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Resumo

Esse trabalho procurou testar uma implicacao ecapdi®o modelo Barro e Gordon para a
Economia Brasileira pés Plano Real com a inten@@andliar se a Politica Monetéaria
Brasileira, ap0s a implantacdo do Plano Real, i@ritionaria ou pautada por regras. O
teste foi realizado para alguns parespdexies de atividade econdmica e inflagdo. A
evidéncia empirica encontrada representa um indiomtrario a conducdo de uma
politica discricionaria durante o periodo analisgdihno de 19994 a dezembro de 2006.
Esta concluséo vale tanto para o regime de carmaiianto para o regime de metas de
inflacdo. Ou seja, a coexisténcia de politica mineefpautada por regras e estabilizacdo
€ 0 cenério empiricamente mais plausivel para iogernalisado.

Palavras-chave:vetor auto-regressivo, politica monetaria, estzdifo

Abstract

This paper tests an empirical implication of therBaand Gordon model for the Brazilian
Economy after th®eal Plan aiming at analyzing if the Brazilian Monetary Rgli from
July 1994 to December 2006, was discretionary anrodted to rules. The test uses
alternative measures for economic activity andairdh. The empirical evidence does not
support discretion as the way monetary policy wasdacted in the period studied. This
conclusion holds for the fixed exchange rate regame for the inflation target regime as
well. In sum, the joint existence of a rule-basednetary policy and economic
stabilization is the most plausible scenario fa éimalyzed sample.

Keywords: vector autoregression, monetary policy, stabilirat
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1. Introducéo

A instabilidade macroeconémica era a norma ante$ldoo Real, entendido
enquanto conjunto de medidas adotadas no finaluddolde 1994 para reduzir a
inflagdo. As consequéncias dessa instabilidadenforarcantes e perduram em parte até
hoje. Um exemplo é a chamada “Década Perdida” iobeornos anos 80, onde o Brasil
obteve baixas taxas de crescimento aliadas a &ftdees de inflagho. Com a
estabilizagdo econbmica, algumas questdes impestgmassam a dominar 0 cenario.
Uma delas é o papel das regras na Politica MoaetBriplausivel ter estabilizagéo
mesmo em um ambiente de politica discricionariaa Panto, basta que os choques que
atingem a economia sejam pouco persistentes eixte hagnitude. Contudo, € provavel
gue essa estabilizacdo seja curta. Uma PoliticaeMaa pautada por regras reforca
extremamente o processo de estabilizacdo. Dess®, npata o caso brasileiro, é
importante entender o papel desempenhado pelodgraliscricionariedade da Politica
Monetéria no periodo de estabilizacéo, e se aikzsgido foi acompanhada pela adocéo
de uma Politica Monetaria pautada por regras. Qadoestamos interessados no periodo
pés-Real, definido como o periodo de tempo apddogém das medidas em Junho de
1994, vale a pena fazer um breve resumo do impaaté@lano Real na Economia
Brasileira.

O Plano Real foi mais uma tentativa do governo @dcancar a estabilizacédo
econdmica. O objetivo principal foi reduzir a i@ cronica que persistia por trés
décadas. Diferentemente das tentativas fracassad@sores, o plano obteve éxito no
controle da inflacdo. Para o objetivo de reducdtadionaria, certas medidas foram

necessarias.



O ajuste fiscal teve o intuito de diminuir os agskbrios entre arrecadacoes e
gastos publicos. A desindexacdo da economia, atrdaédocdo da URVresultou na
eliminagdo da memoria inflacionaria. A adogéo de Urolitica Monetaria restritiva, que
aumentou a taxa de juros e os depositos computsddve a intencdo de estabilizar a
oferta e demanda por moeda e incentivar a entradawkstimentos estrangeiros. A
adocao de um regime de cadmbio nominal fixo, logmsapPlano Real, com o objetivo de
manter a taxa de cambio valorizada artificialmedéelos os investimentos estrangeiros e
as altas taxas de juros, foi um fator que contuitpara a queda da inflagdo gerando,
porém, outras repercussdes econdmicas. A diminuigdo barreiras tarifarias e néo
tarifarias acarretou uma acelerada abertura ecaadmicomercial, expondo o0 pais a
concorréncia direta internacional. Ao mesmo tengbservou-se uma forte tendéncia de
desestatizacdo da economia.

Algumas conseqiéncias de tais medidas, agravadasriges internacionais,
levaram ao aumento da divida interna, ao compraomeetio fiscal e ao aumento do
déficit externo, alimentando as expectativas delvéscia no longo prazo. O pais passou
a uma posicado de extrema vulnerabilidade nas sargascexternas e junto ao mercado
internacional. A resposta obtida foi a fuga acesdudo capital estrangeiro investido.
Essa exposi¢do tornou insustentavel a manutencatiadetaxas de juros e um regime de
cambio fixo sobre-valorizado.

Em novembro de 1998, com o0 objetivo de saldar emlali dos investidores
externos, o pais recorreu ao Fundo Monetario latéonal, submetendo-se a obrigacdes

severas. Em janeiro de 1999 o regime de cambiodihié foi adotado. Em dois meses a

! Unidade Real de Valor (URV), instituida no Brasit 994, serviu como moeda de conta, na implantg&iano Real, onde era
usada como referencial para o Cruzeiro Real, @&édagse emitida, quando passou a ser chamada He Rea



moeda brasileira desvalorizou 40%. Em junho de 166 a finalidade de assegurar a
transparéncia na Politica Monetéaria, o governoadot regime monetario de metas de
inflacdo, comprometendo-se a publicar, trimestrabmeo Relatério de Inflagdo com a
avaliacdo do desempenho e as perspectivas datiajittura da Politica Monetéaria. O

regime em questdo se apresentou favoravel a madsteta inflacdo em patamares
baixos, permitindo um aumento do grau de transpg@@&ncomprometimento com regras,
como elementos importantes na conducédo da Pdlliiceetaria.

Diante do cenario apresentado acima, o objetivotrdbalho é usar uma
implicagdo empirica do Modelo Barro e Gordon paraliar como se comportou a
Politica Monetaria Brasileira apés a implantacdoPteno Real. Para tanto, um teste
baseado na correlagdo de longo prazo entre inflagioduto foi realizado no intuito de
analisar se a Politica Monetaria foi discricion@efoi guiada por alguma regra. De fato,
estabilidade econdmica ndo implica necessariamant®olitica Monetéaria pautada por
regras, embora pareca bastante intuitivo que amabdem juntas. Desse modo, é
importante verificar empiricamente se o periodoed&bilizacdo, apdés o Plano Real,
também foi marcado por uma reducdo no grau de idstariedade na Politica
Monetéria. Intuitivamente, espera-se que esse t&dbao caso para o Regime de Metas.
Contudo, isso € menos 6bvio para o periodo de cafixboi.

O periodo po6s-Real é caracterizado por dois regi@eprimeiro, baseado no
cambio nominal fixo e o segundo guiado por metasinflacdo. Existe, entdo, a
possibilidade de que graus distintos de discriciedade possam existir em diferentes
regimes, mesmo que ambos estejam associados dlidstkb macroecondmica. Esse

trabalho procura avaliar se a Politica Monetéariadfscricionaria ou ndo durante esses



dois periodos mencionados acima. O periodo ptééeafoi estudado, uma vez que o
mesmo € caracterizado por muitas quebras estmitugae refletem a instabilidade
macroecondmica vigente, inviabilizando a metoda@gionométrica empregada.

O trabalho esta organizado em cinco sec¢des aléntrdducdo. A segunda secao
apresenta uma versao simplificada do modelo Bafkorelon e discute uma implicagao
empiricamente testavel sobre a correlacao de lpnago entre produto e inflacdo. Nesta
secdo, também é feita uma breve revisdo da literatenfatizando alguns artigos
empiricos relevantes. A metodologia econométricgpgsta por Den Haan (2000) é
abordada na terceira secdo. A quarta secdo é dadicaonstrucdo da base de dados

utilizada. Os resultados do trabalho sdo apresestaddiscutidos na quinta secdo. Por

fim, uma dltima sec&o de conclusdo procura sunraaizaontribuicdes do trabalho.

2. Modelo Barro e Gordon

Nesta se¢do discutiremos uma versdo do modelo Barro e Gordon, apresentada por Bae
(2006), com algumas adaptagGes. Esse modelo sera usado como base para derivar a implicacéo
empirica a ser testada na quinta se¢cdo. Como em muitos trabalhos anteriores, mantemos como
modelo basico, a ser avaliado empiricamente, 0 jogo de Politica Monetaria desenvolvido por
Barro e Gordon. As raz8es para tanto sdo: esse modelo é o arcabougo canénico para discutir a
interacdo estratégica entre sociedade e Bancos Centrais e a caracterizagao da solugdo do jogo é
bastante simples, possuindo clara interpretacdo econbémica. Todavia, outras abordagens
procuram justificar a existéncia de viés inflacionario alterando o padrdo de simetria da

preferéncia da autoridade monetaria no modelo Barro e Gordon padréo.



2.1. Formulacao Tedrica

O modelo possui trés elementos basicos: uma cuevaofdrta de Lucas, uma
especificagdo para evolugdo do produto potencialma funcdo de preferéncia do

Banqueiro Central:

a) Curva de oferta de Lucas
Yo =Y"-a(m -m) ,a<0 1)
As variaveis envolvidas séo: produtd, ), produto potencial X"), inflagdo (z) e
inflacdo esperadazf’). Se ha uma surpresa inflacionaria positiva, ¢a, s — 7z, >0,

Y,

" —Y,", chamado hiato do produto, sera positivo tambétn, &, a economia estara em

expansdo. Note que, seria possivel, como Bae (2088) a taxa de desemprego, neste

caso teriamog >0.

b) Especificacdo para o Produto Potencial

No modelo o produto potencial € uma variavel exaggue evolui de acordo com a
seguinte equacao:

Y =AY+ LAY+ 2)
A estrutura acima € um AR(1) e busca capturar aigiéncia do produto potencial. O

choque &, com variancia constante, é tal qdg, (¢,) = e @&o existe autocorrelagéo.



¢) Funcéo de preferéncia do Banqueiro Central.
Z, =a(Y, -kY,")> +b(rr)*, ondea>0 ,b>0e k>1 (3)
A funcao de preferéncia representa os custos asksca inflagéo e hiato do produto fora
dos niveis especificados como desejaveis pelo B&erral, que sdo: inflacdo nula e
produto igual akY,". Como ¢ tradicional em versdes simples do modalooBe Gordon,
0 Banco Central procura atingir uma meta de produatbiciosa e levar a economia a um

patamar de produto potencial acima do factiYgl)(

O equilibrio discricionario € a solugédo do seguprtablema:
h/JTin E_Z
sujeito as restricdes (1) e (2); onHg, denota o valor esperado em t-1.
A condicdo de primeira ordem é:
E{-2aa((1-K)y ~a(m - )] + 2br} =0 (4)

Usando a hip6tese de expectativas racionais, augef 77, , temos:
aa n
hE @-K)E. (V") (5)
A equacao acima vem diretamente da condi¢cdo desparardem.
Voltamos a curva de oferta de Lucas, em (1) temos:
Yo=Y (6)

Usando (2) para calculd,_,(Y," ¢ substituindo o resultado em (5), temos:

7 =228 e, - v @)



Usando (6) e (2), podemos mostrar que:

A+ Q=AY =Y, - §, ®)

Substituindo em (7):

r =200y ) ©)

Definimos a constante A comA:%(l—k). Note que comdk >1 e a <0, temos

A>0.
Definimos o ruiday, = —-A¢, . Note queE, ,(77,) =0, pois E,_, (&,) =0 por hipotese.
Desse modo, podemos reescrever (9) como:

7. = AY, +17, ,ondeE,_,(77,) =0 e A>0.
A expressa acima mostra uma relagdo linear de |pngoo entrerz, e Y,. Ou
seja, 71, = AY, vale como tendéncia. Qualquer afastamento deksgioese deve g,, e
ndo sera sistematico, pois_,(77,) = . Gomo A> 0 isso implica dizer que a correlagéo

de longo prazo entre inflacdo e produto, num dayinlidiscricionario, € inequivocamente
positiva.

Em resumo, o modelo Barro e Gordon, supondo quenaucdo da Politica
Monetéria seja feita de forma discricionaria, gerseguinte implicacdo: a correlacdo de
longo prazo entre inflacdo e produto é indubitaegite positiva. Essa implicacdo pode
ser testada estatisticamente. A metodologia usada @peracionalizar o teste desta
implicacdo seréa discutida na proxima secao. Ap@sm, faremos uma breve revisdo da

literatura empirica relacionada ao tema deste ltraba



2.2. Avaliacdo Empirica: revendo a literatura

A revisdo apresentada ndo sera extensiva, oursgjase trata de discutir a imensa
literatura tedrica e empirica sobre o modelo Barfeordon e seus desdobramentos, mas
apenas de relacionar o presente trabalho com boitiies similares em escopo. Dessa
forma, nos restringiremos a rever artigos que peonuavaliar empiricamente alguma
implicacdo do modelo Barro e Gordon. Em geral,seatégos concentram-se na anélise
de dados americanos, usando metodologias econoasétliversas.

Christiano e Fitzgerald (2003) usam analise esplepaira avaliar empiricamente
as implicac6es do modelo Barro e Gordon para &legdo entre taxa de desemprego e
inflacdo em vérias bandas de frequéncia. A met@ileconométrica do artigo permite
obter implica¢des adicionais sobre o padrabedds e lags entre desemprego e inflagdo.
Todavia, para comparar os resultados, qualitatinéeneom os deste trabalho, nos
restringiremos a implicacdo relativa a correlac@ssociadas as baixas e altas
frequéncias. Os autores encontram correlacdo magatitre componentes de baixa
frequéncia de inflacdo e desemprego entre 1900668 &9positiva entre 1961 e 1997,
usando dados anuais. A correlacdo entre componeieteslta freqiiéncia é sempre
negativa. Esse padréo respalda a visdo de quecimdo periodo havia alguma nocédo de
comprometimento por parte da autoridade monetargue isso teria mudado para
segunda parte da amostra, onde predominaria abgan ao equilibrio discricionario.

Os resultados para dados mensais e trimestraisanosbrrelacdo negativa entre

as componentes de alta freqiiéncia, porém posipaas as baixas frequéncias. Esse

resultado, usando dados a partir de 1961, mostakperiéncia americana teria sido



caracterizadapor politicas discricionarias, especialmente nasadés de 60 e 70.
Contudo, esta visao é questionada por Orphanid@&4 (@ 2003), que aponta para a baixa
qualidade dos dados usados em tempo real na tameadecisdo por parte da autoridade

monetaria e do impacto disso na dinamica das @xasos e inflagdo americanas.

Outro artigo importante é Ireland (1999). Nestégartusando um modelo muito
préximo ao desenvolvido neste trabalho, o autoivdemplicacdes de curto e longo
prazo advindas da andlise do equilibrio discrigiondo modelo Barro e Gordon. A
implicagdo de longo prazo seria a existéncia de wslacao de co-integracdo entre
inflacdo e desemprego. Todavia, essa implicacaait fiorte e € derivada sob hipoteses
restritivas acerca do processo que governa a taxsah de desemprego. Ireland mostra
gue existe co-integracao para os dados americamasima amostra de 1960 a 1997 com
dados trimestrais. Contudo, as implicacbes de cprazo do modelo ndo foram
verificadas na amostra estudada.

Uma extensédo de Ireland no que tange a implicagdorjo prazo é o trabalho
de Bae (2006). Neste artigo, ndo ha a necessidadegbr que inflagdo e desemprego
sdo ndo estacionarias e que co-integram. Bastsanalpadrdo de correlacdo de longo
prazo, usando a metodologia econométrica em Dem Ha@00), na qual ndo é
necessario nenhum tipo de padrdo garantindo queéass estudadas sejam todas
estacionarias ou que todas apresentem raiz unitasie trabalho € bastante similar
metodologicamente ao artigo de Bae (2006), buscamdbar a implicacdo do modelo
Barro e Gordon para os dados brasileiros no peppodterior a estabilizacdo conseguida

apos o Plano Real.



Por fim, Ruge-Murcia (2003) discute uma alternatbeseada em preferéncias
assimétricas. Os resultados empiricos deste arBggtam o padrdo tradicional de
preferéncia quadratica em Barro e Gordon. Mesmdmasgor sua simplicidade e
elegancia, o modelo Barro e Gordon é sempre a parakernativa comaenchmark em
discussdes sobre Politica Monetaria, dai a impcigade primeiro testa-lo em varias

dimensdes antes de investir numa estrutura maiplegmanaliticamente.

3. Metodologia Econométrica

Na segunda secdo, mostramos que, no modelo Bai@wmrdon, a Politica
Monetéria discricionaria implica correlacdo positide longo prazo entre inflagdo e
produto. Para testar essa implicacdo, é precisometadologia que permita computar
correlagbes em diferentes horizontes de tempo, ggssn podemos distinguir o curto
prazo do longo prazo. Um método para tanto foeneslvido por Den Haan (2000).
Nos paragrafos a seguir, apresentaremos uma diEssricinta do método.

Considere o vetoiX,, contendo uma medida de atividade econén(¥tca e ujna
medida de inflagdo(7z; .) O primeiro passo consiste em especificar um vetor
autoregressivo (VAR), descrevendo a dinamica eMire 7. O VAR pode incluir

termos deterministicos (um polinémio descrevenda temdéncia deterministica linear
ou quadrética).

Desse modo, temos:

L
X, =yt yt+yt? +> AX +U,
=1

10



onde L é o nimero de defasagens incluida na e&p@&b eg(t) =y, +, + yit> € um
termo deterministico que busca capturar um compento de tendéncia. O ternih
representa um vetor de ruidos brancos, oBf¢,)= , EQ.U/)=Q e EUU!)=0

paras#t.
A metodologia de Den Haan computa a correlacé@ @sterros de previsédo, para

Y, e 7, H periodos a frente. Logo, se H for um nimerxdagstaremos calculando

uma correlacdo de curto prazo. Caso o valor dejdat®, estaremos computando uma
correlacédo de longo prazo. Contudo, ndo ha debinigécisa sobre o valor de H a partir
do qual o longo-prazo é caracterizado. Com efeto, depende fortemente do tamanho
da amostra.

Especificamente temos:

y
et+H\t

=Yer ~E(Yiun)

et:T-H\t = Yt+H - Et (7Tt+H )

y o - : :
&t © &y S80 0s erros de previséo para o horizonte de iddue, dado o conjunto de

informacéo na dateparay,,, e 7., .
E possivel, dado um valor ¢ computar esses erros para cada tdéaamostra,

obtendo-se, portanto, uma série temporal para esses de previsdo. A correlacao

associada ao horizoniteé dada por:

COV(EeY,n
DP(&.

t.eln

)
t)DP(e,

corr(H) =

t)

11



onde cov(e},,

t el

t) € o operador covariancid)P(g’,,

t) eDP(el,

t) denotam os

desvios padréo das respectivas variaveis.

Dado o VAR especificado e a equacdo acima, é pEssivnputar intervalos de
confianga paraorr(H), usando simulacéddotstrap). Com isso, € possivel avaliar a
hipGtese estatistica de querr(H) tenha um dado sinal. Isto é o que precisamos para
testar a implicagdo do modelo Barro e Gordon ddavaa secdo anterior. Uma grande

vantagem desse método € que as variaveiXeméo precisam ser estacionarias.

Se as seéries forem estacionaries;r (H) convergird para a correlagdo néo
condicional das variaveis etd, quandoH tender a infinito. Mesmo se alguma das séries
em X, for (1), o apéndice B em Den Haan (2000) mostra que, castg corr(H) pode

também ser estimada consistentemente, embora\aa t&io convirja para a correlacdo
ndo condicional. Esse resultado depende da casgtacificacdo do VAR. Para tanto,
usa-se critérios de informacédo para determinamimeros de defasagens, bem como a

tendéncia deterministica mais adequada.

4. Base de Dados

O trabalho leva em consideracdo duas varidveigjnaepa consiste em uma
medida de atividade econ6mica, a segunda é umadaetti inflacdo. Estas sdo as

variaveis endogenas do modelo Barro e Gordon, omefoa formulacdo tedrica

12



apresentada na segunda secdo. Varias S3wosi€s possiveis para as variaveis em
guestdo. Para atividade econdmica, indice de paodigdustrial (IPl) e PIB; para
inflagéo, IPCA e IGPM.

O indice de producdo industrial, mesmo que restitapenas um setor, é
construido a partir de uma metodologia bem estaidele, em geral, outrgwxoxies
correlacionariam com o indice de producgéo inddstdante de tal justificativa, ainda
cabe o contra argumento de que tal variavel é ntigiitada e que setores como servicos
sdo muito importantes para economias modernas.alfessa, € interessante utilizar
outraproxy mais abrangente com a intencéo de checar a ralimsseesultados, o PIB.

O mesmo argumento vale para a inflagdo baseadd@®@4,|escolhida como
variavel, uma vez que o regime de metas se basebente nesse indice. Contudo, &
interessante avaliar um indice mais geral de pregpsportanto empregamos
alternativamente o IGPM.

A tabela abaixo resume a construcdo da base ds,dagdas varidveis estdo em
frequéncia mensal, de julho de 1994 a dezembr®deé. 2

INSERIR TABELA 1

Os dados acima foram transformados da seguinteiraaas taxas de inflacao
foram computadas como primeira diferenca dos isdieeprecos em escala logaritmica.
As variaveis relacionadas a atividade econdmicanfotransformadas para escala
logaritmica, depois foram construidas as sériéBlBeaeal, baseadas em IPCA e IGPM.
Finalmente, o padrdo sazonal de todas as sérieerfaivido pelo método X-f20s

testes usuais para detectar a presenca de raaziaméo foram realizados uma vez que a

Basicamente, 0 método X-12 é uma metodologia estatistica, desenvolvida pelo U.S. BUREAU OF THE CENSUS, que
permite decompor uma série de tempo em termos de sua tendéncia, ciclo, sazonalidade e componente irregular.

13



metodologia econométrica, descrita na terceiracsegéepende da ordem de integracéo
das variaveis.

Os graficos das variaveis sdo apresentados no iapéhdA figura 1 mostra a
série temporal do indice de producéo industridiigira 2 traz os graficos das séries de
PIB real. Finalmente, as taxas de inflacdo se @ramomna figura 3. Todos os gréficos se
referem a amostra completa.

Conforme mencionado anteriormente, a intencdo dadesé avaliar se a
estabilizagdo econdmica implicou na adogcédo de segrado em acdes discricionarias
pelo Banco Central. Institucionalmente, apds o dIReal, existiram dois regimes. O
primeiro, com a economia funcionando sob cambio fex 0 segundo, associado a
implantacdo do regime de metas. Empiricamente eexsst possibilidade de que
estabilizacdo e discricionariedade possam existirregimes diferentes, desse modo,
apesar da amostra ser relativamente pequena paginoe de cambio fixo, tentou-se
estuda-lo separadamente.

Assim, o estudo é feito em trés amostras distidtggimeira, que compreende o
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2006. Anslsgaonsiste em uma sub-amostra
associada ao regime de cambio fixo, julho de 1994hlao de 1999. E a terceira, uma
sub-amostra relacionada ao periodo apds a adocéeguioe de metas de inflagédo, que
corresponde a julho de 1999 a dezembro de 2006.

Estatisticas descritivas para essas variaveispaeentadas nas proximas tabelas.

INSERIR TABELAS 2, 3E 4

14



As tabelas 3 e 4 nos permitem comparar, ainda guenaddo exploratorio, o
desempenho macroecondmico entre os regimes decéimie o de metas de inflaco.
Em termos de média, asoxies de atividade econdmica diferem muito pouco. A @édi
da producao industrial cresceu 3,06%, a média Bor€dl deflacionado pelo IGPM foi
acrescida de 5%. O PIB real deflacionado pelo IGRMe sua média decrescida de
0,2%. O indice de producgédo industrial e o PIB rdaflacionados pelo IPCA, ficaram
mais volateis no regime de metas. O contrario siéiczepara o PIB real deflacionado
pelo IGPM.

As taxas de inflacdo foram substancialmente redsziem média, para o periodo
de metas. A reducéo foi de 36,8% para a taxa baseatPCA e de 42,17% para a taxa
associada ao IGPM. As taxas de inflacdo ficaramamaenos volateis apos a ado¢éo do
regime de metas.

Em suma, o regime de metas esta associado a dsastiducdes na média e na
volatilidade da inflacdo. Em média, o nivel deidade econdmica ndo mudou entre 0s
regimes. Nao ha regularidade para a volatilidadeatildade econbmica que seja

uniforme para as trgsoxies estudadas.

5. Resultados

A partir do modelo Barro e Gordon apresentado mursta secdo, podemos

construir um teste baseado na correlagdo de lorago pentre atividade econdmica e

inflacdo, para avaliar se a Politica Monetariadoi ndo discricionaria no periodo de

analise. No caso do Banco Central ter adotado wtitécp discriciondria, a correlacao de
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longo prazo entre as variaveis mencionadas € italighmente positiva. Dessa forma,
podemos especificar as seguintes hipoteses solo@relacdo de longo prazo entre

atividade econdmica e inflacéo:

H,:corr(y,m)<0
H, :corr.(y,1)>0

De fato se rejeitamds,, chegamos a conclusédo que a Politica Monetaria foi
discricionaria. No contexto de nossa metodologianemétrica, a rejeicdo del esta

associada a correlagbes de longo prazo dentroteéevafos de confianca formado por
limites superiores e inferiores estritamente posti

Antes de analisar os padrbes de correlacdo de lpragp para as variaveis
estudadas, discutiremos as caracteristicas dos ¥aftesados. A especificacdo do VAR
para os pares daroxies de atividade econdmica e inflagdo foi feita autiicaanente,
utilizando o critério AIC conforme Den Haan (20@0Bae (2006). A escolha é feita de
modo que o VAR possa ter termos deterministicosocoomstante e tendéncias linear e
guadrética, além de um numero maximo de defasdgaata 6. As caracteristicas de
cada VAR bivariado estéao discutidas na Tabela 5.

INSERIR TABELA 5

As correlagcdes de longo prazo para os pares ddad® econdmica e inflacdo se
encontram no apéndice 2, onde os graficos mostreanralacdo entre as variaveis para
diferentes horizontes, conforme discutido na teaceecdo. Duas medidas de correlagéo

séo apresentadas. A primeira € a média obtidaipadagdo, 1000 replicacbes, a partir
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dos VARs especificados para cada par de varidesegunda medida é a correlacao
para diferentes horizontes, calculada usando #&sssémais para as diferentes amostras.
Cada grafico mostra uma banda de confianca de @affbe notar que as correlacdes
convergem rapidamente, apds um numero relativanbeite de periodos, para um dado
valor estavel de longo-prazo. A andlise e discudsdaesultados sao feitas a seguir, para
cada par deproxies de atividade econdmica e inflacdo, nos trés suinges
considerados.

Ao empregar IPI e inflagdo baseada no IPCA, corfomostra a Figura I, o
limite superior da banda € positivo e o limite ride é negativo independentemente da

amostra. Logo, ndo temos evidéncia para rejditgr o que implica pouca evidéncia

suportando um regime discricionario para a Politt@anetaria. Contudo, os valores
pontuais para a correlacdo de longo prazo difemenpouco de acordo com a amostra
usada. Para a amostra completa e no periodo doaelg metas, a correlacdo € positiva
e proéxima a zero, contudo ela torna-se negatiygeniodo de cambio fixo.

Empregando IPI e inflacdo baseada no IGPM, confonmostra a Figura II,
continuamos a observar a banda superior positavéanda inferior negativa e, portanto,
ocorre 0 mesmo que ocorreu na Figura |, o padramitelacdes de longo prazo é tal que

ndo podemos rejeitaH,. Novamente, a evidéncia empirica a favor de unimeg

discricionario é baixa. As estimativas pontuaisapas correlacdes de longo prazo sdo

negativas para a amostra completa, bem como nmesdg metas, contudo, estes valores

séo positivos e no caso da correlacao usando os dadamostra, muito proximo a zero.
A Figura Il mostra os resultados para o par PIBAPe inflagdo baseada em

IPCA. Para a amostra inteira e para o periodo d@icéfixo, temos novamente banda
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superior positiva e banda inferior negativa, conretacées de longo prazo pontuais

negativas e de magnitudes semelhantes. Para oerelgirmetas, estranhamente, a banda
inferior ficou muito proxima de zero, existindo @®ncia que nos permite rejeitét, .

Ou seja, esse par geoxies sugere que a Politica Monetaria pode ter sidoidispéria
mesmo no regime de metas. O resultado parece pplacsivel e pode ser uma
decorréncia da construcdo geoxy de produto, uma vez que o IPCA pode néo ser o
indice mais apropriado para deflacionar PIB mengaiinal.

Por fim, a Figura IV mostra o padrao de correlagsgociado ao par PIB IGPM e
inflacdo IGPM. No caso da amostra inteira, as dumsdas sdo negativas. Para as
amostras associadas ao periodo de cambio fixdreegeate metas, os graficos apresentam
0 mesmo padrdo observado anteriormente de bandaigupositiva e banda inferior
negativa, com valores pontuais de correlacdo deoloprazo préximos a zero.

Novamente, para todas as amostras, ndo podemdsirdjl, logo ndo ha evidéncia

forte a favor de discricionariedade na Politica ktana.

Das 12 configuracdes consideradas, apenas umaomadfjuma evidéncia de que
a Politica Monetéria era conduzida de forma digmméria (caso dagroxies PIB IPCA e
inflacdo IPCA para o periodo do regime de metasjar@o consideramos a amostra
inteira (periodo pés Plano Real), existe evidédeiaue o processo de estabilizagéo foi
acompanhado por uma Politica Monetaria ndo distrézia, que seguiu algum tipo de
regra. Essa evidéncia também existe para o peridglocambio fixo. Assim,
provavelmente, regras diferentes devem ter sidoidag para o regime de cambio fixo e
o de metas. Independentemente disso, 0 ponto & gutridade monetaria parece ter se

pautado por uma conduta baseada em regras desdeegada estabilizacéo.
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6. Conclusao

Esse trabalho procurou testar uma implicacdo ecapido modelo Barro e
Gordon para a Economia Brasileira pés Plano Redliniplicacdo empirica nos permite
avaliar se a Politica Monetaria, no periodo anddisoi discricionaria ou se foi pautada
por regras. A rejei¢cdo da hipétese nula de queralagdo de longo prazo entre inflagéo
e produto foi zero ou negativa representaria evidéra favor de uma politica
discricionaria. O teste foi realizado para alguresep deproxies para atividade
econdmica e inflagc&o.

No geral, a evidéncia empirica aponta para a rjaéede da hipotese nula, o que
representa um indicio contrario a conducdo de uoidiga discricionaria durante o
periodo analisado. Ou seja, a coexisténcia deigaolihonetaria pautada por regras e
estabilizacdo € um cenario empiricamente plausielfato, esta conclusdo vale tanto
para o regime de cambio fixo quanto para o regienmetas de inflacao.

Essa evidéncia corrobora a noc¢éao intuitiva de gtabdizacdo acompanhada pela
adocao de regras de politica reforca o préprio gese de estabilizagdo, tendendo a
torna-lo algo estavel e duradouro. Assim, regrissetites devem ter sido seguidas para o
regime de cambio fixo e o de metas. Independentiendisso, 0 ponto é que a autoridade
monetaria parece ter se pautado por uma conduwadmem regras desde o comecgo da
estabilizagéao.

Todavia, esse resultado ndo foi unénime para ogd8s deproxies para

producdo e inflacdo analisados. Empiricamente, reremmos evidéncias para acodes
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discricionarias para um unico par prxies. PIB IPCA e inflacdo IPCA no periodo do
regime de metas. Tal evidéncia € no minimo curipeeggm caso a Politica Monetéaria
tenha sido de fato discriciondria isso confirma getbilidade econdmica nao implica
Politica Monetaria pautada por regras e que € \mssxistir estabilidade e
discricionariedade em diferentes regimes. Mesmonadal resultado pode ser apenas
consequéncia do deflacionamento de uma série nbpanaum indice de preco pouco
apropriado, gerando um padréo de correlagdo de lpraxo pouco representativo.

Por fim, como extensdo desse trabalho, seria sgantée avaliar especificacdes
mais sofisticadas, como as estudados pela litersassociada aos modelos “Novos
Keynesianos”, tentando identificar implicacbes eitops testaveis associadas a
equilibrios com politicas discricionarias. Dessedmouma analise no espirito deste
trabalho poderia ser executada, usando uma descnggdgpouco mais complexa e realista

do ambiente macroecondmico.
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TABELAS

Tabela 1: Descricao das variaveis para construgdadco de dados.

Variavel Fonte Periodo Periodicidade
indice Produc&o Industrial IPEADATA 07/1994 a 1280 Mensal

PIB Nominal BACEN 07/1994 a 12/2006 Mensal
IPCA IPEADATA 07/1994 a 12/2006 Mensal

IGPM IPEADATA 07/1994 a 12/2006 Mensal

Tabela 2: Amostra completa (07/1994 a 12/2006)

Estatistica IPI PIB (IPCA) PIB (IGPM) Inflagao @TR) Inflagdo (IGPM)
Média 4,5764 4,0193 6,1789 0,0074 0,0110
Desvio Padrdo 0,0916 0,1193 0,0567 0,0079 0,0287

Tabela 3: Amostra cAmbio fixo (07/1994 a 06/1999)

Estatistica IPI PIB (IPCA) PIB (IGPM) Inflagdo (IRE Inflagao (IGPM)
Média 4,4942 3,9027 6,1881 0,0095 0,0147
Desvio Padrao 0,0356 0,0676 0,0736 0,0107 0,0438

Tabela 4: Amostra Regime de Metas (07/1999 a 18200

Estatistica IPI PIB (IPCA) PIB (IGPM) Inflacdo @A) Inflacdo (IGPM)
Média 4,6318 4,0979 6,1727 0,0060 0,0085
Desvio Padrao 0,0746 0,0734 0,0410 0,0049 0,0096
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Tabela 5: Caracteristicas de VARs Estimados

Variaveis Periodo da Amostra  Tendéncia Linear Tendéncia Quadratica Numero de Lags AIC
PIB (IGP) 07/1994 a 12/2006 Sim Nao 5 -17.7126
PIB (IGP) 07/1994 a 06/1999 Nao Sim 3 -17.3006
PIB (IGP) 07/1999 a 12/2006 Nao Sim 3 -18.709
PIB (IPC) 07/1994 a 12/2006 Sim N&o 3 -18.8837
PIB(IPC) 07/1994 a 06/1999 Nao Sim 2 -18.6774
PIB (IPC) 07/1999 a 12/2006 Nao Sim 1 -19.4477
PROD (IGP) 07/1994 a 12/2006 Sim Nao 1 -17.9687
PROD (IGP) 07/1994 a 06/1999 Nao Nao 1 -17.1979
PROD (IGP) 07/1999 a 12/2006 Sim Nao 2 -18.7973
PROD (IPC) 07/1994 a 12/2006 Nao Sim 1 -19.0257
PROD (IPC) 07/1994 a 06/1999 N&o Sim 3 -18.7696
PROD (IPC) 07/1999 a 12/2006 N&o Sim 1 -19.6198
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Apéndice 1

Figura 1: indice de Producéo Industrial
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Figura 3: Taxas de Inflagdo.
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Apéndice 2
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Corr Média

Corr édia
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Periodo Plano Real - Amostra Completa; 0701994 2 122006

Figura II: IPl e Inflagéo IGPM
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Corr Média
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Corr Média

Figura lll. PIB IPCA e Inflagda IPCA,
Periodo Plano Real - Amostra Completa; 0701994 2 1212006
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Figura V. PIB IGPM & Inflagédo IGFPM
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