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“A persisténcia realiza o Impossivel”

Proverbio Chinés



RESUMO

Este trabalho estima uma funcdo de reagdo forward-looking com parametros
variando no tempo para verificar mudancas na conducdo da politica monetéria brasileira
sob o regime de metas de inflacio. Como a regra de politica apresenta regressores
endogenos, o filtro de Kalman convencional ndo pode ser aplicado. Diante disso, um
procedimento em dois passos do tipo de Heckman (1976) é utilizado para estimacdo
consistente dos hiperparametros do modelo. Os resultados mostram que: i) ha forte
evidéncia empirica de endogeneidade dos regressores da regra de politica monetaria; ii)
que a taxa de juros esperada esteve acima de 10% durante todo o periodo analisado, tendo
uma média de 11%,; iii) a resposta da taxa Selic a inflacdo varia consideravelmente ao
longo do periodo e tem mostrado uma tendéncia decrescente; iv) a resposta da taxa de
juros em relacdo ao desvio da inflagdo a meta respeita o principio de Taylor; v) o
coeficiente de suavizacdo da taxa de juros foi constante durante todo o periodo analisado;
vi) que o BCB teve em boa parte do periodo analisado uma aversao recessao, permitindo
uma inflagdo acima da meta.

Palavras-Chave: regra de politica monetaria forward-looking; modelo com parametros
variando no tempo; Brasil.



ABSTRACT

This paper estimates a reaction function with forward-looking time-varying parameters for
changes in the Brazilian monetary policy under inflation targeting regime. As the policy
rule has endogenous regressors, the conventional Kalman filter can’t be applied. Thus, a
two-step procedure of the type Heckman (1976) is used to estimate the hyperparameters
consistent model. The results show that: i) there is strong empirical evidence of
endogeneity of the regressors of monetary policy rule, ii) the expected interest rate was
above 10% throughout the analysis period to an average of 11%; iii) response the Selic rate
to inflation varies considerably throughout the period and has shown a declining trend, iv)
the response of interest rates relative to inflation deviation from the target with the
principle of Taylor; v) the coefficient of smoothing rate interest has been constant
throughout the period; vi) that the BCB had in much of the period analyzed an aversion
recession by allowing inflation above target.

Keyswords: forward-looking monetary policy rule; time-varying parameter model; Brazil.
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1. Introducéo

Nas Ultimas décadas, a funcdo de reacdo da politica monetaria vem sendo
exaustivamente estudada. O foco principal desses estudos é a chamada regra de Taylor
(Taylor, 1993), onde se supde que o banco central altera a taxa de juros de politica
monetéria em resposta aos desvios correntes da inflacdo e do produto em relacdo aos seus
valores-alvos. Clarida et al. (1998, 2000) analisam uma fungéo de reagéo do tipo forward-
looking onde a autoridade monetaria ajusta a taxa de juros de forma proativa, utilizando
como variaveis explicativas as expectativas futuras da inflagdo e do hiato do produto.

Em comum, as especificacOes para as funcbGes de reacdo analisadas por Taylor
(1993) e Clarida et al. (1998, 2000) assumem que o banco central reage linearmente a
inflacdo e ao hiato do produto. Isso ocorre porque ambas as especificacOes estdo
teoricamente fundamentadas na abordagem linear-quadratica, onde é suposto que o banco
central minimiza uma funcdo perda quadratica sujeita a um sistema de equacdes lineares
descrevendo a economia. A abordagem linear-quadratica é uma estrutura maleavel que
pode ser usada para examinar as caracteristicas dindmicas de uma politica monetaria 6tima
(Ikeda, 2010).

A funcéo perda quadratica tem sido normalmente usada avaliar a politica monetéria
Otima por trés razdes. A primeira é que a funcdo perda quadratica combina com restricdes
lineares implicando em regres de decisao lineares. A segunda razdo é que a fungdo perda
quadratica permite que a autoridade monetaria suavize a taxa nominal de juros. A terceira
razdo é que a funcdo perda quadratica pode ser obtida a partir de uma aproximacdo de
segunda ordem da funcdo intertemporal do agente representativo. Porém a fungdo perda
quadratica apresenta uma desvantagem ao da pesos iguais para desvios da inflacdo e do
hiato do produto em relacéo a seus valores-alvos.

Vérios autores vém quebrando os dois pressupostos que fundamentam a
especificacdo linear para a funcéo de reacdo. Cukierman (2000), e Cukierman e Muscatelli
(2003), Bec et al. (2002) Cukierman e Gerlach (2003), Ruge-Murcia (2003) e Surico
(2007b) consideram que as preferéncias do banco central podem ser assimétricas para
desvios positivos e negativos da inflacdo em relacdo a meta e do produto em relagdo ao
produto potencial. De acordo com Cukierman (2000), os politicos e o publico em geral séo

comumente mais avessos a valores negativos do que a valores positivos do hiato do
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produto." Como nas democracias, 0s bancos centrais independentes ndo sdo totalmente
insensiveis aos 0rgaos politicos, este tipo de assimetria pode estar presente na funcéo perda
do policymaker. Adicionalmente, em periodos que a autoridade monetaria esta preocupada
com a credibilidade de sua politica, é possivel que a perda atribuida a desvios positivos da
taxa de inflacdo em relagcdo a meta seja maior do que a de desvios negativos.

Quanto ao pressuposto da linearidade da curva de Phillips, Orphanides e Wieland
(2000), Schaling (2004), Nobay e Peel (2000) e Dolado et al. (2005) consideram que a
inflacdo € uma funcdo ndo-linear do hiato do produto. A partir disso, eles demonstram que,
quando combinada com uma funcdo perda quadratica, a ndo-linearidade da curva de
Phillips implica uma regra de politica monetéria 6tima ndo-linear com relagéo a inflacéo e
ao hiato do produto.

Para o Brasil, Aragon e Portugal (2010) testaram se as preferéncias do Banco
Central foram assimétricas durante o regime de metas inflacionarias. Esses autores
encontraram evidéncias de comportamento assimétrico em favor de uma inflagcdo acima da
meta para amostra completa (2000-07), mas ndo para o periodo de 2004-07. Sa e Portugal
(2011) também verificaram uma assimetria em favor de uma inflacdo acima da meta para o
periodo de marco de 1999 a fevereiro de 2011. Medeiros e Aragén (2011) utilizaram testes
de quebra estrutural e verificaram que o tipo de assimetria encontrado por Aragén e
Portugal (2010) e Sa e Portugal (2011) s6 foi observado até 2003. Apds esse periodo, eles
constataram que autoridade monetaria foi mais avessa a desvios positivos da inflagdo em
relacdo a meta.

Este trabalho justifica-se, principalmente, por existir na literatura econémica um
trade-off entre inflacdo e crescimento econdémico. Sarel (1996) mostra que uma inflacdo
acima de 8 por cento ao ano tem um impacto muito forte e negativo sobre o crescimento
econémico. Ghosh e Phillips (1998), mostram que uma taxa de inflacdo de cerca de 2,5 por
cento ou inferior, a inflacdo e o crescimento sdo correlacionados positivamente. Acima
desse limite, a inflacdo e o crescimento sdo negativamente correlacionados, mas a relacdo é
convexa no sentido de que o impacto marginal negativo da inflagdo sobre o crescimento
diminui com o aumento da inflacéo.

Ja segundo Yehou (2002) uma alta inflacdo implica significativos custos reais por

reduzir a eficiéncia do conjunto de mecanismo de alocacdo de precos e por gerar

! Sobre a preferéncia assimétrica do Federal Reserve, o vice-chefe, Alan Blinder, declarou que “in most
situations the CB will take far more political heat when it tightens pre-emptively to avoid higher inflation
than when it eases pre-emptively to avoid higher unemployment” Blinder (1998, pp. 19-20).
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incertezas. Ainda de acordo com Yehoue estes custos, surgem porque arranjos
institucionais, ou seja, de tributacdo e de sistemas de contratacdo, ndo sdo totalmente
ajustados a inflacdo, e porque a inflacdo alta é frequentemente associada com alta
volatilidade e imprevisibilidade.

A partir do exposto acima, este trabalho espera mostrar que durante o periodo
analisado o Banco Central do Brasil, mudou suas preferencia em relacéo a inflacdo e ao
produto, passando de uma preferéncia por aversdo a expansdo, preocupado com a
estabilidade de precos e em dar credibilidade a condugdo da politica monetéria ap6s anos
de inflagdo alta no Brasil, para preferéncias por Aversdo a recessao, ou seja, uma maior
preocupacgao com o crescimento econémico.

Assim, o objetivo deste trabalho é estimar pardmetros de assimetria nas
preferéncias do Banco Central do Brasil que sdo variantes no tempo. Para isto, utiliza-se a
metodologia de filtro de Kalman com correcgéo de viés, proposto por Kim e Nelson (2004)
e Kim (2006). A vantagem de considerar assimetrias variantes no tempo é que se pode
descrever como o Banco Central atualiza suas preferéncias em cada instante t, além de
identificar os periodos em que as preferéncias assimétricas sdo observadas.

Teoricamente, este trabalho segue Kim (2004, 2006) e Kim e Nelson (2006), e
considera que a autoridade monetaria tem uma fungé@o perda Linex e se depara com uma
curva de Phillips convexa. A especificacdo da regra de taxa de juros obtida da solucéo do
problema de otimizacdo do policymaker permite estimar os parametros de assimetrias nas
preferéncias do banco central e testar se estes coeficientes sdo estatisticamente
significativos. Além disso, € possivel verificar a existéncia de ndo-linearidade na funcéo de
reacao decorrente da convexidade da curva de Phillips.

Este trabalho é constituido por cinco capitulos, aléem desta introducédo. No segundo
capitulo encontra-se a revisdo bibliografica sobre o tema estudado. No capitulo 3 séo
apresentados 0 modelo teorico utilizado e a derivacdo da regra étima para a taxa de juros.
O modelo empirico e a descricdo do procedimento de Kalman com correcdo de viés sdo
mostrados no capitulo 4. O quinto capitulo traz os resultados do trabalho. Por fim, as
conclusdes sdo expostas no capitulo 6.

Os resultados mostram que: i) ha forte evidéncia empirica de endogeneidade dos
regressores da regra de politica monetaria; ii) que a taxa de juros esperada esteve acima de
10% durante todo o periodo analisado, tendo uma média de 11%; iii) a resposta da taxa

Selic & inflacdo varia consideravelmente ao longo do periodo e tem mostrado uma



13

tendéncia decrescente; iv) a resposta da taxa de juros em relacdo ao desvio da inflagéo a
meta respeita o principio de Taylor; v) o coeficiente de suavizacdo da taxa de juros foi
constante durante todo o periodo analisado; vi) que o BCB teve em boa parte do periodo

analisado uma aversao recessdo, permitindo uma inflagdo acima da meta.
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2. Revisao da Literatura

Neste capitulo serdo apresentadas algumas contribuicdes tedricas e empiricas sobre
os dois assuntos tratados nesse trabalho: as preferéncias assimétricas e curva de Phillips

nao-linear.

2.1. Preferéncias assimétricas na fungdo perda do banco central

Na literatura macroeconémica, 0 estudo sobre regras Otimas para a conducdo da
politica monetéria é muitas vezes baseado em um modelo linear-quadratico (LQ). Este
modelo admite que o policymaker apresente uma funcdo perda quadréatica, implicando que
um desvio positivo da inflagdo (ou produto) de sua meta gera uma perda igual a um desvio
negativo de mesmo tamanho.? Quando o instrumento de politica é a taxa de juros de curto
prazo, a combinacdo de uma fungdo perda quadratica com um sistema dinamico
linear descrevendo a economia leva a uma funcéo de reacéo linear com relagdo aos desvios
da inflacdo e produto de suas metas.

Recentemente, varios trabalhos tém utilizado especificacdes para a funcdo perda
que permitem que a autoridade monetéaria possa ter preferéncias assimétricas em relacéo a
inflacdo e ao hiato do produto. Cukierman (2000) investigou as implicacGes econbmicas
quando a autoridade monetaria € mais avessa a hiatos negativos do produto e esta incerta
acerca das condicBes econdmicas. Ele demonstra que um viés inflacionario surge mesmo
no caso em que a meta para o produto efetivo é o produto potencial da economia.® Bec et
al. (2002) analisam a politica monetaria étima de um banco central com uma funcdo perda
threshold que considera diferentes pesos relativos atribuidos ao hiato do produto em
periodos de recessdo e expansdo econdmica.

Orphanides e Wilcox (2002) e Aksoy et al. (2006) investigaram as acdes de um
banco central que atribui uma perda quadratica aos desvios da inflacdo do intervalo de
toleréncia para a sua meta explicita, e uma perda préxima de zero para a inflacdo dentro da
zona de tolerancia. Esses autores demonstram que um banco central oportunista responde
mais agressivamente a uma elevacao do produto quando a inflagdo ultrapassa um limite de

tolerancia.

2 Ver, Taylor (1993, 1999), Svensson (1997) e Clarida et al. (1998, 2000).
* Evidéncias empiricas deste tipo de viés inflacionario sdo providas por Cukierman e Gerlach (2003) para um
conjunto de 22 paises pertencentes & Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
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Dolado et al. (2004) encontram que, na auséncia da certeza de equivaléncia, quando
0 banco central associa uma maior perda a desvios positivos da inflagdo de sua meta, a
incerteza induz a um comportamento prudente por parte da autoridade monetéria. 1sso é
verificado através da inclusdo da variancia condicional da inflagdo como um argumento
adicional na regra de Taylor.

Nobay e Peel (2003) sdo os pioneiros na analise da politica monetaria étima de um
banco central com uma fungdo perda Linex (exponencial linear) que permite assimetrias
nas preferéncias sobre desvios positivos e negativos da inflacdo em relacdo a meta.* A
vantagem do uso deste tipo de funcdo perda é que ela permite a estimagdo paramétrica do
coeficiente medindo a assimetria. Surico (2007a, 2007b) estendeu 0 modelo de Nobay e
Peel (2003) para testar a presenca de preferéncias assimétricas para a inflacdo e hiato do
produto no Federal Reserve (FED) e no Banco Central Europeu (BCE).

Sobre as evidéncias empiricas, Gerlach (2000) e Surico (2007a) mostram que o
Federal Reserve foi mais preocupado com hiatos negativos do que hiatos positivos do
produto no periodo pré-Volcker. Bec et al.(2002) verificam que a fase do ciclo de
negocios, mensurada pelo hiato do produto, tem importancia na conducdo da politica
monetéaria pelos Bancos Centrais da Alemanha, EUA e Franca. Cukierman e Muscatelli
(2003) proveem evidéncias de ndo linearidades com respeito a inflacdo e ao hiato do
produto em fungdes de reacdo estimadas para Alemanha, Reino Unido e EUA. Dolado et
al. (2004) observam que as preferéncias do Federal Reserve em relacdo a inflacdo foram
assimetricas durante o regime Volcker-Greespan. Aragon e Portugal (2010) e Medeiros e
Aragén (2011) encontram evidéncias de que o Banco Central do Brasil apresentou uma
preferéncia assimétrica em favor de uma inflagdo acima da meta no periodo 2000-2003.

Diferente dos trabalhos acima, lkeda (2010) estima preferéncias assimétricas
variantes no tempo para o BCE. Para isto, ele emprega o procedimento de Filtro de
Kalman com correcdo de viés, proposto por Kim (2006). Os resultados encontrados
mostram que o BCE apresenta uma maior aversao a expansdes do produto e que essa

aversao tem aumentado ao longo do tempo.

* A funcdo de perda Linex foi inicialmente utilizada em um contexto de anélise bayesiana (Varian, 1974;
Zellner, 1986) e utilizada nos estudos monetérios por Nobay e Peel (1999).
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2.2. A Curva de Phillips Nao-linear

Phillips (1958), em seu artigo seminal, encontrou uma relagdo negativa e linear
entre desemprego e inflacdo de salarios no Reino Unido no periodo de 1861 a 1957.
Posteriormente, varios pesquisadores encontraram a mesma relacdo entre desemprego e
inflacdo de precgos. Esta relagéo inversa entre inflagdo e desemprego ficou conhecida como
Curva de Phillips.®

Nos ultimos anos, a linearidade da curva de Phillips vem sendo discutida em
diversos artigos.® Clarck et al. (1996), Bean (1997) e Schaling (2004) propdem um formato
convexo para a curva de Phillips. Para estes autores, a convexidade da curva de Phillips
ocorre quando a economia esta sujeita s restricdes na capacidade produtiva.”® Eisner
(1997) e Stiglitz (1997) mostram que, em um mercado de concorréncia imperfeita onde 0s
empresarios sdo receosos de que elevagcdes de precos estimulem a entrada de novas
empresas, a curva de Phillips é concava. Filado (1998) propdem uma curva de Phillips
concava-convexa para 0os EUA. Para ele, a curva de Phillips sera convexa se o hiato do
produto for positivo, e cdncava se 0 hiato do produto for negativo.

Para a conducdo da politica monetaria, a ndo-linearidade da curva de Phillips tem
importantes efeitos. Orphanides e Wieland (2000) derivam uma regra monetaria 6tima nao-
linear para o caso em que a autoridade monetaria apresenta uma fungéo perda quadratica e
depara-se com uma curva de Phillips zona-linear que possibilita ndo-linearidades no trade-
off de curto prazo entre inflagdo e produto. Nobay e Peel (2000) analisam a politica
monetaria discricionaria 6tima sob uma curva de Phillips ndo-linear e verificam que a
autoridade monetaria ndo pode mais remover o viés inflacionario definindo uma meta para
0 produto igual a taxa natural. Dolado et al. (2005) demonstram que a fungdo de reacao
6tima do banco central, para uma economia com a curva de Phillips ndo-linear, € uma
regra de taxa de juros forward-looking aumentada para incluir a interacdo entre inflacdo
esperada e hiato do produto. Eles encontram evidéncias empiricas desse tipo de assimetria

para 0s Bancos Centrais da Alemanha, Espanha e Franca, mas ndo para o Federal Reserve.

® Ver Gordon (1970).

® Evidéncias empiricas em favor de uma curva de Phillips ndo-linear sio apresentadas por Laxton et
al. (1995, 1999), Dupasquier e Ricketts (1998), Alvarez-Lois (2000), Gerlach (2000) e Dolado et al. (2005).

" Neste caso, se as empresas estiverem operando perto da capacidade instalada, qualquer aumento de
demanda agregada pode se traduz quase exclusivamente em um aumento da inflagdo, mesmo no curto prazo.
8 Qutras razdes para uma relacdo convexa entre inflacdo e desemprego (ou produto) sio a rigidez nominal
para baixo de precos e/ou salérios e presenca de custos de menu.
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3. O Modelo Tebrico

Seguindo Surico (2007b), este trabalho fundamenta-se teoricamente no modelo
Novo-Keynesiano expandido para incluir uma relagdo convexa entre inflagéo e hiato do
produto na curva de Phillips. Além disso, é assumido que o banco central apresenta uma
funcdo perda Linex. Isso possibilita que a autoridade monetéria tenha preferéncias
assimétricas em relacdo aos seus objetivos ou metas. Em especifico, € permitido que o
policymaker seja mais avesso a desvios negativos do produto efetivo em relagdo ao
produto potencial e a desvios positivos da taxa de inflagdo em relacdo a meta inflacionaria.
A presenca de ndo-linearidade na curva de Phillips e assimetrias na fungdo perda explicam
possiveis respostas ndo-lineares da taxa de juros de politica monetaria a variacbes na

inflag&o e no produto.
3.1. A estrutura da economia

Considere uma economia cuja evolucdo da inflacdo e do hiato do produto seja

representada por um sistema de duas equacdes, a saber:

K
—Xt_|_et

1-xrX, (1)
X = _(o(it - Et”m) +EX, U,

m, =0, +

)
onde 7; € a taxa de inflacdo, x; € o hiato do produto (isto é, a diferenca entre o produto
efetivo e o produto potencial), Ewri+1 € Exw1 SA0 0s valores esperados para a taxa de

inflacdo e hiato do produto condicionados as informac6es disponiveis no periodo t, i; é a

taxa de juros, e u® e u’ sdo, respectivamente, os choques de custos e choques de demanda.

Os parametros 6, k e ¢ sdo constantes positivas, com0 < 6 < 1.

A equacdo (1), que representa a curva de Phillips, segue a estrutura proposta por
Calvo (1983) e apreende a caracteristica de pre¢cos hominais sobrepostos, onde cada firma
tem uma probabilidade 6 de manter o preco do produto fixado em qualquer periodo de
tempo t. A natureza discreta do ajuste de precos resultantes deste fato incentiva cada
empresa a ajustar um preco mais elevado quanto maior a expectativa de inflacdo futura.

O parametro z controla a ndo-linearidade na curva de Phillips, permitindo que essa

curva seja mais inclinada para valores mais elevados de inflacdo e hiato do produto.
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Quando o parédmetro 7 tende a zero, a linearidade é restaurada. A convexidade da curva de
Phillips implica que alteragdes na demanda agregada associado com um aumento da taxa
de juros geram um efeito mais forte (fraco) no produto e um efeito mais fraco (forte) na
inflacdo quando o produto é baixo (alto).

A equacéo (2) representa a curva IS e é uma versdo log-linearizada da equagéo de
Euler para o consumo. Ela é obtida a partir das decisdes Otimas das familias sobre o
consumo/poupanga, com a imposi¢do da condicdo de market clearing. Esta formulagdo
mostra que as familias preferem suavizar seu consumo ao longo do tempo, fazendo o hiato
do produto uma funcéo positiva do seu valor futuro esperado. Neste caso, a expectativa de
um aumento do consumo no futuro leva a um maior consumo no presente, aumentando
assim a demanda corrente pelo produto.

Os choques e, e u, séo dados pelos processos autorregressivos:
e =p. U, +6 ®3)
U, =p.ul, +4, (4)
sendo 0<p.,pq <1, & e U, sdo variaveis aleatorias com media zero e desvio-padrao

o, €0, respectivamente.

3.2. O problema do banco central e a fungéo de reacdo para a taxa de juros

Admita que as acOes de politica monetaria sejam tomadas antes da realizacdo dos
choques econdmicos e; e u;. Condicionado as informacgdes disponiveis no periodo anterior,
o formulador de politica monetéaria procura escolher as taxas de juros corrente e futuras de

modo a minimizar:

EaD 'L, (5)
=0
sujeito a estrutura da economia, dada pelas equacdes (1) e (2), sabendo que & € o fator de
desconto fixado. A funcdo perda Linex no periodo t € expressa como segue:

ea(”r”'*) -a (ﬂt -7 ) -1

2
a

e —yx -1 4. . L
L=E, +/1{ ;;X‘ :|+%(It—l)2+%(lt—ltl)2

(6)

onde i é a taxa de juros nominal, i’ é a meta implicita da taxa de juros, 7 é a meta da

inflacdo, 1 é o peso relativo sobre o desvio do produto em relacdo ao produto potencial, o e
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y medem as assimetrias nas preferéncias sobre a inflacdo e produto, e x4 e i SA0 0S pesos
dados a estabilizacdo da taxa de juros ao redor de uma meta implicita i*, e da taxa de juros

no periodo t-1, i, . A finalidade da autoridade monetaria € estabilizar a inflagéo e a taxa de

juros em torno de suas metas e manter o hiato do produto igual a zero.

A funcdo perda (6) permite que a autoridade monetéria trate de forma diferenciada
desvios positivos e negativos da inflacdo e do produto em relagéo a seus valores alvos. Por
exemplo, um valor positivo de a implica que, ceteris paribus, os desvios da inflagdo acima
da meta geram uma perda maior do que desvios abaixo da meta (ver Fig. 1). Este tipo de
comportamento descreve uma autoridade monetaria que estd preocupada em estabelecer
credibilidade & sua politica de reducdo da inflagdo. E importante ressaltar que a
especificacdo Linex (6) ndo impede que o tenha um valor negativo, implicando que uma
inflacdo abaixo da meta é mais custosa para a autoridade monetaria do que uma inflagcéo

acima da meta.

(a) (b)
4 8
— Asymmetric loss function (gamma=-1.5) — Asymmetric loss function (alpha=1.5)
— Symmetric loss function (gamma=0) 74| — Symmetric loss function (alpha=0)
3 6
5
2 ]
3 2 3 4
- -
3
1 2
14
0 T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T
-25 -20 -15 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15 20 25 -25 -20 -15 -1.0 -05 00 05 1.0 15 20 25
Deviation of potential output Deviation of inflation from target

Figura 1 — Funcdo perda simétrica e assimétrica com relacdo ao hiato do produto (a) e
inflacdo (b)

Quadro 1: Caracterizacdo do Regime Politico de acordo com o sinal de a e y.

Resultado X Resultado
t

a>0 Aversdo a expansao y>0 Demanda por recessdo

a<0 Aversao a recessao y<0 Demanda por expansao
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Por sua vez, quando » apresentar um valor negativo, a perda marginal associada a
um hiato do produto negativo € maior que a de um hiato do produto positivo com o0 mesmo
valor absoluto, implicando que a autoridade monetaria apresenta uma demanda
precaucional por expansdo econdmica (Cukierman, 2000). Para 0 caso em que y e o
tendem para zero, (6) € reduzida para a funcdo perda quadratica (simétrica):
L =l[(ﬂt 2t A g (i =%+ —i*)ZJ

2 W

Tomando a estrutura da economia e as expectativas das variaveis futuras como
dadas, um banco central discricionario escolhe otimamente a taxa de juros corrente re-
otimizando em cada periodo. Visto que ndo ha persisténcia enddgena na inflagdo e hiato do
produto, o problema de otimizacdo intertemporal pode ser reduzido a uma sequéncia de
problemas de otimizacdo estatica. Neste caso, tomando a condi¢do de primeira ordem e

resolvendo para i, temos:

. L1 el g K Ao (e -1 .

i,=(1-6)i +—E_, > [ [+—E| — |} +6i
/Lli a (1_ KTgt) /Lli 7/

onde ¢, = _#a &0 parametro de suavizacio da taxa de juros.
M+

(8)

De acordo com a funcdo de reacdo (8), a taxa de juros Otima ajustada pela
autoridade monetaria responde de forma ndo-linear a inflacdo e ao hiato do produto no
periodo t. Quando y « e r tendem para zero, é possivel mostrar que a equagdo (8) é
reduzida para a funcéo de reacao:
i=(1-6) i*+@Etfl(7rt—7r*)+QEtflx[ +6i, 9)

H H;

Neste caso, a taxa de juros de politica monetéaria responde linearmente ao hiato do
produto esperado e taxa de inflacdo esperada para o periodo t. Da comparacdo entre as
equacdes (9) e (8), verifica-se que a presenca de assimetrias nos objetivos da autoridade
monetéaria e a ndo-linearidade na curva de Phillips implicam diretamente em uma fungéo

de reacdo da taxa de juros que é ndo-linear.
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4. Metodologia

Este capitulo apresenta a forma reduzida para a regra de taxa de juros e a
metodologia de filtro de Kalman com correcdo de viés que serd utilizada para estimacédo
dos coeficientes de preferéncias assimétricas variantes no tempo para Banco Central do
Brasil.

4.1. A forma reduzida da funcéo de reacéo

Os procedimentos de estimacdo da funcdo de reacdo (8) e de teste da hipdtese de
preferéncias simétricas sdo complicados em razdo da indeterminacdo de importantes
parametros e da presenca de parametros de incomodo (nuisance parameters) ndo-
identificados sob a hipdtese de que y=a=0.° Para contornar esses problemas, os termos
exponenciais em (8) sdo linearizados através de uma expansdo de Taylor de segunda
ordem ao redor de 7;- 7 = 0 e x; = 0. Fazendo isto, chega-se a seguinte especificacio para

a regra de politica monetaria:

i+ X2 Etfl(ﬂ't —ﬂ*)+ﬂ E % +g Etil(ﬂ't —ﬂ*)z +

. H Hi Hi . o,
i, =(1-6,) o s 2T +¢91|H+j (10)
E - :
H o St ol (m—7)x% ]

onde o € 0 resto da expansdo de Taylor.
Para chegar a uma especificacdo da funcdo de reacdo que possa ser estimada, 0sS
valores esperados para inflacdo e hiato do produto sdo substituidos por seus valores

realizados. Fazendo isto, tem-se:

I :(1_6’1){% +ﬂ1(771 _”*)"'ﬂzxt +183(7[t _7[*)2+ﬂ4)(tz+ﬂ5 (”t _”*)Xt}"'elit—l"'et

(11)
em que
K A oK A 2K°T ‘
ﬂ1=_¢’ ﬂzz_(l)’ﬂs: ¢)1ﬂ4:7/¢1ﬂ5:—¢’ 91=L
H H; 24 24 Hi Hi =+ My (12)

e

% Por exemplo, se y = o. = 0, entdo os coeficientes relacionados a taxa de inflagéo e ao hiato do produto na
funcdo de reacdo (8) sdo indeterminados.
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ﬂl[(ﬂt _”*)_Et-l(”t _ﬂ.*)j|+ﬂ2(xt _Et—lxt)+ﬂ3|:(7[t _”*)Z_EH(”t _”*)2} L0
+hu(K ~E )+ B (7 -7 )y~ ((m-7)x ) | 2

é o termo de erro. De acordo com (12), os pardmetros de assimetria na fun¢do perda do

& =-(1-6) (13)

banco central, e 7, podem ser identificados e estimados através das seguintes expressdes

AR

(24

4.2. Especificagdo da funcao de reacdo com parametros variantes no tempo

Para captar mudancas na conducdo da politica monetaria e nas preferéncias do
banco central, considera-se que os parametros da funcdo de reacdo séo variantes no tempo

e assumem uma dindmica de passeio aleatorio, isto é,
- o~ o~ 2 2 o~ -
= o+ Bt + Pok + Bor () + Bi (%) + B ()% + 61, + &,

ﬂll(ﬁ't - Et—lﬁ't ) +ﬂ2’ (xt - Et—lxt)+ﬁ3: |:ﬁ-t2 - Et—l (ﬁ-t )2:| +

& =- +2L e ~iid.N(©,c?) (14)
+ﬂ£|:XtZ_EI—1(Xt)2:|+ﬂ5, [ﬁtXt_Et—l(ﬁ:lXt)iI #

B.=1-6)p,, i=01..5 (15)

B=Bi+&, &, ~iid.NQ0c?%) (16)

0, =6, +&,, &,~iid.N@O0c%;) (17)

onde % =rz-7 € 0 desvio da inflagdo em relacdo & meta. Os coeficientes Si: (Biy), | =

0,1,...,5, medem a resposta de curto prazo (longo prazo) da taxa Selic as variaveis
explicativas da regra de politica monetaria. A partir de (12), é possivel verificar que os

parametros de assimetria variantes no tempo podem ser obtidos através das seguintes
expressoes a, = Zﬁ?:,t/ﬂl,,t ENn= zﬂzi,t /ﬂzrt .

De (14), vé-se que o distdrbio e; ¢ uma combinacdo linear de erros de previsao e,
por isso, correlacionado com as variaveis 7z, X, (71)% (%)’ e X, Diante disso, a estimacéo
de (14)-(17) pelo filtro de Kalman convencional via M&xima Verossimilhanga ndo pode ser

realizada porque esse procedimento € derivado sob a hipdtese de que os regressores e 0S

distUrbios ndo sdo correlacionados.
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A fim de corrigir o problema de endogeneidade, serdo utilizadas variaveis
instrumentais (IV). Em especifico, as relagdes entre os regressores enddgenos e 0s seus

instrumentos serdo dadas por:

7 =76,+V, V,~N(0,0d) (18)
X =2/0,+Vy, V, ~N(0,6%,) (19)
A =70,+V,, Vu ~N(0,0% (20)
X2 =2/0,+V,, V,~N(0,0c?%) (21)
AX =20 +Vg, Vg ~N(0,07% (22)

em que z; é 0 vetor das varidveis instrumentais. Por simplicidade, sera assumido que as

relacGes entre 0s regressores enddgenos da equacdo (9) e seus instrumentos sdo constantes.

4.2.1. Um procedimento de Maxima Verossimilhanga em dois estagios

Este trabalho segue Kim (2004, 2006) e Kim e Nelson (2006), e utiliza um
procedimento em dois estagios para a estimacdo da funcdo de reacdo (14)-(17). Para esta
finalidade, as variaveis 7, X, (7% (x)? e mX S&0 decompostas em dois componentes:

componente previsto e 0 componente de erro de previsdo. Fazendo isto, tem-se:

7, 7, v,
X X Vy

A2 |=E| A |Wea || Va |s

X{ X Var (23)
| T X | | T X ] | Vst

(v, ] v v ] 011 0 0 0 0]

V,, v ||V 0/|0 1 000

Vo =V, |, |V, |~iidN[|O[,JO O 1 0 O (24)
Vi Vi Vi 0|0 0010

| Vg, | Ve || Ve 0/|0 0 0 0 1

onde w11 € a informac&o disponivel em t-1, Q é a matriz de variancia e covariancia do vetor
de erros de previsdo, Vi= [Vit Var Vat Var Vsi]'.
Tomando o vetor 5x1 dos erros de previsdo padronizados, Vi = [Vit Vot Vst Vat Vst ],

tem-se a estrutura de covariancia entre v? e e
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I &)

onde p = [p1 p2 p3 pa ps]' € um vetor de correlacdo constante A decomposicao de Cholesky
para a matriz de covariancia na equacéo (25) resulta na seguinte representagéo:

HEM WH s Lol 2 @)

onde Os € o vetor 5x1 de zeros. Essa decomposicdo permite reescrever e; da seguinte

maneira:
POV + PO Vo + P30V + x 2 2 2 2 2y 2
€ :[ . o ) +a,, o ~NO,Q-p; —p; —ps —p; —p5)o;)
TP10N s + P50V

(27)
onde w; é ndo correlacionado com vy, Va, Va V4 € Vs . ISto é, o papel da equacdo (27) é de
decompor e; na equacdo (14) nos seguintes componentes: i) 0s componente Vi, Va , Va , Va
e Vg ,que sdo correlacionados com 7, X;, (m)? (X)? € 7 ; € ii) 0 componente w; que é n&o
correlacionado os regressores endogenos.

Substituindo (27) em (14), obtém-se:
i = |:ﬂf;,t + BT+ By X+ B (B + Br (%) + Bl (B)% + 6, +} A

* * * * * t N
TP0NVy + 0,0 Vo + P30 V5 + POV + P50 Vs, (14%)

Na equacéo (14'), o novo termo de erro é ndo correlacionado com z, X;, (m)°, (%)?, 7 X¢, Vit »

Va, Vx, V4 € Vg. Dado isto, o procedimento da estimacdo por Méaxima Verossimilhanca

(MV) se da em dois passos:

Passo 1: Estimar as equacdes (18)-(22) por MV ou Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

*

e obter os erros de previsdo padronizados, V; ,V;, ,V

A A* A*
3t 'V4t € v5t '

Passo 2: Estimar por MV via filtro de Kalman a equacéo

L {ﬁs,t + BLAAByX o+ B (R + Bri (X + B ()X + 6 1”;
=

Ak Ak Ak Ak Ak t
TP 0NV + P80V + P30 Vg + 0,0V + P50 Vs, (14)

junto com as equacoes (16) e (17).



25

Como destacado por Kim (2006) e Kim e Nelson (2006), os erros de previséo

padronizados Y, ,V,,, Y, ,V,, € V, sdo incluidos em (14") como termos de correcéo de Viés

em semelhanca ao procedimento de dois passos proposto por Heckman (1976). Nesse caso,
o0s termos de correcdo de viés sdo inseridos a fim de capturar possiveis mudangas no grau
de incerteza associados a inflagdo e ao hiato do produto, e que séo consideradas na regra de

politica monetéria.
4.2.2. O filtro de Kalman

A funcéo de reacdo da politica monetéaria (14") pode ser expressa como:

X!B + po V. +p,o N, + . . 5
Y, :[ A A*pl o A*pz = . |t o ~N (0’(1_21'—1'01'2)0-:)
1 0;0Vg + 0,0 Vy + P50 Vs

B =P, +e, &~iidNQO,X,) (29)

onde Y = iy, Xt,:|:1 T % ﬁ'tz th X% it—l] € ﬂt’:[ﬂé,t ﬁl',t ﬂzrt ﬁ?:t :Bz;,t ﬁét et]

Para esse modelo, o filtro de Kalman pode ser descrito pelas equagdes:*°

Pir =F By (30)
Rii=FRy F'+Z, (31)
Mya =Y = X By — P.ONy — Po0 N, — P30 N — P40V, — PO Ve (32)
Hy o= Xt'PtlHXt +aj)* (33)
By = Bya + B X, Ht|7t17177t|t—1 (34)
P =R — thflxthTtl—lxt’R\t—l' (35)

Embora o filtro de Kalman forneca a inferéncia correta em f, as variancia Py.1 € Py
sdo medidas incorretas. Para corrigir esse viés de endogeneidade, a inferéncia em f; devera
ser condicionada aos termos de correcdo de Viés vy, Va, Va, Va4 € Vs. A equacdo (34)
fornece a variancia de Y; condicionada a informacdo passada e os termos de correcdo de
viés. A equacdo (35) fornece a variancia de p; condicionada a informacao no tempo t e nos
termos de correcdo de viés. Desse modo a variancia condicional correta de Y, bem como a

variancia correta de p; ndo podera ser condicionada aos termos de viés de correcdo. Para

19 para mais detalhes sobre o filtro de Kalman, ver Apéndice A e Kim e Nelson (1999).
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tanto as inferéncias corretas para a variancia condicional de f; sdo dadas pelas seguintes

equacoes:

Ht|t ) xtRn 42X +G (36)
* = 7

Ptlt = Ptlt—l - Ptlt 1X Htlt llxt Ptlt 1) (3 )

Rl = FRIF'42,. )

Para um inferéncia mais apurada sobre f;, estimam-se os valores suavizados destes
pardmetros, Syr, no qual utiliza toda informacdo disponivel na amostra. Seguindo Kim
(2004), o filtro de suavizacdo é dado pelas seguintes equacdes que sdo interagidas para
t=T-1, T-2,...,1:

ﬂtlT = :8t|t + Rn R+]Jt (ﬁtHJT ﬁmn) (39)
- * * -1'pr 40
R =P +P, Pk (Pl — PP P, (40)

4.3. Descricao dos dados

Os dados para as estimacfes das funcdes de reacdo do Banco Central do Brasil
foram coletados juntos aos sites dos principais institutos de pesquisas, como o Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e Banco Central do Brasil (BCB). As variaveis tem
periodicidade mensal e foram coletadas para o periodo 2000:01- 2011:12.

A variavel dependente, i, € a taxa de juros Selic acumulada no més e anualizada. A
taxa Selic é o principal instrumento da politica monetéaria brasileira sob o sistema de metas
de inflacdo.

A variavel 7 é o desvio da inflagdo () em relacdo a meta de inflagdo (r;). A taxa
de inflacdo é inflacdo acumulada nos Gltimos doze meses, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e é utilizado pelo CMN (Conselho Monetario Nacional) como
referéncia para o regime de metas de inflagdo.™ A série de metas de inflacio refere-se as
metas para a inflacdo acumulada nos proximos 12 meses. Como o CMN estabelece as

metas de inflacdo para os anos calendario, os dados foram interpolados. *?

10 IPCA é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e é o indice de precos
utilizado pelo CMN como referencia para o regime de metas de inflacdo.

12 Na construco da série de metas de inflagéo, foi considerado o fato de que 0 BCB perseguiu uma meta
ajustada de 8,5% em 2003, e 5,5% em 2004, bem como uma meta de 5,1% em 2005. Para detalhes sobre as
metas ajustadas e a meta anunciada para 2005, ver Cartas Abertas (de 2003 e 2004) enviadas pelo BCB ao
Ministro da Fazenda, e as notas da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de setembro de 2004.
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O hiato do produto (x,) sera mensurado pela diferenca percentual entre o indice de

producdo industrial ajustado sazonalmente (y;) e o produto potencial (yp;), isto e,

% = 100(y, —yp,)/ yp,. Como o produto potencial ¢ uma variavel ndo-observada, ela

deve ser estimada. Diante disso, o filtro Hodrick-Prescott (HP) seré utilizado para se obter

uma variavel proxy de ypx.

Figura 2: Evolucdo das variaveis no periodo analisado (2000:01 -2011:12)
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5. Analise dos resultados

5.1. Teste de raiz unitaria

Antes da estimacdo da funcdo de reacdo do BCB, testou-se se as variaveis utilizadas
na andlise sdo estacionarias. A estacionariedade de uma série temporal se da quando a sua
média e variancia permanecem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia em
dois periodos de tempo depende apenas da distancia entre esses dois periodos.

Os testes realizados foram: ADF (Augmented Dickey-Fuller); Phillips-Perron (PP);
ERS, de Elliot et al. (1996); e o teste MZ®-° | sugerido por Perron e Ng (1996) e Ng e
Perron (2001). Para todos os testes, a hipdtese nula é que a série € ndo estacionaria. A
escolha do nimero de defasagens a ser incluido em cada regresséo, k, baseou-se no critério
de informacdo Schwarz Modificado (MSIC), considerando um numero maximo de
defasagens de kmax = int(12(T/100)*%) = 13. Os testes incluiram um termo constante (c) e
uma tendéncia linear (t), sempre que essa tenha sido estatisticamente significativa.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Variavel Ré%zsesrfggs ADF() PP ERS(K)  MZES(K)
it ct -3,04™(4) -255" 453 (4) -3,06 (4)

Tt c -2,13"%(1)  -2,06" 2,947(1)  -2,06"(1)

Xt c -3,49°(0) -3,72°  1,77°(0) -2,77°(0)
(1) c -1,93"(0) -2,51"°  3,3477(0) -1,9077(0)
(X)? c -3,187(2)  -4,82" 1,30°(2) -3,05°(2)
Xt c -3,56°(0)  -4,05" 1,607(0) -2,917(0)

Nota: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%. ™ N&o- significativo.

A Tabela 1 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria. Todos os testes
realizados mostram que a hipdtese de raiz unitaria € rejeitada para as variaveis hiato do
produto, quadrado do hiato de produto e desvio da inflagio multiplicado pelo hiato do
produto. Isso implica que as variaveis sdo integradas de ordem zero, 1(0).

Para as variaveis taxa Selic, desvio da inflacdo e quadrado do desvio da inflacdo, os
testes ADF e PP indicam que elas ndo sdo estacionarias, enquanto que os testes ERS e
MZE permitem rejeitar a hip6tese nula de raiz unitaria a pelo menos 10% de

significancia. Dado que o teste ERS tem um poder maior do que o ADF quando ha
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componentes deterministicos e o teste MZ¢->

tem uma menor distor¢do em relacdo ao teste
PP, considerou-se a taxa Selic, o desvio da inflacdo e o quadrado do desvio da inflagéo

como variaveis estacionarias.
5.2. Estimacao da funcgéo de reagdo com parametros variantes no tempo

Como destacado na secdo 4.2.1, a primeira etapa para estimacdo da fungédo de
reacdo do BCB com parametros variantes no tempo diz respeito a obtencdo das estimativas

AK* AK*

dos erros de previsdo padronizados, V,,V,,,V, .V, € V. . Para isto, as equagBes (18)-(22),
que relacionam os regressores endégenos com os instrumentos, foram estimadas por ML.O
conjunto das variaveis instrumentais incluiu um termo constante, as defasagens 1-3 da taxa
Selic, da variacdo cambial, do quadrado do desvio da inflacdo e do quadrado do hiato do
produto, as defasagens 1-3, 6, 9 e 11 da inflacdo, e as defasagens 1,2, 6 e 9 do hiato do
produto.”® Além dessas variaveis, a dummy dogwi2 (=1 para 2008:12 e 0, caso contrario) foi
inseridas nas regressoes (19) e (21) para captar o efeito da crise econdmica de 2008 sobre
economia brasileira. Como testes de especificacdo preliminares indicaram a presenca de
heterocedasticidade condicional auto-regressiva, considerou-se que 0s erros das equacdes
(18), (20) e (22) seguem um processo ARCH(2).

A Tabela 2 mostra os parametros estimados para a funcdo de reacdo da politica
monetaria com e sem 0s termos de correcdo de viés. As estimativas para os desvios
padrdes o, 1 =1,...,6, sdo estatisticamente ndo significativos, este resultado mostra que ndo

houve variagcdes do coeficiente A'sda regra de politica monetaria no tempo. O teste de
razdo de verossimilhanca (LR) feito para a hipOtese nula de os parametros serem
constantes (Ho: o,; =0 i=12,..,6.)." Para a especificacdo com correcdo de viés, 0
valor e o p-valor da estatistica LR foram, respectivamente, 160,32 e 0,0000, indicando
rejeicdo da hipdtese nula a 1% de significancia. Como o teste LR para estabilidade dos

parametros é conservador, os resultados evidenciam fortemente mudancas na reacdo do

Banco Central do Brasil a inflacéo e ao hiato do produto.

13 A variagdo cambial é a variacao percentual da taxa de cAmbio nominal real/délar (média do periodo).
"0 valor log-likelihood para o modelo com pardmetros constantes e termos de correcdo de viés foi -
92,1733.
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Tabela 2: Estimativas dos pardmetros da regra de politica monetéria
Estimativas (Desvio Padréo)

Parametros Modelo com termo Modelo sem termo de

de correcéo de viés correcao de viés

20 0,1262  (0,0326) 0,1332  (0,0288)

Ol 0,0927  (0,0114) 0,0902 (0,0114)

s2 0,0000  (0,0046) -0,0000  (0,0064)

23 0,0000  (0,0060) -0,0000  (0,0058)

ud 0,0018  (0,0010) -0,0025 (0,0010)

Ous 0,0000  (0,0020) 0,0000  (0,0020)

st 0,0000  (0,0061) 0,0000  (0,0080)

Oe 0,0505  (0,0488) 0,0321  (0,0565)

Py -0,2182  (0,3292)

P, 0,2523  (0,5387)

Py 0,8542  (0,7925)

P, -0,5865  (0,5226)

Ps 0,1485  (0,3742)

Ln(L) -12,010 -15,499

LB1(24) 0,2830 0,3530

LB2(24) 0,9450 0,6520

JB 0,0085 0,0102

Nota: LB1(24) refere-se ao p-valor da estatistica Ljung-Box para autocorrelacdo serial dos
residuos padronizados na ordem 24. LB2(24) refere-se ao p-valor da estatistica Ljung-Box para
autocorrelacdo serial dos residuos padronizados ao quadrado na ordem 24. Valor entre
parénteses refere-se ao desvio padrao.

Em relacdo ao problema de endogeneidade dos regressores na funcéo de reacao, 0s
resultados mostram que todos os coeficientes para o termo de correcdo de viés da inflagdo

(p,), do hiato do produto (p,), da inflagdo ao quadrado (p,), do hiato do produto ao
quadrado (p,) e da inflagdo vezes o hiato do produto (p,) sdo todos estatisticamente

insignificantes a 10%. O valor do teste LR (6,9784) para testar a hipdtese nula de nenhuma
endogeneidade (p, = p, = p, = p, = p;= 0) indica a ndo rejeicdo dessa hipotese para um
nivel de significancia de 10%. Esses resultados indicam que ignorar possiveis problemas
de endogeneidade da inflacdo e hiato do produto ndo resulta em sérios vieses na estimacao
dos coeficientes tempo-variantes da regra de politica monetaria.

Com a finalidade de testar se os modelos estdo adequadamente especificados,
realizaram-se 0s testes Ljung-Box (LB) para autocorrelacdo serial dos residuos
padronizados e dos residuos padronizados ao quadrado. Os resultados mostram que ndo se
rejeita a hipdtese nula, auséncia de autocorrelacdo, de que 0s residuos sdo nao

autocorrelacionados. Ja o teste Jarque-Bera mostra que a hipdtese de normalidade ndo €
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rejeitada apenas para a especificacdo sem termos de correcdo de viés e a um nivel de
significancia de 1%.
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Figura 3: Evolucéo do coeficiente B, (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padrao)

A Figura 3 mostra o comportamento do coeficiente f3,,;, que representa a taxa de

juros desejada quando a taxa de inflagcdo for igual a sua meta e o produto for igual ao
produto potencial, ou seja, pode ser interpretado como a meta implicita para a taxa de juros
(i"). Para 0 modelo sem correcdo de viés, constatou-se que entre 2002:3 e 2006:7, as
estimativas para a meta da taxa Selic mantiveram-se acima de 10% ao ano. Ja entre o
periodo de 2006:8 a 2011:12, as estimativas para a meta da taxa Selic oscilaram abaixo de
10% ao ano. Para o periodo analisado, a média da meta implicita para a taxa Selic foi de
11%.
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Figura 4: Evolugdo do coeficiente B, (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padrao)

A Figura 4 mostra a evolugdo do coeficiente B, que mede a resposta no longo

prazo da taxa Selic em relagdo aos desvios da inflagdo em relagcdo a meta. Os resultados
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indicam que essa resposta apresentou elevada oscilagcdo no periodo, variando entre -1,2 e

5,5. Os resultados também mostram que tal resposta do Banco Central do Brasil vem

diminuindo ao longo do periodo analisado.
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Figura 5: Evolucéo do coeficiente B, e do desvio da inflagdo em relagao a meta

Quando se compara 0 comportamento de (fiyr) com o do desvio da inflagdo em

relacdo a meta, pode-se verificar que, em geral, 0 BCB tem elevado (diminuido) a sua

resposta em periodos de aumentos (reducdes) nesse desvio (ver Fig. 5). Entretanto,

observamos que, em certos periodos, enquanto o hiato da inflagdo aumentava (diminuia), a

resposta da taxa Selic diminuia (aumentava). 1sso ocorreu, por exemplo, em quase todo o

ano de 2003 e primeiro trimestre de 2004, e a partir de 2010. O resultado mostra que este

coeficiente

satisfaz o principio de Taylor (1993), pois em grande parte do periodo

analisado o valor do coeficiente Siyr foi maior que 1, este resultado mostra que um

aumento da inflacdo leva a um aumento suficiente da taxa de juros nominal para elevar a

taxa de juros real.
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A Figura 6 mostra a resposta da taxa Selic ao hiato do produto. Os resultados
mostram que este coeficiente ficou estavel durante todo o periodo analisado. Este resultado
surpreende, principalmente, por observarmos que a partir da crise de 2008-2009, o BCB
vem aumentando a resposta da taxa Selic ao hiato do produto, ou seja, a atividade real.
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Figura 7: Evolugéo do coeficiente B3, (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padrao)

As Figuras 7 e 9 mostram a evolucdo dos coeficientes By, € PBgyr,

respectivamente. Os resultados mostram que os coeficientes permaneceram constantes ao

longo do periodo analisado. Estes resultados mostram que tais variaveis ndo exercem

pouca influéncia sobre a taxa Selic. Ja a figura 8 mostra a evolugéo do coeficiente f,,,

que mede a resposta da taxa Selic em relacdo ao quadrado do hiato do produto o resultado

mostra uma queda significativa ao longo do periodo em anélise.
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Figura 8: Evolucdo do coeficiente B, (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padrao)
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Figura 9: Evolugéo do coeficiente (3, (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padrao)

A Figura 10 mostra a trajetéria do grau de suavizacdo da taxa de juros (8,,;). Os

resultados indicam que esta variavel apresentou um comportamento estavel ao longo de

todo o periodo analisado. O valor encontrado para esta variavel foi de 0,8753. Como a

variavel foi estatisticamente significativa, podemos que a taxa de juros defasada em um

periodo tem influéncia sobre as decisbes da taxa de juros Selic pelo Banco Central do

Brasil.
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Figura 11: Evolugédo do coeficiente oqr (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padréo)
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Figura 12: Evolucdo do coeficiente oyr
A Figura 12 mostra o comportamento da variavel o, que mede a assimetria em

relacdo aos desvios da inflacdo. Os resultados mostraram que durante a maior parte do

periodo analisado, o coeficiente obteve um valor negativo (a<0), implicando que uma

inflacdo abaixo da meta é mais custosa para a autoridade monetaria do que uma inflacdo
acima da meta. O resultado encontrado mostra que o BCB teve aversdo a recessao. Estes
resultados estdo de acordo com os encontrados por Aragon e Portugal (2010) e Sa e
Portugal (2011). Observou-se também que, apenas no periodo compreendido entre julho de
2006 a agosto de 2007, o coeficiente apresentou um valor positivo. Isso pode indicar
reflexos das medidas tomadas pelo Governo para minimizar a crise financeira de 2007,
uma das medidas tomadas pelo BCB, foi a flexibilizacdo da politica monetéria, através da
reducdo da taxa de juros. De acordo com relatorio do préprio BCB de marco de 2010,

nesse contexto, 0 BCB vinha ajustando a taxa basica de juros, com vistas a eliminar o
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descompasso entre o ritmo de expansédo da demanda e da oferta, conter a deterioracdo das

expectativas inflacionarias e, assim, promover o retorno da inflag&o a trajetéria de metas.
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Figural3: Evolugéo do coeficiente yyr (as linhas tracejadas indicam +/-1 desvio-padréo)

A Figura 13 mostra a trajetoria da variavel y,;, que mede a assimetria associada ao

hiato do produto. Os resultados encontrados mostram que vem ocorrendo uma diminuigédo
gradual ao longo do periodo analisado, sendo que entre 2002:3 e 2005:10 o coeficiente
apresentou um valor positivo, 0 que mostra que durante este periodo o Banco Central tinha
uma demanda por recessdo. Este resultado pode ser resultado de uma maior preocupacao
em passar credibilidade de sua politica monetaria. J& a partir do final de 2005 o coeficiente
apresentou um valor negativo, mostrando que para o Banco Central apresenta uma
demanda precaucional por expansao econdmica. Este resultado pode evidenciar uma clara
mudanca na postura do BCB por um crescimento econdmico maior. O resultado
encontrado para o BCB estd de acordo com os encontrados por Gerlach (2000); Surico
(2007a); Kim (2006); Aragon e Portugal (2010) e Medeiros e Aragon (2011), mostrando
que em boa parte do periodo analisado 0 BCB apresentou uma maior aversdo a expansao
do produto, porém, o resultado difere do encontrado por Kim (2006) ja que no caso do
BCB essa aversdao vem diminuindo ao longo do tempo. Porém devemos destacar que nao
ha evidéncias de que o coeficiente foi significativo, o que esta de acordo com o trabalho de
Sé e Portugal (2011) e de Aragdn e Portugal (2010).
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6. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo estimar uma funcdo de reacdo do Banco Central
do Brasil, através do método dos parametros variantes no tempo (TPV). As estimacdes
feitas considera o Brasil uma pequena economia fechada. Seguindo Kim (2006) e Kim e
Nelson (2006) tem-se um modelo para a funcdo de reacdo do Banco Central com
parametros variantes no tempo e regressores enddgenos. Este trabalho utilizou a
abordagem proposta por Heckman (1976) em dois estagios para lidar com o problema da
endogeneidade. Com a utilizacdo desses procedimentos pode-se observar o comportamento
dos parametros ao longo do tempo. Dado isto, sera possivel analisar 0 comportamento
dindmico do BCB diante de algumas variaveis como a inflacdo e o produto.

Foram realizados, testes de estacionaridade com o intuito de saber se as variaveis
analisadas séo estacionarias. A estacionaridade em séries temporais ¢ de fundamental
importancia, os resultados mostram que as variaveis sdo estacionarias, ou seja, suas medias
e variancias sdo constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia em dois periodos de
tempo so depende da distancia entre esses periodos.

Foi realizado o teste de razdo de verossimilhanca (LR). Os resultados mostram que
para a hipotese nula de os parametros serem constantes, o teste mostra que ao longo do
periodo houve uma mudanca na reacdo do BCB a inflacdo e ao hiato do produto. Ja o
resultado do teste LR para o problema de endogeneidade mostrou que ignorar o problema
de endogeneidade da inflacdo e do hiato do produto ndo resultam em sérios vieses na
estimacéo dos coeficientes.

Ja os resultados para as estimacdes dos parametros mostraram que a média da meta
implicita da taxa de juros foi de 11%. Ja a resposta da taxa de juros ao desvio da inflagcdo
em relacdo a meta mostra que o BCB atuou aumentando (diminuindo) sua resposta ao
longo do periodo analisado. Ja a resposta a inflagdo mostrou que a variavel respeita o
principio de Taylor (1993) na maior parte do periodo analisado (86%). Ja a resposta da
taxa de juros ao hiato do produto foi constante, ou seja, este resultado é oposto ao que o
BCB tem feito durante o periodo em analise, visto que 0 mesmo vem aumentando a

resposta da taxa Selic ao hiato do produto, ou seja, a atividade real. Os outros coeficientes

que medem a resposta da taxa de juros em relagdo ao quadrado da inflagdo (Bs;) € a

inflagdo versus o hiato do produto (Bs,), também foram constante durante todo o periodo
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analisado. O coeficiente que mede a resposta da taxa de juros ao quadrado do produto

(B.yr ) apresentou um comportamento decrescente durante todo o periodo analisado.

No que se refere ao coeficiente de suavizagao da taxa de juros (6, ), os resultados

mostram que a variavel permaneceu constante durante todo o periodo analisado com um
valor de 0,8753. Os resultados divergem na estimativa da resposta de longo prazo da taxa
Selic aos desvios da inflagdo corrente em relagdo a meta e aos desvio da inflagdo esperada

em relacdo a meta.

Os resultados para a variavel que mede a assimetria em relagéo a inflagdo( o, )

mostraram que o BCB agiu para que a inflacdo ndo ficasse abaixo de sua meta. O valor do
coeficiente durante toda a maior parte do periodo analisado obteve um valor negativo. O
resultado encontrado mostra que o BCB teve uma maior aversdo a expansdo econdmico,
preocupado em dar credibilidade a conducéo da politica monetaria. Este resultado esta de
acordo com os encontrados por Aragon e Portugal (2011) e S& e Portugal (2011). Os

resultados para a variavel que mede a assimetria em relagdo ao hiato do produto (v,;)

mostram que em boa parte do periodo analisado o BCB teve uma maior demanda por
recessdo, apresentando um coeficiente positivo, porém, tal aversdo vem diminuindo ao
longo do tempo. Os resultados ainda mostram que a partir da crise de 2007 o0 BCB passou
a ter uma demanda por expansdo econdmica para minimizar os efeitos da crise sobre a
economia brasileira. Neste contexto o BCB diminuiu a taxa Selic de modo a estimular a
atividade econdmica.

Concluirmos, a partir dos resultados, que o Banco Central do Brasil teve uma maior
preocupacao com o controle da inflagdo que como destaca o ex-presidente do BCB Carlos
Longoni “é a sua principal fun¢do”, ou seja, 0 BCB foi mais avesso a expansdo da
economia e em dar credibilidade para a condugdo da politica monetaria. Os resultamos
mostram também que o BCB mudou o0 seu comportamento apenas a partir da crise de 2007
na tentativa de minimizar os efeitos na economia brasileira, e para isso 0 BCB iniciou um
ajustamento da taxa Selic, para eliminar o descompasso entre o ritmo de expansdo da

demanda e da oferta.
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APENDICE A:

1. O método de Maxima Verossimilhanca com filtro de Kalman

O filtro de Kalman teve sua origem na década de sessenta, relacionada
principalmente a teoria do controle de sistemas na area de engenharia elétrica. \Varios séo
os trabalhos que utilizam o filtro de Kalman na teoria econdmica, entre os principais estao
os trabalhos Anderson e Moore (1979), Harvey (1989), Durbin e Koopman (2002).

O filtro de Kalman é um conjunto de equagGes matematicas que constitui um
processo recursivo eficiente de estimacdo, uma vez que o erro quadratico € minimizado. O
filtro de Kalman baseia-se no principio de que a partir de uma variavel denominada
“observavel de observacdo” ¢ possivel estimar eficientemente outra variavel, nao
observavel, denominada de “variavel de estado”. O filtro de Kalman possibilita fazer
estimagdes dos estados passados, do estado presente e prever os estados futuros.

O procedimento do filtro de Kalman é aplicavel a modelos escritos sob a forma de
espaco-estados. Alem disso, o filtro de Kalman possibilita a estimagdo dos parametros
desconhecidos do modelo através do método de maxima verossimilhanga via

decomposicao do erro de previséo.

1.1 Defini¢cdo do modelo na forma de espaco de estados

Podemos definir os modelos lineares de séries temporais g-dimensionais na forma

de espago de estados, relacionando o vetor de observagdes { Z, } e o vetor de ruidos {v, },
através de um processo Markov { X, }, p dimensional, denominado de vetor de estados.

Assim 0 modelo de espaco de estados (MEE) pode ser representado por duas equacgoes:

Z,=AX,+V, (A1)
e
Xt:GtXt—l_'_a)t’ t:]-v'-'aN (A2)

onde A ¢ a matriz do sistema, de ordem (q x p); v, é o vetor de ruido da observagéo, de
ordem (g x 1), ndo correlacionado, com média zero e matriz de covariancia R; G, é a

matriz de transicdo, de ordem (g x p) e @, € um vetor de ruidos ndo correlacionados,
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representando a perturbacdo do sistema, de ordem (g x 1), com média zero e matriz de
covariancia Q.

A equacdo (Al) é denominada equacdo da observacdo, enquanto que a equacao
(A2) é denominada equacao do estado.

O modelo de espaco de estados (MEE) supde que:

i. O estado inicial X,tem média x, e matriz de covariancia X;
ii. Os vetores de ruidos v, e @ sdo ndo correlacionados entre si e ndo
correlacionados com o estado inicial, isto é,
E(v@i)=0, Vv t,s=1...,N
E(v,Xy)=0eE(&,X;)=0, t=1...,N
O modelo de espaco de estados € dito gaussiano quando os vetores de ruido forem

normalmente distribuidos.

No modelo univariado q = 1 e, consequentemente, A € um vetor e v, € um ruido

com média zero e variancia o”.

1.2 O filtro de Kalman

Podemos agrupar em dois grupos as equacdes do filtro de Kalman: equacdes de
atualizacdo do tempo, que sdo responsaveis pelo avanco das variaveis de estados e das
covariancias no tempo para obter-se as estimac6es anteriores (a priori) para o proximo
instante e as equacOes de atualizacdo da observacdo sdo responsaveis pela
retroalimentacdo, ou seja, incorporam uma nova informacdo da variavel observavel nas
estimagdes anteriores para obter um ganho na estimacdo futura. Estes dos grupos
funcionam de forma conjunta num sistema de retroalimentacao.

Denominamos as equac@es de atualizacdo de tempo como equacBes de previsdo. Ja

as equacdes de atualizacdo de observacao sdo denominadas equacdes de correcao.
A partir do modelo especificado pelas equacbes (Al) e (A2). Seja X1 0 estimador
otimo de x_, baseado em informagOes ateé t-1 incluindo vy, ,. Dados x1 € B, 0

estimador 6timo de X, é dado por:

xi =T, X, +C, (A3)
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A matriz de covariancia dos erros das variaveis de estado é dado por:
R =TR,T'+RQR (Ad)
As equacbes (A3) e (A4) constituem o grupo denominado de equacbes de
atualizacdo do tempo ou equagOes de previsdo. Estas equacOes representam um avango no
tempo t-1 para t. Quando uma nova observagéo Y, é verificada, o estimador x; de x, pode

ser melhorado ou corrigido. As equacdes de atualizacdo das observacdes séo:

i i -1
K, =PZ/(Z,PZ/+H,) (A5)
XtZXf-i-Kt(yt—ZtXE—dt) (A6)
P=(1-KZ)P (A7)

O primeiro passo é determinar o ganho K, dado pela equacdo (AS).

Posteriormente, a nova informagéo observada y, € incorporada a previsdo anterior x;
justamente com a matriz ganho K, através da equagéo (A6), gerando a estimagao posterior

X, . O Ultimo passo € obter a matriz de covariancia dos erros atraves da equagéo (A7). Este

ciclo repete-se para o instante de tempo t-1 sendo x e P, dados de entrada nas equagdes

(A3) e (A4), respectivamente.
1.3 Estimacédo por Maxima Verossimilhanca

Uma amostra aleatoria (Y, Y,....,Y,), retirada de uma populacdo com uma fungéo

de densidade de probabilidade f (y,®), a qual depende do vetor de parametros . O filtro

de Kalman retorna o valor de todas as varidveis de t = 1 até t = T. Resulta entdo todos os

valores da variavel de observacdo y,. Os valores observados de y, sdo conhecidos. Se as

observacoes {yt }ﬁ sdo i.i.d. a funcdo de probabilidade conjunta é dada por:

Hf(ytﬁ)

onde y, representa a funcéo densidade probabilistica em um instante t e & € o conjunto de

(A8)

hiperparametros que fazem parte do sistema de matrizes. Isto €, a funcdo de densidade de

probabilidade conjunta é simplesmente o produto das densidades de cada observacéo,
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f(y,0)xf(y,0)x...xf(y,0) (A9)

A equacdo (A8) representa a fungdo de verossimilhanca. O estimador de méxima
verossimilhanga é obtido maximizando (A8) em relacdo a @. Quando as observacfes ndo
séo independentes pode-se usar a definicdo de densidade conjunta condicional.

T Al10
L(y;e):H p(yt | yt—l) ( )

onde p(y, |y, ,)representa a funcéo densidade de probabilidade condicional em t-1. Se os
ruidos em (Al) e (A2) e se o vetor inicial de estado sdo Gaussianos, a distribuicéo de vy,
condicional a y, , também é Gaussiana. Podemos escrever que condicionalmente a vy, ,,

X, e tal que:
p(% Y1)~ N(x.R) (A1)

Podemos verificar que antes da retirada da amostra, cada observacao é uma variavel
aleatoria cuja funcdo de densidade de probabilidade é igual a funcdo de densidade de
probabilidade da populacdo. A média e a variancia de cada observacao a ser retirada séo
iguais a media e variancia da populacdo em questdo. Assim, dizemos que na funcdo de
densidade conjunta, antes de retirada a amostra, € € fixo e y, e variavel.

Contudo, uma vez que tenha sido obtida uma amostra especifica, y, torna-se fixo e
a funcdo de densidade de probabilidade conjunta pode ser reinterpretada como sendo uma
funcéo do vetor de parametros @, que se torna variavel. Para uma amostra (,, ,,...,Y,) @
funcdo de densidade conjunta vista como fungdo do vetor de parametros desconhecidos, é
denominado & da funcdo de verossimilhanga.

O problema que se coloca € o de, cada uma amostra, obter-se uma estimativa dos
valores dos parametros populacionais desconhecidos. Uma possibilidade para a resolucao
do problema de estimacéo € escolher o vetor 0 gue maximize a probabilidade de obtencéo

da amostra especifica (Y, Y,....,y,)que se tem em méos. Em outras palavras, queremos o

vetor que faz a probabilidade de obter-se a amostra ja obtida a maior possivel, ou seja,

temos que achar o € que maximize a funcdo de verossimilhanca.
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Assim, obtemos portanto a fungéo de verossimilhanca L(6,y), onde y é fixoe &

é a variavel, e o problema consiste em obter-se 0 vetor que maximiza esta funcdo. O

estimador de méaxima verossimilhanca é o vetor que faz
L(&, y) > L(é, y) (A12)

onde @ ¢ qualquer outro estimador de 6.

Matematicamente a implantacdo deste procedimento parece ser simples, pois tudo
que temos a fazer é maximizar a funcdo de verossimilhanca com respeito a €. Para tanto,

basta igualar a zero as derivadas parciais da funcdo de verossimilhanca e achar o vetor &
que resolve este conjunto de equacdes. A solucdo deste problema é utilizarmos o logaritmo
natural da funcdo de verossimilhanca (In L), pois maximizar o logaritmo natural é mais
simples e produz os mesmos resultados da maximizacdo da funcéo original.

Considere agora as seguintes definicoes:
oinL

i.  Escore eficiente (eficiente score): S(9);

2
ii.  Matriz de informagcéo: E _OinL =1(9)
0000’

Note que o estimador de maxima verossimilhanca (@) vai ser a solugdo do
conjunto de equacdes S(&). Mais ainda, dadas algumas condices bem gerais, é possivel
mostrar-se que & é consistente, assintoticamente normalmente distribuido e tem variancia
[1(6)]". Este valor, [1(6)] ", é conhecido como limite inferior de Cramer-Rao, pois ndo
existe outro estimador consistente do valor € que tenha variancia menor. Neste sentido, o

estimador de maxima verossimilhanca (&) é também eficiente assintoticamente.

1.4 Decomposic¢do em Funcéo do Erro de Previsdo

Até agora nds consideramos um conjunto de T observacfes independentes. Mas
para o caso de variaveis dependentes, caso quando os residuos da equacao de regressao sdo
heterocedasticos ou autocorrelacionados serialmente, podemos construir a funcdo de
verossimilhanca de maneira analoga.

Neste caso, a densidade conjunta das observagdes é dada por:
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(A13)

1 _
202 (yt _/J)V l(yt —/J)

A equacdo (A13) é a forma usual da apresentacdo da funcdo de verossimilhanca

In L(ylv---,y-r;,U,GZV)=—2|n27Z'—TE|nGZ —%In[\/|—

quando as observacgdes ndo forem independentes.
Ja a funcdo de verossimilhanca em funcdo do erro de previsdo, devemos fatorar a

densidade conjunta.
INL(YyoYr ) =INE(Yy o Yo )+ INE(Y; Y Y y) (Al4)
Considere o problema de estimar vy, usando-se toda a informagdo disponivel até

T —1. Para tanto devemos utilizar o estimador que minimiza o erro médio quadrado é

(yT/T—l) , Onde:

Yrma= E(yT I'Yyee yT_l)
A variancia do erro de previsdo associada a y.,, , é dada por:

var(y; Yy, yy) =01,
As propriedades basicas da distribuicdo normal, nos garante que as duas
distribuicdes na fatoragdo de Inl(y,,y,...,y;), sS40 normais. Portanto, a distribuicéo

condicional pode ser reescrita na forma da equacdo (A15) abaixo:

1 (y’[ - 9T/T—1 )2 (A15)

20° f

Inl(y; / yl,...,yTl)=—%|n27z—%lna2 —%In f —

t
A equagéo (A15) é obtida a partir da equacédo (Al13), fazendo-se T=1¢e V = f,.

Devemos repetir a fatoracdo feita na equacdo (Al2) para todas as demais observacgdes de

forma a obter,

T (A16)
LYy ¥ )= 2 (Y Yegee V) +INT(Y,)
i=2
Agora o estimador de erro quadratico médio minimo (y, )é
yt/t—l = E(yt / Yecaree yl)
de forma que a equacdo (37) pode, entdo, ser escrita como
T T 14 1 &GV (AL7)
InL(y,,....y;)=——IN27——Incg®==>In f — -+
) L 2§ t Zngft

onde v, =Y, —Y¥,,, €0 erro de previsdo um passo a frente. Assim, chegamos a funcéo de

verossimilhanca com base no erro de previsdo. A vantagem em se escrever a funcéo de
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verossimilhanca desta forma, € que v, e f, podem ser facilmente calculados de forma

sequencial pelo filtro de Kalman.

Em modelos mais gerais onde um vetor de N x1 é observado a cada ponto no
tempo o argumento € o mesmo de antes com Vv, sendo agora também um vetor de
dimensdo N x1, com os erros de previsdo com média zero e matriz de variancia F,. O InL

pode ser escrito como:

(A18)

NT 14 18
In L(y|6?)=——2 In(27z)—EZIn|Ft|—EthFt N,
t=1 t=1



