de desviasse da meta mas, a0 mesmo tempo,
deveria prover ao publico as informagdes a respeito dos choques, a0 mesmo tempo em que
esclareceria a estratégia do Banco nos seus esfor¢os para trazer a inflagdo de volta aos limites da
banda. Essa politica se tornou especialmente importante quando da substituicdo do Underlying
Inflation Index pelo CPIX, momento em que a inflacdo tendia a desviar-se mais facilmente da meta
e, portanto, enquanto instrumento tais como cldusulas de escape se tornavam ainda mais
convenientes. No PTA de 1999, o Reserve Bank sublinhava que, na busca da estabilidade de precos,
sua politica seria a de evitar excessiva instabilidade em termos de produto, taxas de juros e taxas de
cambio; nesse sentido, diversos fatores foram incluidos como capazes de provocar desvios
tempordarios das metas.

Para a Republica Tcheca, a existéncia de cldusulas de escape segue o mesmo espirito das
razdes que fizeram sua adocao nos outros paises: seu uso na presenca de choques externos que nao
puderam ser previstos e que, portanto, estariam fora do controle do Banco Central.

Independéncia do Banco Central. (Fischer, 1996) aponta que os bancos centrais devem ser
independentes de influéncias politicas e assim, livres para perseguirem de forma eficiente a meta de
inflacdo. Em geral, as preocupacdes dos analistas que defendem a independéncia dos bancos
centrais se referem a literatura econdmica derivada do problema de "inflation bias" e inconsisténcia
temporal. Um coroldrio importante da potencial existéncia do viés inflaciondrio é o de que um
banco central que persegue baixa inflagdo através de politica discriciondria nao sera crivel, face ao
problema da inconsisténcia dinamica. O antincio das metas de inflagdo € uma das formas de
contornar esse problema. A independéncia do Banco Central seria uma extensdo institucional das
metas de inflacio como mais um fator limitador da influéncia discriciondria do governo sobre as
atividades do banco central. Tal restri¢do a discricionariedade e potencial choque benéfico sobre as
expectativas inflaciondrias dos agentes da economia chegaria a um ponto tal que, nessa linha

tedrica, poder-se-ia dizer que, ao simples anuncio das intencdes da autoridade monetdria sobre a
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inflacdo, esta se ajustaria pela expectativa ancorada dos agentes, sem a requisi¢do de ajuste na taxa
de juros'® (Fuhrer, 1997).

Desvios da meta e alteracoes da banda. Aqueles paises que tinham tido altos niveis de
inflacdo na época em que adotaram o regime IT tiveram que alterar suas metas em diversas
ocasides. O propdsito subjacente nessas mudancgas era aumentar a credibilidade das politicas
monetdrias de seus Bancos Centrais, € a0 mesmo tempo reduzir as expectativas inflaciondrias.

O Chile pode ser destacado como um caso bem sucedido de adocao do regime IT para a
estabilizacdo de precos num contexto de elevadas taxas de inflacdo; ao lado do Chile, alguns paises
como Peru, Israel e México também adotaram o regime de IT com niveis de inflacdo acima de 15%.

No caso do Brasil, dada a intensidade e a amplitude dos choques que sua economia sofreu e
seu impacto resultante na inflacdo, era aconselhdvel a ado¢do de uma trajetéria declinante suave
para a definicdo das metas. A politica monetdria devia ser conduzida de forma a conduzir
gradualmente a inflacdo a niveis moderados, a0 mesmo tempo evitando-se excessiva volatilidade
nos niveis de atividade econdmica. Em 27 de Junho de 2002, o Conselho Monetario Nacional
determinou que a meta de inflacdo para 2003 seria alterada de 3,25% para 4%, com um nivel de
tolerancia de 2,5 p.p para cima e para baixo. A meta anunciada para 2004 foi de 3,75%, com a

mesma tolerancia do ano anterior.

2.3 Aspectos operacionais na dimensiao de economia aberta: a impossibilidade da
santissima trindade. A “Impossibilidade da Santa Trindade” se constitui um dos mais importantes
resultados do modelo IS-LM para uma economia aberta. Em sintese, argumenta-se que a
Autoridade Monetéria (AM) € incapaz de controlar simultaneamente a taxa de cambio e o grau de
liquidez doméstico. Ao optar pelo controle da taxa de cambio, por exemplo, através da instituicao
de um regime de cambio fixo, a AM perde a autonomia na determinacdo da base monetdria, ja que
seus resultados passam a depender dos movimentos do Balanco de Pagamentos. Por exemplo, se no
regime de cambio fixo, com livre mobilidade dos fluxos de capital, a AM resolver ampliar o grau de
liquidez do sistema, a taxa de juros ird cair, o que promovera a fuga de capitais de curto prazo.
Neste contexto de déficit no Balanco de Pagamentos, a opcdo pela fixacdao da taxa de cambio
nominal obriga a AM a realizar uma operagdo de venda de divisas no mercado de cAmbio que, em
ultima andlise, acaba promovendo o enxugamento da liquidez.

Como corolério desta constatacdo, tem-se que o regime de cambio flutuante € necessario para
o funcionamento eficiente de um regime de metas de inflacdo. A razdo para isto é que, em uma

economia com livre mobilidade de capitais, a politica monetdria independente, necessdria para

10 7o . ~ L s o . . . L.
Evidentemente, tal desinflacdo sem custos € vista sob a hipdtese de ajuste imediato dos precos e saldrios na
economia; do contrdrio, o ajuste necessariamente se faz com algum tipo de custo em termos de produto.
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atingir as metas estabelecidas, ndo pode coexistir com um regime de cambio fixo; essa imposicao
advém dos resultados da “Impossibilidade da Santa Trindade”, embora muitos autores apontem a
existéncia de algum grau de controle cambial em regimes de metas de inflacdo, em especial durante

episodios da economia adversos.

2.4 Comentarios conclusivos. Este capitulo teve o objetivo de apresentar alguns detalhes
operacionais e pontos tedricos que serdo relevantes para o desenvolvimento do trabalho nos
capitulos seguintes.

Dentro do plano tedrico, o regime de metas foi situado na discussdo das teorias monetdrias
dos anos 1970; a abordagem da teoria keynesiana que estabelece a efetividade da politica monetaria
apenas no curto prazo foi apontada como um dos pilares da rationale do regime de metas. Se no
longo prazo apenas os resultados da politica monetaria s6 tem efeito sobre a inflac@o, entdo a légica
do modelo é de que a inflagdo deve ser o principal objetivo a ser perseguido pelas autoridades
monetarias no longo prazo. Além disso, foi mostrado que muitos analistas justificam a énfase sobre
a estabilidade dos precos dos regimes IT porque os economistas detém muito menos confianga
atualmente sobre a possibilidade de a politica monetaria ser utilizada para estabilizar o produto.

Dentro do plano operacional, foram destacados dois aspectos do regime IT: o arranjo
institucional e a necessidade da adocdo de um cambio flutuante. O arranjo institucional tem
influéncias sobre a forma e freqiiéncia com a qual a taxa de juros de curto prazo € utilizada pelo
banco central em sua politica monetdria. Foi alinhado os aspectos que contemplam o arranjo
institucional do regime de metas: horizonte temporal de convergéncia das metas, a adocdo de um
ponto ou de uma banda para a meta, o valor numérico da meta da inflagdo, a medida de inflacdo a
ser usada, a utilizacdo de cldusulas de escape das metas e a independéncia do banco central.

Por fim, foi mostrado que, a principio, o Banco Central ndo pode dispor de dois
instrumentos para controlar a inflacdo; em especial, o funcionamento do regime exige um cambio
flutuante. Essa “imposicao” advém dos resultados da “Impossibilidade da Santa Trindade” para
uma economia aberta: em uma economia com livre mobilidade de capitais, a politica monetdria
independente que € necessdria para atingir as metas ndo pode coexistir com um regime de cambio
fixo.

Uma vez explorado esses importantes aspectos relacionados ao surgimento e operacdo do

IT, o trabalho segue com os ensaios quem compdem a dissertacao.



Capitulo 3 - Adocao do regime IT e as funcdes de reacao
dos Bancos Centrais

O arcaboug¢o de um regime de metas de inflacio em um pais d4d lugar a um balanco
institucional entre a independéncia necessaria para que a politica monetéria da autoridade monetaria
seja crivel com o compromisso a algumas regras pré-estabelecidas. Como argumentado antes neste
trabalho, o banco central busca o controle do nivel de precos, que nio estd sob seu total controle.
Ao ajustar seus instrumentos na persecucao das metas, as autoridades monetarias se defrontam com
custos sociais tais como volatilidade de cambio e taxa de juros e desempenho do produto. A forma
como a governanca do regime de metas € institucionalizada tem efeito sobre a forma e a freqiiéncia
com que os instrumentos monetdrios sdo utilizados pelos bancos centrais.

A adog¢do de um regime de IT como forma de guiar a politica monetdria em um pais pode ter
varios desenhos: sua formatagdo institucional é crucial para garantir a obtencdo das metas e a
constru¢do da credibilidade. No momento em que o IT € utilizado, os policy-makers t€m uma ampla
op¢ao de escolha no sentido de estabelecer a forma institucional pela qual o regime ird operar: se
amparado em indices inflagdo de niucleo inflacdo cheia, se estabelecendo um ponto numérico de
convergéncia para a taxa de inflagdo ou bandas de intervalo de diversas amplitudes, se anunciando
um horizonte temporal de um ano ou um prazo maior pelo qual se espera que a inflacdo tenha
convergéncia a meta estabelecida, etc. Cada uma das escolhas pode dar ao regime um carater
institucional monetdrio especifico: ele pode ser mais “apertado”, no sentido de que é estruturado
com forte énfase ao sucesso das metas estabelecidas em detrimento a qualquer custo de
operacionalizac@o dessa convergéncia; ou pode ser mais “flexivel”, situagdo onde o arranjo do IT se
faz com tendéncia a levar-se em consideracdo os custos e o horizonte temporal exigido para o
cumprimento das metas. Estes pdlos — regime apertado ou flexivel — estdo fortemente associados a,
de um lado, a credibilidade, que é ponto fundamental para os regimes IT apertados ou em
consolidacdo e, por isso mesmo, sd3o mais comumente adotados por paises em busca de uma
trajetoria de inflacdo decrescente; e, do outro, a preocupagdo com a extrema volatilidade de juros,
cambio e produto associados a um regime IT apertado, o que explica porque a maioria dos paises
que ja tem seu regime IT consolidado ou o adotaram em contexto apenas de manutengdo de baixas
taxas de inflacdo utilizam um arcabouco institucional de operagdo mais “flexivel”, ou passam a
utilizd-lo uma vez que os objetivos das autoridades monetdrias vao se consolidando com relagdo as

expectativas do publico.
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Uma hipétese central deste trabalho é de que os bancos centrais dos paises de regime
institucional rigido, na medida em que determinam uma politica monetdria com menor poder de
discricionariedade, conduzem uma politica monetaria mais rigida (ao strict inflation targeting de
(Svensson, 1999)), dando maior énfase na ponderacdo a inflagdo quando utiliza seus instrumentos
de politica monetdria (taxa de juros), em distincao do que € feito em regimes mais flexiveis, onde a
resposta da politica monetéria € suavizada e feita com ponderacdo a respeito da volatilidade do
produto.

Neste capitulo € analisada a conex@o entre o papel institucional quando da ado¢do do regime
de metas de inflacdo e os resultados em termos de flexibilizacdo ou rigidez de politica monetéria,
baseada na experiéncia internacional. A defini¢do de flexibilidade institucional de um regime de
metas aqui € a seguinte: € o maior grau de liberdade desenhado pela institui¢do do IT para que a
politica monetdria atue em resposta ao comportamento geral da economia, dentro do ambiente de
discricionariedade limitada do banco central''. A flexibilidade monetdria, por outro lado, € definida
como a forma como toma a fun¢do de reagdo do banco central quando da instituicdo do regime IT.
Nesse sentido, a hipdtese a ser testada € a de se regimes IT institucionalmente mais rigidos (como é
conceitualmente aqui definido) ddo lugar a politicas monetdrias mais apertadas ou reativas ao
desvio da inflacdo corrente a meta previamente estabelecida do que aqueles institucionalmente mais
flexiveis. O critério de flexibilidade institucional estd, assim, intrinsecamente ligado a estrutura de
governanga adotada pelos bancos centrais, e serd detalhado a partir dos desenhos que o IT tomou
nas experiéncias dos paises, detalhados a seguir.

Para a avaliagdo proposta, neste capitulo os paises sdo divididos em dois grupos: o grupo de
paises com regime IT institucionalmente flexivel (Grupo A) e o grupo de paises com regime IT
institucionalmente rigido (Grupo B). Essa separacdo € feita com o auxilio de dois trabalhos do
Fundo Monetério Internacional (FMI): os trabalhos de (Tuladhar, 2005) e (Heenan et al, 2006), que
empreendem uma exaustiva discussdo das praticas dos bancos centrais dos paises que adotaram o IT
quanto as relagdes institucionais entre governos, bancos centrais, transparéncia € compromisso.
Embora as praticas institucionais dos regimes dos diversos paises sejam distintas em muitos
aspectos, muitos temas comuns emergem da andlise, permitindo a generalizacdo que possibilita a

analise comparativa dos dois grupos de paises.

' A flexibilidade institucional, portanto, nio se confunde aqui com a liberdade plena do banco central perseguir um
objetivo Unico como, por exemplo, o de fazer convergir a inflacdo corrente a meta estabelecida. Trata-se mais da
possibilidade de politica discriciondria limitada, menos rigida & desvios da meta face a choques adversos ou do
comportamento do produto; nesse sentido, a interferéncia do governo (ou reducdo do grau de liberdade de atuacdo do
banco central) pode representar um aumento de flexibilidade quando representa maior atuagdo representativa da
sociedade no comportamento da autoridade monetaria quando utiliza seus poderosos instrumentos monetarios, € nao o
contrdrio.
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3.1 Critérios de flexibilidade institucional. A Figura 2 apresenta as metas de inflacdo
pontuais ou bandas para varios paises. Segundo (Heenan et al, 2006), a figura mostra uma clara
distin¢do entre os paises desenvolvidos e os emergentes em 2005. Para os desenvolvidos, as médias
das metas situam-se entre 2 e 3 por cento, enquanto as metas para os paises emergentes ¢ bem mais
dispersa, embora muitas ainda ndo tenham completado seu processo de desinflagdo. A dispersdo e

amplitude das bandas para os paises emergentes fica clara na Figura 2.

Figura 2 — Nivel de metas de inflacao pontuais e amplitudes de bandas
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Fonte: (Heenan et al, 2006).

A independéncia de um banco central € convencionalmente definida como o grau de
autonomia que autoridade monetéria tém para atuar no controle da inflagcdo sem estar subordinada a
outros objetivos politicos. Ao estabelecer o arranjo IT, (Heenan et al, 2006) aponta trés distin¢des
uteis na definicdo da autonomia do banco central: autonomia de objetivos, de metas e de
instrumentos. A autonomia de objetivos diz respeito a independéncia que a autoridade do banco
central tem para definir os objetivos dltimos da politica monetdria, em especial, se a estabilidade de
precos € o objetivo principal. Mesmo que o banco central ndo tenha esta autoridade, ele pode ter

autonomia de metas, que permite estabelecer o nivel das metas e detalhes técnicos a respeito de sua
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defini¢do. A autonomia operacional, por fim, diz respeito a independéncia do banco central em usar
seus instrumentos de politica monetdria para atingir a meta de inflagao.

Na Tabela 1 sdo detalhados quais sdo os objetivos do banco central, o horizonte de
compromisso de convergéncia da inflacdo as metas e a autonomia que o banco tem para a
persecucdo das metas. Essas diversas facetas ddo aos bancos centrais caracteristicas de rigidez ou
flexibilidade institucional: o regime mais institucionalmente flexivel tem seus fins determinados
pelo governo ou pela acdo conjunta de governo e banco central; no sentido de autonomia de metas,
um regime institucionalmente flexivel tem uma autoridade monetaria cujos alvos, além de precos
estdveis, contemplam metas mdltiplas, estabilidade financeira, etc.; no sentido de autonomia de
instrumento'?, o regime mais institucionalmente flexivel é aquele em que o governo retém o poder
de em algumas circunstancias se sobrepor as decisdes dos arranjos instrumentais do banco central.

Dessa forma, os critérios de independéncia do banco central, para os fins deste trabalho, sd@o
relacionados com a flexibilidade institucional do regime IT na medida em que sua estrutura da
margem a interferéncia da sociedade sobre a sua atuagdo com relacdo a outros aspectos que nao
somente a estabilidade de precos. Evidentemente, dado o critério de flexibilidade aqui enunciado,
embora a independéncia do banco central tenha sido defendida principalmente com argumentos
relacionados a maior credibilidade da politica monetéria, ela € incompativel com a idéia de regime
IT flexivel, onde ha espago para atuacdo da autoridade monetdria ndo sé para a manutencdo de
baixa inflacdo, mas também de estabilizacdo do produto e outras varidveis macroecondmicas de
importancia'.

Na Tabela 1 € visualizado ainda dois componentes que estdo relacionados a0 compromisso
(accountability) do banco central na persecucdo das metas: a existéncia de cldusulas de escape e de
demissdo por ma performance. Enquanto todos os paises detém provisdes quanto a demissao por ma
conduta ou incapacidade, poucos também incluem a ma performance como um critério, embora tal

motivacao legal seja de dificil implantacao.

"2 Em (Heenal et al, 2006) sdo considerados, além da sobreposi¢io ocasional do governo no regime de metas, o escopo
para o banco central financiar o governo e a participacdo direta de agentes do governo no processo decisério.

1 Evidentemente, se considerarmos uma economia onde inexiste rigidez de precos e saldrios, a busca pela estabilidade
de precos por si s6 € a Unica preocupagdo plausivel para a autoridade monetéria: os niveis 6timos de produto e emprego
sdo automaticamente determinados pelo mercado mesmo no curto prazo, independente do comportamento de varidveis
nominais. A inflacdo aparece como tnica varidvel nominal que apresenta preocupagdo para os bancos centrais. Como
serd visto adiante, entretanto, modelos de sticky prices and wages endossam o trade-off entre estabilizacdo de inflacdo e
produto, pelo menos no curto prazo.
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Autonomia de

Autonomia de Instrumento Clausulas de
Pais objetivos Autonomia de metas  (Sobreposicao) Escape Demissao
Australia Conjunta Metas multiplas Sim Nao Nao
Brasil Governo (CMN) Metas de inflagéo Nao Nao Nao
Canada Conjunta Metas multiplas Sim Nao Nao
Precgos + estabilidade
Chile Banco Central financeira Sim Nao Sim
Colémbia Banco Central Estabilidade de pregos Sim Nao Nao
Desenvolvimentos
nao-antecipados
dos pregos
externos, desastres
naturais, producao
agricola afetada por
Republica Checa Conjunta Estabilidade de precos Nao condi¢des naturais Sim
Hungria Conjunta Estabilidade de precos Nao Nao Sim
Islandia Conjunta Estabilidade de pregos Nao Nao Sim
Indonésia Conjunta Estabilidade da moeda Nao Nao
Israel Governo Estabilidade de pregos Nao Nao Nao
Coréia Conjunta Estabilidade de pregos Nao Nao Sim
México Banco Central Estabilidade de pregos Nao Nao Sim
Flutuagao transitéria
do prego mundial de
commodities,
impostos indiretos,
Nova Zelandia Conjunta Estabilidade de pregos Sim desastres naturais Sim
Noruega Governo Inflagéo baixa e estavel Sim Nao Nao
Peru Banco Central Estabilidade monetaria Nao Nao Nao
Volatilidade de
precos de comida
nao processada,
produtos de 6leo,
mudangas da
politica de impostos
e subsidios e
Filipinas Conjunta Estabilidade de precos Nao fatores naturais Sim
Fatores externos,
comida e precos
controlados
Polénia Banco Central Estabilidade de pregos Nao oficialmente Nao
Roménia Conjunta Estabilidade de pregos Nao Nao
Eslovaquia Banco Central Estabilidade de pregos Nao Nao
Choques de oferta
incluindo termos de
troca, fluxo de
capital internacional
. e desasteres
Africa do Sul Governo Estabilidade da moeda Sim naturais Nao
Choques de
anuncios
antecipados,
transitérios, grandes
ou subitos (juros de
hipoteca, impostos
indiretos, choques
Suécia Banco Central Estabilidade de pregos Nao de oferta) Sim
Tailandia Banco Central Estabilidade monetaria Nao Nao Nao
Turquia Conjunta Estabilidade de pregos Nao Nao
Reino Unido Governo Estabilidade de precos Sim Nao Nao

Fonte: (Taludhar e Hermann, 2005)
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Na Tabela 2 estdo dispostos os critérios relacionados ao indice de precos adotados pelas
autoridades monetdrias como referencial para a persecu¢do das metas e previsdoes. Bancos centrais
que adotam inflac@o de nicleo tém um regime institucionalmente mais flexivel, na medida em que o
comportamento suavizado da inflacdo, resultado do expurgo de itens mais voldteis do indice,
implica em menor reatividade da politica monetaria a flutuacdes e volatilidade dos precos (ver
Figura 3).

O horizonte de compromisso também € um fator decisivo na categorizacao de um regime IT
em flexivel ou rigido: periodos maiores de convergéncia ddo maiores graus de liberdade para a
atuacdo da autoridade monetdria e maior espaco para a observacdo da evolugdo de diversos outros
indices agregados além da inflacdo. Por fim, a autonomia das metas dita qual o cardter do
estabelecimento das mesmas: neste caso, 0s regimes institucionalmente mais rigidos contemplam

apenas a estabilidade de precos.

Tabela 2— Objetivos do Banco Central, medidas de inflagcdo e horizonte temporal

Horizonte de

Pais Medida de Inflagao COmpromisso
Austrélia IPC cheio Médio-Termo
Brasil IPC cheio 1 ano
Canada IPC cheio 5 anos
Chile Tanto IPC cheio quanto nicleo Médio-Termo
Colémbia IPC cheio Longo-Prazo
Republica Checa IPC cheio Acesso Eurozona
Hungria IPC cheio Médio-Termo
Islandia IPC cheio Médio-Termo
Indonésia IPC cheio Médio-Termo
Israel IPC cheio Nao especificado
Coréia IPC cheio 3 anos
México IPC cheio Nao especificado
Nova Zelandia IPC cheio Médio-Termo
Noruega Nucleo Nao especificado
Peru IPC cheio Nao especificado
Filipinas IPC cheio Nao especificado
Polénia IPC cheio Médio-Termo
Roménia IPC cheio 2 anos
Eslovaquia IPC cheio 3 anos
Africa do Sul IPC excluindo juros de hipoteca Nao especificado
Suécia IPC cheio Nao especificado
Tailandia Nucleo Nao especificado
Turquia IPC cheio 3 anos
Reino Unido IPC cheio 1 ano

Fonte: (Taludhar, 2005) e (Heenan et al, 2006).

Levando-se em consideracdo o que foi exposto a respeito da flexibilidade institucional, os

paises da amostra utilizada nas Regras de Taylor foram divididos em dois grupos: o Grupo A (de IT
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institucionalmente flexivel) e o Grupo B (de IT institucionalmente rigido). Os paises afiliados ao
Grupo A s@o aqueles que atendem a cinco ou mais dos critérios de flexibilidade detalhados

anteriormente. Dessa forma, a amostra fica divida como exibido no Quadro 1:

Quadro 1 — Grupo de paises institucionalmente flexiveis e rigidos

Grupo A Grupo B
Tailandia Brasil
Africa do Sul Suécia
Noruega México
Canada Peru
Australia Hungria
Israel Filipinas
Nova Zelandia Coréia
Chile Colémbia
Poldnia
Republica Tcheca
Canada
Reino Unido

3.2 Referencial tedrico: As funcdes de reacio dos bancos centrais. Segundo (Hammerman,
2005), embora as metas de inflagao, regras de Taylor, indices de condi¢des monetdrias ou flutuacao
gerenciada sejam sempre discutidos como estratégias alternativas para a politica monetdria sob
regimes de taxas de cambio flutuantes, pode-se ser mostrado que as funcdes de reacdo resultantes
destas estratégias t€ém uma estrutura comum. No regime de metas de inflacdo, a taxa de juros de
curto-prazo € o principal instrumento utilizado pela politica monetéria. (Taylor, 1993) sugere uma
regra de comportamento dos bancos centrais onde a taxa de juros de curto-prazo é utilizada como
instrumento de resposta a trajetéria da inflacdo. O papel da estabilizacdo do produto pode ser
ilustrado pelo seguinte modelo simples [(Svensson, 1997), (Ball, 1997)], que consiste de trés
equagoes: uma curva de Phillips, uma equacdo de demanda agregada e a funcdo de perda do Banco

Central:

”zzﬁz—l+a(yt—l_y:<—l)+gt (1)

Y =)’j+:8(yr—1_yj—l)_y(rr—1_r*)+77; 2)
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v . 3
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onde: 7 é ainflacdo, 7 * € a meta de inflagdo, y é o produto, y* € o produto potencial *, r € a taxa
de juros de curto-prazo usada como instrumento da politica monetéria, d é uma taxa de desconto, e

g e 1, sao choques distribuidos normalmente e independentemente, desconhecidos do policy-

maker quando a taxa de juros € escolhida no periodo ¢, r* € a taxa de juros neutra'’.

A taxa de juros afeta o produto com a defasagem de um periodo, e a inflacdo com uma
defasagem de dois periodos, indiretamente, através do impacto das taxas de juros no gap de
produto. Através da escolha da taxa de juros, o banco central minimiza a sua fun¢do de perda, que é
a soma ponderada dos desvios da inflagdo e do produto de seus niveis de meta. Quando A=0,
temos o strict inflation targeting de (Svensson, 1997). Regimes de metas de inflagdo mais flexiveis
se referem aos casos em que A >0. A flexibilidade se d4, na pratica, em graus diversos para bancos
centrais de politicas monetdrias diferentes. Seguindo (Debelle, 1999), o modelo apresentado pode

ser resolvido em uma funcao de reacdo do banco central da seguinte forma:
=140 (7, =)+ 0, (Y, — 3,%) S

onde o depende dos parametros no modelo, e do peso relativo da estabilizagdo do ponto na func¢ao-
objetivo (A).

A equacgdo (4) é uma Regra de Taylor: a politica monetdria é ajustada em resposta aos
desvios da inflacdo de seu valor de meta e do produto de seu potencial. A politica monetéria e a sua
rigidez, (rigidez aqui tem o sentido de strict inflation targeting, ou seja, a ponderacdo ao
comportamento da inflacdo em detrimento a outras consideragdes), pode ser aproximadamente
avaliada'® através de estimacdes de versdes diversas desta regra, como ¢ feito nos trabalhos de
(Nelson, 2000) e (Neuman & Von Hagen, 2002), entre outros.

No trabalho de (Kuttner & Posen, 1999), a introduc¢do do regime de metas € interpretado
como uma mudanga no “perfil” do banco central, ou seja, como uma alteracio nos parametros da

funcdo de preferéncia do banco central, em dire¢cdo a um maior comprometimento com a

'* O produto potencial, nas estimagdes de equacdes de Taylor, diz respeito ao produto tendencial como o obtido por
filtros Hodrick-Prescott ou indices de producdo industrial. Teoricamente, o produto potencial é convencionalmente
definido como aquele que prevalece quando os precos sdo totalmente flexiveis e h4 plena utilizacdo de emprego.

"> A taxa de juros neutra no caso pode ser a taxa wickselliana, que é aquela compativel com um nivel de estabilidade
dos precos.

' A estimacdo de uma regra de Taylor deste tipo pode dar uma idéia das comportamento da autoridade monetéria com
relagcdo a ponderagdo que dé a volatilidade da inflacdo e ao gap do produto, além de explicitar as diferengas de reacdo
de banco centrais com arcabouco institucional de regime de metas diversos.
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estabilidade dos precos e redu¢do da discricionariedade da politica monetdria. A resposta a taxa de
juros de curto prazo podera crescer ou reduzir, entretanto, dependendo do perfil do banco central
antes de sua implantacdo do IT. Os resultados dos autores para varios paises sao ambiguos: alguns
paises ndo apresentam redugdo da persisténcia da inflacdo depois do IT, nem uma mudanga na
funcdo de reacdo de seus bancos centrais.

Os trabalhos de (Eichenbaum & Evans, 1995), (Cristiano, Eichenbaum & Evans, 1996),
(Clarida, Gali & Gertler, 1998), entre outros, adotam Regras de Taylor modificadas que incluem os

valores correntes e defasados de varidveis macroecondmicas e a taxa de juros de curto prazo prévia:

. . PM
[, =0y +0,,8,+0,,7,+0, 8 +0,,7,_ +0,,i,_ +¢ (5)

L%t
onde £™ € o choque de politica monetarias, r, € a taxa de juros de curto prazo corrente, g, € o gap
do produto corrente, e 7,€ a taxa de inflacdo corrente. Esta formulacdo, segundo (Ang, Dong &

Piazzesi, 2005), tem a vantagem estatistica de que s@o estimados os choques da politica monetaria
com o reconhecimento que a taxa de juros de curto prazo € originada por um processo altamente
persistente. O mecanismo econdmico subjacente a equacgdo (1) pode ser de que o banco central
suaviza o movimento das taxas de juros”. Dessa forma, deve-se considerar, ao computar 0s

choques de politica monetdria, as taxas de juros de curto prazo defasadas.

3.3 Base de Dados e Especificacio do Modelo. Ao construir a especificacdo do modelo
estimado, segue-se aqui (Newman e Von Hagen, 2002) na sua especificacdo cross-section de uma
equagdo de Taylor tipica backward looking'®, mas adotando a técnica de painel para a andlise de

grupos de paises selecionados:

[, =0y +0,,7,+0,,8,+0,,7,_ +0,,i,_ +€, (6)

Lzt
Os dados da amostra vém do International Financial Statistics do Fundo Monetério
Internacional. Sao utilizados dados trimestrais para 20 pal’ses19 que adotaram oficialmente o IT; o
periodo € de 1990:01 até 2006:03, quando as metas de inflagdo foram sendo adotadas pelos diversos
paises que compdem a amostra. Os desvios de produto sdo obtidos através do uso do filtro de
Hodrick-Prescott (HP) sobre o PIB real trimestral; ele € definido como a diferenga percentual entre

o valor real do indice e uma tendéncia que o filtro HP deriva para calcular o desvio.

'7 Confira (Goodfriend, 1991).

' Uma especificacio bem simples da regra de Taylor foi escolhida, porque o objetivo principal da estimacdo da fungo
de reacdo € a andlise comparativa: examinar como a ado¢do do regime de metas modifica seus parametros.

¥ 0s paises sdo: Austrdlia, Brasil, Israel, Suécia, México, Peru, Noruega, Hungria, Filipinas, Coréia, Africa do Sul,
Chile, Coldmbia, Polonia, Republica Tcheca, Canad4, Inglaterra, Nova Zelandia e Tailandia.
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Foram estimados painéis de efeitos fixos e aleatdrios de funcdes de reacdo, sendo que a

varidvel da taxa de juros defasada i_, foi instrumentalizada para evitar problemas com correlagdo

entre a varidvel e os distirbios estocdsticos através de dois métodos de estimacdo de painel com
varidvel instrumental: para efeitos fixos, que usa estimadores de minimos quadrados de dois
estagios, e para efeitos aleatdrios, que usa estimadores de minimos quadrados de dois estdgios de
efeitos aleatorios. A implementacdo padrao do pacote estatistico Stata utilizado na estimacdo € o de
Balestra e Varadharajan-Krishnakumar G2SLS. O Apéndice I detalha aspectos técnicos da

derivacdo dos métodos utilizados.

3.4 Resultados empiricos. A Tabela 3 apresenta o resultado das estimacdes de Regras de
Taylor, em um painel para os paises do grupo A. Julgando-se pelos valores dos R? resultantes, a
especificacdo das Regras de Taylor estimadas se ajustaram bem aos dados. O teste de correlagio
entre a varidvel instrumental e os erros € rejeitado, dando robustez a varidvel instrumental do juro

defasado (i_1), para todas as especificagdes.

Tabela 3. Painel com resultados de funcdes de reacéo para os paises do Grupo A

U (1) (1) (IV)
Efeitos-
Efeitos-Fixos Efeitos-Aleatorios Aleatérios Efeitos-Fixos
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
i1 0,755 0,719 0,714 0,646
(0,027)* (0,029)* (0,030)* (0,034)*
pi_1 0,743 0,670 1,476 1,406
(0,147)* (0,153)* (0,270)* (0,306)*
gap_1 -2,63E-06 3,7E-06 9,6E-07 6,120E-05
(0,000) (1,1E-04)* (1,1E-04)* (1,1E-04)
pi_1xIT -0,865 -0,917
(-0,256)* (-0,296)*
gap_1xIT 3,6E-06 -7,130E-05
(2,98E-06) (2,9E-05)*
Constante 1,227 1,584 1,413 3,103
(0,234)* (0,264)* (0,248)* (0,583)*
sigma_u 0,000 0,397 0,000 3,464
sigma_e 2,266 2,264 2,291 2,288
rho 0,000 0,030 0,000 0,696
R-quadrado 0,717 0,717 0,718 0,373
Wald Chi?2 1089,58 6200,94 1010 5469,68
corr(u_i, Xb) 0,000 Prob>chi2 = 0,0000 0,000 Prob>chi2 =0,0000
N. de observacoes 434 434 402 402
N de paises 8 8 8 8

Obs: os numeros entre parénteses sdo desvios-padroes.
* Estatisticamente significantes a 1%.
** Estatisticamente significantes a 5%.
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As especificagdes (I) e (II) sdo de uma Regra de Taylor simples, e apresentam 0s sinais
esperados. Reagdes ao desvio do produto ndo sdo significativamente diferente de zero para efeitos
fixos (em (II), para efeitos aleatdrios, o teste ¢ € significante, mas o coeficiente € muito proximo de
zero). A resposta da taxa de juros contempordnea a inflacdo passada € positiva e significante, em
efeitos fixos e aleatérios. A correlacdo entre a taxa de juros corrente e a passada (ou inércia) é
positiva e significante, estando na ordem de 0,7 para a maioria das especificagdes.

As especificagcdes (II) e (III) introduzem na funcdo convencional o termo de interagdo entre
o desvio de produto e inflacdo defasada e a ado¢do do regime de metas, representado pela varidvel
IT. A idéia € testar se a introducdo do regime de metas modifica a ponderacdo estimada da funcdo
de reacdo do Banco Central. Os sinais das varidveis inflacdo defasada e desvio do produto
permanecem com os sinais esperados. Nas especificacoes (II) e (II), o sinal para a reacdo a inflagao
contemporanea € ainda positivo e significante, e a resposta ao desvio do produto, estatisticamente
insignificante (embora o gap apresente significante, mas muito préoximo de zero, em (III)).
Entretanto, na nova especificacdo, para o grupo de paises A, foi encontrado sinal negativo e
significante para o termo de interacdo entre IT e inflagcdo. Ou seja: uma vez adotado o regime de
metas no pais A, o painel aponta para uma redu¢do na reacio da taxa de juros ao comportamento da
inflacdo, ceteris paribus. O termo de interacdo entre o desvio de produto e IT ndo € significante em
(I) e muito préximo de zero em (III); ou seja, a adocdo de IT ndo altera de maneira sensivel a
ponderagdo dada pelo banco central ao desvio de produto em sua fung¢ao-resposta. Em conjunto, os
resultados sugerem que a resposta da taxa de juros nos paises A ao comportamento da inflagdo é
mais importante do que a resposta ao desvio do produto, embora a introdu¢do do regime de meta
seja, ceteris paribus, um fator atenuador da resposta a inflacdo para esses paises, no periodo dado.

A Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados para o painel composto pelos paises do grupo
B. Assim como aconteceu para o grupo de paises A, as varidveis de taxa de juros e de inflacdo
defasadas sdo positivas e estatisticamente significantes. Nota-se, porém, ja na especificacdo simples
(I) e (IT) que os coeficientes para a inflagdo sdo sensivelmente maiores do que aqueles dos paises do
grupo A. Como no painel anterior, os coeficientes para o desvio de produto ndo sdo estatisticamente
significantes. J4 uma mudanga significativa aparece nas especificagdes (III) e (IV), onde o efeito da
adocdo do regime IT € testado: nas especificacdes (III) e (IV), o termo de interagc@o entre inflagdo e
IT ndo € estatisticamente significante. O termo de interacdo entre IT e desvio do produto é
estatisticamente nao significante em (III) e negativo, mas muito pequeno, em (IV). Em conjunto, os
dados apontam que para os paises do grupo B a ado¢do do regime de metas de inflagdo teve impacto
nulo ou desprezivel de mudanca na reacdo dos juros a inflacdo (cujo coeficiente € maior nos paises

do grupo B do que nos paises do grupo A). O mesmo pode ser dito com relacdo ao termo de
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interagcdo entre IT e desvio do produto, que € estatisticamente insignificante em (III) e negativo
(IV); esses coeficientes apontam um possivel, ainda que pequena, reducdo na ponderagdo que a
autoridade monetdria dos paises do grupo B dd aos desvios de produto com a ado¢do do IT. Esses
resultados, portanto, demarcam diferengas pronunciadas em termos de atuacio da politica monetaria
para os dois grupos de paises em questao.

Em termos gerais, os painéis assinalam que aqueles paises que adotaram regimes de metas de
inflagdo mais flexiveis (os paises do grupo A) detém uma politica monetdria menos reativa a
inflagdo do que aqueles paises que possuem um arranjo institucional mais “apertado” (os paises do
grupo B). Além disso, os paises com regime institucional rigido aparentam ter reduzido sua reacio

aos desvios do produto, ainda que de forma ténue (especificacdo (IV) da Figura 4).

Tabela 4 — Painel com resultados de funcdes de reacao para os paises do Grupo B

(1 (1) (1) (V)
Efeitos- Efeitos-
Randbmicos Efeitos-Fixos Randbmicos Efeitos-Fixos
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
i1 1 0,864 0,841 0,859 0,818
(0,017)* (0,020)* (0,017)* (0,022)*
pi_1 0,812 0,809 0,902 1,046
(0,138)* (0,142)* (0,174)* (0,186)*
gap_1 0,021 0,021 0,101 9,4E-02
(0,047) (0,048) (0,054)** (5,4E-02)
pi_1xIT -0,193 -0,431
(0,160) (-0,184)
gap_1xIT -0,081 -7,6E-02
(0,071) (7,1E-02)**
Constante 0,341 0,658 0,405 0,934
(0,257)* (0,308)* (0,259)* (0,323)*
sigma_u 0,470 0,000 0,657
sigma_e 3,203 3,183 3,179
rho 0,021 0,000 0,041
R-quadrado 0,881 0,882 0,882
Wald Chi2 11082,95 3906,92 11260,74
Prob>chi2 = Prob>chi2 =
corr(u_i, Xb) 0,000 0,0000 0,000 0,0000
N. de observacdes 528 528 528 528
N de paises 10 10 10 10

Obs: os nimeros entre parénteses sdo desvios-padrdes.
* Estatisticamente significantes a 1%.
*+* Estatisticamente significantes a 5%

Dessa forma, pode-se concluir que a flexibilidade institucional estd correlacionada com
flexibilidade efetiva, em termos de reacdo de politica monetdria. Essa constatacdo ajuda a
fundamentar os experimentos que, no préoximo ensaio, buscam investigar se a flexibilidade

institucional teve algum impacto no desempenho do produto dos paises que adotaram o regime de
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metas de inflacdo. Em dltima instancia, os resultados de determinados arranjos institucionais mais
flexiveis, na medida em que determinam politicas monetdrias de ponderacdo diversa a inflagcdo e
produto, também determinam resultados diversos em termos de desempenho do produto, porque o
veiculo ou ligagdo entre arranjo institucional e produto pode ser atribuida a politica monetdria, que

tem reconhecida importancia na determina¢do de varidveis reais (em especial no curto prazo).

3.5 O caso do Brasil. Como visto, de acordo com os critérios deste trabalho, o Brasil tem um
regime IT rigido. De acordo com os resultados do experimento empirico, a ado¢do do regime IT
institucionalmente rigido resulta em maior reagdo do banco central aos desvios da inflagdo a meta.
Esse resultado encontra respaldo em ampla literatura que deriva funcdes de reacdes para o Brasil
utilizando sofisticadas técnicas de estimacao no formato forward-looking de equacdes de Taylor.

(Minella et al, 2002) estimaram funcdes de reacdo para o Banco Central do Brasil (BACEN)
do tipo forward looking, utilizando dados mensais de julho de 1999 a junho de 2002. O trabalho
usou duas medidas de expectativa de inflacdo: a expectativa estimada pelo BACEN e a as
expectativas de inflacdo do mercado, fornecido por instituicdes financeiras e empresas de
consultorias. Os autores concluiram que, a partir da ado¢do do IT, o BACEN teve comportamento
forward-looking e respondeu de forma agressiva aos desvios entre expectativa de inflacdo e sua
meta. (Holland, 2005) conclui, estimando funcdes de reagdo a partir da adog¢do do regime de metas
no Brasil, que o BACEN tem tido uma postura agressiva de controle de inflagdo, fato constatado
pelos valores dos coeficientes de inflacdo que estimou consideravelmente superiores a unidade e
estatisticamente significantes. O autor também sublinha diferencas nos resultados dos coeficientes
derivados do uso de diferentes técnicas de produto potencial (filtro Hodrick-Prescott ou método de
tendéncia linear). (Silva & Barbosa, 2005) também encontraram evidéncias de que o BACEN vem
reagindo agressivamente aos desvios da inflacdo face a sua meta, depois da adocdo do regime de

inflacdo.

3.6 Comentarios Conclusivos. No momento em da adocdo do IT, as autoridades monetdrias
podem escolher a forma institucional pela qual o regime ird operar, como ja foi visto
extensivamente. Cada uma das escolhas pode dar ao regime um cardter institucional monetario
especifico: ele pode ser mais “apertado”, no sentido de que € estruturado com forte énfase ao
sucesso das metas estabelecidas em detrimento a qualquer custo de operacionalizacdo dessa

convergéncia; ou pode ser mais “flexivel”, situacdo onde o arranjo do IT se faz com tendéncia a

levar-se em consideracao os custos e o horizonte temporal exigido para o cumprimento das metas.
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Para os fins técnicos do trabalho, procurou-se distinguir conceitualmente entre flexibilidade
do regime IT em institucional e efetiva. A defini¢do de flexibilidade institucional é o maior grau de
liberdade desenhado pela instituicio do IT para que a politica monetdria atue em resposta ao
comportamento geral da economia, dentro do ambiente de discricionariedade limitada do banco
central. A flexibilidade monetdria, por outro lado, € definida como a forma como toma a fun¢do de
reacdo do banco central quando da instituicdo do regime IT. Os experimentos neste capitulo
buscaram inferir se a adocdo de regimes de metas com arranjos de flexibilidade institucionalmente
distinta — flexiveis ou rigidos — influenciam na flexibilidade monetdria da politica monetdria de
metas de inflacdo. Para isso, painéis para paises segregados de acordo com o grau de sua
flexibilidade institucional foram estimados com a técnica de painel instrumental. Os resultados
apontam para diferencas de comportamento das fung¢des de reacdo dos bancos centrais com IT
institucionalmente flexivel em face dos rigidos. De forma geral, os painéis mostraram que aqueles
paises que adotaram regimes de metas de inflacdo institucionalmente mais flexiveis detém uma
politica monetdria menos reativa a inflacdo do que aqueles paises que possuem um arranjo
institucional mais apertado.

Enfim, os resultados nesse capitulo sugerem a possibilidade de que o arranjo institucional das
metas no Brasil, particularmente rigido se comparado a de outros paises, pode ser uma das causas
da atual forte ponderacao que o BACEN d4 aos desvios de inflacdo no uso de seu instrumento de
politica monetaria. Mesmo dentro da énfase natural dada a estabilidade de precos no contexto de um

regime de metas, as autoridades monetdrias no Brasil t€m conseguido destaque neste quesito.



Capitulo 4 - Arcabouco institucional dos regimes IT e performance
de produto

Um aspecto importante na discussdo sobre o regime de metas merece atengdo, tanto quanto
aquela dedicada a observagdo do sucesso dos paises que adotam IT no controle de seus precos: este
aspecto € a performance do produto destes paises e 0s custos associados a processos de desinflacdo,
convergéncia e manutencdo de baixas taxas de inflacdo. H4 espacgo para discutir se o Banco Central
deve se preocupar com o0s custos sociais em termos da volatilidade de juros, cambio e, mais
importante, de produto e emprego, ao estabelecer a forma como instrumentaliza a convergéncia das
taxas de inflagdo as metas? H4 uma maneira 6tima de estruturar institucionalmente o IT? Como a
experiéncia internacional oferece subsidio para discernir, dentre os diversos desenhos de ado¢do de
IT, aquele desenho que mais sucesso determina na performance de crescimento e desenvolvimento
da economia que, afinal, é o fim tltimo da procura pela estabilidade de precos?

Como ja comentado, a ado¢do de um regime de IT como forma de guiar a politica monetaria
em um pais pode ter varios arranjos: sua formatagdo institucional € crucial para garantir a obtengao
das metas e a constru¢do da credibilidade. O objetivo deste capitulo € investigar se a flexibilidade
ou rigidez institucional dos regimes IT impacta sobre o desempenho de crescimento dos paises

Assim, a preocupacdo estd em qualificar as medidas que podem garantir aos paises a
estabilidade macroecondémica em sentido mais amplo — mais do que a estabilidade de precos, a
manutencao do crescimento econdmico. Neste capitulo € testado se a flexibilidade institucional tem
efeitos sobre a o desempenho de produto dos paises adeptos. Para isso, € feito um exercicio com
dados em painel dindmico que incorpora varidveis do arranjo institucional monetdrio numa funcao
de producio tipica da literatura empirica de crescimento como forma de discutir o papel potencial

do formato institucional do IT sobre as taxas de crescimento dos paises.

4.1 Politica monetaria e seus efeitos sobre variaveis reais da economia. Os experimentos
deste trabalho que tratam da ado¢do do regime de metas e seu impacto sobre varidveis reais - como
o produto, por exemplo - busca amparo tedrico no desenvolvimento recente de modelos
macroecondmicos na linha sticky prices. Esses modelos ancoram as experiéncias econométricas
que, neste capitulo, relacionam uma varidvel real (o produto nacional) as acdes da politica dos

bancos centrais; nessa linha tedrica é dado grande énfase as rigidezes nominais como principal fonte
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das ndo-neutralidades monetdrias (especialmente no curto—prazo)zo. (Gali, 2002), num survey
extensivo a respeito dos desenvolvimentos recentes da andlise da politica monetdria na presenca de
rigidezes nominais na economia, aponta que a ado¢do de otimizacdo explicita e arcabougo de
equilibrio geral nesses modelos — esforcos recentes de micro-fundamentagdo dessa agenda de
pesquisa — trouxe resultados ndo triviais cujas novas contribui¢des vao muito adiante dos modelos
IS-LM dos livros-texto. Seguindo o autor, € listado abaixo alguns pontos que fazem dessa classe de
modelos argumento essencial para uma a hipdtese que relaciona arranjos de IT e performance de
produto — a de que a politica monetdria tem efeito tanto sobre varidveis nominais quanto reais €
que, portanto, a andlise da performance do produto pode ser relacionada a mudancas na conducdo
da politica monetéria:

a) No modelo novo-keynesiano, a transmissdo dos efeitos de politica monetdria sobre
varidveis reais se d4 através de um canal convencional de taxa de juros. Entretanto, esse mecanismo
de transmissdo ndo necessariamente envolve um efeito de liquidez, em contraste com os tradicionais
modelos IS-LM.

b) Além de ser uma fonte de ndo-neutralidade da moeda, a presenca da rigidez dos precos
determina fortes implicacdes para a resposta da economia a choques ndo-monetdrios. Gali (2002)
aponta muitos trabalhos em que, ao menos que a politica monetdria seja suficientemente
acomodaticia, € provdvel que o emprego caia no curto prazo em resposta a um choque de tecnologia
favordvel, em forte contrataste com a dindmica de flutuacdes enfatizada pelos modelos de ciclos
reais de negdcios.

¢) Os resultados dessas classes de modelos sdo compativeis com a constatacio de que,
enquanto um esquema de politica monetdria 6tima necessita que o banco central responda de forma
sistemadtica aos disturbios subjacentes de formas especificas, uma regra de politica simples na qual o
banco central ajuste a taxa de juros em resposta as variacdes de inflacdo (como uma Regra de
Taylor) ou de gap de produto prové, em geral, uma boa aproximacdo da regra 6tima (uma
aproximacdo onde a perda de bem-estar do desvio da regra 6tima € pequena). Este nao € em geral o
caso para outras regras simples, como o crescimento constante da moeda ou a dncora cambial.

d) A coexisténcia de determinacdo de contratos salariais sobrepostos com pregos
sobrepostos tem importantes implicacdes para a politica monetdria. As variacdes nos mark-ups
sobre saldrios causada por saldrios que ndo sdo totalmente flexiveis gera um trade-off entre o gap do
produto e a estabilizacdo da inflagdo, que ndo existe no contexto de um modelo basico de pregos

nominais rigidos. Ademais, nesse contexto, o banco central geralmente estard inapto a eliminar

* Uma alternativa convencional aos modelos novo-keynesianos de rigidez nominal sdo os de ciclo reais de negécios
onde, segundo (Gali, 2002), o mecanismo principal pelo qual a moeda poderia ter algum efeito real € através do
chamado “imposto inflaciondrio”, cujos efeitos, no entanto, sdo quantitativamente pequenos e ndo capturam as
principais fontes do efeito politica monetdria sobre a economia real.
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completamente as distor¢cdes causadas pelas rigidezes nominais. Uma politica monetdria Gtima,
portanto, deverd levar em conta o balanco de estabilizacdo entre trés varidveis: o desvio do produto,
a inflacdo de precos e a inflacao de salérios.

4.2. O canal de transmissdo de efeitos da politica monetaria. Os modelos sticky-
prices&wages provém uma ligacdo tedrica entre varidveis nominais e reais, mas nao explicitam
como efetivamente os bancos centrais exercem seus efeitos sobre a economia. Os economistas
levam em consideracdo diversos canais pelos quais a politica monetaria pode influenciar o PIB e a
inflagdo; todos sdo de alguma forma plausiveis, mas ndo h4d consenso sobre quais sdo mais
importantes ou quais tém maior importincia (ou se hd alguma importancia para alguns deles). Seis
canais possiveis da politica monetdria sdo convencionalmente destacado como plausiveis (Mishkin
1995, Bank of England 1999, Kuttner & Mosser, 2002). Esses canais sdo: o canal da taxa de juros, o
canal do efeito riqueza, o canal da taxa de cAmbio, e o chamado canal monetarista. Além destes,
dois canais adicionais sdo identificados atualmente: o canal de crédito estreito (narrow-credit ou
balance-sheet), e o canal de crédito amplo (canal de broad credit). O Figura 1 ilustra
esquematicamente a acdo destes seis canais sobre a inflacdo. Seguindo Kuttner e Moser (2002), é
detalhado o funcionamento dos canais citados a seguir.

O canal da taxa de juros é um mecanismo convencional dos modelos macroecondmicos. A
idéia bésica € de que, dado algum grau de rigidez de precos, um aumento na taxa de juros nominais
se transforma num aumento da taxa real de juros e o custo de uso do capital. Como conseqii€ncia
dessas mudancas decorre a postergacdo do consumo ou redu¢do dos gastos em investimento. Este é
0 mecanismo convencionalmente incorporado em especificagdes de curva “IS”, seja das variedades
do velho keynesianismo, seja das equagdes que incorporam forward-looking e contribuicdes atuais,
como os modelos comentados anteriormente [(Rotemberg e Woodford, 1997), (Gali, 2002)].

O canal do efeito de riqueza € amparado no modelo de ciclo de vida de (Ando & Modigliani,
1963), no qual a riqueza das familias € um determinante fundamental dos gastos com consumo. A
conexdo da politica monetéria € através da ligacdo entre a taxa de juros e o preco dos ativos.
Quando o banco central aciona uma politica que aumenta a taxa de juros, esta acao reduz o valor de
ativos de longa duragdo (acdes, titulos e patrimonios reais), deprimindo os recursos das familias e

levando a uma reduc@o do consumo.



Figura 3 — A Transmissao da Politica Monetaria
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O canal de crédito amplo, desenvolvido por (Bernanke & Gertler, 1989), também se da

através dos valores dos ativos, mas de maneira diferente a do canal de riqueza. Neste caso os precos
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dos ativos sdo importantes no sentido de que determinam o valor dos colaterais que firmas e
consumidores obtém um empréstimo. Num mercado de créditos sem friccdo, uma queda no valor
dos colaterais dos emprestadores nao afetard as decisdes de investimentos; mas num contexto de
custos de informacdo e agenciamento, os valores declinantes dos colaterais aumentam os prémios
pagos aos emprestadores por financiamento externo, que por sua vez ird reduzir consumo e
investimento. Dessa forma, mudancas nas taxas de juros induzidas por politica monetaria podem ser
magnificados por seu efeito de acelerador financeiro.

No caso do canal de crédito estreito, as friccdes de mercado tem importancia como no canal
de crédito amplo, mas neste caso o banco central tem um papel central. Este visdo é desenvolvida
em (Bernanke & Blinder, 1988). A idéia € de que os bancos se amparam nas reservas de depdsitos
de demanda como importante fonte de fundos. Uma politica monetéria contraciondria, ao reduzir o
volume agregado de reservas bancdrias, ird reduzir a disponibilidade dos loans dos bancos. Como
uma parte significante de firmas e familias depende de financiamento bancdrio, uma reducdo na
oferta de empréstimos ird reduzir as despesas agregadas.

O canal da taxa de cambio € derivado dos modelos macroecondmicos de economia aberta. O
canal de transmiss@o vai da taxa de juros através da taxa de caAmbio via a paridade de taxa de juros
descoberta, condi¢cdo que relaciona os diferenciais entre taxas de juros dos paises aos movimentos
esperados de taxas de cambio. Dessa forma, um aumento da taxa de juros doméstica face a taxa de
juros internacional leva a um aumento no fluxo de capitais para fora da economia reduzindo as
exportacdes liquidas (com a conseqiiente apreciacdo cambial) e o nivel total de demanda agregada.

Por fim, hda o chamado canal monetarista, que foca diretamente no efeito das mudancas nas
quantidades relativas de ativos, mas do que nas taxas de juros. Como os vdrios ativos sao
substitutos imperfeitos nos portfélios dos investidores, mudangas em sua composicdo de ativos
determinada pela acdo da politica monetdria leva a mudancas nos pregos relativos dos ativos, que
por sua vez pode ter efeitos reais sobre a economia. Nesse contexto, as taxas de juros ndo
determinam um papel mais importante do que os precos relativos dos ativos.

Esses canais sdo, portanto, variados na natureza de transmissao monetdria e ndo exclusivos.
A resposta final da economia a politica monetéria pode incorporar uma variedade de canais; ndo ha
ainda na literatura um consenso a respeito de qual é o canal mais importante e se todos os canais

descritos tem efetivamente importancia.

4.3. Politica monetaria e desempenho do produto. Como foi visto no capitulo anterior, a
politica monetdria nos regimes IT sofre impactos de seu desenho institucional; o argumento

fundamental deste capitulo é de que a politica monetdria, portanto, é o veiculo pelo qual arranjos
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diversos impactam de forma diferente sobre a desempenho de produto dos paises. A literatura
econdmica tem modelos diversos para tratar a relacao entre politica monetdria e produto. Na secdo
anterior, modelos sticky prices e canais de transmissdo monetdria mostraram a importancia da
politica monetdria na determinacdo do produto. Nesta secdo, € brevemente discutida a ndo-
neutralidade da moeda em diversas correntes na literatura de crescimento do produto: é mostrado
que a ndo-neutralidades surgem de modelos dos mais variados pedigrees. As nao neutralidades ora
sao defendidas apenas no curto prazo, onde hd maior consenso entre 0s macroeconomistas, ora no
longo prazo (como veremos adiante, mesmo modelos da tradi¢do neocldssica de nova geracdo,
como os de crescimento endégeno, podem gerar ndo neutralidades da moeda no longo prazo). Na
tonica de modelos de rigidez nominal dada por este trabalho, ¢ dado destaque a um modelo de
precos rigidos e moeda que, sob a hipdtese de contratos enddgenos, estabelece uma relagdo de curva
de Phillips partindo de um modelo de crescimento convencional de equilibrio geral a la Lucas. Este
modelo incorpora as idéias que ancoram a relacdo entre politica monetéria e crescimento e, assim,
entre arranjo institucional do regime de metas e crescimento”".

Os impactos da politica monetéria sobre o crescimento em modelos neocldssicos bdsicos
foi estudada em diversos trabalhos. Em (Tobin, 1965), h4 um modelo onde é considerado o
problema de alocacdo de portfélio entre o capital e a moeda. Dada a produtividade marginal
decrescente do capital, os individuos ajustam sua escolha de portf6lio até que a produtividade
marginal do retorno ao capital se iguale a da moeda. Assim, um aumento no crescimento da moeda
reduz a taxa de retorno da moeda, o que por sua vez induz a substituicao no portfélio. O resultado é
um aumento no estoque de capital e uma reducdo na quantidade de saldos monetérios reais no
steady-state. Fica assim estabelecida uma ndo neutralidade da moeda sobre o crescimento. (Levhari
& Patinkin, 1968) distinguem dois papéis ao dinheiro — como bem de consumo ou como bem de
producdo. Nos dois casos, respectivamente, os servicos da moeda entram ou na funcio de utilidade
ou na fun¢do de producdo. Os resultados dos autores sugerem que o crescimento monetario pode
tanto aumentar como reduzir o estoque de capital de steady-state.

A rationale do efeito Tobin foi negada por (Sidrauski, 1967) no contexto de um modelo de
horizonte infinito e agente representativo com oferta ineldstica de trabalho. Entretanto, (Fischer,
1979) e (Asako, 1983) mostram que, desde que as preferéncias sejam ndo separdveis, ndo-
neutralidades podem ocorrer durante a trajetdria de transi¢ao.

Alguns estudos que relacionam o crescimento da moeda usando o enfoque cash-in-advance

(como (Stockman, 1981)) demonstram que, quando uma imposi¢do de chash-in-advance é feita

21 - L 4. . . . . . L. . .. -
Nao ¢é discutida aqui extensivamente a literatura a literatura empirica de modelos de crescimento e a distingdo das
evidéncias de ndo-neutralidades de curto-prazo ou longo prazo. O que importa para a discussdo empirica deste capitulo

é o suporte da literatura a relacdo entre politica monetdria e teorias de crescimento, que dao a intui¢do & equagdo
econométrica estimada: distincdes entre curto e longo prazo nao sdo importantes para a questao proposta.
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sobre tanto o consumo quanto o investimento, um maior crescimento da moeda leva a um
crescimento menor do estoque de capital no equilibrio sustentado.

As novas teorias de crescimento adotam taxas de crescimento de longo prazo endogenas
supondo que a producdo é proporcional a uma medida ampla do estoque de capital. Nesse contexto,
o estoque de capital inclui o estoque fisico de maquinas, o estoque de idéias, o conhecimento das
firmas e individuos e a infra-estrutura de bens publicos, por exemplo. As externalidades de
producdo que surgem de learning by doing afetam a produtividade marginal do capital, a taxa real
de juros e, assim, o crescimento. Entretanto, no contexto desses modelos, a politica
macroecondmica fiscal e monetdria ndo afeta crescimento; a razdo é que esses modelos sdo
derivados do modelo de (Ramsey, 1928), que supde dinastias com herancas inter-geracionais e
neutralidade Ricardiana da divida. Entretanto, na linha desses modelos, (Ploeg & Alogoskoufis,
1994) constroem um modelo de estrutura de crescimento enddgena e geracdes sobrepostas com
moeda na funcdo utilidade e oferta ineldstica de trabalho na qual o crescimento da moeda afeta de
maneira permanente o crescimento real. Neste modelo € considerada uma economia de moeda e
capital na qual os impostos sdo um modo residual de financiamento do governo. Uma taxa de
crescimento demogréfica positive aumenta entdo a fracdo de consumo privado na renda nacional,
reduzindo o crescimento real, e aumentando a inflagdo. O crescimento da moeda deixa de ser neutro
a inflacdo cresce menos do que o crescimento da moeda, potencializando o crescimento real.

Na linha de modelos de precos rigidos hd também importantes contribuicdes de modelos de
crescimento onde a politica monetidria importa para o crescimento do produto. Muitos
macroeconomistas associam a alguma forma de rigidez de preco a relacdo positiva entre
crescimento de moeda e produto. Entretanto, como (Haubrich & King 1991) chamam a atencao,
poucos modelos explicitamente tentaram: 1) derivar o papel para os contratos nominais a partir das
hipdteses subjacentes sobre o ambiente econdmico (rigidez nominal); e 2) explicar as implicag¢des
dos arranjos contratuais para a moeda e os ciclos econdmicos. O trabalho destes autores foi
construir um modelo de expectativas racionais de equilibrio geral no qual os contratos gerados
endogenamente fazem a diferenca. Sob alguns regimes fiscais € monetarios, os contratos fazem
simultaneamente os pregos rigidos (de forma que respondam menos que proporcionalmente a
mudangas na quantidade de moeda) e levam a uma relacdo causal positiva entre a moeda
contemporaneamente observada e o nivel de producdo. Estes resultados advém das hipéteses a
respeito das preferéncias, tecnologia e estrutura de informagdo do modelo estocastico de consumo e
empréstimo, herdado do modelo cldssico de (Lucas, 1972). Basicamente, neste modelo da

economia, uma curva de Phillips surge sob duas condicdes: 1) uma intera¢do entre os individuos e
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incerteza agregada; e (2) mercados incompletes devido a informagdo privada. Alguns detalhes

técnicos a respeito do modelo estdo no Apéndice II.

Figura 4 — Desenhos institucionais, politica monetéaria e performance de
crescimento
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Fonte: Elaboragao prépria.

Como foi visto, o produto real da economia responde as agdes da politica monetéria; esse
enunciado encontra especial fundamento nos modelos de precos e saldrios rigidos e sobrepostos.
Uma vez que esse vinculo entre varidveis reais € nominais existe, variados canais de transmissao
sdo acionados uma vez que a autoridade monetdria faz uso de seu instrumento mais importante, o
controle da taxa de juros de curto prazo. No ensaio do Capitulo 3 vdrios experimentos empiricos
mostraram que arranjos institucionais mais rigidos ou mais flexiveis ddo ensejo a politicas
monetdrias distintas: arranjos institucionais mais rigidos reagem de forma mais enfitica ao
comportamento dos pre¢os. Na medida em que a instituicdo do regime de metas importa na atuacao
da politica monetdria, num contexto de economia com rigidez de precos e saldrios sobrepostos, 0
vinculo entre as a¢gdes da autoridade monetdria e o produto € estabelecido pelos diversos canais de
transmissao (que, como vimos, transcende mesmo a hipétese de rigidez nominal da economia).

A existéncia de um modelo empirico nos moldes convencionais que relacione moeda e
crescimento do produto a partir de algumas hipdteses a respeito de rigidez nominal e contraltos
como o do Apéndice II € importante para o exercicio econométrico seguinte, que insere varidveis de
cardter monetdrio em um modelo empirico convencial de crescimento. A hipétese do experimento

empirico na préxima secdo, baseado no esquema ilustrado pela figura 2, é de que o grau de
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flexibilidade institucional do regime de metas, ao interferir na atuacdo da politica monetdria do

banco central, influencia o desempenho do produto dos paises.

4.5 Base de dados e especificacio do modelo. Uma ampla inspe¢do das experi€ncias dos
diversos paises e das caracteristicas particulares de seus regimes de IT torna possivel estabelecer a
existéncia de alguns padrdes tipicos de formatagdo institucional dos arcaboucos existentes e dos
resultados que cada desenho proporcionou a cada pais. No entanto, inspec¢des visuais ou histéricas
apenas sugerem interpretacdes plausiveis, sem permitir qualquer inferéncia estatisticamente
significante. Esta secdo busca saber como determinadas caracteristicas institucionais associadas as
adogdes de regimes de IT tém impactado a desempenho do produto real nos tltimos anos usando
dados da experiéncia acumulada dos diversos paises.

A estrutura de andlise de painel para o crescimento do produto tem seus méritos particulares
em contraposicdo as regressdes cross-country convencionais, onde s6 se pode mensurar ou
determinar aqueles fatores que sdo tangiveis o suficiente para se instituir uma medida de
indicadores que sejam internacionalmente comparaveis. Entretanto, como sublinhado em Nelson
(1998), fatores intangiveis, tais como a organizacao e as institui¢des - dimensodes da interag¢do social
que ndo podem ser diretamente observados ou medidos - também t€ém impactos no caminho do
crescimento da economia. Levando-se em conta os efeitos individuais de um pais em consideragao,
o instrumental do painel econométrico permite o controle da heterogeneidade desses fatores
especificos dos paises que ndo sdo observdveis, e os quais se podem razoavelmente assumir
permanecerem constantes dentro do periodo em investiga¢do (Peneder, 2004).

Como foi visto, a presenca de rigidez de precos determina ndo-neutralidade da moeda e
fortes implicacdes para a resposta da economia a choques ndo-monetdrios. Através de diversos
canais de transmissd@o monetdria, a demanda agregada é determinada pelo arranjo institucional que
influencia a forma como a politica monetdria é conduzida — a volatilidade e freqiiéncia com que os
instrumentos sdo utilizados para alcancar a meta, a forma com que a autoridade monetéria se adapta
e suaviza choques, etc. A demanda agregada, por sua vez, determina a trajetéria do produto no curto
prazo. A especificacdo da equagdo de crescimento adotada aqui inclui, portanto, varidveis de cunho
monetdrio, que determinam o comportamento do produto no curto prazo, e varidveis estruturais
supply-side, que determinam o comportamento do produto no longo prazozz.

H4 uma literatura bastante ampla a respeito da estimacao de modelos de crescimento supply-

side do produto. Embora ndo exista um tinico modelo ao qual todos os analistas subscrevam como o

* O painel especificado dinamicamente tem, entre outras vantagens, a caracteristica de captar efeitos tanto de curto
quanto de longo prazo — embora a baixa freqiiéncia temporal dos dados utilizados prejudique consideravelmente os
resultados. Neste trabalho, entretanto, esta distin¢cao ndo € importante para o fim dltimo da andlise.
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ideal, existe um amplo consenso sobre qual seria o "esqueleto" de um modelo de crescimento:
seguindo os trabalhos de (Levine & Renelt, 1992) e (Sala-i-Martin, 1997), ha certa convergéncia
sobre quais sdo as varidveis a serem incluidas nos modelos empiricos de crescimento. Muitas das
varidveis convencionais sdo: a taxa de investimento como proporcdo do PIB, o crescimento
populacional, o capital humano, etc. A especificacdo utilizada para o propdsito deste trabalho
expande esta andlise, incluindo varidveis que caracterizem a flexibilidade do arranjo institucional do
regime de metas dos paises selecionados, quais sejam, aqueles que formalmente adotaram o regime
de IT. A especificacdo bdsica do modelo estimado aqui é:

Ay, = BAY,, . + B,Ay,, ., + ¢, APOP, + ,APOP,_, + a,AGDI,, (7)

+a,AGDI,,_ +Vy, +Ag,,

onde:

Ay,, € ataxa de crescimento do PIB per capita, com 2000 como ano base;

Ay, , € ataxa de crescimento do PIB per capita defasada em um periodo;

Ay, ,_, € ataxa de crescimento do PIB per capita defasada em dois periodos;

APOP,, € a taxa de crescimento da populagdo;

APOP,,_, € ataxa de crescimento da populagio defasada em um periodo;

AGDI,, ¢ a participagdo percentual do investimento no PIB;

AGDI, ,_, € a participag@o percentual do investimento no PIB defasada em um periodo;

¥, € um conjunto de varidveis dummy que tratam da ado¢do ou mudanca do arranjo IT.

O modelo de crescimento € especificado dinamicamente, portanto, com a introducdo de uma
varidvel dependente defasada em dois periodos. Entretanto, a inclusdo das varidveis defasadas induz
a uma correlagdo entre o termo erro e a varidvel dependente defasada. Existem vadrias técnicas para
lidar com este problema na especificacdo: o método do estimador generalizado de momentos
(GMM) de (Arellano-Bond, 1991) é amplamente utilizado em modelos de painéis dinAmicos com
periodos curtos, tornando-o adequado a investigacdo a que se propde este trabalho. O procedimento
deste método ¢ tirar as primeiras diferencas da equacdo do modelo dindmico de regressdo de forma
a remover efeitos especificos dos paises que sdo ndo-observados e nao-variantes ao tempo. Entdo,
as varidveis do lado direito da equacao sdo instrumentalizadas em equacdes de primeira diferenca
usando series de nivel, defasadas dois periodos ou mais. Este procedimento tem uma hipdtese

subjacente, qual seja, a de que € feita “under the assumption that time-varying disturbances in the
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original levels equations are not serially correlated” (Bond et al, 2001). Os procedimentos técnicos
sao detalhados no Apéndice III.

Os regressores podem ser divididos em dois grupos de explicacdo estrutural do crescimento
do produto. O primeiro, seguindo (Peneder, 2000), € o de varidveis de nivel macro estrutural que,
juntas, compdem a especificagdo base, no qual nenhuma varidvel de cardter institucional do arranjo

monetdrio € incluida; em (1), essas varidveis sdo crescimento da populagdo (APOP,) e o
crescimento da parcela do PIB em investimento (AGDI,, ). Além destas varidveis, foram incluidas

dummies para os anos individuais (uma para cada ano, do periodo de 1991 a 2004) como forma de
captar a ampla tendéncia internacional do ciclo de negdcios na trajetdria de crescimento dos paises.

O segundo grupo de varidveis sdo dummies, representadas em (1) por y,, escolhidas para

servirem de proxy da flexibilidade do arcabouco institucional monetdrio do regime de IT. Nao ¢é
tarefa facil testar a flexibilidade institucional do regime IT: as limitacbes de acesso aos
procedimentos dos bancos centrais torna dificil a constru¢do de varidveis. Levando-se isso em
conta, apenas trés varidveis foram construidas para descrever flexibilidade institucional: “Metas de

23 o .
7. Essas variaveis

Inflacdo de Nucleo”, “Adocdo de Horizonte de um Ano” e “Desvio da Meta
procuram caracterizar no arcabouco institucional dos regimes de metas, de forma aproximada, o
grau de liberdade institucional que autoridade monetdria tem para se adaptar aos choques da
economia e preservar o crescimento. A intuicdo por trds da escolha dessas varidveis como
candidatas a proxies de flexibilidade € a seguinte:

1) Bancos centrais que adotam inflacdo de nicleo provavelmente sao menos reativos a
choques voléteis de precos e, portanto, mas habilidosos em se adaptarem a contextos
de choques diversos e estado da economia mundial (proxy de flexibilidade
institucional);

i1) Um horizonte de convergéncia curto como o de um ano reduz o espaco que o banco
central tem para ajustar seus instrumentos de forma flexivel quando é necessdrio
(proxy de rigidez institucional);

1) O “Desvio da Meta” constitui uma proxy de regimes rigidos ou de préticas de metas

muito ambiciosas que limitam a possibilidade de politica discriciondria do banco em

momentos de cendrios adversos (proxy de rigidez institucional.

» Todas as varidveis categéricas foram adiantadas em um periodo, como uma forma aproximada de captar a conhecida
defasagem dos efeitos monetarios sobre o comportamento do produto. As varidveis “Metas de Inflacdo de Nicleo” e
Adoc¢do de Horizonte de um Ano” relacionam-se diretamente com a flexibilidade do regime: aqueles que adotam a
inflacdo de nicleo reagem menos a impactos de precos voldteis; ademais, aqueles que adotam o regime mais curto de
um ano para convergéncia da meta determinam uma configuragdo de resposta rigida na orientagdo da politica
monetdria. Por fim, a varidvel “Desvio da Meta” pode relacionar o resultado da perda da meta — possivelmente
originada de metas ambiciosas demais ou prazos curtos de convergéncia derivados de politica monetdria “apertada” —
aos resultados em termos de crescimento do produto dos paises.
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Os dados foram coletados para 23 pal’ses24 que oficialmente adotam o regime IT da amostra
World Penn Table 6.2, construida por Heston e Summers em 2006. A amostra utilizada é um painel
com séries temporais de 1991 a 2004, que cobre boa parte do periodo onde se oficializaram adogdes

de bancos centrais ao redor do mundo ao regime IT.

4.6 Resultados empiricos. As estimagdes para o nivel agregado de renda per capita sao
reportados na Tabela 5. O teste de Sargan € satisfeito para todas as especificacdes, o teste para
correlagdo de segunda ordem igualmente atende as condi¢des de consisténcia sendo rejeitado. Para
as vdrias especificacdes, € encontrado que a maioria das varidveis core tem seu sinal esperado e sdo
significativas. A especificacdo bdsica (I) exclui todas as varidveis da categoria institucional
monetdria e € consistente com as expectativas a priori da literatura do crescimento.

A renda per capita, ceteris paribus, deve se reduzir com o aumento na taxa de crescimento
da populag@o: no modelo, embora a taxa para o periodo nio seja significante, o coeficiente para a
varidvel defasada € negativa e estatisticamente significante, como esperado. Os coeficientes para o
investimento bruto em capital fisico aparecem positivos para o periodo e para a varidvel defasada
apenas nas especificacdes (I) e (II): para a especificacio (), a varidvel significativa é a do periodo,
apenas; na especificacdo (II), a varidvel € significativa apenas quando defasada.

Na especificacdo (II) foi introduzida a varidvel categérica “Adocdo das metas de inflacao”,
que busca inferir se a formalizacdo do regime IT pelos paises tem alguma correlacdo positiva com
as taxas de crescimento destes apds a implementacdo. Os resultados ndo se mostram significativos,
a um nivel de 10% de significAncia. Deve ser sublinhado que uma série de tentativas de
agrupamento dos paises e segregagﬁo25 da amostra foi realizada para encontrar uma possivel relacdao
estatisticamente significante para esta varidvel. A amostra reduzida resultante (muitos paises
adotaram apenas recentemente o IT) e os inevitdveis missing values, no entanto, inviabilizaram a
estabilidade do modelo econométrico para essas experiéncias. Assim, de acordo com os resultados,
ndo ha uma relagdo estatisticamente significante entre ado¢do de um sistema de metas de inflagdo e
melhora na performance da trajetéria de produto dos pal’se526. A especificacdo (III) inclui trés

varidveis categéricas: “Metas de Inflacdo de Nicleo”, “Adocdo de horizonte de um ano” e “Desvio

* Os paises selecionados foram aqueles que adotaram oficialmente o regime IT, sendo os 23 seguintes que compdem a
amostra utilizada no painel: Austrdlia, Chile, Canad4, Israel, Gra-Bretanha, Suécia, Espanha, México, Republica
Tcheca, Africa do Sul, Tailandia, Islandia, Hungria, Noruega, Peru, Filipinas, Turquia, Coréia do Sul, Brasil, Colombia,
Polonia, Finlandia, Nova Zelandia.

» Foram separados aqueles paises que adotaram o IT num contexto de inflagio moderadamente alta e, por isso,
estabeleceram trajetdrias declinantes para a meta, em distincdo aos paises que adotaram IT ji com baixas taxas de
inflagdo.

*® Evidentemente, o curto periodo de experiéncia de muitos paises (e os periodos diferentes de adogdo) dificulta uma
conclusdo decisiva a respeito da significancia estatistica dessa varidvel.
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da meta anunciada”. Como foi visto extensivamente neste trabalho, boa parte do espagco que os

bancos centrais t€ém para desenhar seu regime de metas de inflagdo como “apertado” ou “flexivel”

2

pode, de maneira simplificada, se resumir na forma em que escolhem formatar esses trés itens. E

importante notar que, como para os diversos paises existiram periodos diferentes de adogdo (e

abandono) das metas inflaciondrias, essas varidveis detém varios missing values, uma vez que, no

periodo em que um pais ndo tinha adotado o regime IT, a dummy em consideracdo nao é

determinada.

Tabela 5 — Regressdes de painel dinamico para o periodo de 1991-2004 do crescimento
da renda per capita de paises com regime IT

Variavel independente: Variacao do produto real

()

()

(Il

Variacéo do produto defasada 1 periodo

Variacdo do produto defasada 2 periodos

Variacao demografica

Variacao demografica defasada em 1 periodo

Variag¢do do investimento bruto em percentual do PIB

Variagdo do investimento bruto em percentual do PIB defasada
Adocéao das metas de inflagcao

Metas de inflacdo de ndcleo

Adocéao de horizonte de um ano

Desvio da meta anunciada (Ano de ocorréncia)

Year dummies
Constante

Observacgoes

Numero de paises da amostra

Wald chi?

Teste Sargan de Restricdes Sobre-Identificadas (chi?)
Teste de Arellano-Bond de que a auto-covaridncia média
dos residuos de ordem 1 € 0

Teste de Arellano-Bond de que a auto-covariancia média
dos residuos de ordem 2 é 0

0,403
(8,32)**

0,193
(3,58)**
0,512

(-0.11)
-5.496
(-12,55)**
0,130
(-1.5)

0,027
(0,38)

Sim
-0,0190
(-1,03)
247
23
463,95
213,38

-9,82

3,13

0,400
(8,23)**

0,198
(3,66)**
-0,531

(-0,11)
-5,573
(-12,53)**
0,150
(-1.69)***

0,037
(0,5)
-0,0340
(-1,03)

Sim
0,0020
(-0,57)

247

23
464,19
211,98

-9,74

3,02

0,331
(4,94)™

0,300
(3,93)**
2,865

(-0,2700)
-6,256
(-9,24)**
0,021
(-0,08)

-0,058
(_0!3)

-0,2590
(3,04)**
-0,0900
(-1,89)***
-0,3690
(3,91)**
Sim
-0,0120
(-1,22)
120
22
334,07
101,63

-5,04

-0,78

* significativo a 5%, ** significativo a 1%***; significativo a 10%

Os coeficientes sdo negativos e estatisticamente significativos para as trés varidveis

categoricas na especificacdo (III). O sinal negativo para a varidvel que descreve a adocao de indices
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core para as metas sugere que a maior credibilidade do uso de indices cheios supera a potencial
menor volatilidade da ado¢ao do core que poderia prejudicar o desempenho do produto. Em geral, o
principal argumento contra o uso de inflacdo de nucleo € de que o indice é menos representativo da
perda total de poder de compra do dinheiro; os agentes estdo preocupados com toda a cesta de
consumo.

No caso do Brasil, por exemplo, a exclusdo dos itens com precos administrados pelo
governo implicaria em deixar de fora 30% da cesta de consumo representativa (Minella et al, 2002).
Assim sendo, hd motivagdo para os agentes questionarem uma politica monetdria que nio se
preocupa com o indice de precos amplo, e a perda de credibilidade decorrente poderia fazer com
que a autoridade monetdria tenha maior dificuldade em reduzir expectativas inflaciondrias e
acomodar choques exdgenos que, por fim, determinaria um resultado negativo na trajetoria de
crescimento dos paises que adotam o indice core como referéncia para as metas.

O sinal negativo para a varidvel “horizonte de um ano” sugere que a ado¢do de alguns
paises de um termo tdo curto para a convergéncia a meta — regimes mais apertados, buscando
consolidagdo — pagam um custo em termos do seu desempenho no crescimento econdmico.

A varidvel “desvio da meta” também aparece com sinal negativo. Uma explicagdo provavel
para esse resultado é que a perda da meta seja um sinal negativo para a credibilidade da politica
monetdria, e que as autoridades necessitem instrumentalizar em resposta politicas de correc¢io
subseqlientes drasticas que sdo nocivas ao crescimento. Cabe notar que um horizonte de
convergéncia curto potencializa a possibilidade de o banco central ndo atingir a meta, podendo ser
um dos canais pelo qual o horizonte de prazo de um ano seja um fator determinante negativo a

performance econdmica dos paises?.

4.7 O caso do Brasil. Enquanto nos dois primeiros anos as metas foram cumpridas pelo
Banco Central (considerando a banda permitida), nos dois anos seguintes a inflacdo observada foi

amplamente superior as metas estabelecidas. Como foi visto, a experiéncia internacional

7 Aqui cabe uma observacdo importante. A argumentacio desenvolvida neste capitulo ndo se baseia simplesmente na
idéia de que um regime de IT mais apertado pode levar a perda das metas e, dessa forma, a perda de credibilidade por
parte da autoridade monetaria e do desempenho do produto de um pais. De fato, a experiéncia recente do regime de
metas no Brasil mostra que um regime de IT rigido pode ser bem sucedido no que se refere a obtencdo das metas (desde
2004 o BCB tem tido sucesso na obtencdo das mesmas). A argumentacdo defendida ao longo do trabalho é que a perda
de flexibilidade na condugdo da politica monetaria, em fun¢do de um arcabouco institucional muito rigido, tem efeitos
diretos nocivos ao crescimento de longo-prazo, mesmo quando esse regime é bem sucedido na obtenc¢do das metas de
inflacdo pré-estabelecidas. A perda de metas pode ter motivos outros que ndo a simples rigidez da politica monetéria,
como apontado adiante no texto, para o caso do Brasil. O sinal negativo da perda das metas aparece apenas como mais
um potencial veiculo prejudicial a performance de produto dos paises, podendo estar relacionado a rigidez do regime
IT.
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generalizada no painel mostra que os desvios da meta e o horizonte curto de busca a convergéncia
s30 nocivos ao crescimento.”®

Em Minella et al (2002), discute-se que, apesar da inflagdo estar acima do limite superior do
intervalo de tolerancia desde meados de 2001 e 2002 (Figura 5), isto ndo quer dizer que o regime IT
ndo tenha tido sucesso em controlar a inflacdo no Brasil: para os autores, esses resultados ndo sao
argumentos suficientes para avaliar o desempenho do Banco Central. Devem ser considerados as
expectativas inflaciondrias e os choques em que a economia incorreu no periodo para avaliar a
credibilidade e eficiéncia do Banco Central. Esse argumento, entretanto, ndo seria contrario a
constatagdo de que um regime de IT mais “flexivel”, na medida em que permita maior folga na
obtencdo da meta e, por isso mesmo, evite perda de metas, seja uma estrutura que invoque maior
credibilidade a autoridade monetdria e que permita a acomodacdo dos choques de forma mais
suave, ndo necessitando assim do uso freqiiente dos instrumentos para comunicar credibilidade ao

publico e que acabe sendo prejudicial a performance do produto.

Figura 5 - Metas, Intervalos de Tolerancia, Taxa de Inflacdo e PIB
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Fonte: Bresser-Pereira, Gomes da Silva, 2006.

* Obviamente, a perda das metas tem motivos outros que ndo somente a formatacdo do arranjo institucional do IT,
como se poderia depreender rapidamente desta andlise: em 2001, o pais enfrentou um choque de precos causado pelo
racionamento de energia e pela volatilidade cambial detonada pela crise da Argentina e conseqiiente maior aversdao ao
risco no mercado de capitais. Em 2002, a depreciacio cambial, gerada pelas incertezas inerentes ao periodo eleitoral,
provocou elevado choque de pregos. Entretanto, o arranjo do regime IT com prazos estreitos refor¢a a probabilidade de
perda das metas e tem custo social elevado na medida em que, como foi visto no painel, a existéncia dos desvios e a
manuten¢do de horizontes temporais estreitos podem reduzir o desempenho de crescimento do produto.
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Com o inicio do Governo Lula em 2003, a meta foi mudada de 4% para 8,5% e, em 2004, de
3,75% para 5,5%. Além disso, os intervalos de tolerancia foram alterados de 2% para 2,5%. O
horizonte temporal de convergéncia foi alongado para dois anos de forma a suavizar os choques de
oferta, denunciando a necessidade de flexibilizacdo do rigido modelo de metas no Brasil em
momentos adversos. Ainda assim, a politica monetdria apertada de 2003 determinou a queda do PIB
em 2003.

Em 2004, a economia brasileira cresceu consideravelmente, ganho atribuido pelas
autoridades monetdrias pela atuacdo correta da politica econdmica. Para Bresser-Pereira e Gomes
da Silva (2006), entretanto, o bom resultado adveio do maior ajuste externo devido ao efeito
conjunto da depreciacdo do Real (em vista das crises de Balanco de Pagamentos de 1998 e 2002) e
do aumento dos precos dos bens exportados pelo pais. Em 2005 e 2006, a taxa de inflacdo
experimentou queda, e as metas foram atingidas (conferir Figura 5): no fim de 2006 a taxa de
inflagdo se encontrava em torno de 3% ao ano. Embora visto por muitos como sucesso do regime de
metas, o nivel dos precos foi também influenciado por substancial apreciacdo do real, cujo resultado
em termos de produto foi o apenas razodvel 3,14% de crescimento do PIB (num contexto de
aquecimento da economia internacional).

De acordo com Farhi (2004), a opcao das autoridades monetarias por um regime de metas
amplamente austero se revela também nas fixacdes das metas. A autora sustenta ainda que a falta de
flexibilidade na gestdo interna do regime IT no Brasil determina incompatibilidade entre a politica
monetdria, o cambio flutuante e o pass-trough ainda relevante. Esse fato tem dado lugar a um
movimento de stop and go na economia, onde a combinacdo de regime de metas rigido e taxa de
cambio flutuante tem tornado menos favordvel o crescimento sustentdvel e desestimulado
investimentos produtivos.

A flexibilizag@o do regime IT pode tomar diversas formas. Uma alternativa a aceitar desvios
tempordrios em relacdo a meta, vistos como prejudiciais a performance do crescimento de acordo
com o resultado do painel neste capitulo, pode ser a de utilizar um horizonte de convergéncia de
periodos mais longos. O Brasil fez isso em 2003, por exemplo, num contexto adverso da economia.
Uma menor volatilidade no target da inflacdo, teoricamente, gera uma menor necessidade de reacao
do governo e, portanto, menor volatilidade do produto e emprego. Mas esse ndo é um problema de
solucdo fécil: por exemplo, (Giambiagi et al, 1999), analisando o caso de o BC utilizar a média de
dois anos, argumenta que a variancia desse novo target tende a ser menor e, portanto, que o Banco
Central podera ter reacdes menos bruscas. Entretanto, o trabalho chama a atencio para o fato de que

a adocdo de médias mais longas é mais vantajosa quando a inflacdo ndo tiver um cardter inercial.
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Nesse caso, os choques de precos tendem a ndo se perpetuar no sistema. Quando a covariancia das
inflagdes € positiva, entretanto, nem sempre é benéfico usar médias mais longas. Nesse caso o0s
choques tendem a se perpetuar: adiar o combate a inflagdo logo no primeiro ano acaba gerando um
maior problema no futuro. Existe um intervalo em que, a despeito da covaridncia positiva entre as
inflacdes, vale a pena adotar médias mais longas. Para niveis mais baixos de inflagdo, quando a
inércia inflaciondria tende a ser pequena, o autor sugere que o BC pode usar target médias mais
longas de inflagcdo; para taxas de inflacdo abaixo de 4%, o BC pode utilizar uma média de 2 anos.
Outra alternativa aponta para o aumento das bandas das metas inflaciondrias, de forma a evitar os
desvios. A largura das bandas deve ser ampla o suficiente para permitir que as taxas de inflacdo
permanecam dentro delas na maioria das circunstancias, mas a0 mesmo tempo nao devem ser largas
demais, evitando-se assim uma conduta “frouxa” da politica monetdria e, portanto, pouco crivel. O
aumento das bandas até um limite razodvel pode significar o aumento da flexibilidade suficiente
para que as metas sejam atingidas com maior constancia, derivando assim maior credibilidade a
autoridade monetaria. O tamanho das bandas deve ser estabelecido de acordo com trés fatores:
depende do limite estabelecido pelos modelos de previsdo do banco central, da freqiiéncia e
magnitude dos choques aos quais a economia estd sujeita, e da duracdo da defasagem dos efeitos da

politica monetéria (Minella et al, 2002).

4.8 Comentarios Conclusivos

A disseminacdo do regime de metas monetdrias nos anos 90 e o sucesso da maioria dos
paises que adotaram o novo framework monetario em manter baixos niveis de taxas de inflacdo
gerou vasta literatura, que estabelece certo consenso quanto as virtudes do regime no combate a
inflagdo e a consolidacdo da credibilidade. Foi visto que a ado¢do do regime IT pode se dar com
desenhos institucionais diversos, intrinsecamente associados ao trade-off entre flexibilidade e
credibilidade com que se defrontam os bancos centrais que adotam o IT. Esse trade-off da origem a
regimes IT “flexiveis” ou “apertados”, de acordo com a €nfase que a autoridade monetdria dd a
flexibilidade ou a credibilidade quando estrutura os instrumentos € o arranjo institucional para a
persecucdo de metas. Esse trabalho buscou avaliar o papel do desenho institucional como
responsavel pelo desempenho em termos de crescimento econdmico dos paises que adotaram o IT.
Nesse sentido, os resultados apdiam a hipétese de que a adog¢do do IPC cheio, a utilizagdo de um
horizonte de convergéncia para as metas maior do que o de um ano, e a capacidade de os bancos
centrais evitarem desvios das metas sdo fatores benéficos para a trajetéria de crescimento do

produto.
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Os resultados, argumentagdes e consideragdes vistas podem dar sustentacdo a hipétese de
que, uma vez consolidado o regime de metas de inflacdo no pais em termos de credibilidade e pagos
os custos relacionados ao crescimento do produto de uma politica IT *“apertada”, o banco central
possa flexibilizar seu desenho institucional, como ja ensaiou fazer em 2003, como forma de

preservar a performance do crescimento econdmico do pais.



Capitulo 5 - Metas de Inflacao e Volatilidade de Taxa de Cambio
Real

A conexao entre regime de metas de inflacdo e taxas de cambio flutuantes (a impossibilidade
da santa trindade) leva alguns analistas a concluirem que um dos custos da implementacdo do
regime IT é o aumento da volatilidade cambial. Edwards (2006), entretanto, aponta um problema
metodolégico comum em vdrias andlises convencionais de volatilidade sob metas de inflagcdo:
muitos trabalhos tém comparado a volatilidade da taxa de cambio sob metas com a volatilidade de
um regime fixo, ou de regimes de cambio administrados (dirty floating). Para o autor, esta ndo ¢é
uma comparacao adequada dos regimes. Para a avaliagdo do ponto de vista de politica monetaria, é
importante separar a selecdo do regime cambial da adocdo das metas de inflagdo per se. A questio
correta € se a ado¢cdo das metas de inflacdo aumenta a volatilidade cambial, controlado o regime
cambial vigente. O principal problema, segundo o autor, é que muitas comparacdes tém sido feitas
com a avalia¢do da volatilidade incondicional, seja entre paises, seja ao longo do tempo para um
mesmo pais.

H4 varias maneiras de contornar este problema. Uma maneira seria analisar se a adocdo de
metas afeta a volatilidade de cambio condicional em paises que tiveram uma taxa de cambio
flutuante por um periodo de tempo prolongado, como a Austrdlia e o Canada. Outra maneira seria
controlar por regime de cambio adotado as estimagdes de volatilidade realizadas. Em Edwards
(2006) sao feitos vdrios exercicios econométricos nessa linha. A estratégia de seu trabalho foi tracar
paralelos e identificar semelhancas de comportamento desses experimentos.

Neste capitulo € proposto um caminho diferente: fazer inferéncias em nivel global das
experiéncias dos paises que oficialmente adotam o regime de metas para estudar a relacdo entre
volatilidade cambial e ado¢cdo de regimes IT. Para isso, foi estimado um modelo GARCH
exponencial de painel de dados para paises selecionados. Os diferentes regimes cambiais sdo
contemplados na explicagcdo da volatilidade como varidveis de controle. Dado que a maior parte dos
paises que adotam hoje IT comecaram a implantar metas oficialmente apenas no inicio década de
90 e que, além disso, muitas na¢des adotaram no periodo poucos regimes de cambio, usar a técnica
de dados em painel para o maior periodo de tempo possivel se revela 0 meio mais apropriado de
fazer uma boa caracterizacdo, ndo s6 da influéncia dos regimes cambiais sobre a volatilidade
condicional do cambio real, mas, para o que € o foco principal deste exercicio, da ado¢do de IT

como arcabou¢o monetario.
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Os resultados adiante aparecem contrariando muitas idéias cristalizadas na economia, em
especial devido aos resultados diversos que surgem para paises desenvolvidos e para emergentes,
contribuindo desta forma para o debate sobre regimes de inflagdo. No caso dos paises emergentes,
diferentemente do resultado para paises desenvolvidos, foi encontrado que a ado¢do do regime de
metas de inflacdo, ceteris paribus, reduz a volatilidade condicional da taxa de cambio real. Apesar
de aparentemente desconcertante a principio, o resultado segue uma légica que € desenvolvida ao
longo do capitulo e que, em dltima instancia, sugere que a existéncia de problemas de credibilidade
pode ajudar a explicar a volatilidade encontrada para esses paises. Dentro desse contexto, &
destacada a conexdo entre estabilidade, fear of floating e especificidades dos paises emergentes,

como a dimensao do pass-trough cambial sobre os pre¢os.

5.1 Metas de Inflacio e Volatilidade Cambial. Em principio, levando-se em consideracao
a contribuicdo da literatura da “impossibilidade da santa trindade”, que argumenta pela
impossibilidade de conjugar-se num contexto de livre mobilidade dos fluxos de capital o controle da
politica monetéria e das taxas de cambio, a instituicdo do regime de metas de inflacdo deve ser
acompanhada pela adog¢@o de regimes de flutuacdo das taxas de cambio nominais e reais®. Por isso,
na pratica, a experiéncia internacional de implantacdo do regime de metas de inflacdo tem sido
associada a ado¢ao formal de regimes de taxas de cambio flutuantes.™

No entanto, a adoc@o formal do regime de cdmbio flutuante ndo necessariamente implica em
efetiva ampliacdo das flutuacdes das taxas de cambio nominais e reais. O debate académico sobre o
tema ndo € novo e muito menos consensual. (Helpman, 1981) argumenta que a escolha do regime
de cambio ndo tem implicacdes sobre o comportamento da taxa de cambio real. A contraposicdo a
estes resultados € encontrada nos chamados sticky-price models, tais como os trabalhos de
(Dornbusch, 1976) e (Mussa, 1982), nos quais a rigidez de precos acaba promovendo uma maior
volatilidade das taxas de cambio nominal e real em regimes de cambio flexivel do que em regimes
de administra¢do do cambio.

Mais recentemente, (Calvo & Reinhart, 2000) retomaram o debate sobre a volatilidade das
taxas de cambio num regime de cambio flutuante. Os autores argumentam que muitos paises que
anunciam permitir a flutuacdo de suas taxas de cdmbio muitas vezes ndo o fazem, o que ficou

conhecido como a epidemia do “medo de flutuar” (fear of floating). O modelo do trabalho sublinha

» Para uma discussio mais detalhada sobre os requerimentos para o bom funcionamento do regime de metas de
inflagdo, veja-se, entre outros, (Bernanke & Mishkin, 1997) Para o caso dos paises emergentes, uma discussao relevante
sobre o tema € encontrada em (Mishkin, 2000).

* A Hungria é uma excecio a esta regra. O National Bank of Hungary (NBH), na implantacio do regime em agosto de
2001, sustentou que a taxa de juros, além de cumprir a funcdo de garantir a meta de inflacdo, também seria a
responsdvel pela manutencio da taxa de cambio. Para uma discussdo mais detalhada sobre este caso, veja-se (Jonas &
Mishkin, 2001).
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os problemas de credibilidade na explicacio do medo de flutuar. Embora os paises emergentes
sejam bastante heterogéneos, eles partilham de uma caracteristica comum: a relutancia em deixar
suas moedas flutuarem. Essa constatacdo faz os autores sustentarem que hd pelo menos uma causa
em comum para o medo de flutuar que é caracteristica das economias emergentes: a falta de
credibilidade. Sem credibilidade, a autoridade monetaria ndo tem de fato autoridade.

Os problemas de credibilidade podem se manifestar de diversas maneiras, incluindo
volatilidade cambial e avaliagcdes de pagamento das dividas nacionais, além de aumento da
dolariza¢do das dividas e da limitacdo da habilidade de os bancos centrais agirem como efetivos
emprestadores de ultima instincia (lenders of last resort). Todos esses fatores alimentam o medo de
grandes picos de flutuagdo cambial e levam a uma politica implicita de suavizacio da flutuacdo do
cambio, mesmo num contexto de regime cambial flexivel.

(Calvo & Reinhart, 2000) distinguem outras razdes para o medo de flutuar que nio seja o
problema da credibilidade. Por exemplo, as desvalorizacbGes em paises emergentes (ou fortes
depreciacdes) tendem a ser associadas a severas recessdes. A ocorréncia de defaults e as
dificuldades associadas ao gerenciamento dos servigcos da divida dos paises podem ser aumentadas
num contexto de maior flexibilidade, onde € permitido que a taxa de cdmbio deslize de forma
significante. O pass-through dos paises emergentes ¢ maior do que o de paises desenvolvidos. Esta
ultima observacdo sugere, em especial para paises emergentes que adotam regimes de metas de
inflagcdo, onde a preocupacdo dos autoridades monetdrias concernente aos movimentos de pregos €
particularmente alta, a tendéncia a suavizar a taxa de cambio com preocupacgdes tipo pass-through é
ainda mais realcada. Para os paises na amostra dos autores todos esses fatores ajudam a explicar
porque hd uma tendéncia relevante de muitos paises de confinar os movimentos de suas taxas de
cambio a bandas relativamente estreitas.

(Pinto e Vieira, 2007) analisam algumas experiéncias latino-americanas com cambio flexivel
e metas de inﬂagﬁo31; para o Brasil, os autores encontraram evidéncias de que o regime de cambio
flexivel ndo € puro. A andlise da volatilidade das reservas do pais sugere que a autoridade monetaria
tentou ao menos limitar a volatilidade do cadmbio no periodo de cambio flexivel, depois de 1999,
para evitar grandes pressdes inflaciondrias e, possivelmente, devido aos mecanismos
desencadeadores do medo de flutuar descritos anteriormente. O trabalho mostra também evidéncias
de um aumento da volatilidade da taxa de cAmbio (ndo condicional ao regime cambial) para esses
paises com a flexibilizacdo cambial; entretanto, sdo encontradas também evidéncias de que ndo
houve reducgdo significativa da volatilidade de reservas para paises como Brasil e Coldmbia, como

era de se esperar num contexto de passagem para regime de livre flutuagdo cambial.

31 . ~ . . A . L, .
Os paises na amostra sdo o Brasil, Chile, Coldmbia e México.
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De forma geral, a andlise de volatilidade do trabalho de (Pinto e Vieira, 2007) sugere que os
quatro paises analisados tentam de alguma forma administrar a taxa de cambio, seja por intermédio
da taxa de juros, como acontece no Chile, Colombia e México, seja pelo uso de reservas
internacionais, como acontece no Brasil e na Colombia, toda vez que a taxa de cambio demonstra
uma evolugdo de desalinhamento do cambio que possa potencialmente trazer pressdes inflaciondrias
e desequilibrios no balan¢o de pagamentos.

Os estudos empiricos sobre a volatilidade das taxas de cambio em distintos regimes
cambiais tém, de uma forma geral, sugerido a existéncia de uma correlag@o positiva entre a adocao
de um regime de flutuagdo cambial e uma ampliacdo da volatilidade nas taxas de cambio. (Flood &
Rose, 1995) e (Baxter & Stockman, 1988) encontram este tipo de correlagdo. Trabalhos que adotam
uma perspectiva de longo prazo, tais como (Grilli & Kaminsky, 1991) e (Liang, 1998) tem
igualmente encontrado uma correlacdo positiva entre a flexibilidade do regime cambial e a
volatilidade da taxa de cambio®*.

Outro aspecto importante do debate refere-se as diferencas existentes entre paises e regides
no que concerne a verificacdao da associacao entre flexibilidade do regime cambial e volatilidade da
taxa. (Cermend & Sanin, 2005) realizam um interessante estudo empirico sobre o tema para as
economias do G7 e um grupo selecionado de oito economias latino-americanas™. A conclusio do
trabalho € de que, para o grupo de paises do G7, encontra-se uma forte associa¢cdo entre elevacdo na
volatilidade da taxa de cambio e a ado¢do de regimes de cambio flexiveis. O mesmo padrdo, no
entanto, ndo é observado para os paises da América Latina. Os autores sustentam que a adocdo de
regimes mais flexiveis estd associada a uma menor volatilidade da taxa de cambio quando
comparada com regimes menos flexiveis.

Mais recentemente, tém-se desenvolvido trabalhos que procuram analisar o caso especifico
da volatilidade cambial num regime de metas de inflacdo. A relevancia da discussdo encontra-se em
um ponto: A ado¢do de um regime de metas de inflagdo aumenta a volatilidade de cambio? Embora,
a principio, o regime de metas deva ser combinado com a ado¢do de um regime de flutuagdo
cambial e aumento do uso por parte da autoridade monetdria de instrumentos de controle de
inflagdo que incrementam a volatilidade cambial, a presenca de um efeito pass-through
significativo — sobretudo em economias emergentes — pode desencadear, dada a preocupacdo nesse
contexto com o controle inflaciondrio, um “fear of floating” em paises que utilizam o regime de
metas de inflagdo. Além disso, o foco da andlise deveria centrar-se na avaliacdo da volatilidade

condicional dada as experiéncias com regimes cambiais, como o faz Edwards (2006), por exemplo,

** (Grilli & Kaminsky, 1991) trabalham com uma série de evidéncias para o periodo que se estende de 1885 a 1986.
(Liang, 1988) trabalha com dados de 1880 a 1997.
» Sdo eles: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Venezuela, Equador e Uruguai
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ao estudar a relacdo entre volatilidade das taxas de cambio e regime de metas de inflagdo. O autor
concluiu que a adocdo do regime de metas de inflagdo ndo tem promovido um acréscimo na

o .. N . .. . 34
volatilidade condicional das taxas de cambio nominais € reais.

5.2. Base de dados e especificacio do modelo. Este trabalho um painel de séries temporais
de taxas de cambio reais mensais para o periodo que vai de 1971:01 a 2001:12%, contemplando os
paises que anunciaram oficialmente a adocdo de um regime de metas de inflagdo como forma de
conduzir sua politica monetdria®. Além disso, ¢ utilizada a classificacdo de regimes cambiais
construida por (Reinhart & Rogoff, 2002). Os autores desenvolveram uma reclassificagcdo historica
dos regimes de cambio, tanto na taxonomia quanto nos valores das séries de taxas de cambio. Para
construir a classificacdo foi empregada uma base de dados extensiva das taxas de cambio
determinadas no “mercado paralelo”. O algoritmo de classificacdo mais acurado dos autores levou a
uma re-estruturagdo ampla da classificagdo dos regimes para diversos paises e periodos.

Os autores chamam a atencdo para o fato de que, na maior parte das vezes em que a
categorizacdo oficial aponta alguma forma de cambio fixo, sua nova metodologia revela que o
verdadeiro regime monetdrio em voga € algo radicalmente diferente; muitas vezes, uma variante de
flutuacdo. De forma andloga, o trabalho revela que quando a classificacdo anunciada é de regime
flutuante, rotineiramente a metodologia mostra que, na realidade, trata-se de uma forma de regime
de certa rigidez de facto.

A base de dados tratada pelos autores € mensal; cobre o periodo que vai de 1946 a 2006 para
153 paises. A classificacdo de freqiiéncia mensal dos regimes cambiais de Reinhart e Rogoff ¢ uma
virtude crucial para a constru¢do das varidveis que compdem os painéis deste trabalho que estuda a
volatilidade condicional das taxas reais de cambio — uma freqiiéncia menor, como a anual por
exemplo, muito provavelmente prejudicaria a consisténcia da estimagdo na anélise econométrica.

Muitos estudos utilizam uma classificacdo padrdo de regimes cambiais, como o Annual
Report on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions, publicadas pelo Fundo
Monetdrio Internacional (FMI)*’. Entretanto, uma leitura mais acurada das experiéncias de regimes

cambiais sugere que estas classificagdes oficiais falham muitas vezes em descrever as praticas dos

* 0s paises da amostra sdo Austrdlia, Brasil, Canadd, Chile, Israel, Coréia e México. Os dados sdo referentes ao
periodo: 1988:01 a 2005:01, exceto paro o Brasil no qual € analisado o periodo 1994:06-2005:01.

* Os dados para a taxa de cAmbio real mensal utilizada neste estudo foi acessada em:
http://www.ers.usda.gov/data/exchangerates

% 0Os paises do painel aqui utilizado s@o: Australia, Chile, Canadd, Israel, Gra Bretanha, Suécia, Espanha, México,
Republica Tcheca, Africa do Sul, Tailandia, Hungria, Noruega, Filipinas, Turquia, Republica Democrética da Coréia,
Brasil, Coldmbia, Polonia e, finalmente, Finlandia.

*7 0 Fundo, reconhecendo as limitag¢des de sua classificacio inicial, revisou e renovou a classificagdo oficial a partir de
1997, embora ndo tenha re-avaliado sua classifica¢do histérica depois disso. Um problema com a classificacdo pré-1997
que tém recebido substancial aten¢@o na literatura recente € a freqiiéncia de episédios onde o regime € classificado
como flutuante (gerenciado ou ndo) quando, de fato, o pafs tinha um regime de cambio de facto fixo ou crawling peg.
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paises, € que o gap entre de facto e de jure®® pode ser extenso. Poucos estudos prévios tentaram
estender a classificacdo oficial do FMI de quatro padrdes; alguns se basearam apenas em métodos

puramente estatisticos para reclassificar os grupos de préticas cambiais.

Quadro 2 — Categorizagao detalhada e categorizacdo ampla dos regimes cambiais

Numero Numero
Categoria de regime cambial associado a categoria | associado a categoria
na categorizacao na categorizacao
detalhada ampla
Sem separacao legal 1 1
Peg anunciado ou currency board 2 1
Banda horizontal pré anunciada que seja 3 1
mais estreita ou igual a +/- 2%
Peg de facto 4 1
Crawling peg pré anunciado 5 2
Crawling peg pré anunciado que seja 6 2
mais estreita ou igual a +/- 2%
Crawling peg de facto 7 2
Crawling band de facto que seja mais 8 2
estreita ou igual a +/- 2%
Crawling band pré anunciada que seja 9 2
mais ampla ou igual a +/- 2%
Crawling band de facto que seja mais 10 3
estreita ou igual a +/- 5%
Banda moével que seja mais estreita ou 11 3
igual a +/- 2% (permitindo apreciagao e
depreciacao)
Flutuacdo administrada 12 3
Flutuacao livre 13 4
Freely falling 14 5

Fonte: (Reinhart & Rogoff, 2002).

A taxonomia dos arranjos de regimes cambiais inclui 14 classificacdes e € apresentado na
Quadro 2. Uma classificacdo mais geral ¢ também construida, onde os 14 tipos de regimes sdo
agrupados em 5 categorias mais amplas. O menos flexivel dos arranjos € assinalado com os
menores valores na escala, seguindo o Quadro 1 — entretanto, no caso da classificagdo ampla, é

L ‘ L 003
necessdrio tratar “freely falling™’

como uma categoria separada, como sugere mesmo os autores da
classificacdo. Por simplicidade, e seguindo Cermefio e Sanin (2005), este artigo utiliza as 5

categorias amplas em suas estimacgdes, € denota os regimes da seguinte forma: R1 (fixo), R2 (quase-

* Uma boa discussio do funcionamento dos regimes cambiais e seus impactos sobre politica monetaria e da distingdo
de jure e de facto pode ser vista em (Holland & Canuto, 2004).

* Freely falling é uma nova categoria cunhada por (Reinhart & Rogoff , 2002) onde estio agrupados aqueles casos
onde a taxa de inflag@o anual é maior do que 40% e também a ocorréncias de seis meses de periodo apds episddios de
crises cambiais. Nesses casos especificos, a categoria foi criada porque esses desarranjos macroecondmicos
caracterizam arranjos cambiais especiais, que devem ser distinguidos da andlise de regimes feita unicamente dentro de
um contexto de discussdo flexibilidade/rigidez. Para maiores detalhes, consultar o trabalho dos autores.
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fixo), R3 (quase-flexivel), R4 (livre flutuacdo) e R5 (freely falling). Para caracterizar a adocao
oficial de regime de metas de inflacdo, foi criada a varidvel categorica IT (inflation targeting), que
toma valor 1 no periodo a partir do més de ado¢do do regime, e zero caso contrario.

A andlise de volatilidade de varidveis macroecondmicas €, em geral, feita com modelos da
familia ARCH (Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity). Esses modelos foram
implementados por Engle (1982) a partir da idéia de que a variancia corrente dos residuos pode
estar relacionada ao quadrado do seu nivel passado ou ao quadrado dos residuos defasados. Mais
tarde, foi desenvolvido um tipo particular de modelos ARCH, os GARCH (Generalized Auto
Regressive Conditional Heteroscedasticity), que trazem como vantagem adicional permitir na
andlise da variancia heterosceddstica os efeitos tanto de natureza auto-regressiva como os de média
movel. Num contexto GARCH, a variancia condicional dos erros do processo estocdstico consiste
em um processo ARMA (Autoregressive Moving Average).

Um estudo que se proponha examinar os efeitos da adog¢do do regime de metas sobre a
volatilidade condicional do cambio ir4, naturalmente, lidar com um problema de escassez de
informacgdo da base de dados. Nao s6 poucos paises anunciaram oficialmente a institucionaliza¢ao
das metas (23 paises) limitando o tamanho da amostra, como a experiéncia de regimes IT € ainda
bastante recente, reduzindo o potencial de explicacdo da volatilidade e reduzindo possivelmente a
robustez estatistica de uma varidvel do tipo “adoc@o de regime de metas” — em especial quando se
estuda as experiéncias dos paises isoladamente. A saida encontrada para contornar tal escassez nos
dados no que se refere a caracterizagdo de experiéncias de adocdo de metas de inflacdo, e a0 mesmo
tempo solucdo que utiliza técnicas de modelar a variancia condicional das taxas de cambio real, foi
a estimacdo de um tipo de modelo painel GARCH.

Apesar do seu apelo tedrico e de seu sucesso empirico, a estrutura GARCH (p,g) impde
algumas restricdes importantes na modelagem da volatilidade. Ela ndo permite que a volatilidade
responda de diferentes maneiras a retornos de mesma magnitude, mas diferente sinal. A restri¢do de
ndo-negatividade implica que os incrementos aos valores absolutos dos retornos resultardo sempre
em maior volatilidade. Isso elimina a possibilidade de modelar um comportamento oscilatério
aleatdrio no processo da variancia. Essa restri¢do € particularmente limitadora quando se € proposto
fazer, como aqui, uma andlise da dindmica de volatilidade das taxas de cAmbio, que sdo de natureza
tipicamente assimétrica quanto aos seus efeitos.

Nelson (1991) supera essas limitacdes ao introduzir o GARCH Exponencial (EGARCH),
onde propde uma evolucdo dos modelos de varidncia condicionada. Muitos autores apontam que a
especificacdo GARCH (1, 1) satisfaz adequadamente a maioria dos fendmenos financeiros como o

da volatilidade cambial; num contexto de estimacdo de painel, onde a especificacdo para cada pais
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ndo é possivel, essa generalizacdo € bastante razodvel. Este trabalho segue a especificacdo que
Cermefio e Sanin (2005) utilizaram para estimar um painel semelhante. Os detalhes técnicos a
respeito da estimagao de painéis GARCH sao fornecidas no Apéndice IV.

Assim, contemplando as possibilidades e exigéncias que o estudo se propde a estudar, o
modelo estimado foi um Painel E-GARCH (1, 1) para periodo que vai de 1971 a 2001, agrupando

20 paises que declaram hoje oficialmente adotar metas de inflacdo como framework monetario.

5.3 Resultados empiricos. Os resultados das estimagdes estdo dispostos nas Tabelas 6, 7 e
8. Na Tabela 6 ¢ apresentado os resultados para todos os paises da amostra, sem segregacdo. Para
evitar a perfeita colinearidade com as varidveis categoricas (a chamada armadilha da dummy), foi
excluida uma varidvel dummy na estimacdo do modelo. Seguindo (Cermefio & Sanin, 2005), o
grupo base das dummies de regimes cambiais € o regime fixo (R1). As dummies foram construidas
observando-se o més de ado¢do (ou abandono) de regimes cambiais e de metas de inflacdo (no caso
da variavel IT): elas det€ém valor 1 quando da ado¢ao de um regime, e zero quando do abandono (ou
da ndo implementacdo no periodo).

E importante mencionar que as especificagdes contemplam defasagens usuais de 1 periodo
apenas para a varidvel dependente (ou defasagem de 12, no caso das amostras segregadas)40 como
forma de economizar no nimero de parametros a serem estimados; os processos ARCH, em geral,
envolvem diversas iteracdes e, muitas vezes, dado o numero alto de observacdes da amostra
necessdria para compor o painel, as experimentacdes possiveis com mudangas de especificacdes do
painel sdo limitadas.

Para todas as especificagdes, com relacdo aos processos ARCH e GARCH, € f4cil observar
que os parametros sdo bastante significantes. A robustez global dos coeficientes aparece com bons
resultados na estatistica Wald, onde € rejeitada a hipdtese nula. Analogamente, todos os coeficientes
tiveram a hipdtese nula recusada a niveis de significncia de 1% ou 5%.

Como o foco do presente estudo estd na relagdo entre volatilidade condicional de taxa de
cambio real e a ado¢ao do regime de metas de inflagcdo, as relacdes da taxa de cambio real média e
regimes cambiais e IT dada pela equacdo de média condicional ndo é contemplada aqui. A equagdo
de média condicional aparece na estimacdo mais como técnica de modelar, de forma consistente, a
variancia heterosceddstica. O que interessa para o propdsito deste estudo sdo os resultados
relacionados a volatilidade da taxa de cambio real e adogdo de IT (e, eventualmente, a relagio entre

volatilidade cambial e regimes cambiais), dispostos pela equagio de variancia condicional.

A escolha das defasagens da varidvel dependente também se deu em fungdo das dificuldades em alcancar a
convergéncia no método de méixima verossimilhanca, comum de modelos ARCH e particularmente sensivel num
contexto de painel.
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Equacao da Média Condicional

Coeficientes

Constante 0.2824 (0.0017)*
AR(1) 0.9978 (0.00005)*
R2 -0.2831 (0.0017)*
R3 -0.2806 (0.0017)*
R4 -0.2693 (0.0017)*
R5 -0.2782 (0.0018)*
IT 0.0019 (0.0006)*

Equagédo de Variancia Condicional

EARCH(1) 0.0467 (0.0039)*
EARCH(a) 0.6734 (0.0056)*
EGARCH(1) 0.9885 (0.0003)*
R2 -0.1062 (0.0066)*
R3 -0.0998 (0.0037)*
R4 -0.0578 (0.0037)*
R5 0.1789 (0.0033)*
IT -0.1141 (0.0066)*
Log-Likelihood -2690.19

N. de observacoes 7.067

Wald Chi?(6) 3.54E+08
Prob > Chi? 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os numeros entre parénteses sa@o os desvios padrdes e *, ** indicam 1% e 5% de niveis de significancia, respectivamente.

A Tabela 6 do painel geral, apresentada abaixo, mostra que a adocdo de regimes mais
flexiveis estdo associados a maiores niveis de volatilidade (apontado pela redugcdo nos sinais
negativos dos coeficientes na equacdo de varidncia); RS aparece como um regime
pronunciadamente correlacionado com maior volatilidade condicional relativa (o coeficiente € alto e
positivo).

A varidvel mais importante, tendo em vista os objetivos deste trabalho, é a IT. O painel
amplo mostra que a ado¢do de regime de metas tem um impacto negativo e significante na
volatilidade condicional (controlada por regime cambial). O resultado se alinha a hipétese de
(Edwards, 2006) de que a adocdo das metas reduz a volatilidade cambial condicional.

Mais exercicios econométricos foram tentados, fazendo-se segregacdes da amostra do painel

. 41 . L)
em paises de renda alta e em emergentes . A Tabela 7 mostra os resultados para os paises ricos .

*1 A classificacio segue a distingdo entre paises de renda alta de um lado, e média e baixa (emergentes) de outro, de
acordo com a classificacdo feita pelo Banco Mundial.

2 0s paises da amostra contemplados nessa categoria sdo: Austrdlia, Canadd, Israel, Gra Bretanha, Suécia, Espanha,
Republica Democritica da Coréia, Finlandia.
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Tabela 7 — Painel GARCH para paises de renda alta

Equacao da Média Condicional

Constante
AR(12)
R2

R3

R4

R5

*

0.4266 (0.0033)
0.8923 (0.0002)*
-0.2610 (0.0043)*
-0.3632 (0.0033)
-0.3686 (0.0034)*
( )

*

-0.4046 (0.0033)*

Equacao de Variancia Condicional

EARCH(1) 0.052 (0.0218)*
EARCH(a) 1.4009 (0.0335)*
EGARCH(1) 0.9718 (0.0022)*
R2 0.3793 ( 0.0396)*
R3 0.0421 (0.0279)*
R4 -0.0235 (0.0355)*
R5 0.4041(0.0267)*
IT 0.0660 (0.0386)*
Log-Likelihood -7452.119

N. de observacoes 2975

Wald Chi?(6) 2.06E+07
Prob > Chi? 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os nimeros entre parénteses sao os desvios padrdes e *, ** indicam 1% e 5% de niveis de significancia,

respectivamente.

Como pode ser observado, o cendrio muda: a varidvel IT aparece positiva, embora o

coeficiente seja t€nue, proximo de zero (embora estatisticamente significante). O resultado sugere

que, para os paises da amostra de renda alta, a adocdo do regime de metas de inflacdo teve leve

(préximo de zero) impacto positivo de aumento da volatilidade condicional do cambio real,

resultado diverso daquele contemplando todos os paises com IT. Portanto, uma andlise somente

com os paises emergentes — e dados os insights ja relacionados a fear of floating e credibilidade e

suas relagdes com volatilidade ja discutidos — se faz necessdria para entender os resultados da

andlise do painel amplo.

A Tabela 8 mostra os coeficientes estimados para a amostra composta somente por paises de

1 .43
renda média e baixa™.

 0s paises que compdem esta amostra sdo: Chile, México, Republica Tcheca, Africa do Sul, Tailandia, Hungria, Peru,

Filipinas, Turquia, Brasil, Colémbia e Poldnia.
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Tabela 8 — Painel GARCH para Paises Emergentes

Equacao da Média Condicional

Constante 0.21058 (0.0021)*
AR(12) 1.0001(0.0002)*

R2 -0.0847 (0.0043)*
R3 -0.2228 (0.0024)*
R4 -0.2276 (0.0022)*
R5 -0.3322 (0.0124)*

Equacao de Variancia Condicional

EARCH(1) 0.0313 (0.0224)
EARCH(a) 1.5692 (0.026)*
EGARCH(1) 0.9437 (0.0039)*
R2 0.0945 (0.0472)**
R3 -0.1421 (0.0237)*
R4 -0.3591 (0.0258)*
R5 0.3274 (0.0258)*
IT -0.1271 (0.0689)*
Log-Likelihood -3938.494

N. de observacdes 2231

Wald Chi?(6) 3.30E+07
Prob > Chi?2 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa.
Os numeros entre parénteses s@o os desvios padrdes e *, ** indicam 1% e 5% de niveis de significancia, respectivamente.

Os resultados para os paises emergentes diferem daquele para os paises desenvolvidos.
Como no modelo para paises desenvolvidos, R5 é o regime que mais determina volatilidade
condicional. Entretanto, a relacdo entre flexibilidade cambial e volatilidade ndo segue a mesma
légica convencional que foi verificada para os paises desenvolvidos*. Neste contexto, R2, a
varidvel que descreve regimes quase-flexiveis, aparece contribuindo mais para a volatilidade
condicional do cambio do que os outros regimes, a priori, mais flexiveis (exceto RS, regime de
freely falling que, como no painel para os paises desenvolvidos, dettm o maior coeficiente de
explicacdo da volatilidade na histéria das taxas de cambio). Os resultados apontam que o
comportamento da volatilidade de cambio para os paises emergentes difere daquela dos paises
desenvolvidos. Em alguma medida, este fendmeno pode ser explicado — ainda que seu
entendimento mais profundo encontre-se além dos objetivos deste trabalho — pela importancia das

taxas de cambio nas economias emergentes. De acordo com (Edwards, 2006, p. 28): “The exchange

* Como também acontece no painel de (Cermefio & Sanin, 2005), cujos resultados para a América Latina relacionando
volatilidade cambial de regimes cambiais se apresentaram mais controversos que os do G7. A conclusdo dos autores é
de que o G7 e os paises da América Latina experimentaram padrdes marcadamente diferentes que devem estar
relacionados as suas condi¢cdes macroecondmicas particulares.
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rate is one of most important macroeconomic variables in the emerging and transition countries. It
affects inflation, exports, imports and economic activity”.

A experiéncia histdrica destas economias € farta em exemplos de como a taxa de cambio foi,
mesmo em regimes formalmente flexiveis, utilizada como instrumento de politica industrial e/ou
econdmica. (Eichengreen, 2004), por exemplo, destaca a importancia recente da administragdo das
taxas de cAmbio nos paises emergentes da Asia como elemento de sua estratégia de promocio do
crescimento. Vale lembrar, que em sua grande maioria, tais economias utilizam regimes de cambio

flutuante:

“...pegged exchange rates and resistance to pressures for revaluation as their
economies and current accounts strengthen have been at the center of their
development strategies...There is no question that their accumulation of
reserves is a concomitant of intervention in the foreign exchange market to
keep their currencies down, which is in turn a concomitant of the strategy of
promoting exports as a way of stimulating growth” (Eichengreen, 2004, p. 2
e 3)

Por fim, caberia destacar que o resultado encontrado é amparado pelos argumentos de
(Calvo & Reinhart, 2000) sobre o medo de flutuar. No que se refere especificamente ao efeito pass-
through, por exemplo, os autores argumentam que este € maior nos paises emergentes do que nos
desenvolvidos. A preocupacdo com a inflagdo, sobretudo no contexto mais recente, justificaria,
portanto, uma preocupagdo com as flutuacdes da taxa de cambio, elemento que, em conjunto com as
observagdes anteriores contribuem para entender o resultado obtido na andlise dos dados do painel.

Em sintese, o padrio observado pelo estudo empirico — que regimes de cambio mais
flexiveis ndo se encontram relacionados a uma maior volatilidade cambial nas economias
periféricas — pode ser, ainda que em parte, explicado pela importancia da taxa de cambio nestas
economias. (Edwards, 2006) e (Eichengreen, 2004), entre outros, sublinham tal importincia tanto
em termos de impactos sobre a inflacdo quanto da promog¢do do crescimento a partir de estratégias
do tipo export-led growth.

Também diferente é o resultado da varidvel de maior interesse aqui, IT. Para os paises
emergentes, a varidvel IT resulta negativa e significante. A intuicdo subjacente ao resultado do
coeficiente é de que, no caso dos paises emergentes, a adocdo do regime de metas de inflacdo,
ceteris paribus, reduz a volatilidade condicional da taxa de cAmbio real. Apesar de aparentemente
desconcertante a principio, o resultado segue uma 16gica que ja foi delineada neste paper e que, em
ultima instancia, sugere problemas de credibilidade para o comportamento singular da volatilidade
para esses paises: seja na diferente resposta de sua volatilidade cambial as mudancas nos graus de
flexibilidade cambial, comparado aos paises desenvolvidos, seja na diferente resposta de

volatilidade cambial a ado¢@o dos regimes de metas inflaciondrias.
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As metas de inflagdo sdo ancoras nominais de precos que representam, em especial para
paises emergentes em busca de consolidacdo de sua politica monetdria, a busca por credibilidade e
comprometimento do policy-maker com taxas de inflacio baixas e estdveis. Essa busca por
credibilidade estd intrinsecamente ligada a problemas tipicos desses paises, como o citado fear of
floating. A significante reducdo da volatilidade condicional com a adoc¢do de metas de inflagdo,
ceteris paribus, pode ser um indicativo de que ndo sé as metas, mas também o monitoramento das
taxas de cambio é uma pratica freqiiente desses paises com vistas ao problema de falta de
credibilidade da politica monetdria. Tanto a ado¢do das metas de inflacdo, como a pratica de
monitoramento do cAmbio, podem estar associadas a um problema s6, que é o de manter crivel e
estavel os indicadores macroecondmicos para os agentes internos € externos, num contexto de
economias que ainda detém dificuldades para estabelecer regimes monetdrios de credibilidade.
Nesse contexto, como € sublinhado em (Holland & Vieira, 2004), economias com alta propor¢do de
débitos denominados em moedas estrangeiras estdo mais propensas a enfrentar episédios de crises
quando a politica monetdria ndo € efetiva, independentemente do regime cambial adotado. A
relutincia em flutuar o cambio para esses paises estd também ligado ao processo de ajustamento
seguinte, que € de fluxo reverso de capitais, fato que em geral requer significante reducdo da
atividade econdmica e induz problemas relacionado ao acesso ao crédito internacional.

Ainda no contexto da busca de credibilidade pelos paises emergentes, estd uma possivel
explicacdo relacionando a adocdo de regime de metas a um choque de credibilidade: sua adogao
pelos paises emergentes sinaliza aos agentes que a politica monetdria se tornou mais crivel e mais
robusta, reduzindo o potencial de ataques especulativos e fatores macroecondmicos
desestabilizadores que, em ultima instancia, é responsdvel por volatilidade cambial. Essa dindmica
pode explicar porque a volatilidade condicional do cambio se reduz com a ado¢do do IT para os
paises emergentes: porque comunica credibilidade e redugdo das fragilidades de seus fundamentos

macroecondmicos.

5.4. O caso do Brasil. Dado que a andlise neste capitulo relaciona volatilidade condicional
ao regime de metas de inflacdo, a andlise para o Brasil ndo pode ser feita diretamente com os
resultados obtidos com os painéis apresentados45. Entretanto, para os paises emergentes, 0s
resultados dos painéis apontam um comportamento distinto na relagdo flexibilidade do regime
cambial e volatilidade da taxa de cambio do que aquela dos paises desenvolvidos: o problema de
credibilidade é levantado como hipdtese. (Nascimento & Vieira, 2005) analisam a volatilidade da

taxa cambial para paises da América Latina que adotaram o regime de metas: Brasil, Chile,

45 . - . - . A . L. ,
A estimacdo de um modelo GARCH apenas para o Brasil ndo atinge consisténcia estatistica, uma vez que hd uma
insuficiéncia de experié€ncias cambiais que foi contornada pela técnica do painel.
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Colombia, México e Peru (além da Argentina, que ndo faz uso de IT). Os dados para os paises
foram coletados a partir do inicio da ado¢do do regime até 2005. A andlise dos resultados para a
volatilidade cambial para esses paises mostraram que o Brasil € o que possui maior volatilidade:
durante o periodo, a volatilidade cambial no pais foi superior a 2,5%, tanto para mais quanto para
menos. Os autores sublinham que o Brasil, por ser uma economia emergente, possui grande
vulnerabilidade externa; este fato explica parte da volatilidade cambial. Outro fator importante € a
incerteza quanto a politica macroecondmica. O trabalho aponta o Chile como pais com menor
volatilidade da taxa de cambio e associa esse resultado a maior credibilidade de sua politica
monetdria: os itens destacados s@o a rigida politica fiscal do pais, a independéncia do Banco Central

chileno e o gradualismo na adocdo do regime de metas de inflagcao naquele pais.

5.5. Consideracoes Finais. A adocdo de regimes de metas inflaciondrias tem como coroldrio
o funcionamento de um regime de cambio flutuante; essa necessidade deriva da necessidade de uma
politica monetdria independente, focada na convergéncia da inflagdo a sua meta. Esta conexao entre
regimes IT e taxas de cAmbio flutuantes leva alguns analistas a concluirem que um dos custos da
implementacdo de metas de inflacdo é o aumento da volatilidade do cambio. Este trabalho segue a
linha de que a avaliacdo da volatilidade cambial dentro do regime de metas deve ser feita
controlando-se os efeitos do regime cambial vigente. Em suma, a andlise, seguindo (Edwards,
2006), deveria ser da volatilidade condicional dos paises ao regime cambial.

Neste capitulo foi analisado a volatilidade condicional fazendo inferéncias em nivel global
das experiéncias dos paises que oficialmente adotam o regime de metas para estudar a relagdo entre
volatilidade cambial e adocdo de regimes IT. Para isso, foi construida uma estima¢do de um modelo
de GARCH exponencial de painel de dados para paises selecionados. Os diferentes regimes
cambiais sdo contemplados na explicacdo da volatilidade como varidveis de controle, seguindo a
classificagc@o acurada de regimes cambiais proposta por (Reinhart & Rogoff, 2002).

A relevancia da discussao encontra-se em um ponto: A adocdo de um regime de metas de
inflagdo aumenta a volatilidade condicional do cambio? Embora, a principio, o regime de metas
deva ser combinado com a ado¢@o de um regime de flutuacdo cambial e aumento do uso por parte
da autoridade monetdria de instrumentos de controle de inflacdo incremente a volatilidade cambial,
a presenca de um efeito pass-through significativo — sobretudo em economias emergentes — pode
desencadear, dada a preocupagio nesse contexto com o controle inflaciondrio, um “fear of floating”
em paises que utilizam o regime de metas de inflacao.

Assim, os resultados aparecem contrariando muitas idéias cristalizadas na economia, em

especial devido aos resultados diversos que surgem para paises desenvolvidos e para emergentes,
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contribuindo desta forma para o debate sobre regimes de inflacdo. No caso dos paises emergentes,
diferentemente do resultado para paises desenvolvidos, foi encontrado que a ado¢do do regime de
metas de inflacdo, ceteris paribus, reduz a volatilidade condicional da taxa de cambio real. Os
resultados sugerem problemas de credibilidade para o comportamento singular da volatilidade para
esses paises. Dentro desse contexto, deve-se destacar a intima conexdo entre estabilidade, fear of
floating, e as especificidades macroecondmicas dos paises emergentes em sua insercao

internacional, como a dimensao do pass-trough cambial sobre os pregos.



Conclusao

O regime de metas de inflacdo surge no inicio da década de 1990 como um arcabougo de
politica monetdria caracterizado pelo antncio publico de metas quantitativas (ou intervalos de
metas, as bandas) para a inflacdo em um determinado horizonte temporal, e pelo reconhecimento e
compromisso explicito da autoridade monetdria de que seu principal objetivo € o de uma politica
monetdria que garanta inflacdo baixa e estdvel. A principal vantagem do IT, segundo muitos
analistas, ¢ de que, ao impor uma estrutura conceitual e disciplina ao banco central, mas sem
eliminar toda a sua flexibilidade, o IT combina algumas das vantagens das regras tradicionais com
a prética da discricionariedade da politica monetdria. Embora nio haja consenso sobre a eficacia do
regime de metas em reduzir as taxas de inflacdo, os defensores do IT apontam maior consenso
empirico no que se refere a manutencdo de baixas taxas e maior robustez a choques exdgenos.

A vasta discussdo da literatura sobre o regime de metas toma como dada que elementos do
arcabouco IT como independéncia do banco central, énfase na busca da estabilidade e antncio de
metas, o uso de instrumentos como a taxa de juros, entre outros fatores, sdo caracteristicas que dao a
politica monetdria IT uma faceta relativamente homogénea nas experi€éncias dos paises: a partir dai,
as discussodes centram na desejabilidade da adoc¢do do regime, seu sucesso no controle inflaciondrio,
seus impactos sobre volatilidade de agregados monetdrios, etc. As experiéncias dos paises que
adotaram inflacdo sdo citadas como laboratério de um desenho de politica monetaria que se supde
ser mais ou menos o mesmo. O fio condutor dos experimentos deste trabalho, entretanto, é a
exploracdo da diversidade desse arcabouco monetdrio que, a despeito de deter principios
fundamentais caracterizadores que foram discutidos ao longo da dissertag¢do, pode efetivamente dar
lugar a politicas monetdrias diversas para paises e arranjos diversos e, por isSo mesmo, resultar em
cendrios diversos. Neste trabalho, ndo s6 a diferenca entre grupos de paises selecionados é
abordada, mas também a diferenca de regimes (no caso deste trabalho, numa dimensao particular do
regime, qual seja, o seu arranjo institucional), e a diferenca de resultados entre paises (aqui estudada
na influéncia do regime sobre a volatilidade cambial de paises emergentes e ricos).

Assim, delimitando ao longo dos trés ensaios um escopo para uma pergunta que € muito
geral, o problema subjacente com o qual o trabalho lida em diferentes recortes é: os regimes de
metas de inflacdo sdo diferentes para paises e arranjos institucionais de IT diferentes? Os trés
ensaios nos capitulos anteriores s@o uma tentativa, cada um em um panorama de andlise da politica
monetdria dos regimes de metas, de mostrar que sim.

No primeiro ensaio, foi discutido que a forma que as autoridades monetdrias escolhem para o

arranjo institucional do regime de metas pode determinar duas configuracdes na sua politica
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monetdria: o regime pode ser mais “apertado”, no sentido de que € estruturado com forte énfase ao
sucesso das metas estabelecidas em detrimento a qualquer custo de operacionalizacdo dessa
convergéncia; ou pode ser mais “flexivel”, situacdo onde o arranjo do IT se faz com tendéncia a
levar-se em considerag@o os custos e o horizonte temporal exigido para o cumprimento das metas.
Para os fins técnicos do trabalho, procurou-se distinguir conceitualmente entre flexibilidade do
regime IT em institucional e efetiva. A defini¢do de flexibilidade institucional ¢ o maior grau de
liberdade desenhado pela instituicio do IT para que a politica monetdria atue em resposta ao
comportamento geral da economia, dentro do ambiente de discricionariedade limitada do banco
central. A flexibilidade monetdria, por outro lado, € definida como a forma como toma a fun¢do de
reacdo do banco central quando da institui¢do do regime IT. De modo geral, os resultados dos
painéis suportam a idéia de que aqueles paises que adotaram regimes de metas de inflacdo
institucionalmente mais flexiveis dettm uma politica monetdria menos reativa a inflacdo do que
aqueles paises que possuem um arranjo institucional mais apertado.

No segundo ensaio foi testado se a flexibilidade institucional tem efeitos sobre a o
desempenho de produto dos paises adeptos. Para isso, foi feito um exercicio com dados em painel
dindmico que incorpora varidveis do arranjo institucional monetdrio numa func¢do de producio
tipica da literatura empirica de crescimento como forma de discutir o papel potencial do formato
institucional do IT sobre as taxas de crescimento dos paises. Trés varidveis foram construidas para
testar os efeitos da flexibilidade institucional sobre o produto: “Metas de Inflacdo de Nucleo”,
“Adocido de Horizonte de um Ano” e “Desvio da Meta”. Essas varidveis procuram caracterizar no
arcabouco institucional dos regimes de metas, de forma aproximada, o grau de liberdade
institucional que autoridade monetdria tem para se adaptar aos choques da economia e preservar o
crescimento. Os resultados dos painéis mostraram que a adoc@o do IPC cheio para guiar a busca das
metas — na medida em que € um indice de maior credibilidade —, a utilizacdo de um horizonte de
convergéncia para as metas maior do que o de um ano, e a capacidade de os bancos centrais
evitarem desvios das metas sdo fatores benéficos de importancia para a trajetoria de crescimento do
produto.

Algumas conexdes podem ser feitas entre os resultados dos ensaios: por exemplo, se a
implantacdo do regime de metas e seu desenho institucional importam para a trajetéria do produto,
como foi mostrado no primeiro ensaio do Capitulo 3, ela deve ter um canal de transmissdao desses
efeitos. Uma possibilidade razodvel € de que este canal seja a politica monetdria, é de que o canal
pode ser dar na forma institucional com a qual o IT foi desenhado em sua implantacao que, por sua
vez, atua sobre os coeficientes da funcdo de reagdo do banco central. Esta intui¢do interliga de

forma complementar os resultados dos ensaios dos Capitulos 3 e 4.
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O ultimo ensaio no Capitulo 5 testa os efeitos da ado¢do do IT sobre a volatilidade da taxa
de cambio e as diferencas de comportamento para paises ricos e emegentes. Para isto, foi seguido a
sugestao de (Edwards, 2006) de que a avaliacao da volatilidade cambial dentro do regime de metas
deve ser feita controlando-se os efeitos do regime cambial vigente; a andlise, portanto, dever ser da
volatilidade condicional. Assim, foi analisada a volatilidade condicional estimando um modelo de
PAINEL-GARCH exponencial para paises que oficialmente adotaram o regime de metas. Os
diferentes regimes cambiais sdo contemplados na explicacdo da volatilidade como varidveis de
controle, seguindo a classificacdo acurada de regimes cambiais proposta por (Reinhart & Rogoff,
2002). Os resultados aparecem contrariando muitas idéias cristalizadas na literatura. No caso dos
paises emergentes, diferentemente do resultado para paises desenvolvidos, foi encontrado que a
adoc¢do do regime de metas de inflagdo, ceteris paribus, reduz a volatilidade condicional da taxa de
cambio real. Apesar de aparentemente desconcertante a principio, o resultado sugere problemas de
credibilidade para o comportamento singular da volatilidade para esses paises. E no dltimo ensaio
destacada a conexdo entre estabilidade, fear of floating e especificidades dos paises emergentes, tais
como a dimensao do pass-trough cambial sobre os pregos.

Assim, o trabalho defende, com as estimacdes dos painéis, a hipdtese de que existem as
diferencas na formatacao do regime IT que sdo importantes e de que ele ndo é um arcabouco
monetario que atua de forma homogénea ao instituir principios fundamentais, tais como a €nfase na
estabilidade de precos e o anuncio regular das metas. Foram delineadas as diferencgas entre regimes
(institucionalmente e efetivamente flexiveis e rigidos) e entre grupos de paises (ricos e emergentes).
Os resultados sugerem possibilidades de vasta agenda de pesquisa futura sobre regime de metas de
inflagdo, que podera ser enriquecida explorando-se a diversidade de facetas desse ja ndo tdo novo

regime monetario.
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Apéndice |

Neste apéndice apresenta-se os aspectos técnicos relacionados a derivagdo dos resultados

estimados de painéis com varidveis instrumentais. Considere-se uma equacgao da seguinte forma:

Yie = Yit7+X1mB+:ui +v, = Zit5+lui +v,

onde:

v, € a varidvel dependente;

Y, € um vetor de 1 x g, observacgdes de g, varidveis endégenas incluidas como covariadas,
onde estas varidveis sdo permitidas se correlacionar com o v, ;

X, € um vetor de 1 x k, observagdes de varidveis exdgenas incluidas como covariadas;

Z, =Y, XI5

y€ um vetor de g, x 1 coeficientes;

B ¢éum vetor de k, x 1 coeficientes;

0 é um vetor de K x 1 coeficientes, onde K = g, + k.

Suponha que hd um vetor de 1 x k, observacdes de k, instrumentos em X, . A condicdo de

ordem a ser satisfeita € de que k, = g,.

No caso da estimacgdo para efeitos
fixos, a transformacdo within de uma ~ R —
» . Wir =W, — Wi +W
varidvel w é:

onde:

n T;

L% S,

i=l t=

e n € o numero de grupos e N é o nimero total de observagdes da varidvel.

A transformacdo within de (principal) é:
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Vi =Lyt vy
Assim, a transformacao within removeu 4, . Com a retirada de 4, , um estimador 2SLS pode

ser obtido por meio de um estimador de dois estidgios de minimos quadrados de y, sobre Z, com

os instrumentos Xi; .
No caso da estimacao para efeitos aleatorios, seja:
u=M+v,

o vetor N x 1 de erros combinados. Entdo, sob as hipéteses do modelo de efeitos aleatérios,

temos que:
' 2 7. 1 ' . '
E(uu')=o0,diag| I, —?lTll T, |+diag| w,—1T1'T
onde:
w,=T.0, +0,

e T, € um vetor de 1s com dimensao 7.

Como a variancia dos componentes ¢ desconhecida, estimativas consistentes sdo requeridas
para a implementacdo do FGLS. Nesse caso, é usado uma extensdo do método Swamy-Arora para

painéis desbalanceados.



Apéndice |

Este apéndice esbo¢a um modelo de consumo e empréstimo estocastico adaptado do modelo
de (Lucas, 1972) por (Haubrich & King, 1991)46. Em cada periodo, N individuos idénticos nascem,
cada qual vive dois periodos. No periodo inicial da vida, ¢ despendido esforco na oferta de um
montante n de bens e é consumido um montante c¢. No segundo periodo, os bens sdo consumidos em
um montante ¢’. A preferéncia de cada consumidor por consumo e lazer é dada pela seguinte funcao
de utilidade:

U(c,1—n)+V(c" (8)

E suposto que (8) é positiva com relagdo ao consumo e lazer, estritamente concava, e duas
vezes continuamente diferencidvel; V € crescente, estritamente cOncava, e duas vezes
continuamente diferencidvel; V € restrita de forma que o consumo corrente e o lazer ndo sejam bens
inferiores; e as preferéncias dos agentes € o valor esperado da equagdo (8) sob situagdes de
incerteza. Em adi¢do as hipéteses de Lucas, Haubrich e King assumem que a utilidade na idade
madura (periodo 2) tenha uma utilidade decrescente de aversdao ao risco. A producdo se dd do
seguinte modo: uma unidade de esfor¢o vale uma unidade de produto dentro do periodo, mas os
bens ndo sdo estocaveis.

H4 um grande nimero de ilhas (indexadas por k = 1, 2, ..., K) nas quais a producdo ocorre.
Em cada data (indexada por 1 =0, 1, ...) é possivel transa¢des (produzir ou consumir) em apenas um
destes mercados. Em cada periodo, J = N/K agentes de cada gera¢do sdo supostos transacionarem
em cada mercado. Em contraste ao modelo de Lucas, ndo hd mudangas exdgenas de demanda ao
longo dos mercados (causada por distribuicdo aleatéria dos trocadores de bens), e 0s agens tem
pleno conhecimento dos termos de troca nos outros mercados.

A oferta de moeda aleatéria é a fonte bdsica de incerteza neste modelo. Nao sé o nivel
agregado de moeda € incerto, como em Lucas, mas uma fonte de incerteza individual é adicionada
também. No nivel agregado, € assumido que a moeda evolui ao longo do tempo de acordo com:

m' = mx 9

Onde m’¢é a oferta de moeda do préximo periodo, m é a oferta de moeda do periodo corrente,

e x ¢ um fator de crescimento; assim, a taxa de crescimento € x — 1. E assumido que x € serialmente

* Evidentemente, esta apresentacdo é apenas um esbogo que mostra quais sio as hipéteses iniciais do modelo e as
implica¢des mais importantes para o objetivo da dissertacdo. Detalhes quanto aos procedimentos técnicos dos autores
devem ser buscadas no artigo original (Haubrich & King, 1991).
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independente com média X. Assim, em um unico periodo, a oferta de moeda cresce por um fator
aleatorio x, que € distribuido como transferéncias proporcionais dos detentores de moeda (a geracao
madura), que entdo despende m’. Aqueles correntemente jovens irdo tomar m’ no préximo periodo,
onde eles despendem m'x’. Em contraste com o de Lucas, este modelo supde que, durante o
periodo, todos os agentes sabem os valores de x e m, que sdo varidveis agregadas de estado.

A incerteza individual, introduzida pelas transferéncias monetdrias, € a caracteristica chave
que distingue o modelo do de Lucas. Cada agente maduro recebe uma transferéncia, 7, que tem um
valor nominal de T =nxm, onde n € um choque aleatério que determina o montante de
transferéncia de um individuo. As transferéncias tomam esta forma complicada de forma a prever as
ndo-neutralidades que surgem de um imposto inflaciondrio padrao.

Dentro de cada ilha, é requerido que as transferéncias em cada periodo se agreguem a zero,

isto é, Z;-:OT]- = 0. Este valor esperado de zero faz as transferéncias serem puramente

redistributivas, e assim a incerteza quanto as transferéncias nio é agregada, mas somente individual.
E ainda assumido que as 7 realizacdes sdo informacdo privada, de forma que os arranjos
convencionais de seguros sdo excluidos. Em adicdo, a distribuicdo do choque, 7, deve depender do
crescimento da moeda, x, de forma que as fungdes de densidade condicional de n possam ser
escritas como g(n; x). Esta conex@o entre a incerteza individual e a quantidade agregada nao é
padrao: rompe com a simplicidade do modelo de agente representativo.

As atividades dentro de cada periodo seguem a seguinte seqiiéncia: no comec¢o do periodo,
antes da realizacdo dos choques, os agentes maduros fazem decisdes de locacdo. Na versdo
contratual do modelo, este € o intervalo no qual os agentes jovens, em um mercado especifico,
oferecam contratos de forma a atrair demandantes. Subseqiientemente, a realizacdo de x e 7
acontecem, seguidas por producdo e consumo.

Dadas essas hipéteses, na solucio de equilibrio competitivo com contratos, € estabelecida a
relacdo entre crescimento da moeda, precos dos contratos, e esfor¢co/producdo da economia. No
equilibrio, o modelo resulta numa variante da hipétese de (Lucas, 1973) sobre a inclinacdo da curva
de Phillips, porque a maior variabilidade no componente de crescimento da moeda (x) reduz a
resposta do produto aos choques monetérios. Os precos rigidos, entretanto, ndo sdo o Unico suporte
da alocacdo de seguros (aposentadoria). Outros mecanismos podem segurar os agentes maduros,
tais como os programas de seguridade social que sdo ligados a taxa de crescimento da moeda. Estes
esquemas nao dominam os efeitos dos contratos com rigidez de precos, apenas viabilizam a mesma
alocacdo de formas diversas. Os autores acreditam que os contratos com rigidez de precos sdo a

melhor aproximagdo da instituicdo real. As previsdes empiricas que surgem do modelo —



7

conectando a incerteza monetdria com o produto e os precos — deveriam em principio determinar se
0 mecanismo em questao prove a seguridade.

Assim, se as transferéncias sdo fixas em termos nominais, o fato de que o crescimento da
moeda induz a um crescimento na dispersdo dos choques individuais pode levam a uma curva de
Phillips positivamente inclinada (ver Figura 6), embora isto requeira maiores restricdes nas

preferéncias do que € feito em Lucas (1972).

Figura 6 — Moeda e Produto sob Contratos Rigidos

Nivel de produto y =, (%)

)

Crescimento da moeda (x)
Fonte: (Haubrich & King, 1991)

Em particular, é requerido que os agentes ndo sejam adeptos em substituir consumo do
periodo 2 (maturidade). Com essas preferéncias, o aumento no crescimento da moeda ndo é
perfeitamente casado com aumentos proporcionais no nivel dos precos — o que € um resultado dos
contratos. Portanto, o aumento no crescimento da moeda provocard uma resposta positiva do

produto.
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Neste apéndice sdo detalhados aspectos técnicos relacionados a estimacdo dos painéis

dindmicos ao longo do trabalho. Considere-se um modelo de painel dindmico da seguinte forma:

P
Yie = zajyi,t—j +x, 0 +w, b, +v, +€,
J=1

onde:
08 «; sd0 p pardmetros a serem estimados;
X, ¢ um vetor 1 x k, de varidveis covariadas estritamente exdgenas;
p, é um vetor k, x 1 de parAmetros a serem estimados;
w, é um vetor de 1 x k, de covariadas predeterminadas;
B, é um vetor de k, x 1 parAmetros a serem estimados;
v,sdo os efeitos aleatdrios que sdo independente e identicamente distribuidos ao longo dos

paineis com variancia O'V2 ;

€, sdo residuos independente e identicamente distribuidos com varidncia o .

Note-se que x e w podem conter varidveis independentes defasadas e dummies de tempo.

Seja X, = (V1> Visasws Yiuep» Xu» W, ) 0 vetor de covariadas 1xK para i no periodo 7, onde
K =p+k +k,. Agora, a relacdo pode ser reescrita como um conjunto de N equagdes para cada
individuo:

vy, =X,0+V1+E€,

Para simplificar a notacdo, € suposto que nao hi mais do que p defasagens para nenhuma das

covariadas. Cada i, y,, 1, e & sdo todos vetores (7, — p)xl; y,sdo os valores stacked de y, para o
individuo i, 7, € um vetor de 1s, e & contém os valores stacked de &, para o individuo i. A matriz

X, contém as p defasagens de y, , os valores de x,e w,. 0 é um K x 1 vetor de coeficientes.

Definindo-se as versdes com primeira diferenciacdo como:
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Yitotltp — Yitgtp

* — —
yi yi,ti0+2+p yi,ti0+1+p

yiI = Yir -1

ito+H+p Xi,t,-o+p

k — —
Xi - Xi,t,-o+2+p Xi,t,-o+1+p
X.T ~- Xi,T,.—l
gi,ti0+l+p - gi,ti0+p
£ =

i gi,li0+2+p - gi,li0+l+p

onde t,, € o periodo de tempo da primeira observac¢do ndo ausente para o individuo i.

A parte mais dificil de uso desses estimadores € definir e implementar a matriz de

instrumentos para cada i, Z,. Pode-se comegar considerando-se um exemplo simples de painel

balanceado no qual o modelo é:

Yie = YVimC T Y00, + XinB"'Vi +&,

Note-se que ndo ha varidveis pré-determinadas. Assuma-se que os dados vém de um painel
balanceado no qual ndo ha valores ausentes. Depois da primeira diferenciacdo da equacdo, tem-se
que:

Ay, = Ayi,t—lal + Ayl‘,z—2052 +Ax,B+€,

As primeiras trés observacdes sdo perdidas nas defasagens e diferencia¢cdes. Como x, contém

apenas covariadas estritamente exdgenas, Ax,serve como seu proprio instrumento na estimag¢do da
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equacdo diferenciada uma vez. Assumindo-se que &, € ndo auto-correlacionado, para cada / em ¢ =
4, y, e y,, sdo validas para as varidveis defasadas. De forma similar, em t =35, y,, y,€ y,; sdo

instrumentos validos. E entdo obtida uma matriz instrumental onde uma linha para cada periodo é o

que estd sendo instrumentalizada:

Yiy, 0 0 0...00 0 Ax,
0 0y,9,Y5---00 0 Ax;

0000 -0y, Yir.Axy,
Como p=2,note que Z,tem 7 — p—1linhas e z:;m+kl colunas, onde k, é o nlimero de

varidveis em Xx.

As varidveis endogenas sdo tratadas de forma similar as varidveis dependentes defasadas, e
niveis defasados em dois ou mais periodos sdo instrumentos vélidos. Note-se que o nimero de
colunas em Z, pode crescer bastante rapido para painéis moderadamente grandes ou modelos com
muitas varidveis pré-determinadas.

Seja H,; a matriz de covariancia (7, — p—1)x(T, — p —1) dos erros idiossincraticos, ou seja:

2-10---00
-12-1---00
H,=Elge'1=| 1 11
00O0--2-1
00O0--12

Entdo para alguma matriz instrumental Z,, o estimador Arellano-Bond de 6 um passo, Ji, é

dado por:
" ul * N *
61 = 1_1(2 %¢ 'Zi]AI[ZZi 'yij
i=1 i=1
onde:

Q= (i Xi*'ZijAl(iZi 'y;kj

i=1



N -1
= (Z z leij

i=1

Usando 91, os residuos de um passo para i sdo:

81

Ei ¥ = y;k - X l* o1
Supondo homoscedasticidade, o estimador da variancia-covariancia do parametro estimador
o é
A A 2
=0 Ql_l
onde:
A2
TNk £ Z(
N
e NT' = Zi:l T -
O estimador robusto é dado por:
Vi = (Zx *Z, jAA A [Zz X, *le
i=1 i=1
onde:
N -1
= [Z z' G[Z[j
i=1
e:

O estimador de dois passos de 0, J>, € dado por:

32 = Q;(i Xi*'ZiJAZ(iZi'yi *J
i=1 i=1

onde:

N N
= (z Xi*'Z[JA{ZZ['Xi*'J
i=1 i=1
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Para o caso de um homoscedéastico de um passo, o teste de autocorrelagdo para a ordem m

A

nos residuos &;* € dado por:

z (8 *g )
AR Bl/2
onde:
gmi = Lm (gi *)

onde L, € a defasagem de m-ordem, e:

Bl=Zjil(e;i*'H,.g;i*)—z(ZN:g;i*'Xi j ‘I(ZX *7 j (Zz 'H. e, j

i=1

N A A N A
+(Z€m,-*'X,- *jvl > X et

i=1 i=1

Para o teste de um passo, no caso robusto, o teste torna-se:

N
AR Zi=l (€,; &™)
onde:
P u v
— skt K'Y kYY) ! ' %!
Bz_zz‘=l(€mi Gy Emi *' X, )Q2 ZXi Z, A2 Zzi Gy Enmi
i=1 i=1

N : A N 2

ngi*'Xi* Va ZXi*'gmi*

i=1 i=1
onde:

gl*_yl _Xi*52

e:



c:
A A
A A
G, =€i*&*

O teste estatistico de Sargan para o modelo de um passo é€:

S, = i;i*zi* A izi';i*
i=1 i=1

1

2
O-l

83



Apéndice IV

Para a modelagem do Painel Garch, consideramos uma extensdo do modelo de (Cermefio,

2002) e (Grier, 2005). Sejau,, t=1,...,T o vetor de disturbios com dimensdo N de um modelo de

painel dindmico, com o seguinte elemento tfpiCO47Z
2 .
U, =y, M4 _181)’1‘,:—1 _'"_,Bp)’i,z—p _HrDRr,i,z _éo-ui,t’l =L..,N )

Nesse caso, a depreciagéo da taxa de cambio real, y,,, € modelada como um processo
AR(p), o que implica que todas as rafzes caracteristicas do polinomio (1-gL~-...8,L")=0sdo

supostas fora do circulo unitdrio. Tanto ,i=1,..,N quanto B,,h=1,..., psdo parimetros. De

forma a introduzir os efeitos especificos ao regime explicitamente, considera-se o seguinte conjunto

de varidveis dummy definidas como:

DR {1, se a economiaiestd no regimer no tempot, r=1,...,K (8)
Tt

0, no outro caso

Assim, o parametro 8, ¢ o efeito especifico ao regime do nivel de média da depreciacdo da
taxa de cambio real. Na pratica, € necessdrio excluir uma varidvel dummy para evitar a
colinearidade perfeita entre os regressores. O parimetro & € sobre o efeito GARCH-in-mean que
captura o efeito do impacto de uma depreciagdo da volatilidade do caAmbio real no nivel da média de
depreciacdo das taxas de cAmbio reais. E suposto que o vetor u, tem uma distribui¢do normal
multivariada com média zero e matriz de covariancia @ com elementos diagonais e ndo diagonais
tipicos dados, respectivamente, por:
+¢DR,, i=1..N ©)

Giz.r =q;+ éo;

i,t—1

O-ij,t = 7711 + ﬂ'o-ij,t—l + pui,t—luj,t—l i # J (10)

* Conferir (Baltagi, 2001) para uma revisio ampla da literatura recente sobre modelos de painel.
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E incluido o efeito especifico ao regime ¢ de forma a capturar o efeito do regime cambial
sobre a depreciacdo da volatilidade cambial.

O log-likelihood para u, € dado por:

N 1 1 _ (11)
L =——1log(27)——loglQ |—-—u,'Q'u
== 10g(2m) =~ loglQ [——u, '@,

Para o painel completo, tem-se a seguinte fungdo de log-likelihood:

L :—ﬂlog(Zﬂ')—lilong_lZT:ut'Qt_luf "
2 2 =1 2 =1

Essas funcdes sdo semelhantes aquelas tipicamente encontradas na literatura GARCH

1 1
multivariada. Pode ser mostrado que Q,=Z 2R,Z 2, onde Z, =diag{o;,,....0%,}e R,é uma

matriz de correlagdo conformanda com 1s na sua diagonal e com elementos fora da diagonal tipicos

P, =0;/(0,,0,,). Substituindo a expressido prévia por Q, em (B), adicionando e subtraindo o

termo u,'Z;'u, e rearranjando os termos, pode-se obter e seguinte fungdo log-likelihood:

L= —%log(27r) —%log|Zl| —%u,z;l —log|Rl|—e['Rt_let —-e,'e, (13)

Esta equacdo implica supor independéncia cross-sectional no modelo de painel, uma vez

que a matriz Z, € diagonal. A volatilidade do componente dado em (13) € baseado nas equacgdes (7)
e (8) apenas, supondo o, ,= 0. Assim, um procedimento simples de dois passos pode ser

implantado como se segue: a) Maximizar a equagdo ( ¢) que so inclui os parametros da média e da
variancia; (11) Maximizar a funcdo de log-likelihood dada por (12) sobre os parametros de

covariancia.



