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Resumo

Esta tese ¢ composta de trés ensaios. No primeiro ensaio, nds examinamos se os efeitos reais das
acOes de politica monetaria no Brasil sdo assimétricos. Para isto, estimamos modelos Markov-
switching que permitem que os choques monetarios positivos e negativos afetem a taxa de
crescimento do produto de forma assimétrica nos estados de expansdo e recessdo econdmica. Os
resultados obtidos mostram que: 1) quando as acdes de politica monetaria sio mensuradas através
das inovagdes ortogonalizadas para a taxa Selic em um modelo VAR, os efeitos reais de choques
monetarios negativos sao maiores do que os de choques positivos no estado de expansao e os
efeitos reais de choque negativos sdo maiores em expansao do que em recessdo econdmica; ii)
quando a variagdo na taxa de juros Selic ¢ tomada como medida de politica monetaria, nds
constatamos também assimetrias entre os efeitos reais de variagdes positivas e negativas na taxa
Selic durante a fase de recessao, e entre os efeitos reais de variagdes negativas na taxa Selic entre
as fases do ciclo de negdcios. No segundo ensaio, nds procuramos aperfeicoar o entendimento da
politica monetaria brasileira sob o regime de metas de inflagdo através da calibracdo das
preferéncias do Banco Central. Em especifico, nds calibramos a fun¢do perda do policymaker
escolhendo, de uma ampla classe de politicas alternativas, os valores dos parametros de
preferéncia que minimizam o desvio entre a trajetoria Otima e a trajetdria verdadeira da taxa
Selic. Nossos resultados mostram que o Banco Central tem adotado um regime de metas de
inflagdo flexivel e dado um maior peso a estabilizacdo da inflagdo. N6s constatamos também que
a preocupacao da autoridade monetaria com a suavizacao da taxa de juros tem sido maior do que
com a estabilizacdo do produto. O terceiro ensaio investiga a existéncia de possiveis assimetrias
nos objetivos do Banco Central. Assumindo que a fungdo perda ¢ assimétrica em relacao a
desvios positivos e negativos do gap do produto e da taxa de inflagdo em relagdo a meta, nos
estimamos uma fun¢do de reagdo nado-linear que permite identificar e testar a significancia
estatistica dos parametros de assimetrias nas preferéncias da autoridade monetaria. Para o periodo
de 2000-2007, os resultados indicaram que o Banco Central brasileiro apresentou uma
preferéncia assimétrica a favor de uma inflagdo acima da meta. Visto que este comportamento
pode ser decorrente das decisdes de politica em momentos de fortes crises (tais como as de 2001
e 2002), nés delimitamos a nossa amostra para o periodo de 2004-2007. Para este periodo, nds
ndo encontramos evidéncias empiricas apontando para qualquer tipo de assimetria nas
preferéncias sobre a estabilizacdo da inflacao e do gap do produto.

Palavras-chave: Choques monetérios positivos e negativos; Ciclo de negdcios; Preferéncias do Banco
Central; Politica monetaria 6tima; Regras de taxa de juros nao-lineares.



Abstract

This thesis is composed of three essays. In the first essay, we check whether the effects of
monetary policy actions on output in Brazil are asymmetric. Therefore, we estimate Markov-
switching models that allow positive and negative shocks to affect the growth rate of output in an
asymmetric fashion in expansion and recession states. Results show that: 1) when monetary
policy actions are measured by means of orthogonalized innovations for the Selic rate in a VAR
model, the real effects of negative monetary shocks are larger than those of positive shocks in an
expansion and the real effects of negative shocks are greater in an expansion than in a recession;
i1) when the variation in the Selic rate is used to measure monetary policy, we also have
asymmetries between the real effects of positive and negative variations in the Selic rate during a
recession, and between the real effects of negative variations of the Selic rate between the states
of the business cycle. In the second essay, we seek to further elucidate the Brazilian monetary
policy under the inflation targeting regime by calibrating Central Bank preferences. More
specifically, we calibrate the policymaker’s loss function by choosing the preference parameter
values which minimize the deviation between the optimal and actual paths of the basic interest
rate (Selic). Our results indicate that the Central Bank has adopted a flexible inflation target
regime and placed some greater weight upon inflation stabilization. We also find out that the
monetary authority’s concern with interest rate smoothing has been far deeper than with output
stabilization. The third essay investigates the existence of possible asymmetries in the Central
Bank of Brazil’s objectives. By assuming that the loss function is asymmetric with regard to
positive and negative deviations of the output gap and of the inflation rate from its target, we
estimated a nonlinear reaction function which allows identifying and checking the statistical
significance of asymmetric parameters in the monetary authority’s preferences. For years 2000 to
2007, results indicate that the Central Bank of Brazil showed asymmetric preference over an
above-target inflation rate. Given that this behavior may stem from policy decisions in periods of
severe crises (e.g., in 2001 and in 2002), we restricted our sample to the 2004-2007 period. We
did not find any empirical evidence of any type of asymmetry in the preferences over the
stabilization of inflation and of the output gap for this period.

Keywords: Positive and negative monetary shocks; Business cycle; Central Bank preferences;
Optimal monetary policy; Nonlinear interest rate rules.
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1 Introducao

A presente tese apresenta trés ensaios sobre politica monetéaria no Brasil. O
objetivo geral é aperfeicoar o entendimento das decisfes de politica monetaria do Banco
Central e dos seus efeitos sobre o lado real da economia.

O primeiro ensaio procura investigar se os efeitos reais da politica monetaria sdo
assimétricos quanto a direcdo da acdo da politica e a fase do ciclo econdmico
prevalecente no momento em que a politica é implementada. Para este fim, utiliza-se
uma estratégia empirica de duas etapas. Primeiramente, os choques estruturais de
politica monetaria sao obtidos a partir da estimacdo de um modelo VAR e utilizados na
construcdo das series de choques positivos e negativos. Na segunda etapa, o modelo
Markov-switching desenvolvido por Hamilton (1989) é estendido para permitir que 0s
chogues monetérios positivos e negativos possam afetar a taxa de crescimento do PIB
de forma assimétrica entre os estados de expansao e recessdo econdmica. As assimetrias
entre os efeitos reais dos diferentes tipos de choques sdo verificadas através de um
conjunto de testes de Wald. Como cheque de robustez dos resultados, a variagéo na taxa
Selic também é utilizada como uma mensuracdo da politica monetéria.

As evidéncias empiricas obtidas mostram que: i) quando as acdes de politica
monetaria sdo mensuradas através das inovacdes ortogonalizadas para a taxa Selic em
um modelo VAR, os efeitos reais de choques monetarios negativos sdo maiores do que
os de choques positivos no estado de expansdo e os efeitos reais de choque negativos
sdo maiores em expansdo do que em recessdo econémica; ii) quando a taxa de juros
Selic é tomada como medida de politica monetaria, também se constata a existéncia de
assimetrias entre os efeitos reais de variagGes positivas e negativas na fase de recessao,
e entre os efeitos reais de variaces positivas implementadas em diferentes fases do
ciclo de negaocios; iii) ndo ha evidéncia em favor de assimetrias nas acdes de politica
monetaria contra-ciclicas.

No segundo ensaio, procura-se aperfeigoar o entendimento da politica monetéria
brasileira sob o regime de metas de inflacdo através da calibracdo das preferéncias do
Banco Central. Em especifico, calibra-se a funcdo perda da autoridade monetaria
escolhendo, de uma ampla classe de politicas alternativas, os valores dos parametros de
preferéncia que minimizam o desvio quadratico entre a trajetoria 6tima e a trajetdria

verdadeira da taxa Selic. A vantagem da estratégia de calibracdo é que ela independe da
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distribuicdo dos termos de erros no modelo macroeconémico estrutural que restringe o
problema de otimizacdo do policymaker. Por outro lado, o fato de ndo produzir desvios-
padrdo para os valores das preferéncias torna impossivel testar a significancia estatistica
das “estimativas”. Para contornar este problema, os parametros da funcdo perda do
Banco Central também sdo estimados em conjunto com 0s parametros das restricdes do
problema de otimizacdo. Os resultados encontrados indicam que o Banco Central tem
adotado um regime de metas de inflacdo flexivel e dado um maior peso a estabilizacdo
da inflagdo. Adicionalmente, constata-se que a preocupacdo da autoridade monetaria
brasileira com a suavizacgdo da taxa Selic tem sido maior do que com a estabilizacdo do
gap do produto.

O terceiro e Ultimo ensaio desta tese consiste em verificar a existéncia de
possiveis assimetrias nos objetivos do Banco Central. Assumindo que a fungéo perda €
assimétrica em relagdo a desvios positivos e negativos do gap do produto e da taxa de
inflacdo em relagdo a meta, nds estimamos uma funcao de reacdo ndo-linear que permite
identificar e testar a significAncia estatistica dos parametros de assimetrias nas
preferéncias da autoridade monetaria. Os resultados obtidos indicam que a politica
monetaria do Banco Central no periodo de 2000-2007 pode ser caracterizada por uma
funcdo de reacdo ndo-linear em relacdo a inflacdo, mas linear em relacdo ao gap do
produto. Em particular, as evidéncias empiricas mostram que a autoridade monetaria
brasileira é mais avessa a desvios negativos do que a desvios positivos da inflagdo em
relacdo a meta. Uma vez que este comportamento é contrario ao de um policymaker
preocupado em estabelecer credibilidade a sua politica desinflacionaria e pode estar
refletindo as decisdes de politica em momentos de fortes crises (tais como 2001 e 2002),
estimacOes adicionais sdo realizadas para o periodo de 2004-2007. Neste caso, 0S
resultados ndo apontam para qualquer tipo de assimetria nas preferéncias sobre a
estabilizagéo da inflagéo e do gap do produto.
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2 Efeitos reais assimeétricos da politica monetaria no Brasil

2.1 Introducéo

Assimetrias nos efeitos reais da politica monetaria ¢ um resultado que pode
surgir em varios modelos tedricos sob trés tipos. O primeiro estd relacionado a dire¢ao
da acdo da politica monetiria, onde um choque monetdrio negativo afeta mais
fortemente o produto do que um choque positivo de mesmo tamanho.' Esta forma de
assimetria estd presente em modelos que geram uma curva de oferta agregada convexa
em razio de uma maior rigidez nominal para baixo dos precos e/ou salarios.” Um
modelo representativo desta literatura ¢ o de custo de ajustamento assimétrico
desenvolvido por Ball ¢ Mankiw (1994). Neste modelo, a assimetria no ajustamento de
precos decorre da suposicao de que a inflagdo apresenta uma tendéncia positiva. Na
auséncia de choques, a inflagdo empurra o prego nominal desejado para cima do prego
nominal corrente escolhido pela firma. O efeito de um choque monetério positivo €
aumentar ainda mais a diferenca entre o preco nominal desejado e corrente, enquanto
um choque monetario negativo traz o preco nominal desejado na direcdo do preco
nominal corrente. Em razdo disto, um choque monetario positivo conduz a ajustamentos
mais freqlientes nos precos, enquanto um choque monetario negativo ¢ refletido
principalmente no nivel de produgdo das firmas.

O segundo tipo de assimetria diz respeito ao tamanho da agdo da politica
monetaria, onde os pequenos choques monetdrios afetam mais fortemente o lado real da
economia do que os grandes choques. O modelo de custo de menu de Ball e Romer
(1989, 1990) ilustra bem este tipo de assimetria. Neste modelo, quando um pequeno
choque monetario ¢ dado, ha uma mudanga no produto da economia, enquanto o nivel
de precos ndo se altera. Isto ocorre porque, apds o choque, a utilidade de cada produtor
de manter seu preco fixo ¢ maior do que a utilidade de ajustar o prego. Para grandes

choques monetarios, a utilidade de cada produtor em ajustar o pre¢o ¢ maior do que a

! Choques monetarios positivos podem ser definidos como aumentos néo-antecipados na oferta monetaria
ou redugdes ndo-antecipadas na taxa de juros basica. Em contraposicdo, os choques monetarios negativos
sdo reducdes ndo-antecipadas na oferta monetaria ou aumentos ndo-antecipados na taxa de juros da
politica monetaria.

* O modelo keynesiano com rigidez para baixo do salério nominal e os modelos de custo de ajustamento
assimétrico investigados por Caballero ¢ Engel (1993) e Tsiddon (1993) estdo incluidos nesta classe de
modelos.
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utilidade auferida ao manter os precos fixados. Isto leva as firmas a ajustarem seus
precos, enquanto a quantidade produzida permanece inalterada.

Por fim, a politica monetaria pode afetar diferentemente o produto se a economia
estd em recessdo ou em expansdo. Isto pode ocorrer em funcao de fricgdes no mercado
de crédito que sdo originadas das assimetrias de informacao entre os emprestadores e
tomadores de empréstimos.> Em razio destas friccdes, a politica monetaria afeta nio
apenas a taxa de juros, mas também o prémio de financiamento externo, fazendo com
que o impacto dos choques monetarios sobre o custo dos empréstimos, demanda por
investimento e produto real seja aumentado. Visto que, em periodos de recessdo, o
montante de colaterais ¢ menor, a posicao financeira dos agentes econdmicos ¢ mais
fraca e a oferta de crédito pelos bancos comerciais estd mais restrita do que em periodos
de expansdo, o prémio de financiamento externo tornar-se mais elevado nessa fase do
ciclo de negocios. Como resultado, os choques de politica monetaria podem apresentar
maiores efeitos sobre o produto durante a fase de recessdo econdmica.

Vérios trabalhos tém apresentado evidéncias empiricas que apontam para
existéncia das diferentes formas de assimetria nos efeitos da politica monetaria sobre o
produto. O trabalho pioneiro ¢ o de Cover (1992) que verifica se os choques monetarios
negativos tém maiores efeitos reais do que os choques positivos na economia norte-
americana. Seguindo Barro (1977) e Mishkin (1982), Cover utiliza um procedimento de
dois passos. O primeiro passo consiste em estimar um processo de oferta de moeda e
tomar os residuos desta equacdo como mensuragdo dos choques monetarios. Em
seguida, os choques monetarios s3o incluidos na equacdo do produto, onde a
especificagdo permite diferentes efeitos dos valores positivos e negativos destes
choques. Os resultados obtidos indicam que os choques monetarios negativos afetam
mais o produto do que os choques positivos. De Long e Summers (1988), Rhee e Rich
(1995) e Karras e Stokes (1999) empregam a abordagem de Cover (1992) e chegam a
resultados semelhantes aos deste autor.

Ravn e Sola (2004) examinam se a assimetria nos efeitos dos choques
monetdrios nos EUA estd relacionada a dire¢do e ao tamanho destes choques. A
diferenciagdo entre grandes e pequenos choques ¢ baseada nas variancias das inovagdes

de um modelo Markov-switching para a taxa basica de juros (Federal Funds rate). Os

3 Gertler ¢ Hubbard (1988), Bernanke e Gertler (1989), Gertler et al (1990), Gertler e Gilchrist (1994) e
Bernanke e Gertler (1995) apresentam uma vasta analise sobre imperfeigdes no mercado de crédito.
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resultados encontrados apontam para a ndo-neutralidade apenas de choques monetarios
pequenos e negativos.

Garcia e Schaller (2002), Dolado e Maria-Dolores (2001, 2006), Peersman e
Smets (2001) e Kaufmann (2002) averiguam a assimetria com relacdo a fase do ciclo de
negocios estimando modelos Markov-switching que permitem que os efeitos da politica
monetaria sobre o produto sejam diferentes entre os estados de expansdo e recessao
econdmica. Estes autores encontram fortes evidéncias de que as agdes de politica
monetaria tém maiores efeitos sobre o produto em periodos de recessdo nas economias
dos EUA, Austria, Alemanha, Espanha, Italia, Franca e Bélgica.

Weise (1999) e Lo e Piger (2005) avaliam conjuntamente os trés tipos de
assimetria nos efeitos reais da politica monetaria nos EUA. Enquanto Weise (1999)
investiga os tipos de assimetria analisando as fungdes de impulso-resposta geradas pela
estimacao de um modelo LSTVAR (Logistic Smooth Transition Vetor Autoregression),
Lo e Piger (2005) estimam um modelo de componentes ndo-observaveis e verificam se
a variagdo temporal na resposta do componente ciclico do produto aos choques
monetarios estd relacionada as diferentes formas de assimetria. Ambos os trabalhos
encontram mais evidéncias a favor da assimetria relacionada a fase do ciclo de
negocios.

O objetivo central do presente trabalho € investigar se os efeitos reais das agdes
de politica monetaria no Brasil pos-plano Real sdo assimétricos. Especificamente, nos
procuramos responder as seguintes questdes: 1) em uma dada fase do ciclo de negocios,
os efeitos reais de uma politica monetaria contracionista sao diferentes dos efeitos de
uma politica expansionista? ii) os efeitos reais de uma politica monetaria contra-ciclica
dependem da fase do ciclo de negocios vigente no momento em que a politica ¢
implementada? iii) os efeitos reais de uma politica monetdria contracionista (ou
expansionista) sdo diferentes entre as fases do ciclo de negocios?

Para a consecucdo do objetivo delineado, n6s mensuramos os choques de
politica monetaria e entdo construimos as séries de choques monetarios positivos e
negativos. Nos analisamos as diferentes assimetrias usando uma extensdo original do
modelo Markov-switching desenvolvido por Hamilton (1989). Em particular, nos
consideramos uma especificacdo do modelo Markov-switching que permite que os
choques positivos e negativos possam afetar a taxa de crescimento do PIB de forma
assimétrica entre os estados de expansdo e recessdo econdmica. As vantagens deste

modelo sdo: 1) a escolha dos estados ¢ determinada em conjunto com a estimagdo dos
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parametros do modelo; ii) na estimagao dos coeficientes de um dado estado, da-se um
maior peso relativo as observagdes que mais claramente correspondem a este estado; iii)
o modelo possibilita averiguar conjuntamente os diferentes tipos de assimetrias nos
efeitos da politica monetaria sobre o produto. Para verificar se os efeitos reais dos
choques monetérios sdo assimétricos, nds realizamos um conjunto de testes de Wald
impondo diferentes restrigdes sobre os parametros estimados. Por fim, as trajetorias do
produto em resposta a um choque monetario positivo ou negativo sdo construidas e
analisadas para cada fase do ciclo de negdcios.

Um ponto importante na analise dos efeitos de choques monetarios diz respeito a
escolha do instrumento de politica monetaria e, consequentemente, a forma de mensurar
as acdes de politica. Nos escolhemos a taxa de juros Selic como o instrumento de
politica porque consideramos que esta variavel reflete adequadamente as principais
decisdes de politica monetaria tomadas pelo Banco Central no periodo pés-plano Real.
Posto isto, nés mensuramos as acdes de politica monetaria com base nas inovacgdes de
um modelo auto-regressivo vetorial no qual inclui a taxa Selic como uma das variaveis
do sistema. Para checar a robustez dos resultados encontrados, nds consideramos a
variagdo na taxa Selic como uma mensura¢do da politica monetaria.

Nos procuramos fornecer duas contribuicdes a literatura empirica existente. Ao
contrario da grande parte dos trabalhos nesta linha de pesquisa, nds analisamos a
assimetria relacionada a dire¢do do choque em conjunto com a assimetria entre
expansao e recessdo economica. Muitos trabalhos tendem a confundir estes dois tipos de
assimetria pensando que as agdes da politica monetaria sdo tipicamente contra-ciclicas,
de modo que uma andlise acerca da assimetria entre politica expansionista e
contracionista permite fazer inferéncia sobre assimetria entre expansdes e recessoes.
Entretanto, alguns trabalhos indicam que este raciocinio pode ser equivocado para a
economia brasileira. Kaminsky et al. (2004) apresenta um conjunto de evidéncias
sugerindo que a politica monetdria ¢ pro-ciclica em economias emergentes como o
Brasil. Minella et al. (2002, 2003) estimam varias funcdes de rea¢do para o Banco
Central do Brasil e encontram que, em algumas especifica¢des, o coeficiente medindo a
resposta da taxa Selic a variagdes no produto é negativo e estatisticamente significativo.
Isto sugere que a taxa de juros pode ter aumentado quando o produto esteve declinando
ou diminuido quando o produto esteve crescendo.

A segunda contribuic¢do ¢ tentar prover evidéncias de assimetria nos efeitos reais

da politica monetaria no Brasil para o periodo pés-plano Real. Evidéncias empiricas de
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que as acgdes de politica monetaria afetam o lado real da economia brasileira tem sido
apresentada por varios autores, tais como Moreira et al. (1998), Rabanal e Schwartz
(2001), Minella (2003), Cysne (2005), Céspedes et al. (2005) e Fernandes e Toro
(2005). Todavia, nenhum destes estudos tem considerado a possibilidade de que tais
efeitos sejam assimétricos quanto as condi¢cdes econdomicas e/ou a natureza da agdo da
politica.

As evidéncias empiricas obtidas permitem destacar trés resultados. Primeiro,
quando as acdes de politica monetdria sdo mensuradas através das inovagdes
ortogonalizadas para a taxa Selic em um modelo VAR, os efeitos reais de choques
monetarios negativos sao maiores do que os de choques positivos no estado de expansao
e os efeitos reais de choque negativos sdo maiores em expansdo do que em recessdo
econdmica. Segundo, quando a variacdo na taxa de juros Selic ¢ tomada como medida
de politica monetaria, nds constatamos também assimetrias entre os efeitos reais de
variagdes positivas e negativas na taxa Selic na fase de recessao, e entre os efeitos reais
de variagdes positivas na taxa Selic entre as fases do ciclo de negdcios. Finalmente, nos
ndo encontramos nenhuma evidéncia em favor de assimetrias nas acdes de politica
monetaria contra-ciclicas implementadas em diferentes fases do ciclo de negocios.

O trabalho est4 dividido em quatro se¢des, além desta introdugdo. Na se¢do 2.2,
apresenta-se 0 modelo empirico e os testes estatisticos que usaremos para analisar os
diferentes tipos de assimetria nos efeitos reais da politica monetaria. A secdo 2.3
descreve as séries de tempo utilizadas no trabalho. Na se¢do 2.4, os resultados obtidos
sdo apresentados e analisados. Por fim, a se¢do 2.5 traz as conclusdes do trabalho e

sugestoes para futuras pesquisas.

2.2 Metodologia empirica

2.2.1 Modelo econométrico

Uma estratégia empirica que pode ser utilizada para verificar ndo-linearidade e
assimetria em dados de séries temporais ¢ estimar o modelo Markov-switching (MS)
desenvolvido por Hamilton (1989). Neste modelo, as mudancas de regime no
comportamento de uma sériec temporal dependem de uma varidvel aleatéria nao-
observavel (denotada por S;) que caracteriza o regime ou estado em que 0 processo

estava no periodo t. Esta varidvel € suposta assumir o valor 0 ou 1 e seguir um processo
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Markov-switching de r-ésima ordem. Hamilton (1989) ajusta uma especificagdo
univariada desse modelo para a taxa de crescimento do produto real, permitindo que a
taxa média de crescimento dependa do regime S; cuja evolucdo ¢ determinada por uma
cadeia de Markov de primeira ordem e dois estados (recessao e expansao econdmica).

Para verificar se os efeitos reais da politica monetaria sdo assimétricos, nos
utilizamos uma versdo estendida do modelo de Hamilton (1989) que permite que os
choques monetarios positivos e negativos possam afetar a taxa de crescimento do
produto de forma assimétrica entre os estados de expansdo e recessdo economica. A
especificagdo mais geral do modelo Markov-switching que consideramos ¢ dada por:

Ay, —p, =Dy, —p, )+.+0,(Ay,, —p, )+
Vs, alia ¥t Vs U, + y;H,lu;I +...+ 7/;,,,,17”;[7 + &,

g ~iid.N(0,0%) (1)
Hs, = o(L=s,)+ s,
73_,,1 1 =70 -5+ V115
Vs 1= 7(;1 (I-s,_)+ 71J:15t—1

t=i>

onde Ay, ¢ a taxa de crescimento do PIB real brasileiro, H,, ¢ a taxa média de

crescimento do produto estado-dependente, u,_, ¢ um choque monetario negativo, y;

i
¢ coeficiente estado-dependente medindo a resposta de Ay, a um choque monetério
negativo, 1 ¢ um choque monetario positivo e ;/;7 . € o coeficiente estado-dependente
medindo a resposta de Ay, a um choque monetario positivo. A variavel de estado S, ¢

suposta assumir o valor 0 quando a economia estd em recessdo ¢ o valor 1 quando a

economia esta em expansao. Assim, os parametros do modelo no estado de recessdo sao
Uy Yoi © Yo.» €NQuanto que, em expansdo, estes pardmetros sdo dados por 4, y,, €
7. O processo gerador dos regimes S; é um processo Markov-switching de primeira

ordem e dois estados cuja matriz de probabilidade transicdo, suposta ser ergodica e

irredutivel, ¢ dada por:

Poo 1-p,
1= py, P (2)

P=

onde
Poo =P1[S, =0]S,, =0],

1-p, =Pr[S =1|S _,=0], 3)
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p, =Pr[S, =1]S _, =1]
1-p,=Pr[S, =0|S,, =

Nos assumimos que as probabilidades de transi¢do sdo constantes no tempo e

determinadas pelas seguintes funcdes logisticas:

exp(6,)
o =PrlS, [51=0] 1+exp(6,) 4

—Pr[S APV
py, =PrlS, 1+ exp(d) (5)

em que 6 e 0; sdo parametros irrestritos. Com base nas probabilidades em (4) e (5),
pode-se ainda calcular a duragdo média (dy) dos regimes de recessdo e expansio
econdmica através das expressoes 1/(1-pgg) € 1/(1-p;;), respectivamente. A duracao de
cada regime pode ser diferente, mas serd constante no tempo porque a matriz de
probabilidade de transi¢do esta fixada.

O modelo (1)-(2) ¢ estimado usando o filtro apresentado em Hamilton (1989). O
filtro ¢ implementado através dos seguintes passos:
1) calcula-se

Pr[S

=858, =St—1""’St—p Sip |1, ]=Pr[S, =s,[S,,=5,]x

6
PHS, \ =5, 1Sy, =5, 1 1,,] ©)

i=p

. =5,,]1 € dado por (3) € I.;={Ayt1 , Ayia,..., Aypit, U, g U s

em que Pr[S, =5, S,

Uy r U, €0 conjunto de informagado disponivel no periodo t-1;

i1) calcula-se a densidade conjunta de Ay; e (S;..., S.,) através da expressao

f(AyﬂSt =St’St—1 =S8 1o St—p =St—p ’It—l) =
f(Ayt|S St’St 1~ 12 ’St P St—p’lt—l)><

(7)
Pr[S, =5,,5, , = st_l,...,St_p =5, 1 1,,]
onde
S, 1S, =58, =558, ,=5_,,1,,)=
1 1
exp[ (A, —pu)-dDy  —p, V== (A, —u, )—
oo Pz (B M) =AY = )= =B, (DY, — 1) ®
Vs, g — 7/Spp —p 7/5 1“:1 . 7/Spp t—p)z];
1i1) a densidade de Ay; dado /,.; € obtida por
1
f(Ayz |]z—1) :s=0 Z f(Ayw t = St—l :St—lﬂ""St—p :St—p |]t—1); (9)

iv) a densidade conjunta dos estados dado /; é calculada usando a expressao
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Pr[S, =s,8 ., =5_,-5_,=5_,[1]=

Sy, S, =5,8=5_,. S, =8, 11,)) (10)
f(Ayt |[t—l)
v) por fim, utilizando (10), a densidade conjunta dos estados (S;...., Si.,+1) € obtida por
Pr[S, =58, =5 158 pu =8, | L]1=
Z Pr[S =8,8, =58 158, ,=5_,1] (11)

Seguindo Hamilton (1989), nds iniciamos o filtro em t=1 com a probabilidade
conjunta incondicional Pr[So=s0,S.1=s_1,...,5p+1=5-p+1]. Para obtermos esta probabilidade,
nos ajustamos Pr[S,+1=0]=r e Pr[S,+1=1]=1-x, onde 7 e 1-w sdo as probabilidades
ergodicas do processo de Markov, e calculamos

Pr[S, =s5,,...8 =5 ,,]=
Pr[S, =5, |S, ,=s_,]xPt[S,, =s,_,,....,S

—p+l :S—p+1] (12)
para T =-p+2, -p+3....,0. * A interagdo sobre o filtro ¢ repetida para t=1....T.
Dois subprodutos do filtro (6)-(11) podem ser obtidos. Primeiro, por somar a
densidade conjunta (10) sobre os estados, ¢ possivel obter as probabilidades filtradas de
estar em recessdao ou em expansdo econOmica, dado o conjunto de informagdo

disponivel no tempo t. Estas probabilidades sao dadas por

1 1
Pr[S, =s,|I]= £ ... £ PrS, =

St-1=0  St-p=0

» =S, 111 s, =01 (13)

LR

e fornecem informagdo acerca de qual regime € mais provavel que a série Ay, esteja em
cada ponto da amostra. O segundo subproduto do filtro ¢ a avaliacdo da densidade de
Ay, dado I,;. Visto que, na interagdo sobre (6) e (11), o vetor de parametros A = {p,
P, 0/”09:“19¢1’ ’ v7019 97/0;797/11’ v71p$7019 97/0179}/11’ ’71;7}6 suposto

conhecido e fixado, a fungdo log-likelihood L(A) avaliada em A pode ser calculada

como:
L(A)= ZIng(Ay,| 5 A)- (14)

O valor de 4 que maximiza a funcdo log-likelihood L(A) pode ser encontrado através de

uma rotina de otimizagao numérica que € iniciada com um dado vetor de parametros /.

* Ver Hamilton (1989, 1994) para detalhes.
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2.2.2 Determinacgéo do numero de regimes

Uma importante questdo relacionada a especificagdo do modelo Markov-
switching ¢ saber se este prové uma caracterizacdo mais adequada dos dados quando
comparado a um modelo com coeficientes constantes. Um procedimento formal ¢
utilizar a estatistica razdo de verossimilhanca (LR) para testar a hipotese nula de que um
processo com 1 regime gera os dados contra a hipotese alternativa de que estes dados
sao gerados por um modelo com 2 regimes. Entretanto, este teste ¢ problematico porque
as condicdes de regularidade ndo sdo mantidas sob a hipotese nula devido a presenca de
parametros de incomodo (nuisance parameters) e singularidade da matriz informagao.
Hansen (1992) e Garcia (1998) tém propostos alguns procedimentos para a derivacao da
distribuicdo assintdtica da estatistica LR para modelos Markov-switching. Enquanto os
procedimentos propostos por Hansen (1992) requerem uma pesada carga computacional
e fornecem apenas os p-values que sdo um limite superior para os verdadeiros p-values,
os valores criticos para o teste LR apresentados por Garcia (1998) ndo sao validos para
a nossa especificagdo (1).

Uma alternativa ao teste de hipdtese formal ¢ escolher o numero de estados
markovianos com base em critérios de informa¢ao penalizadores de complexidade, tais
como Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ). Psaradakis e Spagnolo
(2003) examinam a performance destes critérios em selecionar o nimero de regimes em
modelos Markov-switching auto-regressivos e constatam que o procedimento de sele¢do
com base no AIC apresenta grande sucesso em eleger o nimero correto de estados se o
tamanho da amostra e as mudangas nos parametros sao nao tdo pequenas. Smith et al.
(2006) derivam um novo critério para selecionar o nimero de regimes e variaveis em
modelos Markov-switching, o critério Marvok-switching (MSC), e demonstram que
este apresenta uma boa performance em modelos de regressao e auto-regressivos, com
um e varios estados, em grandes e pequenas amostras, ¢ com baixo ¢ alto ruido. Estes
autores mostram também que o critério MSC nao incorre no problema de selecionar um
nimero de estados maior do que o do processo gerador dos dados, tal como ¢ verificado
ao se utilizar o critério AIC.

Neste trabalho, nos utilizamos trés procedimentos para verificar se o modelo
Markov-switching ¢ mais apropriado do que o modelo linear. Os dois primeiros

consistem no uso dos critérios de informacao AIC e MSC, expressos por:
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_“2L(Ay, ) 2N
T

AIC (15)

. 1 A N
MSC =-2L(Ay,, 1)+ Y 20 2K)

S T-2K -2

(16)

onde L(Ay,, ) ¢é o valor da funcdo log-likelihood em A =4, N é o nimero de pardmetros
do modelo, 7 é o namero de observagdes, T, = Pr(S,=0[1;), T,=) Pr(S, =1|1,),

Pr(S=s: |I1) € a probabilidade suavizada do regime s; (0,1) e K ¢ o niimero de varidveis
explicativas mais o termo constante. O terceiro procedimento ¢ utilizar a aproximagao
para a distribuicdo assintdtica da estatistica LR proposta Ang e Bekaert (1998). Como
mostrado por estes autores, a distribuicdo assintotica da estatistica LR entre 1 e 2
regimes pode ser aproximada por uma distribui¢do qui-quadrado, onde o niimero de
graus de liberdade ¢ dado pelo nimero de pardmetros de incomodo do modelo com 2
regimes mais o numero de restricdes lineares impostas pelo modelo com 2 regimes

sobre o0 modelo com 1 regime.
2.2.3 Testes de simetria dos efeitos reais dos choques monetarios

Uma vez que o modelo (1) tenha sido estimado, nods testamos possiveis

assimetrias nos efeitos reais da politica monetaria através da imposi¢do de restricdes

sobre a soma dos pardmetros 7/ ., onde j= -+ e i=1,....p. A significAncia estatistica das
.

restrigdes impostas no modelo ¢ verificada através da usual estatistica de Wald.” A
preferéncia pelo teste de Wald em relacdo ao teste LR deve-se ao fato de que este
primeiro permite testar as restri¢des impostas estimando apenas o modelo irrestrito.
Como mencionado na introducdo, nds procuramos verificar a existéncia de trés
tipos de assimetria nos efeitos da politica monetaria sobre produto, a saber: 1) assimetria
entre choques monetarios negativos e positivos em cada fase do ciclo de negdcios; ii)
assimetria entre os choques monetarios contra-ciclicos; iii) assimetria dos choques
monetarios entre as fases do ciclo de negécios. Para isto, as seguintes hipoteses nulas de

simetrias sao testadas:

. simetria nos efeitos de choques monetarios positivos e negativos

> Para detalhes sobre o teste de Wald, ver Greene (2000).
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Hy S-S, (17)
p i
Hy: S-S, (18)
p P
e  simetria nos efeitos dos choques monetérios contra-ciclicos
Hy:S v -y (19)
i=1 i=1

. simetria nos efeitos dos choques monetarios entre recessdo € expansao

econOmica

P P
Hy: ) 7= 270 20)
i=1 i=1
P P
Hy: Y pos= 20 2D
i=l i=l

Sob as hipoteses nulas (17) a (21), a estatistica de Wald tem aproximadamente uma

distribui¢do qui-quadrado com 1 grau de liberdade.
2.3 Descricao dos dados

A estimacao do modelo (1) ¢ realizada usando dados de freqiiéncia mensal para
o periodo de julho de 1995 a agosto de 2006. Como os dados mensais para o PIB real
ndo sao disponiveis para o periodo analisado, nés tomamos o indice da producao
industrial mensal ajustado sazonalmente como proxy do PIB real e calculamos a taxa de
crescimento do produto (Ay;) como In(y/y1)x100, onde In denota o logaritmo natural.
A série do indice de producdo industrial ajustado sazonalmente foi coletada junto ao
IBGE.°

A série dos choques monetarios (1) ¢ obtida através da estimacdo de um modelo
auto-regressivo vetorial (VAR) de ordem p.” Estimamos o modelo VAR com trés
varidveis: 1) o logaritmo natural do indice da producdo industrial; ii) taxa de inflacdo
mensal definida por In(IPCAy/ IPCA)x100, onde IPCA ¢ o Indice de Precos ao

Consumidor Amplo calculado pelo IBGE; iii) taxa de juros Selic-overnight ao més,

% IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
7 Para detalhes sobre modelos VAR, ver Sims (1980), Bernanke (1986) ¢ Enders (1995).
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considerada como o instrumento de politica monetaria. Os dados utilizados foram
obtidos junto ao Banco Central do Brasil ¢ IBGE. O VAR ¢ estimado com dados
mensais para o periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2006. Seguimos a recomendagao
de Sims (1980) e Doan (1992) e incluimos todas as varidveis em niveis no VAR.® A
escolha da ordem p do modelo foi baseada nos critérios de informagdes multivariados
AIC, SC e HQ, bem como nos resultados dos testes LM multivariado para
autocorrelagdo dos residuos do sistema, teste de White para heterocedasticidade dos
residuos do sistema e de cada equacdo, teste LM-ARCH para heterocedasticidade
condicional auto-regressiva (ARCH) nos residuos de cada equagdo e o teste Jarque-Bera
(JB) para normalidade dos residuos.

A Tabela 1 apresenta os valores dos critérios de informagdo para os modelos
VAR(p), com p €1,...,16. Todos os critérios de informagdo indicam que o VAR(1) ¢ a
especificagdo mais apropriada. No entanto, os testes de especificacdo para os residuos
do sistema e de cada equacdo desse modelo apontam para problemas de autocorrelagao
de primeira ordem, heterocedasticidade, efeito ARCH e ndo normalidade (ver Tabela 2).
Dado que os problemas de autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade também
permaneceram nos modelos VAR(2) ao VAR(4), nés decidimos utilizar o VAR(S) para

obtermos a série de choques monetarios (uy).”

Tabela 1
Critérios de informacao para o VAR

p AlIC SC HQ

1 -4,3694 -4,0950 -4,2579
2 -4,3600 -3,8798 -4,1649
3 -4,2387 -3,5528 -3,9601
4 -4,1294 -3,2377 -3,7672
5 -4,1158 -3,0183 -3,6700
6 -4,0634 -2,7602 -3,5341
7 -3,9517 -2,4427 -3,3388
8 -3,9589 -2,2441 -3,2623
9 -3,8605 -1,9400 -3,0804
10 -3,7851 -1,6588 -2,9214
11 -3,7212 -1,3891 -2,7739
12 -3,6871 -1,1493 -2,6562
13 -4,3694 -0,9466 -2,5757
14 -4,3600 -0,8572 -2,6085
15 -4,2387 -0,5821 -2,4557
16 -4,1294 -0,3207 -2,3164

¥ Sims et al. (1990), Hendry (1996) e Bernanke e Mihov (1997) enfatizam que a especificagio do VAR
com as variaveis em niveis produz estimativas consistentes se ha ou ndo relagdo de co-integragéo,
enquanto que a especificacdo em diferenca € inconsistente se as variaveis forem co-integradas.

? Todos os modelos VAR estimados apresentaram problema de normalidade dos residuos do sistema e de
pelo menos uma das equagdes.
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Testes de especificacdo dos residuos do VAR
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Teste LM multivariado para autocorrelacdo dos residuos

p VAR(1) VAR(2) VAR(3) VAR(4) VAR(5)
Valor P-value Valor P-value Valor P-value Valor P-value Valor P-value
1 23,2 0,0058 19,2 0,0232 4,26 0,0001 6,60 0,0554 15,7 0,0742
2 6,05 0,7349 5,51 0,7882 36,3 0,0000 23,2 0,0059 9,82 0,3651
3 6,17 0,7228 9,25 0,4144 14,4 0,1079 13,7 0,1344 11,9 0,2220
4 7,59 0,5763 6,91 0,6460 10,2 0,3338 15,6 0,0768 6,29 0,7102
5 6,99 0,6393 3,83 0,9224 4,14 0,9019 4,86 0,8466 6,58 0,6803
6 5,50 0,7885 6,62 0,6764 6,90 0,6474 8,48 0,4861 6,76 0,6619
7 7,91 0,5428 8,38 0,4962 8,46 0,4890 9,60 0,3839 10,8 0,2909
8 4,96 0,8374 5,67 0,7727 5,70 0,7697 5,45 0,7932 4,48 0,8771
9 6,31 0,7081 7,53 0,5822 8,78 0,4574 8,68 0,4675 7,63 0,5714
10 6,42 0,6969 7,47 0,5879 7,08 0,6283 7,13 0,6232 8,72 0,4638
Testes de heterocedasticidade, heterocedasticidade condicional auto-regressiva e normalidade’
Teste Sistema Produto Inflacdo Selic
ARCH(1) - 0,0000 0,9796 0,1649
VAR(1) White 0,0000 0,0000 0,4930 0,0995
JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ARCH(2) - 0,0008 0,4832 0,3532
VAR(2) White 0,0001 0,0000 0,2285 0,5333
JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ARCH(3) - 0,8766 0,5799 0,5184
VAR(3) White 0,0000 0,0000 0,4277 0,5890
JB 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000
ARCH(4) - 0,9477 0,6947 0,7698
VAR(4) White 0,1021 0,1675 0,6952 0,8777
JB 0,0000 0,0000 0,2554 0,0000
ARCH(5) - 0,8984 0,6807 0,5918
VAR(S) White 0,2388 0,3025 0,7066 0,9586
JB 0,0000 0,0000 0,2741 0,0000

Nota: ' Valores referem-se aos p-values.

Os residuos da equagdo da taxa de Selic ndo representam necessariamente um

choque monetério puro, visto que eles podem ser correlacionados com os residuos das

outras equacdes no VAR. Assim, para a estimacdo dos choques monetarios estruturais,

nds seguimos a estrutura de identificagdo recursiva proposta por Sims (1980) — a

ortogonaliza¢do de Choleski dos residuos. A ordenacdo das varidveis no VAR foi

produto, inflagdo e taxa de juros Selic.'’ Visto que a periodicidade dos dados utilizados

¢ mensal, ¢ razoavel assumir que o produto e taxa de inflagdo ndo sdo afetados

contemporaneamente pela da taxa de juros Selic. A hipotese de que a politica monetaria

reage contemporaneamente a choques no produto e na taxa de inflagdo ¢ mais razoavel

porque os dados de inflagdo e produto sdo disponibilizados ao publico com alguma

defasagem. No entanto, parece-nos plausivel assumir que, ao decidir sobre o valor da

1% Esta ordenagio tem sido empregada em varios trabalhos, tais como Bernanke e Blinder (1992),
Christiano et al. (1996), Bernanke ¢ Mihov (1998) ¢ Minella (2003).
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taxa de juros Selic em um determinado més, o Banco Central tem a sua disposi¢ao
alguns indicadores correntes para a produgdo agregada e inflagdo.

Apds a obtencdo da série nos choques monetarios estruturais (i), o passo
seguinte foi obter os diferentes tipos destes choques que sdo considerados no modelo
(1). Seguimos Cover (1992) e obtemos as séries de choques monetrios positivos e

negativos através das seguintes definigdes:

u; =min(u,,0)

_ (22)
u, =max(u,,0)
onde u,” é um choque monetario positivo e u, ¢ um choque monetario negativo.
. L N _
A Figura 1 traz o comportamento dos choques monetarios u;, u,” € u, entre

julho de 1995 e agosto de 2006. Duas constatagcdes podem ser feitas. A primeira ¢ que
os choques monetarios apresentaram abruptos aumentos em novembro de 1997, agosto
de 1998 e margo de 1999. Enquanto as duas primeiras elevagdes ocorreram nos periodos
em que os choques externos (crises na Asia e Russia) atingiram a economia brasileira e
colocaram em risco a manuten¢do do regime de bandas cambiais, o terceiro choque
aconteceu no més em que a taxa de juros Selic foi elevada para reduzir as expectativas
inflacionarias e a alta volatilidade da taxa de cambio decorrentes da ado¢do do regime
de cambio flexivel em janeiro de 1999. A segunda ¢ que os choques monetérios
positivos tém ocorridos com mais freqiiéncias e, além disso, parecem ser mais
serialmente correlacionados do que os choques monetarios negativos.

Para checar a robustez dos resultados, nos utilizamos a varia¢ao da taxa de juros
Selic como medida alternativa de politica monetaria. Esta varidvel ndo ¢ uma medida
apropriada dos choques de politica monetaria porque ela ¢ parcialmente enddégena. No
entanto, a sua utilizacdo ¢ justificada pelo fato dos choques monetérios identificados do
modelo VAR serem regressores gerados no modelo (1). Com destacado por Pagan
(1984), a presenga de regressores gerados pode implicar em inconsisténcia dos desvios-
padroes dos parametros estimados, bem como dos testes baseados nestes desvios-
padrdes. Em razao disto, a utilizacdo de uma medida de politica monetéria que nao seja
um regressor gerado ¢ um importante cheque de robustez dos resultados encontrados.
Uma vez que consideramos a variacdo da taxa de juros Selic como uma mensurac¢io da
politica monetaria, as séries de “choques monetarios” negativos (variagdes positivas na
taxa de juros) e positivos (variagdes negativas na taxa de juros) foram obtidas de acordo

com as defini¢des apresentadas em (22) e podem ser visualizadas na Figura 2.
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2.4 Resultados

Nesta secdo, reportamos os resultados dos modelos Markov-switching estimados
com a finalidade de verificar se os efeitos da politica monetaria sobre o produto sdo
assimétricos. As estimativas do vetor de parametros A foram obtidas através da
maximizag¢do da fun¢do log-likelihood (14). Todas as estimagdes foram feitas usando o
procedimento Optmum do software Gauss. A otimizagdo numérica foi realizada usando
o algoritmo BFGS (Broyden, Fletcher, Goldfarb e Shanno) descrito em Gill et al.
(1981). Para assegurar uma mais rapida convergéncia para 0 maximo, os parametros p €
q foram restritos ao intervalo [0,1].

Uma conhecida dificuldade na estimacdo de modelos Markov-switching diz
respeito ao fato de que a fungdo log-likelihood ndo apresenta um maximo global
(Hamilton, 1991). Adicionalmente, verifica-se com freqii€éncia a existéncia de varios
maximos locais que produzem valores similares para a fungdo log-likelihood, mas
diferentes estimativas para os parametros. Diante destes problemas, nds seguimos as
recomendacdes dadas por Boldin (1996), as quais consistem em tentar varios valores
iniciais na rotina de otimizacdo e considerar se cada conjunto de estimativas dos
parametros ¢ plausivel. Para alguns modelos estimados, nds verificamos que o maximo
local com o maior valor da fungdo log-likelihood foi caracterizado por uma
probabilidade de transi¢do pyy igual a zero e/ ou probabilidades filtradas de recessdao
(regime 1) que capturaram apenas outliers nos dados. Como os modelos com essas
caracteristicas implicam que apenas um estado persiste em praticamente todo periodo da
amostra, no6s consideramos um maximo local alternativo cuja estimativa do vetor de
parametros possibilite analisar mais adequadamente os periodos de recessao e expansao

do produto.

2.4.1 Estimativas para o modelo MS com choques do VAR

Inicialmente, o modelo (1) foi estimado considerando os choques monetarios
positivos e negativos obtidos do VAR. Chamamos este modelo de MS(2)-ARX1(p)."" A
Tabela 3 traz um conjunto de testes LR utilizados para a determinagdo da ordem auto-

regressiva do modelo. Os resultados indicam que o nimero 6timo de defasagens € p=7.

" MS(2)-ARX1(p) denota um modelo Markov-switching com 2 regimes e p defasagens da variavel
endogena e dos regressores exdgenos (choques monetarios positivos e negativos) obtidos do VARI.
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Tabela 3
Teste LR para escolha de p no modelo MS(2)-ARX1(p)

Teste Valor N°. de restrigdes P-value
7 contra 6 16,25 5 0,0062
7 contra 5 24,89 10 0,0056
7 contra 4 39,8 15 0,0005
7 contra 3 46,79 20 0,0006
7 contra 2 50,96 25 0,0016
7 contra 1 65,76 30 0,0002
6 contra 5 8,64 5 0,1243
6 contra 4 23,55 10 0,0089
6 contra 3 30,54 15 0,0101
6 contra 2 34,72 20 0,0216
6 contra 1 49,51 25 0,0024
5 contra 4 14,91 5 0,0108
5 contra 3 21,91 10 0,0156
5 contra 2 26,08 15 0,0372
5 contra 1 40,87 20 0,0039
4 contra 3 6,99 5 0,2214
4 contra 2 11,17 10 0,3444
4 contra 1 25,96 15 0,0384
3 contra 2 4,17 5 0,5252
3 contra 1 18,97 10 0,0406
2 contra 1 14,79 5 0,0113

Para checar se a escolha do modelo MS(2)-ARX1(7) ¢ apropriada, utilizamos
duas estratégias. Primeiramente, empregamos os critérios de informagao AIC e MSC, e
o teste LR proposto por Ang e Bekaert (1998) para verificar se o modelo Markov-
switching ¢ mais apropriado que o modelo com coeficientes constantes.
Adicionalmente, ndés realizamos testes para verificar auséncia de correlagdo serial e
heterocedasticidade condicional auto-regressiva nos erros de previsdo padronizados do

modelo MS(2)-ARX1(7). Estes erros foram definidos como:

Ay, —E[Ay, |s,,8 _yesS,_5, 1]
é:t — z ), ), | zo-t 1 =711 XPr[St’St—l""JStJ |It—l]' (23)

Nos testamos a hipotese nula de que ndo ha autocorrelacdo em & até a defasagem k de
duas maneiras. A primeira foi regredir &; sob uma constante e & defasagens de ¢ e
utilizar a estatistica F para testar a hipotese nula de que os coeficientes auto-regressivos
desta regressio auxiliar sdo conjuntamente iguais a zero.'> A segunda forma foi utilizar
a estatistica de teste Ljung-Box (LB)."> Sob a hipétese nula de auséncia de correlagio
serial até a defasagem £, a estatistica LB(k) ¢ assintoticamente distribuida como uma %

com k graus de liberdade. Para testar a hipotese nula de que ndo hé efeito ARCH até a

12 Este procedimento tem sido utilizado por Goodwin (1993).
" Ver Ljung e Box (1978).
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ordem ¢, nds utilizamos a estatistica ARCH(q), no qual foi construida usando TR* (onde
T é o niimero de observacgdes e R? é R-quadrado) de uma regressdo auxiliar que modela
o quadrado de & como um processo auto-regressivo de ordem g. Sob H), a estatistica
ARCH(qg) distribui-se assintéticamente como uma y° com ¢ graus de liberdade."

A Tabela 4 mostra os resultados da comparagdo entre o modelo Markov-
switching e a especificagdo com coeficientes constantes. Como pode ser observado, o
critério de informacdo MSC e o teste LR realizado para o nivel de significancia de 2%
sugerem que o modelo com dois regimes prover uma representagdo dos dados mais
adequada do que o modelo linear. Os resultados dos testes de especificagao
apresentados na Tabela 5 sugerem a auséncia de significante autocorrelagdo e efeitos

ARCH nos erros de previsao do modelo.

Tabela 4
Critérios de informacao e teste LR do modelo
MS(2)-ARX1(7) versus modelo linear

Modelo MS Modelo linear
AIC 3,9976 3,9786
MSC 632,24 643,01
Log-lik -213,85 -229,64
Teste LR — Ang e Bekaert (1998)
Valor Ne°. de restrigdes P-value
31,60 17 0,0169
Tabela 5

Testes de especificagéio para 0 modelo MS(2)-ARX1(7)
Teste F para autocorrelacdo até a ordem k

Valor P-value
AR(12) 0,43 0,9497
AR(24) 0,45 0,9841

Teste Ljung-Box para autocorrelagdo até a ordem k

Valor P-value
LB(12) 5,30 0,9470
LB(24) 13,80 0,9510

Teste para efeitos ARCH até a ordem g

Valor P-value

ARCH() 8,44 0,3917

A Tabela 6 apresenta as estimativas de maxima verossimilhanca para os

parametros do modelo MS(2)-ARX1(7). Os valores estimados para us, indicam que a

'* Em modelos Markov-switching, os testes LB ¢ ARCH sobre os erros padronizados tém sido utilizados
por varios autores, tais como Driffill e Sola (1998), Maheu e McCurdy (2000), Ravn e Sola (2004) e Kim
et al. (2004).
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economia apresenta uma taxa de crescimento média de -1,17% ao més (-14,04% ao ano)
em periodos de recessdo (estado 0) e de 0,728% ao més (8,74% ao ano) em periodos de
expansdo econOmica (estado 1). As probabilidades de permanecer em cada regime sdao
estimadas em 0,735 para o estado 0 e 0,946 para o estado 1. Isto implica que as
recessoes duram em média 3,8 meses, enquanto que os periodos de expansdo tém uma
duracdo média de 18,64 meses. O conjunto desses resultados mostra que o modelo
Markov-switching estimado captura as assimetrias nos ciclos de negdcios,
caracterizando as recessdoes como curtos periodos de abrupta queda do produto e as
expansdes como periodos de gradual e duradouro aumento do produto.

A evolugdo da taxa de crescimento do produto e das probabilidades de recessao
¢ apresentada na Figura 3. A probabilidade filtrada de recessdo pode ser entendida como
a inferéncia 6tima acerca deste regime no tempo t usando informacao disponivel até o
periodo t, enquanto que a probabilidade suavizada de recessdo diz respeito a inferéncia
sobre este estado usando toda informagdo da amostra.'> Observando a Figura 3, é
possivel perceber que as trajetorias temporais das probabilidades filtradas e suavizadas
sdo muito semelhantes, sugerindo que estimativas dos periodos de recessdao podem ser
obtidas através da estimagdo recursiva um passo a frente (probabilidades filtradas) ou
usando toda informag¢ao amostral (probabilidades suavizadas). A datagdo especifica para
os periodos de recessdo econdmica pode ser obtida através da regra no qual assinala a
observagao t ao estado 0 se a probabilidade suavizada deste regime ¢ maior que 0,5
(Hamilton, 1989). A aplicacdo desta regra ao modelo estimado permite distinguir dois
periodos de recessdes mais longas (1998:7-1998:12 ¢ 2001:3-2001:11) e duas recessdes
com duragdes de no maximo um trimestre (1997:4-1997:5 e 2002:12-2003:2). Estes

resultados parecem ser consistentes com aqueles obtidos por Céspedes et al. (2006). '

'3 A probabilidade suavizada de recessdo foi obtida através do algoritmo de Kim (1994).
' Estes autores usam dados trimestrais e estimam os periodos de recessdo e expansio econdmica para o
Brasil usando o algoritmo de Bry-Boschan e modelos Markov-switching.
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Tabela 6
Estimativas dos parédmetros do modelo MS(2)-ARX1(7)
Parametro Regime 0 Regime 1
Estimativa Desvio-Padrao Estimativa Desvio-Padrao

Hs, -1,1738" 0,3164 0,7280" 0,1523
B -0,3172° 0,0939 -0,3172° 0,0939
B -0,1865™" 0,0926 -0,1865™ 0,0926
B -0,3055" 0,0929 -0,3055" 0,0929
B, -0,0820" 0,0849 -0,0820™ 0,0849
Bs 0,1833" 0,0807 0,1833" 0,0807
By -0,1051"* 0,0795 -0,1051™ 0,0795
B 0,0225™ 0,0695 0,0225™* 0,0695
Vs, -2,1926"* 1,5060 -5,2377" 0,8658
Vs, .2 3,3960"" 1,7855 -1,0456™* 0,9335
Vs,s5 -4,8438" 1,7631 0,2106™ 0,9238
Vs, ia 3,0367"" 1,6720 -2,4248" 0,8434
Vs, .5 -5,0492" 1,7717 -0,5419™* 0,8532
Vs, o6 26511 1,8676 20,6683 ™ 0,8427
Vs, a1 2,1596™* 1,8285 -2,3243" 0,8598
Ysun -0,0909 * 1,2257 -0,3766"* 1,5483
V5 -7,0426" 2,6244 -1,4112™ 1,5126
V53 0,3926"* 2,8931 -3,8426° 1,4271
Vs, i -6,8694 " 2,2504 0,9764™* 1,5554
V508 42807 2,5595 -2,1910"* 1,4725
V56 44145 2,3742 0,2470" 1,4213
Vs 3,9618"" 2,0644 3,1888" 1,5390
o 1,0583" 0,0784 1,0583" 0,0784
Poo/P11 0,7351° 0,1019 0,9463" 0,0257

dy 3,7749 - 18,617 -

Xy -0,84 - -12,03 -

Xyt 9,51 - 3,41 -

Log-lik. 213,85

Nota: * Significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%. "*Nao Significativo.
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Figura 3 - Evolugéo da taxa de crescimento do PIB e das probabilidades
filtradas e suavizadas de recessdo para o modelo MS(2)-ARX1(7)

Os efeitos dos choques monetarios sobre o produto sdo mensurados através das

dos parametros y{,. Os coeficientes y,, (7,,) podem ser interpretados como o efeito

sobre a taxa de crescimento do produto de um aumento inesperado de 1 ponto
percentual na taxa Selic em t-i se a economia esteve em recessao (expansdo) no tempo

em que este aumento ocorreu. Os coeficientes y,, (/) tém interpretacdes analogas para

os choques monetarios positivos. Visto que mudangas inesperadas na taxa Selic em uma
direcdo movem o produto na dire¢ao oposta, espera-se que os valores dos coeficientes

74, sejam negativos.
As estimativas para os pardmetros y; ,estdo contidas na Tabela 6. Com base nos

sinais e significancias estatisticas destes coeficientes, ¢ possivel verificar que a predita
relacdo inversa entre as acdes de politica monetaria e o nivel de produto sé pode ser
diretamente observada para os choques monetarios negativos em um regime de

crescimento econdmico. No entanto, a soma dos coeficientes de cada tipo de choque
para cada regime (£, e Z7/,, para j=-,+) sugere que, em ambas as fases do ciclo de
negocios, um aumento inesperado da taxa Selic reduz o produto, enquanto que uma
reducdo inesperada da taxa Selic eleva a producgdo agregada da economia.

Para verificarmos a significancia estatistica dos efeitos dos diferentes choques

monetarios, nds realizamos um conjunto de Wald impondo diferentes restricdes sobre
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os parametros estimados. Os resultados destes testes estdo apresentados nas oito
primeiras linhas da Tabela 7. Nas quatro primeiras linhas, testamos a hipdtese nula de
que os coeficientes relacionados a um dado choque monetario em um dado regime sao
conjuntamente iguais a zero. Em todos os casos, esta hipotese nula ¢ rejeitada a um
nivel de significincia de 1%. As quatro linhas seguintes testam se a soma dos
coeficientes de cada choque ¢ igual a zero. Considerando um nivel de significancia de
10%, nos podemos observar que esta hipotese € rejeitada apenas para os choques
negativos no estado de expansdo e choques positivos no estado de recessao. Isto indica

que os efeitos de choques monetarios pro-ciclicos sobre o produto sdo neutros.

Tabela 7
Testes de Wald para o modelo MS(2)-ARX1(7)

Hipotese nula Valor da Estatistica y* N°. de restricles P-value
Yo, =0.Vi 20,92 7 0,0039
7, =0.Vi 52,42 7 0,0000
Yo =0.Vi 23,44 7 0,0014
%, =0Vi 19,42 7 0,0070

27, =0 0,08 1 0,7773
2y, =0 22,04 1 0,0000
Xy, =0 2,80 1 0,0943
7, =0 0,98 1 0,3221
0 =Zn; 2,17 1 0,1407
. =2y 3,60 1 0,0578
Iy, =Z7, 0,17 1 0,6801
XY0; =N, 8,26 1 0,0041
Xy, =271, 1,19 1 02753

Nos averiguamos agora se os efeitos das diferentes formas de agdes da politica
monetdria sdo assimétricos. Para este fim, nds testamos as hipoteses nulas de simetrias
explanadas na secdo 2.2.3. Da Tabela 7, varios resultados podem ser destacados.
Primeiro, a hipdtese nula de simetria entre os efeitos dos choques positivos e negativos

ndo ¢ rejeitada a um nivel de significdncia de 10% no estado 0, mas € rejeitada (em
favor de Xy;; =—12,03 > Xy, =-3,41) a um nivel de significancia de 6% no estado 1. Isto

sugere que os efeitos reais dos choques monetarios negativos sdo maiores do que os

efeitos dos choques positivos apenas na fase de expansdo do ciclo de negdcios.
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Segundo, a ndo rejeigdo da hipotese nulaZy,, =Xy, evidencia que o impacto sobre o

produto de uma dada redugdo inesperada na taxa Selic em uma fase de recessao ¢ igual
ao de um aumento do mesmo tamanho em um periodo de expansdo. Esta constatacao
indica que os efeitos reais de uma politica monetaria contra-ciclica ndo dependem da
fase do ciclo de negdcios prevalecente no momento em que o choque monetario ¢ dado.
Terceiro, o resultado do teste de Wald rejeita fortemente a hipotese nula de que os
efeitos reais de choques negativos sdo iguais entre os estados markovianos em favor de

um efeito maior destes choques na fase de expansdo econdmica
(Zy, =-12,84>%y,,=-0,86). Por fim, nés ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de

simetria dos efeitos reais dos choques monetarios positivos entre as fases do ciclo de
negocios.

As diferengas nos efeitos reais da politica monetaria sao ilustradas na Figura 4.
No painel (a), mostramos as trajetorias da taxa de crescimento do produto nos estados
de recessdo e expansdo em respostas a um choque negativo (ou aumento inesperado da
taxa Selic) igual a 0,233 pontos percentuais implementado em t=0. '’ No painel (b), as
respostas da taxa de crescimento do produto a um choque positivo (ou redugdo
inesperada na taxa Selic) de -0,233 pontos percentuais sdo apresentadas para os dois
regimes markovianos. De inicio, podemos verificar que uma caracteristica comum em
ambos os painéis ¢ o comportamento oscilatorio do produto em resposta aos diferentes
tipos de choques monetarios. Isto possivelmente decorre do alto nivel de ruido na série
mensal de taxa de crescimento da produgdo industrial. Quando comparamos as
trajetorias do produto entre os diferentes regimes, observamos também que, para
qualquer um dos dois tipos de choques considerados, a resposta do produto apresenta
uma maior variabilidade na fase de recessao do ciclo de negécios.

Em relag¢do aos impactos de choques monetarios especificos, a Figura 4 mostra
que o efeito de um aumento ndo-esperado da taxa Selic ¢ reduzir o produto em t=I,
enquanto que uma redugdo inesperada desta variavel eleva o nivel de produ¢dao um meés
apods o choque. A maior redu¢do do produto em resposta a um choque negativo ocorre
no quinto més se economia esta em recessdo € no primeiro més se a economia estd em

uma fase de expansdo. Ja no caso de um choque monetério positivo, a elevacao do

'7°0 valor 0,2330 é a estimativa para o desvio-padrdo da série dos choques monetarios estruturais u, que
foi obtida do VAR.
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produto alcanga um maximo no segundo e terceiro més durante os estados de recessdo e

expansao, respectivamente.

@) (b)

Resposta dataxa de crescimento do produto Resposta da taxa de crescimento do produto
a um choque negativo (=0.2330) a um choque positivo (= -0.2330)
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Figura 4 - Efeitos estado-dependentes de um choque monetario do VAR

Por fim, verifica-se que a resposta acumulada da taxa de crescimento do produto
nos 24 meses apos um choque negativo (positivo) ¢ igual a -0,09% (1,02%) no regime
de recessdo e -1,3% (0,37%) no regime de expansdo. As diferencas destes valores
sugerem que: i) no regime de expansdo, os choques negativos afetam mais o produto do
que os choques positivos do mesmo tamanho; ii) o efeito real de um choque negativo ¢
maior em expansao do que em recessao; iii) durante a fase de recessdo, o efeito real de
um dado choque positivo supera, em valor absoluto, o efeito de um choque negativo do
mesmo tamanho; 1v) o efeito real de um choque positivo ¢ maior na fase de expansao; e
v) o efeito real de um aumento inesperado da taxa Selic na fase de expansdo ¢ maior do
que o de uma redugio inesperada desta variavel durante uma recessdo. E importante
destacar que os resultados iii a v devem ser olhados com cautela em razao dos testes de

Wald nao terem rejeitado as hipoteses nulas de simetria para estes casos.
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2.4.2 Cheque de robustez dos resultados

Para verificar a robustez dos resultados apresentados acima, nds mensuramos as
acOes de politica monetaria através da variacdo da taxa de juros Selic e estimamos o
modelo Markov-switching (1) com sete defasagens de cada variavel explicativa. Este
modelo foi denominado de MS(2)-ARX2(7).

Os valores dos critérios de informagao AIC e MSC, apresentados na Tabela 8,
indicam unanimemente a superioridade do modelo Markov-switching em relagdo a sua
contrapartida linear. Além disso, o teste LR proposto por Ang e Bekaert (1998) rejeita a
hipdtese nula de que o modelo com 1 regime gera os dados contra a hipotese alternativa

de que estes dados sdo gerados pelo modelo com 2 regimes.

Tabela 8
Critérios de informacao e teste LR do modelo
MS(2)-ARX2(7) versus modelo linear

Modelo MS Modelo linear
AIC 3,8068 3,9804
MSC 611,48 643,23
Log-lik -201,73 -229,75
Teste LR — Ang e Bekaert (1998)
Valor N°. de restricdes P-value
56,05 17 0,0000

Na tabela 9, nds apresentamos os testes de especificacdo para os erros de
previsdo padronizados do modelo MS(2)-ARX2(7). Os p-values para os valores
calculados das estatisticas F, LB ¢ ARCH mostram que as hipdteses nulas de
autocorrelacao e de efeitos ARCH nos erros de previsao sao rejeitadas para um nivel de
significancia 10%.

Tabela 9
Testes de especificagdo para o modelo MS(2)-ARX2(7)

Teste F para autocorrelacdo até a ordem k

Valor P-value
AR(12) 0,91 0,5358
AR(24) 1,02 0,4529
Teste Ljung-Box para autocorrelacdo até a ordem k
Valor P-value
LB(12) 12,99 0,3700
LB(24) 23,05 0,5170
Teste para efeitos ARCH até a ordem g
Valor P-value

ARCH(8) 11,47 0,1765
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Noés agora consideramos as estimativas dos parametros do modelo Markov-
switching. Como pode ser observado na Tabela 10, o estado 0 ¢ caracterizado por uma
taxa média de crescimento negativa do produto (-1,25% ao més), enquanto que o estado
1 apresenta uma taxa média de crescimento positiva (0,86% ao més). Isso permite

novamente classificar os regimes 0 e 1 como as fases de recessdo e expansdo

economica.
Tabela 10
Estimativas dos pardmetros do modelo MS(2)-ARX2(7)
Parametro Regime 0 Regime 1
Estimativa Desvio-Padréo Estimativa Desvio-Padréo
Hs, -1,2461° 0,2134 0,8601° 0,0897
B, -0,2852° 0,0689 -0,2852° 0,0689
B, -0,3859" 0,0774 -0,3859" 0,0774
B, -0,4209° 0,0853 -0,4209° 0,0853
B, -0,2015° 0,0708 -0,2015° 0,0708
B -0,3078° 0,0676 -0,3078° 0,0676
B, -0,0575™ 0,0680 -0,0575™ 0,0680
yé! 0,1574™ 0,0653 0,1574™ 0,0653
Vs 1 -1,2658™* 1,1741 -6,2263" 0,6471
Y52 0,8755" 1,3173 -2,5189" 0,7120
Vs,.a -3,4797" 1,3849 -0,9555"* 0,8413
Vs ia -2,9437" 1,4114 -2,3527 0,7311
Vs, 2,1908" 1,3927 -2,4040° 0,8693
Vs o6 -8,2666° 1,4873 -0,5373" 0,8640
Vs .1 8,9452° 1,3709 -1,6894" 0,6574
Vs 1 -6,5526" 2,9220 1,9680™ 0,9928
Vs n -1,5263" 3,3452 -1,4762"* 0,9792
Ys.a 1,7698" 3,6406 -1,7461" 0,7756
Vs oa 3,4051™ 3,3603 -1,3908"" 0,7830
Vs, -22,069° 3,5623 0,0572" 1,8025
y;;o,é 21,830° 3,6777 -0,2326"* 0,9104
Vs .3 -19,995° 3,4128 1,9529° 0,7236
o 0,8041" 0,0549 0,8041" 0,0549
PovP1i 0,3966" 0,0315 0,8904" 0,1105
dy 1,6574 - 9,1208 -
Xy -3,94 - -16,68 -
Iy 23,14 - -0,87 i
Log-lik. 201,73

Nota: * Significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%. "*Nao Significativo.
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A matriz de transi¢do estimada mostra que a probabilidade de permanecer no
estado de recessdo, pg, € igual 0,40, o que implica em uma duragdo média de 1,66
meses para este regime. Em contraposi¢do, a fase de expansdo apresenta uma duragdo
média de aproximadamente 9 meses (p;;=0,89). Quando comparado ao modelo da se¢do
anterior, as menores persisténcia e duracdo de ambos os estados markovianos
constatadas aqui sdo decorrentes do ajuste do modelo MS(2)-ARX2(7) a abruptas e
transitorias quedas no produto. Observando as probabilidades filtradas e suavizadas
apresentadas na Figura 5, é possivel verificar que agora o modelo Markov-switching
considera o bimestre outubro-novembro de 1997 e os meses de janeiro de 2001, janeiro
e julho de 2005, e junho de 2006 como sendo periodos em que a economia brasileira

encontrava-se em recessao.

3 6
2 4 -4
1 -2
(OJEL e
I
-1 - - -2
-2 4 - -4
-3 -6

L e .. B B Sy By B B B M S S Sy B S B S B B S B

96 97 98 99 0]0) o1 02 03 04 05 06

Taxa de crescimento do PIB
Probabilidade filtrada
Probabilidade suavizada

Figura 5 - Evolucéo da taxa de crescimento do PIB e das probabilidades
filtradas e suavizadas de recessao para o modelo MS(2)-ARX2(7)

Sobre os efeitos reais das acdes de politica monetaria, nds podemos observar na
Tabela 10 que a soma dos coeficientes relacionados a cada “choque” sugere que uma
variacdo positiva da taxa Selic (“choque monetario negativo”) reduz o produto,
enquanto que uma variagdo negativa da taxa Selic (“choque monetario positivo”)
aumenta a producdo da economia. Para verificar a significancia estatistica destes efeitos,

noés testamos a hipdtese nula de que a soma dos coeficientes relacionados a cada
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“choque” ¢ igual a zero. Como mostrado na Tabela 11, os resultados dos testes de Wald
diao suporte a nao-neutralidade dos efeitos de variagdes positivas na taxa Selic em
ambas as fase do ciclo de negocios. Em relag@o a variagdes negativas na taxa Selic, nos
encontramos evidéncia de que a soma dos coeficientes relacionados a esta agdo de

politica ¢ estatisticamente diferente de zero apenas no estado de recessao.

Tabela 11
Testes de Wald para o modelo MS(2)-ARX2(7)

Hipédtese nula Valor da estatistica y* N°. de restricdes P-value
Yoi = 0.Vi 79,87 7 0,0000
7, =0Vi 114,1 7 0,0000
7’o+,f =0,V 91,65 7 0,0000
7 =0Vi 19,58 7 0,0066

25, =0 2,99 1 0,0838
2}{[ =0 36,03 1 0,0000
%75: =0 11,83 1 0,0006
2y =0 0,26 1 0,6101
Zo: =20, 8,68 1 0,0032
. =2y 2391 1 0,0000
o =2V, 0,86 1 0,3537
So: =20, 19,97 1 0,0000
DYAREDY A 9,52 1 0,0020

A Tabela 11 apresenta o conjunto de testes de hipoteses sobre as simetrias nos
efeitos reais dos diferentes tipos de acdes da politica monetaria. Como na se¢do anterior,
nos encontramos fortes evidéncias de assimetria nos efeitos reais de uma politica
monetdria contracionista e expansionista no regime de expansiao, bem como nos efeitos
reais de uma politica contracionista entre as fases do ciclo de negocios. A diferenca
agora ¢ a de nds podemos rejeitar as hipoteses nulas de simetria entre os efeitos reais de
variagdes positivas e negativas na taxa Selic na fase de recessao, e entre os efeitos reais
de variagdes negativas na taxa Selic entre as fases do ciclo de negocios.

As trajetOrias regime-dependentes da taxa de crescimento do produto em
resposta a uma variagdo positiva (negativa) de 0,2563% (-0,2563%) na taxa de juros
Selic podem ser visualizadas no painel a (b) da Figura 6. As diferencgas nestes graficos

provéem claras evidéncias a favor das assimetrias nos efeitos da politica monetaria. A
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resposta acumulada da taxa de crescimento do produto a uma dada variacdo positiva
(negativa) da taxa Selic ¢ agora igual a -0,53% (2,13%), em uma de recessao, e -1,67%
(0,16%) em uma expansao. Isto corrobora duas constata¢des descritas na secao anterior.
A primeira ¢ que, em periodos de expansdo, o impacto sobre o produto advindo de um
choque negativo ¢ maior do que o de um choque positivo do mesmo tamanho, enquanto
que, em periodos de recessao, o oposto ¢ observado. A segunda constatagdo ¢ a de que
uma variacdo positiva (negativa) na taxa Selic tem um maior efeito sobre o produto

quando a economia esta na fase de expansao (recessao) do ciclo de negocios.

@) (b)

Resposta dataxa de crescimento do produto Resposta dataxa de crescimento do produto
a uma variacdo positiva (=0.2563) a uma variagdo negativa (= -0.2563)
3 8
6
2]
4]
1] 24
/\ /\ 0 4 V/\(\\/\
\\/w -2
-4 ]
14
-6
'2“‘\““\““\““\“‘ '8“‘\““\““\““\“‘
5 10 15 20 5 10 15 20
‘—Recesséo —Expanséo‘ ‘—Recesséo —Expanséo‘

Figura 6 - Efeitos estado-dependentes de uma variacdo da taxa Selic

2.5 Conclusdes

Neste trabalho, examinamos se os efeitos reais dos choques monetarios no Brasil
sdo assimétricos. Em particular, investigamos trés formas de assimetrias, a saber: 1)
assimetria entre os efeitos reais de choques monetarios negativos e positivos em cada
fase do ciclo de negocios; ii) assimetria entre os efeitos de choques monetarios contra-
ciclicos; e iii) assimetria nos efeitos reais de um dado choque monetario entre as fases

do ciclo de negdcios. Para fazer isto, nds temos utilizado o modelo Markov-switching
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de Hamilton (1989) estendido para permitir que os choques monetarios positivos e
negativos possam afetar assimetricamente a taxa de crescimento do produto nos estados
de expansio e recessao econdmica. Baseado nos critérios de informagao AIC e MSC, e
no teste LR proposto por Ang e Bekaert (1998), nos verificamos que o modelo Markov-
switching com dois regimes prover uma representacdo dos dados mais adequada do que
a sua contrapartida linear.

Nos temos verificado se os efeitos da politica monetaria sobre o produto sdo
assimétricos utilizando a estatistica de Wald para testar um conjunto de hipdteses nulas
de simetria nos efeitos dos diferentes choques. Os resultados obtidos mostraram que,
quando as agdes de politica monetdria sdo mensuradas através das inovagoes
ortogonalizadas para a taxa Selic em um simples modelo VAR, ha fortes evidéncias de
que: 1) os efeitos reais de choques monetarios negativos nao sao iguais aos de choques
positivos no estado de expansdo; ii) os efeitos reais de choque negativos na fase de
expansdo sdo diferentes dos efeitos na fase de recessdo econdomica. Quando a variagdo
na taxa de juros Selic ¢ tomada como medida de politica monetéria, n6s contatamos
também assimetrias entre os efeitos reais de variagdes positivas e negativas na taxa
Selic na fase de recessdo, e entre os efeitos reais de variacdes negativas na taxa Selic
entre as fases do ciclo de negdcios. Em nenhuma circunstancia, nds observamos
evidéncia em favor de assimetrias entre os efeitos de uma politica monetéria
contracionista implementada em uma fase de expansdo e os de uma politica
expansionista implementada em uma fase de recessao econdmica.

Finalmente, simulamos as trajetorias da taxa de crescimento do produto em
resposta a choques monetarios positivos e negativos, em cada fase do ciclo de negdcios.
As diferengas observadas entre estas trajetorias refletem as assimetrias nos efeitos reais
da politica monetaria. Quando nds calculamos a resposta da taxa de crescimento do
produto acumulada durante os 24 meses apos um dado choque monetario, trés
resultados emergiram. O primeiro é que, durante a fase de expansao, o efeito real de um
choque monetario negativo supera, em valor absoluto, o efeito de um choque positivo.
O segundo ¢ que, em periodos de recessdo, os choques monetarios positivos afetam
mais o produto do que os choques negativos. O terceiro e ultimo resultado ¢ que o efeito
real de um choque negativo ¢ maior na fase de expansdo, enquanto que o efeito real de
um choque positivo ¢ maior na fase de recessdo do ciclo de negbcios. Este conjunto de

evidéncias indica claramente que os efeitos reais da politica monetdria no Brasil
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dependem do tipo de agdo e da fase do ciclo de negocios em que a agdo ¢ tomada pelo
Banco Central.

Os resultados encontrados aqui deixam uma importante questdo em aberto: quais
as razOes para que os efeitos da politica monetéria sobre o produto sejam assimétricos?
Como descrito na introdugdo deste trabalho, os modelos que geram uma curva de oferta
agregada convexa predizem que os choques monetarios negativos afetam mais o
produto do que os choques positivos. Para o Brasil, este resultado s6 foi verificado
quando a economia estd em expansdo. Adicionalmente, o resultado predito por modelos
teoricos com friccdes no mercado de crédito, de que os efeitos reais de choques
monetarios sdo maiores na fase de recessdo, s6 foi observado empiricamente para os
choques monetarios positivos. Assim, uma interessante sugestao para pesquisa futura ¢
identificar quais os fatores determinantes para que os efeitos da politica monetaria sejam
assimétricos. Além disso, o nosso trabalho pode ser estendido para considerar a
possibilidade de que os efeitos reais de grandes choques monetdrios sejam diferentes

dos efeitos de pequenos choques monetarios.
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3 Preferéncias do Banco Central e regras monetarias sob o
regime de metas de inflacao no Brasil

3.1 Introducao

Desde o influente trabalho de John B. Taylor (1993), as regras de taxa de juros
tem sido comumente utilizadas para descrever o comportamento da politica monetaria.
No Brasil, estas regras de politica sdo estimadas por varios autores com a finalidade de
avaliar a resposta do Banco Central a varidveis macroeconomicas (tais como inflagdo,
produto e taxa de cambio), bem como identificar possiveis mudangas de regime na
condugdo da politica monetaria.'

Teoricamente, as regras de taxa de juros podem ser, em geral, derivadas
formalmente através da solugdo de um problema de otimizagao intertemporal restrito no
qual a autoridade monetaria procura minimizar os desvios quadrados das variaveis-
objetivo em relagio as suas respectivas metas. > Neste arcabougo tedrico, os
coeficientes das regras de politica monetaria sdo convolugdes dos parametros do modelo
econdmico restringindo o problema de otimizagdo, bem como dos pardmetros
descrevendo as preferéncias da autoridade monetéaria. Visto que as regras de taxa de
juros estimadas s3o apenas equag¢des na forma reduzida, as estimativas de seus
coeficientes ndo dizem diretamente nada acerca dos parametros estruturais da politica
monetdria, tais como as preferéncias do policymaker. Além disso, as variagdes nos
valores estimados dos coeficientes da regra de taxa de juros ndo podem ser interpretadas
como mudangas do regime da politica monetaria porque podem ser decorrentes de
alteragdes dos parametros do modelo macroecondmico.

Assim, uma maneira de aperfeigoar o entendimento das decisdes de politica
monetdria € extrair os pardmetros de preferéncias na funcdo perda do policymaker
através das regras de taxa de juros estimadas. A obteng¢do de estimativas para as
preferéncias da autoridade monetaria possibilita: 1) saber quais sdo as variaveis que
entram na funcao perda; e ii) verificar se os resultados economicos observados podem

ser reconciliados com a estrutura de politica monetaria 6tima.

' Ver, por exemplo, Silva e Portugal (2001), Minella et al. (2002, 2003), Salgado et al. (2005), Bueno (2005) e
Holland (2005).
? Ver, por exemplo, Rudebusch e Svensson (1999).
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O objetivo do presente trabalho é estimar as preferéncias do Banco Central do
Brasil no atual regime metas inflacionarias.” Para isto, nos calibramos a fungio perda
escolhendo, de uma ampla classe de alternativas de politicas, os valores dos paradmetros
de preferéncia que minimizam o desvio entre a trajetoria 6tima simulada e a trajetdria
verdadeira da taxa de juros Selic. A vantagem do exercicio de calibragdo em relagdo a
estimativas de maxima verossimilhanca ¢ que ela nao depende da suposicao sobre a
distribuicdo dos termos de erros presentes nas equacgdes que restringem o problema de
otimizag¢do da autoridade monetaria. Por outro lado, o fato de ndo produzir desvios-
padrido para as preferéncias do policymaker torna impossivel testar a significancia
estatistica das estimativas. Para contornar este problema, nds estimamos os parametros
das restricdes do problema de otimizacgdo e os pardmetros da fung¢do objetivo do Banco
Central que melhor se ajustam aos dados usando o método de maxima verossimilhanga.

A maior parte da literatura econdmica que busca estimar as preferéncias e
objetivos da autoridade monetaria tem concentrado a sua atengdo sobre Federal Reserve
(Fed). Por exemplo, Salemi (1995) identifica os parametros da funcao perda do Fed no
periodo pés-Segunda Guerra usando uma estrutura de controle 6timo linear-quadratico e
assumindo que a economia pode ser descrita por um modelo auto-regressivo vetorial
(VAR). Ozlale (2003) e Dennis (2006) consideram que a economia pode ser descrita
pelo modelo de Rudebusch e Svensson (1999), usam uma funcao perda quadratica de
horizonte infinito e estimam as preferéncias do Fed por maxima verossimilhanga.
Favero e Rovelli (2003) assumem que o Fed estd preocupado apenas com o efeito de
suas decisdes em um horizonte de quatro trimestres ¢ usam GMM para estimar as
preferéncias desta autoridade monetaria. Dennis (2004) estima a funcdo objetivo da
politica monetaria tomando como restricdo do problema de otimizacdo, um modelo
Novo-Keynesiano de precgos rigidos em que as familias e firmas sdo forward-looking.
Soderlind et al. (2002) e Castelnuovo e Surico (2003) obtém estimativas das
preferéncias do Fed via um exercicio de calibracao. Os resultados encontrados por todos
estes trabalhos sugerem que, no periodo Volcker-Greenspan, o Fed tem colocado um
grande peso sobre a suavizacdo da taxa de juros e um pequeno ou insignificante peso
sobre o gap do produto.

Cecchetti e Ehrmann (1999), Cecchetti et al. (2001) e Collins e Siklos (2004)

estendem a andlise sobre as preferéncias da autoridade monetaria para outros paises,

3 O Brasil adotou o regime de metas de inflagio em julho de 1999, seis meses apés a transigdo de um
regime de bandas cambiais para um sistema de taxa de cambio flutuante.
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além dos EUA. Cecchetti ¢ Ehrmann (1999) utilizam modelos VAR para capturar a
dinamica econdmica de 23 paises (incluindo economias industrializadas e em
desenvolvimento) e identificar as preferéncias dos Bancos Centrais através das
estimativas das variabilidades inflacdo-produto. Os resultados encontrados sugerem que
os Bancos Centrais tornaram-se mais avessos a variabilidade da inflagdo ao longo da
década de 1990. Cecchetti et al. (2001) estimam as preferéncias dos Bancos Centrais de
paises pertencentes ao Sistema Monetario Europeu e encontram que as fungdes objetivo
destas autoridades monetarias sao surpreendentemente similares. Usando uma estratégia
de calibragdo, Collins e Siklos (2004) constatam que os Bancos Centrais da Australia,
Canada, EUA e Nova Zelandia podem ser descritos como tendo uma meta de inflagao
Otima, elevado peso sobre a suavizacdo da taxa de juros de curto prazo e um baixo peso
sobre a variabilidade do produto.

O presente trabalho contribui a literatura empirica existente na medida em que
apresenta estimativas inéditas para as preferéncias do Banco Central do Brasil no
periodo de metas de inflacdo. Os resultados obtidos indicam a autoridade monetaria
brasileira tem adotado um regime de metas de inflacdo flexivel e dado um maior peso a
estabilizacdo da inflagdo. Nos constatamos também que a preocupagdo da autoridade
monetaria com a suavizagdo da taxa de juros tem sido maior do que com a estabilizagao
do produto.

O trabalho est4 organizado em seis se¢des, além desta introdug¢do. Na se¢do 3.2,
apresenta-se o modelo tedrico e o problema de otimizagdo intertemporal da autoridade
monetaria. Na se¢do 3.3, descreve-se a metodologia empirica usada para calibrar as
preferéncias do policymaker. Na secao 3.4, os resultados obtidos do exercicio de
calibracdo sdo apresentados e analisados. Na se¢@o 3.5, n6s mostramos as estimativas
obtidas por méaxima verossimilhanca para os pesos da autoridade monetéria. Por fim, a

se¢do 3.6 traz as conclusoes do trabalho.

3.2 O modelo teorico

3.2.1 A estrutura da economia

Neste trabalho, nds consideramos um simples modelo macroecondmico

estrutural para uma economia aberta e com expectativas backward-looking. O modelo
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estd baseado em Rudebusch e Svensson (1999) e Freitas ¢ Muinhos (2001). As trés

equagdes que formam o modelo sdo:

Ty = O, + OLT0 |+ OGT, , + QT 3+ QNG + QY +E, ., (1)
Vi =By + By + Py + &)1 )
QH—l = qz + gq,t+1 (3)

onde 7; ¢ a taxa de inflagdo trimestral anualizada, ¢; ¢ a taxa de cdmbio nominal, y; ¢ o
gap percentual entre o PIB real e o PIB potencial e 7; ¢ a taxa real de juros, definida
como a diferenga entre a taxa de juros nominal considerada como o instrumento de
politica monetaria, i, e a taxa de inflagdo, m. Os termos de erros &, & € & —
assumidos serem N.LLILD com média zero e variancias constantes — podem ser
interpretados como choques de oferta, de demanda e da taxa de cambio,
respectivamente. Todas as varidveis sdo expressas como desvio em relacdo a média, de
modo que nenhuma constante aparece no sistema (1)-(3).

A curva de Phillips (1) mostra que a taxa de inflagdo corrente depende de seus
valores defasados, da variacdo da taxa de cambio nominal no periodo anterior e do gap
do produto defasado dois periodos.* A equagdo (2) ¢ uma curva IS convencional onde o
gap do produto no periodo t depende de seus valores defasados e da taxa real de juros
(r~irm;) no periodo anterior. Na equagdo (3), nés seguimos Freitas ¢ Muinhos (2001) e
Moreira et al. (2007) e assumimos que a taxa de cambio nominal segue um passeio
aleatdrio. Os sinais esperados para as respostas da taxa de inflagdo a variagdo cambial e
ao gap do produto sdo as> 0 e as> 0. Por sua vez, espera-se que o coeficiente medindo
a resposta do gap do produto a taxa real de juros (f3) seja um valor negativo.

Embora seja parcimonioso, o modelo (1)-(3) apresenta duas vantagens: 1) torna
simples a solucdo do problema de otimizacdo da autoridade monetdria; e ii) captura um
importante canal do mecanismo de transmissdo da politica monetaria: o canal da
demanda agregada. Em especifico, o modelo implica que uma politica monetaria
contracionista, implementada através de uma elevacao em i, reduz o gap do produto
depois de um trimestre e, conseqiientemente, a taxa de inflagdo depois de trés trimestres.
Esta suposicdo parece estar de acordo com os modelos macroecondmicos
implementados pelo Banco Central brasileiro, nos quais prevéem que o canal de

demanda agregada do mecanismo de transmissao monetaria toma de seis a nove meses

* A suposi¢do que a inflagio depende do gap do produto em t-2 foi suportada pela analise dos
correlogramas cruzados.
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para operar completamente (Bogdanski et al, 2000; Relatério de Inflagdo do Banco

Central do Brasil, marco de 2000).
3.2.2 O problema do Banco Central e a regra 6tima de politica monetaria
Seguindo Rudebusch e Svensson (1999), nés assumimos que a autoridade

monetaria procura escolher uma trajetoria para o instrumento de politica (a taxa de juros

nominal) de forma a minimizar:

EZ 5TLI+I
Z(; (4)
com

L=2(m - Y+ Ay - A6, —i_). (5)

onde E; ¢ operador de expectativas condicional ao conjunto de informagdes disponivel

no periodo t, & ¢ a taxa de desconto (0 <0 <1), 4.>0, 4,>0 e A4>0. > Com a funcdo perda

. , . , . g . ~ 3
L, a autoridade monetaria ¢ assumida estabilizar a inflagdo anual, 7" =(1/ 4)2:]__0 7T,

em torno de uma meta de inflagdo (7" ), manter o gap do produto fechado a zero e
suavizar a taxa de juros nominal. Nos assumimos que a meta de inflagdo ¢ fixa no
tempo e normalizada para zero porque todas as varidveis estdo expressas como desvios
em relagdo 4 média.®’ As metas para o gap do produto e variacdo da taxa de juros séo,
por suposicdo, iguais a zero. Os parametros de preferéncia da autoridade monetaria Ay,
Ay € A mostram a importancia dada a estabilizagdo da inflagdo, ao gap do produto e ao
suavizamento da taxa de juros. Nos assumimos a soma destes parametros de preferéncia
¢ igual a um, isto &, A, + A, + 4 =1.

A funcdo perda quadrética (5) tem sido comumente utilizada na analise de
politica monetaria 6tima por trés motivos. O primeiro é que, quando combinada a
restrigdes lineares, a fungdo perda quadratica implica em regras de decisoes lineares. O
segundo motivo ¢ que, além dos objetivos de estabilizacdo da inflacdo ¢ do gap do

produto, a funcdo perda (5) permite a autoridade monetaria suavizar a taxa de juros

> Como demonstrado por Rudebusch e Svensson (1999), quando 8—1, o problema de otimizagdo do
policymaker ¢ definido e a fun¢do perda intertemporal pode ser interpretada como a média incondicional
da fung@o perda no periodo t, dada por {1, =vafz' —7']+ A, varly,]—varfi,—i,,]» onde var ¢ a variancia.

% Como demonstrado por Dennis (2006), expressar todas as varidveis como desvios em relagdo a média
ndo altera a derivagdo das preferéncias da autoridade monetaria.
7 N6s consideramos o caso em que as metas de inflagdo variam no tempo no Apéndice 4.
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nominal. Muitas razdes tém sido apresentadas para justificar a suavizagdo da taxa de
juros nominal pelos bancos centrais. Dentre as possiveis explicacdes para esta
suavizacdo, destacam-se: i) incertezas acerca dos dados e dos coeficientes no
mecanismo de transmissao monetario; ii) as agdes dos policymakers sdo tomadas apenas
quando eles estdo confiantes acerca dos resultados que serdo produzidos por estas acdes;
1i1) grandes mudangas na taxa de juros podem desestabilizar os mercados financeiro e
cambial; iv) reversdes nas agdes de politica monetaria podem ser percebidas como erros
ou evidéncia de inconsisténcia da politica; v) pequenas e persistentes mudancas na taxa
de juros de curto prazo permitem um grande efeito da politica monetaria sobre a
demanda agregada sem a necessidade de uma excessiva volatilidade do instrumento de
politica.® O terceiro motivo ¢ que fungdes perda similares a (5) podem ser obtidas a
partir de uma aproximacao de segunda ordem da fun¢do de utilidade intertemporal do
agente representativo (Woodford, 2003).

A autoridade monetaria ¢ suposta minimizar a fungdo perda intertemporal (4)
sujeita a restricao dada pelo modelo estrutural (1)-(3). Este modelo tem uma apropriada
representagdo espago-estado que pode ser expressa por:

X, =AX +Bi+¢,, (0)
onde o vetor-coluna X; de variaveis de estado, a matriz A, o vetor-coluna B e o vetor-

coluna de distarbios &1 sd@o dados por

I, (o, @, a, a, 0 a, a; —a; 0 0 Errnl
T, 1 0000O0O OO 0 0
T, , 010000O0TO0O0 0 0
T, 00100O0O0OTO0O 0 0
X;=| v pA4={p0 0 05 5 0 0 0B=-f ;6,6 %
Vi 000O0O0O1O0O0O0 0 0
q, 000O0O0O0OT OO 0 &yl
g, 000O0O0O0O1 OO 0 0
i 100 0O0O0O0O0 O O] 1] 0

A funcao perda no periodo t pode ser apresentada sob notagdo matricial. Para
isto, € necessario primeiramente expressar o vetor de varidveis-objetivo da autoridade
monetdria em funcdo do vetor de variaveis de estado e da variavel de controle (a taxa de

juros nominal) da seguinte forma:

¥ Para uma pesquisa tedrica e empirica sobre suavizamento da taxa de juros de politica monetéria, ver
Clarida et al. (1997), Sack (1998), Woodford (1999), Sack ¢ Wieland (2000) e Srour (2001).
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Y, =C,X,+Cj, ®)

onde o vetor de varidveis-objetivo Yy, a matriz Cx e o vetor-coluna C; sdo dados por:

e 1/41/41/41/40000 0 0
Y= y [;C,=| 0 0 0 0 10000|;C=[0]| 9)
i—i, 0 0 0 00000 -I 1

Assim, a funcdo perda pode ser escrita como:

L =Y'KY (10)
onde o sobrescrito T indica o transposto de um vetor (ou matriz) e K ¢ uma matriz 3x3
com a diagonal principal igual a (4, 4y, 4i) € todos os demais elementos iguais a zero.

O problema da otimizacdo da autoridade monetdria pode ser visto como um
problema do regulador linear estocastico, expresso por:
Min Eoiéf[Y,TKYt] = Min Eoiaf[XfRX, + Qi +2iWX,] (11)
U B — U2 R —
sujeito a
X, =AX +Bi+¢,, (12)
com X, dado, R=CyKC, , Q=C/KC, e W =C/KC, . O caminho padrio para resolver
o problema (12) ¢ através de programagdo dindmica.” Deixe V(X) ser o valor 6timo
associado com o programa comecando do estado inicial Xj. A equacdo de Bellman é:

V(X,)= Max{~(X RX, +i,0i, + 2iWX,)+ SEV (X,,,)} (13)

onde a maximizagdo esta sujeita a (6). Como mostrado em Hansen e Sargent (2004), a

funcao-valor quadratica V(X,) que satisfaz a equagdo de Bellman ¢ dada por:
V(X)=-X"PX, - p (14)
em que
p=0(1-06)"trPL,, (15)
onde #r ¢ trago da matriz P e 2, ¢ a matriz de covariancia do vetor de distarbios &. A

matriz P ¢ simétrica semidefinida positiva e satisfaz a matriz algébrica de Riccati,

definida como:
P=R+5A"PA—(5A" PB+W)(Q+5B"PB) (OB PA+W") (16)
A regra otima de taxa de juros da autoridade monetaria ¢ expressa por:

= AX, (17)

? Para detalhes, ver Ljungqvist e Sargent (2004) e Hansen e Sargent (2004).
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com

f=—(0+56B"PB) (6B"PA+W"). (18)
A equagdo (17) mostra que a taxa de juros nominal no periodo t, considerada como o
instrumento de politica monetaria, ¢ fungdo linear do estado corrente da economia, X,.
Os coeficientes no vetor linha f'= [f| f2 f3 fa f5 f6 f7 /3 fo] representam convolugdes dos
parametros de preferéncia da autoridade monetaria com os parametros das curvas de
Phillips e IS. Assim, para cada conjunto de valores das preferéncias da autoridade
monetaria, ha uma regra 6tima diferente. Em razdo da suposi¢do que a taxa de cambio
nominal segue um passeio aleatorio, noés temos que f7=-fs no vetor de parametros f.

Uma vez obtida a regra de politica 6tima (17), a dindmica do modelo ¢

determinada por:
X, =MX +¢,, (19)
Y =CX, (20)
em que as matrizes M e C sdao dadas por
M = A+ Bf (21)
C=C,+Cf (22)

3.3 Estratégia empirica

Uma estratégia comumente utilizada para identificar as preferéncias da
autoridade monetaria ¢ calibra-las de forma consistente com os dados (Soderlind et al.,
2002; Castelnuovo e Surico, 2003 e 2004; Castelnuovo, 2004; Collins e Siklos, 2004).
De acordo com Castelnuovo e Surico (2003), a vantagem desta estratégia empirica em
relacio a métodos de estimacdo, tais como maxima verossimilhanca e GMM, ¢
provavelmente a sua maior robustez a ma-especificagdo do termo de erro. Isto ocorre
porque esta estratégia independe das distribuicdes dos choques presentes no modelo
econdmico que restringe a otimizagdo do policymaker. Adicionalmente, a estratégia de
calibragdo torna relativamente facil a demonstracdo e interpretacio dos efeitos de
mudangas nos parametros calibrados.

Neste trabalho, a estratégia de calibracdo utilizada para identificar as
preferéncias do Banco Central do Brasil pode ser dividida em quatro etapas.

Primeiramente, nos estimamos os parametros de cada equagdo do modelo estrutural (1)-
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(3). Estas estimativas entram no sistema (6) restringindo o problema de otimizagdo
intertemporal da autoridade monetaria. Na segunda etapa, nods calculamos os
coeficientes da regra de taxa de juros 6tima (17) resolvendo o problema do regulador
linear estocéstico (11). Visto que mudangas nas preferéncias da autoridade monetaria
(Ar, Ay € Aj) resultam em diferentes coeficientes da regra de politica Otima, nos
resolvemos o problema de otimizagcdo para um amplo conjunto de preferéncias
alternativas. Em especifico, para um dado valor da preferéncia da autoridade monetaria
sobre a suavizagdo da taxa de juros, 4, nos calculamos a regra de politica 6tima para
toda combinagdo possivel de A, e A, no intervalo [0,001-(1-4; — 0,001)], com passos de
0,001. No6s permitimos o parametro de preferéncia A; variar no intervalo [0-0,95] com
passos de 0,05. Na terceira etapa, nos substituimos, periodo por periodo, os valores
observados das variaveis de estado em cada regra 6tima de politica e calculamos a

trajetdria 6tima da taxa de juros nominal, dada por i, = f (1,4 ,4,)X,. Por fim, nos

escolhemos os valores das preferéncias do Banco Central (4, 4y € 4) que minimizam o
desvio quadratico (DQ) entre a trajetoria verdadeira e a trajetoria 6tima da taxa de juros
nominal, isto €,

T 2

DO="]i =i (A, 4,:4)] - (23)

t=1

3.4 Resultados

3.4.1 Estimativas do modelo macroecondmico para o Brasil

Como descrito na secdo anterior, a primeira etapa necessaria a calibracao dos
parametros da funcdo perda da autoridade monetaria consiste em estimar o modelo
macroecondmico estrutural que restringe o problema de otimizagdo deste policymaker.
Em razio do modelo macroecondmico (1)-(3) apresentar expectativas backward-
looking, a derivagdo da regra de politica 6tima baseia-se na suposi¢ao que os parametros
sejam invariantes a mudangas no regime de politica, estando assim sujeita a critica de
Lucas (1976). Diante disso, nos estimamos as curvas de Phillips e IS, apresentadas nas
equacdes (1) e (2), utilizando dados trimestrais para o periodo 1999:2-2007:3. Este
periodo nos parece conveniente porque ele inclui apenas um regime cambial (taxa de

cambio flutuante) e um regime de politica monetaria (regime de metas inflacao),
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diminuindo assim a significAncia da critica de Lucas (1976)."° Por sua vez, nds
escolhemos utilizar dados com freqiiéncia trimestral ao invés de dados mensais por dois
motivos: 1) dados trimestrais sd3o0 menos suscetiveis a ruidos e erros de mensuracao; ii)
se os efeitos das agdes de politica monetaria sobre a inflagio tomam dois ou trés
trimestres para ocorrer, a utilizacdo de dados mensais implica em um grande niimero de
defasagens das variaveis explicativas, o que diminuiu parcialmente a vantagem de se ter
uma amostra com mais observagoes.

As variaveis utilizadas, obtidas dos sites do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA) e Banco Central do Brasil, sio definidas da seguinte forma'':
i) taxa de inflagdo () ¢ a taxa de inflagdo trimestral anualizada medida pelo Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);
1) gap do produto (3y): € diferenga percentual entre o indice do PIB real trimestral
ajustado sazonalmente e o produto potencial obtido através do filtro Hodrick-Prescott;
iii) taxa real de juros (r;): ¢ obtida pela diferenca entre a taxa de juros nominal (i),
definida como a média no trimestre da taxa de juros Selic acumulada no més e
anualizada, e a taxa de inflagdo (7);

1v) taxa de cambio nominal (g;) e depreciagdo da taxa de cambio nominal (Ag,): a

variavel g, ¢ dada por 100/n(Q), onde /n denota o logaritmo natural e O, ¢ a média no
trimestre da taxa de cambio nominal mensal (comercial-venda-média do periodo). A

variavel Ag, ¢ variacdo percentual da taxa de cdmbio nominal (ou depreciagdo da taxa

de cambio nominal).

Antes de proceder com as estimacdes das equacdes estruturais, nds realizamos
os testes ADF e Phillips-Perron para verificar a estacionaridade das variaveis do
modelo. No teste ADF, nds selecionamos o niimero 6timo de termos de diferenca
defasados a serem incluidos em cada regressao, k, com base no critério de informagao
Schwarz.'? A ordem auto-regressiva maxima considerada foi igual a oito. Para a taxa de
inflagdo e taxa real de juros, os testes foram realizados incluindo uma constante,
enquanto que para a taxa de cambio, uma tendéncia linear também foi adicionada. A
Tabela 1 apresenta os resultados dos testes. Como se pode observar, os testes ADF e

Phillips-Perron rejeitam, a um nivel de significancia de 5%, as hipdteses nulas de que as

120 regime de taxa de cambio flexivel foi adotado no Brasil em janeiro de 1999, apos quatros anos com o
regime cambial fixo. O regime de metas inflacionarias foi implementado seis meses ap6s a adog@o do
regime de da taxa de cambio flexivel.

' A evolugdo das séries utilizadas ¢ apresentada no Apéndice 1.

12 Os resultados ndo mudaram quando nés utilizamos o critério de informagio Akaike.
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varidveis gap do produto, taxa de inflacdo e taxa real de juros ndo sdo estaciondrias.
Para a taxa de cambio nominal, os testes indicam a presenca de raiz unitaria na série em

nivel, mas ndo na série em primeira diferenca (depreciacdo da taxa de cambio).

Tabela 1
Resultados dos testes de raiz unitaria
Teste ADF Teste Phillips-Perron
Variavel k! ty t,

¥, 1 -3,48" 2,117

7, 0 3,117 2,99

7 1 -5,08" -4,42"

q, 0 -1,15™ -1,07™
Aq, 0 -4,60" -2,98°

Nota: ~ Significativo a 1%.  Significativo a 5%. ™* Nio significativo.

No passo seguinte, nds procuramos estimar o modelo macroecondmico
estrutural (1)-(3). Como a taxa de cambio nominal € suposta seguir um passeio
aleatorio, nds estimamos apenas as curvas de Phillips e IS. Adicionalmente, nos
incluimos na curva de Phillips a variavel dummy D,, (=1 para 2002:4 e 0, caso
contrario) no intuito de captar a forte elevagdo da taxa de inflacdo constatada no ultimo
trimestre de 2002. Dentre as possiveis causas para o salto da inflagdo nesse periodo,
incluem-se a depreciacdo da taxa de cambio, os reajustes dos precos monitorados e
entressafra agricola. Na curva IS, nds inserimos a varidvel dummy D,;, (=1 para
2001:3-4 ¢ 0, caso contrario) para o periodo de crise energética ¢ a variavel dummy D,
(=1 para 2003:1-2 e 0 caso contrario) a fim de capturar os efeitos negativos das
condigdes adversas de crédito e das fortes perdas nos rendimentos reais dos
trabalhadores sobre a atividade econdmica no primeiro semestre de 2003. Por fim, nos
impomos a verticalidade da curva de Phillips através da restricdo de que a soma dos
coeficientes relacionados a inflagdo em periodos anteriores e a variagdo da taxa nominal
de cambio ¢ igual a 1. Isto implica que qualquer depreciacdo da taxa de cambio ¢
totalmente repassada para os pregos no longo prazo.

Posto isto, as especifica¢des finais das curvas de Phillips e IS que nos estimamos
sdo dadas por:

T, = O, + OLTT, , + 0T, s+ T, +OsAq, oy, ,+a,D, +¢, (24)

Vo=Byt By B+ :B4Dy1,t + :BsDyz,t té,, (25)
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onde a,=1-a,—a,—a,—a,. O sistema representado pelas equagdes (24)-(25) foi
estimado de trés formas: i) estimagdo por minimos quadrados ordindrios (OLS) de cada
equacdo do sistema; ii) estimagdo SUR (Seemingly Unrelated Regressions) do sistema;
e 1i1) estimacao do sistema por maxima verossimilhanga de informacdo completa
(FILM). A estimacdo SUR ¢ mais apropriada que a estimagdo OLS quando hd uma
correlagdo contemporanea entre os erros de cada equagdo. Neste caso, quanto maior a
correlacdo entre os erros, maior o ganho em termos de eficiéncia da estimacdo SUR em
relagdo a estimagao OLS. A estimagao do sistema por FIML baseia-se na suposi¢ao que
os erros contemporaneos tém uma distribuicdo conjunta Normal. Como destacado por
Greene (2000), se a funcdo Log-likelihood est4 corretamente especificada, o estimador
FIML ¢ eficiente entre todos os outros estimadores que consideram a estimagdo
conjunta de sistemas de equagdes (tais como minimos quadrados de dois e trés
estagios).

Os resultados das estimagdes das curvas de Phillips e IS sdo apresentados na
Tabela 2 (o valor entre paréntese refere-se ao desvio-padrao). Nos podemos observar
que, para as duas equagdes, as estimativas dos parametros obtidas por OLS sio
amplamente semelhantes as obtidas por SUR e FIML. No entanto, a estimagao via
FIML levou uma maior quantidade de parametros estatisticamente ndo significativos
quando comparado aos métodos alternativos. Esta imprecisdo das estimativas FIML
pode estar acontecendo em razao do pequeno tamanho da amostra utilizada.

Em geral, as estimativas dos parametros apresentaram o sinal esperado. A
excegdo foi o coeficiente da inflagdo em t-2 na curva de Phillips que apresentou um
valor negativo, mas estatisticamente ndo significativo. O coeficiente medindo o impacto
do gap do produto sobre a taxa de inflagdo ndo foi estatisticamente significativo. Este
resultado ¢ preocupante porque o efeito do nivel de atividade sobre a inflagdo ¢ parte
importante do mecanismo de transmissdo da politica monetaria considerado aqui.”> A
estimativa do pardmetro para a mudanga da taxa de cambio sugere que, coeteris
paribus, um aumento de 1 ponto percentual na depreciagdo da taxa de cambio nominal
implica em um aumento de aproximadamente 0,38 pontos percentuais na inflacao
anualizada. O valor positivo do coeficiente relacionado a variavel dummy D,
demonstra o forte aumento nivel médio da inflacdo decorrente, principalmente, da crise

cambial de 2002. No que diz respeito a equacdo da curva IS, os coeficientes do gap do

1 Resultados semelhantes foram encontrados por Bonono e Brito (2002) e Faria (2006).
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produto em t-1, da taxa real de juros defasada e das variaveis dummies, estimados por

OLS e SUR, foram significativos a 10%.

Tabela 2

Estimativas dos parametros do modelo macroeconémico

Parametros Métodos de estimacgio
OLS SUR FIML
Curva de Phillips
a 0,3532° 0,3738" 0,3762™
(0,1223) (0,1603) (0,1603)
a, -0,0882™ -0,1090™ -0,1113"
(0,1556) (0,1125) (0,1810)
a, 0,3095™" 0,3301° 0,3320""
(0,1550) (0,1094) (0,1722)
a, 0,0322 0,0208 0,0196
o 0,3933 0,3843 0,3835°
(0,1031) (0,0827) (0,1136)
o, 0,3244" 0,3299" 0,3294"
(0,6680) (0,5885) (0,8935)
a, 12,499 12,723 12,743"
(1,8054) (2,9694) (22,678)
R’ 0,8011 0,8007 0,8006
Testes de especificacéo (p-values)
LB(6) 0,237 0,222 0,220
LB(8) 0,303 0,278 0,276
ARCH(6) 0,844 0,858 0,859
JB 0,854 0,819 0,816
Curva IS
B 0,5056" 0,5042" 0,5038"
(0,1793) (0,1603) (0,1589)
B, -0,1746™* -0,1885™ -0,1900™*
(0,1659) (0,1500) (0,2114)
B, -0,0747" -0,0769" -0,0772™
(0,0412) (0,0371) (0,0593)
B, -1,1053" -0,9794™ -0,9668"
(0,5470) (0,4898) (1,7694)
2 -2,8028 -2,7643 -2,7606"
(0,7965) (0,7119) (1,0464)
R’ 0,6583 0,6573 0,6571
Testes de especificacdo (p-values)
LB(6) 0,551 0,628 0,636
LB(8) 0,380 0,436 0,442
ARCH(6) 0,323 0,329 0,330
JB 0,659 0,671 0,671

Nota: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. = Significativa a 10%. ™*No significativo.
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O efeito da taxa de juros de politica monetaria sobre a inflagdo ¢ indireto e
demora trés trimestres para operar completamente. De acordo com os valores dos
parametros estimados por OLS, um aumento de um ponto percentual na taxa real de
juros no més t reduz o gap do produto em 0,0747 pontos percentuais em t+1. Por sua
vez, uma diminui¢do de um ponto percentual do gap do produto leva a uma queda da
taxa de inflagao de 0,3244 pontos percentuais no periodo posterior. Desta forma, uma
elevagdo da taxa real de juros em um ponto percentual no periodo t provoca uma
reducdo de 0,02 pontos percentuais na taxa de inflacdo em t+3. Faz-se mister destacar,
que este resultado deve ser visto com cautela dado a ndo significancia estatistica do
coeficiente do gap do produto na curva de Phillips (24).

Nos testamos a presenca de autocorrelagdo, heterocedasticidade condicional
auto-regressiva (ARCH) e nao-normalidade nos erros das curvas de Phillips e IS. De
acordo com o teste Ljung-Box (LB), nds ndo podemos rejeitar a hipotese de que os
residuos de ambas as equagdes sdo serialmente nado-correlacionados. Os resultados do
teste ARCH nao indicam a presenga de significante heterocedasticidade condicional
auto-regressiva dos residuos nas equagdes estimadas. Por fim, para um nivel de
significancia de 5%, o teste Jarque-Bera mostra que os residuos das duas equagdes sdo
normalmente distribuidos. Este conjunto de resultados sugere que as equagdes

estimadas estdo bem especificadas.

3.4.2 As preferéncias do Banco Central no regime de metas de inflacao

Nesta secdo, nds procuramos estimar os parametros da funcdo perda do Banco
Central escolhendo os pesos que levam a um menor desvio quadratico entre a trajetoria
Otima e a trajetdria observada da taxa Selic. A trajetoria 6tima da taxa de juros ¢ obtida
por meio da inser¢do, periodo a periodo, dos valores observados das variaveis de estado
dentro da regra de politica monetaria 6tima. Uma vez que os valores dos parametros da
curva Phillips e da curva IS sdo conhecidos, a regra de politica Otima e,
consequentemente, a trajetoria 6tima para o instrumento de politica depende dos pesos
atribuidos pela autoridade monetaria a estabilizacdo da inflagdo e do produto, ¢ a
suavizac¢do da taxa de juros.

Para iniciar o processo de calibragdo, nos escolhemos as estimativas dos

parametros do modelo macroeconomico obtidos por OLS, visto que os diferentes
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métodos de estimagdo produziram resultados bastante semelhantes. '* Seguindo Moreira
et. al (2007), nos assumimos que o fator de desconto, o, € igual 0,98. Além disso, nos
consideramos que o peso sobre a suaviza¢do da taxa de juros pode variar no intervalo
[0-0,95], com passos de 0,05. Para cada valor de A, nos calculamos a regra de politica
Otima para toda combinag¢do possivel de A, e Ay no intervalo [0,001-(1-4; — 0,001)], com
passos de 0,001. Esta estratégia de calibragdo nos permite obter 10480 regras de politica
monetdria e escolher os pardmetros da fungdo perda que minimizam o desvio quadratico
entre a trajetdria 6tima e trajetoria verdadeira da taxa Selic.

Os resultados da calibragdo da funcao perda do Banco Central podem ser vistos
na Tabela 3. Para cada valor de 4, n6s apresentamos os pesos A € Ay que resultam no
menor desvio quadratico (DQ). Inicialmente, nos verificamos que quando a autoridade
monetaria ¢ suposta ndo se preocupar como a suavizagdo do instrumento de politica
monetaria, o desvio quadratico entre taxa de juros 6tima e a taxa de juros verdadeira ¢
extremante elevado. Isto sugere que o Banco Central tem atribuido um peso positivo
para a suavizagao da taxa de juros na sua funcao perda.

Nos observamos também que, para valores do pardmetro 4; entre 0 e 0,1, as
combinacdes {4, Ay} que apresentam menores desvios quadraticos evidenciam uma
maior preocupagdo do policymaker com o gap do produto em relagdo a inflagdo. O
oposto ¢ verificado para pesos sobre a suavizagdo da taxa de juros maiores que 0,10. Por
exemplo, quando 4=0,7, o peso dado a inflagdo ¢ aproximadamente igual a 0,3,
enquanto que peso dado ao gap do produto € aproximadamente zero.

Por fim, os resultados da Tabela 3 mostram que os parametros da fun¢do perda
que minimizam o desvio quadratico entre a trajetdria 6tima e a trajetoria verdadeira da
taxa Selic sao 4,=0,727, 4,=0,073 e 2=0,2.">1% Isto indica que o Banco Central
brasileiro tem adotado um regime de metas de inflagdo flexivel e dado um maior peso a
estabilizacao dos pregos do que a estabilizacdo do gap do produto. Além disso, nos
observamos que a preocupacdo da autoridade monetdria com a suavizacdo da taxa de

juros tem sido maior do que com a estabilizacdo do produto.

' Os resultados da calibragdo dos pesos da funcdo perda com as estimativas dos pardmetros do modelo
macroecondmico por SUR e FIML sdo apresentados nos Apéndices 2 e 3.

!5 Qualitativamente, os resultados nio mudam quando nés utilizamos as estimativas dos parimetros das
curvas de Phillips e IS obtidas por SUR e FIML, bem como quando consideramos um modelo em que as
metas de inflagdo mudam no tempo (ver Apéndices 2-4).

' Os resultados ndo apresentaram mudangas significativas quando utilizamos diferentes valores para o
fator de desconto, 6 (ver Apéndice 5).
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Tabela 3
Estimativas dos parametros da funcio perda
A A A, DQ

0,00 0,001 0,999 2496
0,05 0,248 0,702 81,09
0,10 0,445 0,455 56,40
0,15 0,600 0,250 51,20
0,20 0,727 0,073 50,13
0,25 0,749 0,001 50,85
0,30 0,699 0,001 53,54
0,35 0,649 0,001 56,98
0,40 0,599 0,001 60,57
0,45 0,549 0,001 64,06
0,50 0,499 0,001 67,39
0,55 0,448 0,002 70,54
0,60 0,399 0,001 73,45
0,65 0,349 0,001 76,20
0,70 0,299 0,001 78,80
0,75 0,249 0,001 81,26
0,80 0,198 0,002 83,64
0,85 0,149 0,001 85,88
0,90 0,098 0,002 88,12
0,95 0,049 0,001 90,34

3.4.2.1 Regra 6tima de politica monetaria

As estimativas para os pardmetros do modelo macroecondmico e da funcao
perda implicam que a regra de politica monetaria 6tima, apresentada na equagado (17), ¢
dada por:

i, =0,13887 +0,05497,, +0,05867_, +0,00547_, +0,1153y, +0,0273y; , +0,06603Ag, +0,8706;, ,  (26)

Esta regra de politica indica que a taxa nominal de juros responde contemporanecamente
a alteracdes na taxa de inflagdo, gap do produto e variagdes na taxa de cambio. Em
particular, os coeficientes da regra monetaria 6tima mostram que: um aumento de 1
ponto percentual na taxa de inflagdo leva a um aumento de aproximadamente 0,14
pontos percentuais na taxa Selic; um aumento de 1 ponto percentual no gap do produto
leva a um aumento de 0,12 pontos percentuais na taxa Selic; e um aumento de 1 ponto
percentual na depreciagdo da taxa de cambio induz a um aumento de 0,07 pontos
percentuais na taxa Selic. A autoridade monetaria também responde aos valores
defasados da taxa de inflagdo e gap do produto, embora esta resposta seja menor em

relagdo a inflagdo e ao gap do produto no periodo t. Um outro importante resultado diz
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respeito ao alto valor do coeficiente auto-regressivo da taxa de juros (0,87), no qual
reflete a preocupagao da autoridade monetaria brasileira em suavizar a taxa Selic.

Os coeficientes f’s na regra de politica (26) representam o efeito imediato das
varidveis explicativas sobre a taxa Selic. No entanto, as varidveis de estado também
apresentam efeitos secundarios sobre a taxa de juros em razdo dos seus valores
defasados e do termo inercial i,.;. N6s podemos mensurar estes efeitos secundarios
expressando a regra de politica 6tima no longo prazo, no qual ¢ dada por:

i=¢rm+d,y+pAg

=1,99157, +1,0943y, +0,5122Aq, (27)
onde ¢ =(fi+f+fitf)/A=F), h=(fi+f)/(=f) e #=,f/(1-f). De
acordo com esta regra de politica, um aumento sustentado de 1 ponto percentual na taxa
de inflacdo leva a um aumento de 1,99 pontos percentuais na taxa Selic, enquanto que
um aumento de um ponto percentual no gap do produto implica em um aumento de 1,09
pontos percentuais na taxa Selic. E importante destacar que aumento mais que
proporcional da taxa de juros em resposta a inflagdo mostra que esta regra de politica
satisfaz o principio de Taylor (1993). Assim, quando ha um aumento sustentado da
inflagdo, o Banco Central aumenta a taxa de juros nominal em um valor suficiente para
que a taxa real de juros se eleve, o gap produto se reduza e a inflagdo volte a sua meta.
Por fim, n6s comparamos a regra de politica monetaria no longo prazo com aquela
apresentada em Taylor (1993) e verificamos que o Banco Central responde mais a
inflagdo (1,99 aqui contra 1,5 em Taylor) e ao gap do produto (1,09 aqui contra 0,5 em

Taylor) do que o Federal Reserve.
3.4.2.2 A trajetoria 6tima versus a trajetoria observada da taxa Selic

A Figura 1 apresenta a trajetoria 6tima da taxa Selic associada as preferéncias do
Banco Central obtidas através da estratégia de calibragdo (Selicf) e a trajetoria
verdadeira da taxa Selic (Selic)."” Em geral, nds podemos observar que a politica 6tima
captura os principais movimentos da taxa de juros no regime de metas de inflacao.
Entretanto, algumas divergéncias podem ser visualizadas. Por exemplo, nos
constatamos que um policymaker com os pesos calibrados teria mantido a taxa de juros

Selic acima da taxa observada ao longo do periodo de 2000:3-2001:1. Adicionalmente,

17 Como todas as variaveis estdo expressas como desvios em relagio a média, nés somamos a média da
taxa Selic as duas séries apresentadas na Figura 1.
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observa-se que, no terceiro trimestre de 2000, a decisdo 6tima da autoridade monetaria
teria sido aumentar a taxa Selic em resposta as pressdes inflacionarias advindas da
majoracdo dos pregcos dos produtos agricolas e dos itens administrados (tais como
telefonia, eletricidade e combustivel). Em contraposi¢do, o Banco Central adotou uma
politica expansionista, distanciando ainda mais a taxa Selic verdadeira da taxa Selic

Otima.
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Figura 1 - Taxa Selic observada versus taxa Selic 6tima

Uma outra importante diferenga entre o comportamento da politica 6tima e
aquela observada pode ser verificada no segundo e terceiro trimestre de 2002, periodo
de forte disputa eleitoral a presidéncia da Republica. Enquanto que o Banco Central
implementou consecutivos cortes da taxa Selic nesse periodo, o policymaker agindo
otimamente teria seguido uma politica monetdria contracionista em resposta a
depreciacdo cambial e aceleracdo da inflagdo. O reflexo da politica expansionista
adotada parece ter ocorrido no primeiro trimestre de 2003, quando a autoridade
monetaria elevou a taxa de Selic acima daquela predita otimamente a fim de reduzir o
aumento dos pregos € a inércia inflaciondria decorrentes dos choques em 2002.

A partir do trimestre julho-setembro de 2004, o Banco Central interrompeu a
trajetoria decrescente da taxa Selic devido a novas pressdes inflacionarias advindas
principalmente dos pre¢os monitorados. No entanto, a Figura 1 mostra que o aumento
na taxa Selic ocorreu em uma velocidade maior do que a predita pela regra 6tima de
politica associada aos pesos calibrados. No segundo trimestre de 2005, a diferenca entre
a taxa Selic verdadeira e taxa simulada alcangou um maximo de 198 pontos-base e

permaneceu positiva durante os dois trimestres posteriores. Isto sugere um
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comportamento conservador da autoridade monetaria brasileira em relagdo ao
policymaker com os pesos calibrados e ajustando a taxa de juros otimamente.

Por fim, n6s observamos que as decisdes de politica monetaria tomadas desde o
segundo trimestre de 2006 esteve muito proxima da politica 6tima, apresentando em
média uma divergéncia de -0,06% pontos percentuais. Este resultado parece descartar a
idéia de que o Banco Central assumiu uma postura conservadora na redugdo da taxa de

juros ao longo destes dois tltimos anos.

3.4.2.3 Comparacio com pesos alternativos na funcio perda

E til comparar a regra de politica monetéria obtida dos pesos calibrados para
funcdo perda com regras relacionadas a diferentes pesos. Aqui, nds consideramos cinco
conjuntos de pesos alternativos. A Tabela 4 sumariza as caracteristicas dos casos
analisados. O primeiro caso compreende o conjunto de pesos de um policymaker que
adota um regime de metas de inflacdo estrita (King, 1997). No segundo caso, os pesos
na fungdo perda sdo aqueles utilizados por Svensson e Rudebusch (1999) na derivagdo
de regras monetarias 6timas para o Federal Reserve e representam um regime de metas
de inflagdo flexivel no qual a autoridade monetaria pondera igualmente a estabiliza¢ao
da inflagdo e do produto, e suaviza a taxa de juros. O terceiro caso difere do anterior
porque nenhuma preocupacdo ¢ concebida a suavizagdo da taxa de juros. Esse conjunto
de pesos ¢ particularmente importante porque tem sido utilizado por Almeida et al.
(2003) e Moreira et al. (2007) na obtencdo de regras 6timas de politica monetaria para a
economia brasileira. O quarto caso ¢ o conjunto de pesos calibrados pela nossa
estratégia de calibracdo. Os casos 5 e 6 representam as combinagdes {Ar Ay} que
minimizam o desvio quadratico entre a taxa de juros observada e a taxa de juros 6tima
para os valores de /; iguais a 0,5 ¢ 0,9. No quinto caso, o policymaker atribui pesos
similares a estabilizacdo da inflagdo e suavizagdo da taxa de juros, € um peso proximo
de zero para o produto. O sexto caso compreende uma autoridade monetaria com

elevada preocupagdo com a suavizacdo da taxa de juros.
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Tabela 4
Pesos usados na fun¢io perda do Banco Central
Casos A A, A

1. Metas de inflagdo estrita (King, 1997) 1,0 0,0 0,0
2. Metas de inflagdo flexivel (Rudebusch e Svensson, 1999) 0,4 0,4 0,2
3. Metas de inflagao flexivel sem suavizagao de i (Almeida et 0,5 0,5 0,0
al, 2003; Moreira et al., 2007)

4. Pesos calibrados 0,727 0,073 0,20
5. Bechmarkl 0,499 0,001 0,50
6. Bechmark?2 0,098 0,002 0,90

A Tabela 5 apresenta as regras monetarias 6timas para os seis casos descritos

acima. NOs podemos observar que, nos conjuntos de pesos onde nenhuma preocupagao

¢ dada a suavizacdo da taxa de juros, os valores dos coeficientes da regra de politica e

do desvio quadratico (DQ) entre as taxas de juros 6tima e observada estdo bem acima

dos encontrados para os pesos calibrados (caso 4).

Tabela 5

Regras monetarias 6timas para diferentes
pesos na func¢io perda do Banco Central

Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6

A 1,0 0,4 0,5 0,727 0,499 0,098
/”ty 0,0 0,4 0,5 0,073 0,001 0,002
A 0,0 0,2 0,0 0,200 0,500 0,900
Regra monetaria 6tima no curto prazo
it = fIﬂ-t + ](272}_1 + f37[z—2 + f;lﬂ-t—3 + fsyz + f%yt—l + .f7Aqt + f;%it—l
b 70,369 0,0977 2,3713 0,1388 0,0486 0,0067
/s 13,554 0,0325 0,5185 0,0549 0,0197 0,0027
£ 19,548 0,0386 0,5771 0,0586 0,0207 0,0029
fa 1,8467 0,0036 0,0536 0,0054 0,0019 0,0003
fs 24,884 0,1252 7,3949 0,1143 0,0367 0,0051
S 16,267 -0,0115 -1,7977 0,0273 0,0118 0,0016
1 22,556 0,0440 0,6543 0,0663 0,0234 0,0032
fs 0,0000 0,8405 0,0000 0,8706 0,9331 0,9793
DQ 8E+06 55,98 8512 50,13 67,39 88,12
EAM 338,34 1,09 11,91 1,01 1,13 1,23
Regra monetaria no longo prazo
i=gm+¢y+oAq
) 105,32 1,0809 3,5205 1,9915 1,3587 0,6087
@, 41,151 0,7129 5,5972 1,0943 0,7250 0,3237

¢,

22,556 0,2759 0,6543 0,5124 0,3498 0,1546
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Para o conjunto de pesos considerados por Svensson e Rudebusch (1999), a
regra 0tima de politica monetaria no longo prazo implica que a taxa de juros ¢ menos
sensivel a inflacdo, gap do produto e depreciagdo cambial do que no caso 4. Apesar
disso, o desvio quadratico e o erro absoluto médio (EAM) sugerem que ndo ha grandes
divergéncias entre a taxa Selic verdadeira e a taxa Selic 6tima em ambos 0s casos.

Ao se comparar a regra monetaria 6tima do caso 4 com as dos casos 5 e 6, nos
constatamos que o aumento do peso sobre a suavizacao da taxa de juros leva a um maior
gradualismo na politica monetaria e, por conseguinte, a uma maior distancia quadratica
entre a taxa de juros 6tima e taxa de juros que foi realmente observada.

A trajetéria Otima para a taxa Selic em cada um dos casos acima (Selicf), ¢
apresentada na Figura 2 em conjunto com a trajetdria observada para a taxa Selic
(Selic). Sob as regras monetarias de um policymaker com aten¢do exclusiva sobre a
inflagdo (caso 1) ou sem preocupacdo com a suavizagdo do instrumento de politica
(caso 3), noés verificamos que a taxa Selic apresentaria elevada variabilidade,
alcancando valores positivos com até quatro digitos em alguns periodos e valores
negativos em outros. '* Isto sugere fortemente que o Banco Central ndo tem utilizado
nenhum destes conjuntos de pesos em sua fungdo perda.

Para os casos em que o peso sobre a suavizacao da taxa de juros ¢é positivo, nos
observamos que a taxa Selic 6tima ajusta-se razoavelmente bem a taxa Selic observada.
Entretanto, as simulacdes indicam que um policymaker cujo principal objetivo ¢
suavizar a taxa de juros teria reagido com uma maior defasagem ao aumento da inflagao
em 2002, bem como mantido a taxa de juros persistentemente acima da observada nos
ultimos dois anos. J& para os casos 2 e 4, ndés notamos que as trajetdrias 6timas para a
taxa de juros sdo bastante similares ao longo do periodo, diferenciando-se apenas no
ultimo biénio onde os pesos calibrados implicam em uma taxa Selic 6tima muito

proxima da taxa Selic observada.

18 N[ Ao 3 X . ~ . . .
Nos ndo impomos a restrigdo de ndo-negatividade da taxa nominal de juros.
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Embora a inspecdo visual das trajetérias Otimas para a taxa Selic seja
informativa, ela ndo é necessariamente conclusiva. Em razdo disto, nds utilizamos o
teste estatistico de dominancia (encompass test) proposto Chong e Hendry (1986).
Neste teste, nds colocamos a trajetoria para taxa Selic resultante dos pesos calibrados
(caso 4) contra cada um dos cinco conjuntos de pesos apresentados na Tabela 4. A
finalidade ¢ decidir se os pesos calibrados dominam estatisticamente os rivais, isto €, se

eles explicam de forma mais apropriada o comportamento da taxa Selic observada. Para

isto, nos estimamos a regressdo i =di +@i +e, onde i ¢ a taxa Selic prevista pelos
pesos calibrados € i, ¢ a taxa Selic prevista pelo caso concorrente. Nos discriminamos
entre i, e i através da utilizagdo da estatistica de Wald para testar as hipoteses nulas
H:4=1,4=0 ¢ H :4=0,4=1. Se a hipotese H :¢=1,4=0 nio é rejeitada ¢ a

hipotese H :¢ =0, ¢ =1 é rejeitada, nés dizemos que a taxa de juros predita pelos pesos

& ok

calibrados, i, domina a taxa de juros predita pelos pesos concorrentes, i, (e vice-

versa).

Os resultados dos testes de dominancia, apresentados na Tabela 6, corroboram as
impressoes visuais obtidas da Figura 2. Nos verificamos que os pesos de um
policymaker com metas de inflagdo estritas (caso 1) podem ser prontamente
desconsiderados visto que eles sdo dominados pelos pesos calibrados. De forma
analoga, n6s constamos que o Banco Central ndo parece ter adotado um peso igual a 0,5

para estabilizac¢ao dos precos e do gap do produto.

Tabela 6
Testes de Wald para diferentes pesos
na func¢io perda do Banco Central

o 0
Caso 4 versus Caso 1 0,4776 4E+06
(0,7876) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 2 1.1167 4,5124
(0,5721) (0,1047)
Caso 4 versus Caso 3 0,5953 4827,2
(0,7426) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 5 0,4802 10,281
(0,7865) (0,0059)
Caso 4 versus Caso 6 0,4886 22,076
(0,7832) (0,0000)

Nota: Os p-values estdo entre parénteses.
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Quando nés comparamos os pesos calibrados com os casos em que a suavizagao
da taxa de juros ¢ o principal objetivo do Banco Central (casos 5 e 6), a hipdtese de que
os pesos calibrados dominam estes dois casos também ndo ¢ rejeitada. Finalmente,
verifica-se que a dominancia dos pesos calibrados sobre os pesos considerados por
Svensson e Rudebusch (1999) s6 é observada para um nivel de significancia de 11%."
Como a regra monetaria Otima para os pesos calibrados produz um menor desvio
quadréatico e erro absoluto médio em relacdo ao caso 2, parece-nos razoavel afirmar que
o Banco Central tem conduzido a politica monetaria priorizando a estabilizacdo da

inflagdo, mas ndo tem desprezado a estabilizacdo do produto e suavizagdo da taxa Selic.

3.5 Estimando as preferéncias do Banco Central

Um procedimento empirico alternativo a calibragdo ¢ estimar as preferéncias da
autoridade monetaria e os pardmetros estruturais da economia usando o método de
maxima verossimilhanga (Dennis, 2006). Como foi visto na se¢do 3.2, dados os valores
dos coeficientes da curva de Phillips, dos coeficientes da curva IS e dos parametros da
func¢do perda, a dindmica do sistema ¢ determinada por:

X, =A4X, +Bi +e¢,, (28)
i = X, (29)
Uma que vez que a regra de politica monetaria 6tima tem sido determinada, a

solucdo para o problema de otimizacao da autoridade monetaria pode ser expressa na

seguinte forma estrutural:

T, =, + O, ram, st ounm,  tasNg,  tagy, oD, te,, (30)
V=BVt By =Bl — 7w )+ BD,, + BiD,,, + &, G
q,=4,,+ pquJ +é,, (32)
= /(m,+ hr + i+ [+ [V + foyo + fAq + fid o+ e, (33)

com a, =1-a,—a,—a,—a,. A variavel & ¢ um termo de erro introduzido na regra de

politica para representar possiveis erros de mensuragdo. Este procedimento, sugerido

inicialmente por Hansen e Sargent (1980), ¢ justificado pelo fato de que o econometrista

' Quando nés utilizamos as estimativas dos parametros das curvas de Phillips e IS obtidas por SUR e
FIML, este resultado é observado apenas quando o nivel de significancia é de 16% (ver Apéndices 2 ¢ 3).
Ja para o modelo onde as metas de inflagdo variam no tempo, os pesos calibrados dominam os pesos
propostos por Svensson ¢ Rudebusch (1999) a um nivel de significancia de 5% (ver Apéndice 4).
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tem menos informagao disponivel do que a autoridade monetaria quando estima a regra
de politica monetaria e, por isso, pode omitir algumas variaveis do modelo. Além do
termo &, nOs inserimos, na solucdo do problema de otimizacdo, as variaveis dummies
Dy, Dy € Dy, descritas na se¢do 3.4.1, bem como a dummy D, , (=1 para 2002:3-4 ¢
0, caso contrario) para a forte depreciagdo da taxa de cAmbio observada ltimo semestre

de 2002.

Definindo z, =[7, y, q,i]', &=l¢,, ¢, ¢,, &,]' ¢ D,=[D,,

'
Dq,t Dﬂ',t Dy2,t] s

nés podemos expressar o sistema (30)-(33) através do seguinte vetor auto-regressivo

estrutural de ordem 4, VAR(4):

Az, = Az, + Az, ,+ Az + Az, ,+AD, +¢,. (34)
onde
1 0 0 O a 0 a 0 a, o —a; 0
0 1 0 O - 0 0 0O O
AO — , Al — ﬂ} IBI ﬂ} , A2 — ,Bz ,
0 0 1 0 0 0O 1 O 0 O 0O O
L 5 1 Lo fe i K i 0 0 0
a;, 0 0 O a, 0.0 0 0 0 a O
0O 0 0 O 0O 0 0 O 0O O
A3 = 5 A4 = (& AS = ﬂ4 'HS
0O 0 0 O 0 0 0 0O p 0 O
f. 0 0 0 0 0O O 0 0 O

O vetor de pardmetros de interesse ¢ dado por w = [a,..., a7, Bis...., Bs, ps Ay, A1,
onde A, =4,/ e A;=Ai/A representam os pesos relativos atribuidos pela autoridade
monetaria a estabilizagdo do gap do produto e a suavizagcdo da taxa de juros. NoOs
expressamos os pesos na fun¢do perda do policymaker em termos relativos ao peso
dado a inflagdo porque isso diminui o nimero de variaveis e de restricdes no processo
de estimagdo dos pardmetros. Nos normalizamos A, para ser igual a 1. Por construgdo,
as matrizes Ao, A1, A2, A3, As € As sdo fungdes do vetor de parametros .

Assumindo que ¢, |{z;},, ~N(0,Z,)Vt e as condigdes iniciais {z,}; estdo

fixadas, n6és podemos descrever a funcdo densidade de probabilidade conjunta (PDF)

para os dados da seguinte forma:
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1 L T 1 i
PUz 0.5, =| —ay | A 52 wqaZ[—;efzg;ej Pz ims,)  (39)
) 2 -

, . . . e e 4
onde T, ¢ o tamanho da amostra incluindo as condigdes iniciais. O termo P({z },;@,2,,)

¢ uma constante porque nds assumimos que as condigdes iniciais {z,}; estdo fixadas.
Posto isto, o logaritmo natural da fun¢do de verossimilhanca concentrada em relagdo a
matriz de variancia-covariancia dos disturbios, Z.., ¢ dado por:

(T4, o
2

lnLc(w;{zt}lT“)oc—%_é‘)ln(l+27r)+(];—4)1n|A0|— In|Z:|  (36)

onde

A T, A
= EE

Zsa(ZU): 37

;T_4 (37)

a
¢ o estimador de maxima verossimilhanca de ..

Nos estimamos o vetor de parametros @ através da maximizacdo de (36) e
utilizamos (37) para descobrimos uma estimativa da matriz de variancia-covariancia Z.
A otimizacdo numérica foi realizada usando o algoritmo BFGS (Broyden, Fletcher,
Goldfarb e Shanno) descrito em Gill et al. (1981).

A matriz de variancia-covariancia de @, necessaria para realizarmos inferéncias
acercar das estimativas dos coeficientes estruturais, pode ser construida através da

inversao da matriz de informacao de Fischer:

var(@) =[1(@) ;] (38)

2 . T,
emque [(@)=—-FE 0 lnLc(w’{IZt}z) .
Ow Ow

3.5.1 Resultados da estimac¢ao

Os resultados da estimagdo do sistema (34) sdo apresentados na Tabela 7. Com
excecdo do pardmetro oy, as estimativas obtidas mostraram os sinais esperados. Mais
uma vez, noOs constatamos que depreciacdes da taxa de cambio afetam
significativamente a taxa de inflagdo, enquanto o efeito da atividade econdmica sobre os
precos ndo pode ser considerado diferente de zero. Na curva IS, nds encontramos que os

efeitos de mudancgas da taxa real de juros sobre o gap do produto sdo estatisticamente
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significativos. Para as trés equacdes estimadas, os testes LB e JB indicam que ndo
podemos rejeitar as hipdteses nulas de que os erros nao sao correlacionados serialmente

e normalmente distribuidos.

Tabela 7
Estimativas dos parametros do VAR(4) por quase-FIML
Parametro Estimativa S.E Parametro Estimativa S.E
Curva de Phillips Curva IS
a, 0,3229 0,1331 B 0,3601 0,1598
a, -0,1550 0,1121 B, 0,0101 0,1532
a, 0,4137 0,1094 B, -0,0946 0,0241
a, 0,0106 - B, -0,9102 0,5179
o 0,4078 0,0924 Bs -2,5363 0,7046
a 0,7823 0,5262 R’ 0,5988 -
a, 12,340 3,0297 LB(6) — prob 0,7390 -
R? 0,7890 - LB(8) — prob 0,4790 -
LB(6) — prob 0,1780 - JB — prob 0,5141 -
LB(8) — prob 0,1870 - Equacio da taxa de cAmbio
JB - prob 0,4626 - Yol 18,290 4,2075
Parametros da fun¢ao-perda R? 09127 -
ﬂ; 0,0996 2,3998 LB(6) — prob 0,1120 -
/11.' 0,7036 0,7030 LB(8) — prob 0,2280 -
Log-lik = -235,92 JB — prob 0,5455 -

Nota: Desvios-padrdo calculados a partir da inversa da matriz Hessiana.

Os valores obtidos para os pesos relativos sobre a estabilizagdo do produto e
suavizag¢do da taxa de juros sdo iguais a 0,0996 e 0,7036, o que implica que os pesos
absolutos sdo 4,=0,555, 4,=0,055 e 4i=0,39. No entanto, os erros-padrdes revelam uma
elevada imprecisdo nas estimativas dos pesos relativos, impossibilitando a rejeicdo das
hipdteses nulas de que estes pesos sdo iguais a zero. Uma possivel explicacao para isto €
que a amostra que nos utilizamos contém um numero pequeno de informacgdes para que
possamos extrair e estimar com precisdo os pesos na fun¢ao perda em conjunto com os

pardmetros do modelo macroecondmico.”’ Adicionalmente, a ndo significancia

20 . , A .

Para verificar se o pequeno tamanho da amostra e o grande niimero de pardmetros podem esta afetando a
precisdao das estimativas dos pesos relativos, nds estimamos estes pesos impondo a restricdo de que os
parametros das trés primeiras equagdes no sistema (34) sdo iguais as estimativas OLS apresentadas na Tabela
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estatistica dos pesos relativos 4, e A;deve ser vista com extrema cautela dado que nos
verificamos, na Figura 1 da secdo 3.4.2, que um policymaker com metas de inflagdo
estrita implicaria em uma variabilidade da taxa de juros que ndo ¢ compativel com a
trajetoria realmente observada para taxa Selic.

A regra otima de politica monetaria resultante das estimativas apresentadas na
Tabela 7 ¢ dada por:
i, =0,14647 +0,0547z_, +0,07137_, +0,00187 , +0,2534y +0,1339y, , +0,0683Ag, +0,7946i,, (39)

De acordo com os coeficientes estimados, a autoridade monetéria deve responder mais
fortemente a variagdes contemporaneas no gap do produto em relacdo a inflagdo e a
depreciagdo da taxa de cambio nominal. Novamente, nés podemos observar uma
elevada suavizagdo na taxa de juros, embora o coeficiente de persisténcia obtido aqui
seja menor do que aquele resultante da estratégia de calibragao.

A Figura 3 apresenta a trajetoria 6tima para a taxa Selic simulada pela regra de
politica (39), Selicf, a trajetoria 6tima obtida dos pesos calibrados na secao 3.4.2,
Selicf1, e a trajetoria para a taxa Selic observada, Selic. Visualmente, as taxas de juros
preditas pelos pesos estimados estdo relativamente proximas as preditas pelos pesos
calibrados. As principais diferencas estdo localizadas em trés periodos: no primeiro
trimestre de 2001 e nos primeiros trés trimestres de 2007, o policymaker com os pesos
estimados teria adotado taxas de juros mais elevada do que o policymaker com pesos
calibrados, enquanto que, ao longo de 2003, a situagdo oposta teria sido observada. O
resultado destas divergéncias pode ser mensurado pelo erro absoluto médio (EAM).
Para os pesos estimados, o EAM entre a taxa de juros 6tima e a observada foi de 1,08
pontos percentuais, enquanto que, para os pesos obtidos via calibracdo, o EAM foi de
1,01 pontos percentuais. Isto sugere que os pesos obtidos utilizando a nossa estratégia
de calibragdo descrevem mais apropriadamente as decisdes tomadas pelo Banco Central

dentro de uma estrutura de politica monetaria 6tima.

2. Os valores estimados para os pesos A, e A; foram 0,5804 e 0,2480, com erros-padrdes iguais a 0,6899 e
0,0640. Nos constatamos agora que, ndo obstante o peso relativo sobre produto ndo seja estatisticamente
significativo, o peso relativo sobre a suavizacdo ¢ estimado com preciso.
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Por fim, nés testamos se as decisdes de politica monetaria do Banco Central
foram tomadas otimamente durante o periodo de metas de inflagdo. Para isto, nos
estimamos o sistema de equacdes (34) deixando livres os coeficientes da regra de
politica monetaria. As estimativas FIML para o VAR(4) irrestrito indica que a regra de
politica monetaria ¢ dada por (erros-padroes entre parénteses):

i, =0,0M87 +0,1544r_, +0,001077_,—0,02637,_, —0,7101y, +0,4576y, , +0,0424Aq, +0,6722, ,  (40)
(0,0629)  (0,0558)  (0,0570)  (0,0549)  (0,7589) (0,3310)  (0,0487)  (0,1333)
O log-likelihood para o modelo VAR(4) no qual os coeficientes da regra de politica
estdo irrestritos foi igual a -228,21. Como ndo ha alteracdo na estrutura das equagdes
para infla¢do, gap do produto e taxa de cdmbio, nds podemos constatar que existem 8
parametros livres no sistema irrestrito (os coeficientes da regra de politica irrestrita),
enquanto que no sistema restrito existem apenas 2 (4, e 4). Isto mostra que o sistema
no qual a politica monetéria ¢ ajustada otimamente implica em seis restricdes sobre a
regra de politica irrestrita (40). O valor da estatistica Razdo de Verossimilhanga
(LR=15,42) implica que nés podemos rejeitar a hipotese nula de que a politica

monetaria foi ajustada otimamente a um nivel de significancia de 5%, mas nao ha 1%.
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3.6 Conclusoes

Nas ultimas duas décadas, uma grande quantidade de trabalhos empiricos tem
avaliado as agdes dos bancos centrais através de estimagdes de regras de politica
monetaria. No entanto, este procedimento pode ser problematico porque as funcdes de
reacdo estimadas sdo equagdes na forma reduzida cujos coeficientes sao convolugdes
das preferéncias da autoridade monetaria e dos pardmetros comportamentais da
economia.

Diante disso, o presente trabalho propds aperfeigoar o entendimento da politica
monetaria brasileira sob o regime de metas de inflagdo através da calibracdo das
preferéncias do Banco Central. Para isto, n6s assumimos que a autoridade monetaria
resolve um problema de otimizagdo intertemporal restrito a um pequeno modelo
macroecondmico com expectativas backward-looking. Em seguida, nés calibramos a
fun¢do perda do policymaker escolhendo, de uma ampla classe de politicas alternativas,
os valores dos parametros de preferéncia que minimizam o desvio entre a trajetdria
Otima e a trajetoria observada da taxa Selic. Nossos resultados mostram que o Banco
Central brasileiro tem conduzido a politica monetaria priorizando a estabilizagdo da
inflagdo, mas ndo tem desprezado a estabilizagdo do gap produto e a suavizagdo da taxa
Selic. Adicionalmente, nos constatamos que a preocupacao da autoridade monetaria
com a suaviza¢do da taxa de juros tem sido maior do que com a estabilizagdo do
produto.

Como alternativa a estratégia de calibragdo, nds estimamos os parametros da
fungcdo objetivo do Banco Central em conjunto com os parametros do modelo
macroecondmico usando o método de maxima verossimilhanga. Os resultados
indicaram que as estimativas para os pesos relativos sobre a estabilizacdo do gap do
produto e suavizag¢do da taxa de juros foram qualitativamente semelhantes ao obtidos
por calibragdao, mas estatisticamente ndo significativos. A imprecisao destas estimativas
¢ possivelmente uma conseqiiéncia do pequeno tamanho da amostra utilizada. Além
disso, a ndo significancia estatistica dos pesos relativos ndo deve ser vista como
evidencia a favor de um Banco Central com metas de inflagdo estrita porque, sob esta
suposicao, a taxa Selic 6tima apresentaria uma variabilidade ndo compativel com a taxa

Selic observada.
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Apéndice A — Evolucio das séries utilizadas
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Figura A1l — Gap do produto (y,)

Figura A2 — Taxa de inflacdo anualizada (m,)
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Figura A3 — Taxa real de juros (ry)
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Figura A4 — Taxa de cambio nominal (q,)



Figura AS — Depreciacio da taxa de cambio (Aq,)

Apéndice B - Resultados para calibracio com estimativas SUR

Tabela Al
Estimativas dos parametros da funcio perda
A A A, DQ

0,00 0,001 0,999 2366
0,05 0,220 0,730 81,74
0,10 0,412 0,488 56,71
0,15 0,565 0,285 51,18
0,20 0,693 0,107 49,83
0,25 0,749 0,001 50,08
0,30 0,699 0,001 52,34
0,35 0,649 0,001 55,59
0,40 0,599 0,001 59,12
0,45 0,549 0,001 62,64
0,50 0,499 0,001 66,02
0,55 0,448 0,002 69,27
0,60 0,399 0,001 72,29
0,65 0,349 0,001 75,16
0,70 0,299 0,001 77,89
0,75 0,249 0,001 80,48
0,80 0,198 0,002 83,00
0,85 0,149 0,001 85,38
0,90 0,098 0,002 87,77

0,95 0,049 0,001 90,15




Tabela A2
Regras monetarias 6timas para diferentes
pesos na func¢io perda do Banco Central

Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6

A, 1,0 0,4 0,5 0,693 0,499 0,098
/ly 0,0 0,4 0,5 0,107 0,001 0,002
A 0,0 0,2 0,0 0,200 0,500 0,900

Regra monetaria no curto prazo
L=/ +Hm 7, + famt s+ foy + S+ LAq + [l

b 68,222 0,1041 2,3988 0,1432 0,0523 0,0073
fs 12,661 0,0330 0,5060 0,0533 0,0203 0,0028
5 19,402 0,0419 0,5986 0,0612 0,0227 0,0032
fa 1,1516 0,0025 0,0352 0,0036 0,0013 0,0002
/s 24,421 0,1250 7,2024 0,1188 0,0387 0,0055
Js 15,813 -0,0132 -1,8936 0,0240 0,0125 0,0017
fy 21,276 0,0456 0,6495 0,0663 0,0245 0,0034
I 0,0000 0,8372 0,0000 0,8629 0,9300 0,9781
DQ 7E+06 54,84 8476 49,83 66,02 87,77

EAM 325,26 1,07 11,80 1,01 1,12 1,23

Regra monetaria no longo prazo
i=9rn+o,y+dAq
@ 101,44 1,1149 3,5386 1,9059 1,3800 0,6164
¢, 40,234 0,6867 5,3088 1,0416 0,7314 0,3288
2, 21,276 0,2801 0,6495 0,4836 0,3500 0,1553
Tabela A3

Testes de Wald para diferentes pesos
na funcio perda do Banco Central

*

ok

H H
Caso 4 versus Caso 1 0,3701 4E+06
(0,8311) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 2 0,8632 3,7640
(0,6495) (0,1523)
Caso 4 versus Caso 3 0,5954 4835,2
(0,7425) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 5 0,3633 9,5765
(0,8339) (0,0083)
Caso 4 versus Caso 6 0,3700 21,956

(0,8311)

(0,0001)
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Apéndice C - Resultados para calibracao com estimativas FIML

Tabela A4
Estimativas dos parametros da funcio perda
2 Ay 2, DQ
0,00 0,001 0,999 2349
0,05 0,218 0,732 81,80
0,10 0,410 0,490 56,74
0,15 0,563 0,287 51,18
0,20 0,691 0,109 49,82
0,25 0,749 0,001 50,04
0,30 0,699 0,001 52,28
0,35 0,649 0,001 55,52
0,40 0,599 0,001 59,04
0,45 0,549 0,001 62,56
0,50 0,499 0,001 65,95
0,55 0,448 0,002 69,20
0,60 0,399 0,001 72,22
0,65 0,349 0,001 75,11
0,70 0,299 0,001 77,84
0,75 0,249 0,001 80,44
0,80 0,198 0,002 82,96
0,85 0,149 0,001 85,56
0,90 0,098 0,002 87,76
0,95 0,049 0,001 90,14
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Tabela AS
Regras monetarias 6timas para diferentes
pesos na func¢io perda do Banco Central

Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6
A, 1,0 0,4 0,5 0,691 0,499 0,098
/1y 0,0 0,4 0,5 0,109 0,001 0,002
A 0,0 0,2 0,0 0,200 0,500 0,900

Regra monetaria no curto prazo

L= hm+ hr A i+ fam s+ [ 4 oy + iVt fAg + fol

h 68,163 0,1045 2,3967 0,1435 0,0526 0,0074
5 12,582 0,0329 0,5024 0,0531 0,0203 0,0028
5 19,422 0,0421 0,5985 0,0614 0,0228 0,0032
Ja 1,0840 0,0023 0,0331 0,0034 0,0013 0,0002
I 24,352 0,1245 7,1696 0,1187 0,0386 0,0055
Js 15,757 -0,0135 -1,9054 0,0236 0,0125 0,0017
/s 21,210 0,0457 0,6471 0,0663 0,0246 0,0034
Js 0,0000 0,8369 0,0000 0,8625 0,9299 0,9780
DQ 7E+06 54,78 8431 49,82 65,95 87,76
EAM 324,69 1,07 11,77 1,01 1,12 1,23
Regra monetaria no longo prazo
I=4r+¢y+¢Aq
] 101,25 1,1147 3,5307 1,9011 1,3837 0,6182
o, 40,109 0,6806 5,2642 1,0349 0,7290 0,3273
2, 21,210 0,2802 0,6471 0,4822 0,3509 0,1545
Tabela A6

Testes de Wald para diferentes pesos
na funcio perda do Banco Central

*

ok

H H
Caso 4 versus Caso 1 0,3650 4.2E+06
(0,8332) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 2 0,8520 3,7228
(0,6531) (0,1555)
Caso 4 versus Caso 3 0,5959 4881.,4
(0,7423) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 5 0,3580 9,5391
(0,8361) (0,0085)
Caso 4 versus Caso 6 0,3654 21,963
(0,8330) (0,0000)
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Apéndice D - Calibrando as preferéncias em um modelo com metas de

inflacdo variando no tempo

Neste apéndice, nds calibramos os pesos entrando na funcao perda considerando
que as metas de inflagdo tém mudado com o tempo. Para esta finalidade, nds
modificamos o problema de otimizagdo do policymaker e passamos expressa-lo da

seguinte forma:

min EfZO: 5L, (41)
com

Lz :ﬂ“;z(ﬂ-ta _72.:‘)2 +ﬂ‘yyt2 _ﬁﬁ‘(l‘z _it—1)2~ (42)

sujeito a
T = OWT, + QT+ O, + 0T, s+ A, + Oy, +E, (43)
Va =By, + By + B+ & (44)
ql+1 = Qt + gq,m—l (45)
T, =T+ £ (46)

onde ﬂj ¢ a meta de inflagdo no periodo t, 0 <y <1 e &+, ¢ um disturbio i.i.d. No6s

temos seguido Ellingsen e Soderstrom (2004) e assumido que a meta de inflacao tempo-
variante apresenta alguma persisténcia, medida pelo coeficiente y. Visto que as metas
inflacdo sdo estabelecidas apenas para a inflagdo ao fim do ano, ndés usamos
interpolacdo linear para obter as metas para os demais trimestres. Para todos os anos
com excegdo de 2003, nds utilizamos as metas de inflacdo oficiais determinadas pelo
Conselho Monetario Nacional. Para 2003, a meta utilizada foi aquela ajustada pelo
Banco Central (8,5%). A Figura A6 apresenta a trajetéria da meta de inflacdo no

periodo de 2000:1-2007:3.

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Figura A6 — Meta de inflacio
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Para calibrar os pesos da funcdo perda do Banco Central, nés utilizamos as
estimativas dos parametros das curvas de Phillips e IS obtidas por OLS (ver Tabela 2 do
texto). Para a equacdo (46), a estimativa do coeficiente y foi igual a 0,8606 (p-
value=0,0000). N6s assumimos que o fator de desconto, 6, ¢ igual a 0,98. Os resultados
da estratégia de calibragcdo, mostrados na Tabela A7, indicam que o Banco Central tem
atribuido um maior peso a estabilizagao da infla¢do, apresentado uma preocupagdo com

a suavizacdo da taxa de juros e dado um peso proximo de zero a estabilizagdo produto.

Tabela A7
Estimativas dos parametros da funcio perda
P A, A DQ
0,00 0,001 0,999 2497
0,05 0,237 0,713 79,42
0,10 0,444 0,456 51,65
0,15 0,608 0,242 44,31
0,20 0,745 0,055 41,63
0,25 0,749 0,001 41,54
0,30 0,699 0,001 44,42
0,35 0,649 0,001 48,41
0,40 0,599 0,001 52,68
0,45 0,549 0,001 56,91
0,50 0,499 0,001 60,98
0,55 0,448 0,002 64,88
0,60 0,399 0,001 68,48
0,65 0,349 0,001 71,92
0,70 0,299 0,001 75,18
0,75 0,249 0,001 78,27
0,80 0,198 0,002 81,27
0,85 0,149 0,001 84,10
0,90 0,098 0,002 86,95
0,95 0,049 0,001 89,74

Na Tabela A8, nds apresentamos a regra de politica monetaria associada aos
pesos calibrados (caso 4) e a outros conjuntos de pesos alternativos. Na Tabela A9, nos
realizamos o teste de dominancia entre os pesos calibrados e os pesos alternativos. Os
resultados indicam que o conjunto dos pesos calibrados ¢ mais apropriado para
descrever as ag¢des do Banco Central do que todos os demais conjuntos de pesos

analisados.



Tabela A8
Regras monetarias 6timas para diferentes
pesos na func¢io perda do Banco Central

Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6
A 1,0 0,4 0,5 0,749 0,499 0,098
/”ty 0,0 0,4 0,5 0,001 0,001 0,002
A, 0,0 0,2 0,0 0,250 0,500 0,900

Regra monetaria no curto prazo

=S+ Lo+ fim ot L st i + S+ iyt fAG + Sl

f 70,369 0,0977 2,3713 0,1193 0,0486 0,0067
5 13,554 0,0325 0,5185 0,0483 0,0197 0,0027
5 19,548 0,0386 0,5771 0,0509 0,0207 0,0029
I 1,8467 0,0036 0,0536 0,0047 0,0019 0,0003
Js -105,21 -0,1655 -3,1390 -0,3038  -0,1280 -0,0185
Js 24,884 0,1252 7,3949 0,0900 0,0367 0,0051
/ 16,267 -0,0115 -1,7977 0,0291 0,0118 0,0016
Js 22,556 0,0440 0,6543 0,0575 0,0234 0,0032
Js 0,0000 0,8405 0,0000 0,8915 0,9331 0,9793
DQ 9E+06 50,12 9749 41,54 60,98 86,95

EAM 369,05 1,05 12,23 0,93 1,10 1,23

Regra monetaria no longo prazo
i=gr+dn +4y+4Aq
A 105,32 1,0809 3,5205 2,0571 1,3587 0,6087
?, -105,21 -1,0376 -3,1390 -2,8000  -1,9133 -0,8937
¢, 41,151 0,7129 5,5972 1,0977 0,7250 0,3237
[/ 22,556 0,2759 0,6543 0,5300 0,3498 0,1546
Tabela A9

Testes de Wald para diferentes pesos

na func¢io perda do Banco Central

*

kK

H H
Caso 4 versus Caso 1 0,2297 6,2E+06
(0,8815) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 2 2,4293 8,7140
(0,2968) (0,0128)
Caso 4 versus Caso 3 0,0029 6543,6
(0,9985) (0,0000)
Caso 4 versus Caso 5 0,3789 13,656
(0,8274) (0,0011)
Caso 4 versus Caso 6 0,3852 31,410
(0,8248) (0,0000)
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Apéndice E — Sensibilidade dos pesos calibrados a diferentes valores do fator

de desconto (0)

Tabela A10
Sensibilidade dos parametros da funcao

perda ao fator de desconto (6)

B A A, DQ
0,95 0,799 0,001 50,90
0,96 0,785 0,001 50,54
0,97 0,756 0,001 50,29
0,98 0,727 0,073 50,13
0,99 0,697 0,103 50,06
1,00 0,667 0,133 50,05
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4 Nao-linearidades na funcao de reacdo do Banco Central
do Brasil: o caso de preferéncias assimétricas

4.1 Introducéo

Desde o inicio da década de 1990 tem havido um crescente desenvolvimento da
literatura econdmica que procura analisar as agdes de politica monetaria através da
estimacdo de fungdes de reagdo. A regra de Taylor (1993) é provavelmente a
especificagdo da fun¢do de reagdo mais conhecida nesta literatura. De acordo com esta
regra, a autoridade monetéria responde a desvios do produto e da inflacdo em relagdo as
suas metas por meio de variagdes da taxa nominal de juros considerada como o
instrumento de politica. Uma outra especificagdo que tem recebido consideravel atengao
¢ a funcao de reagdo forward-looking proposta por Clarida et al. (1997, 2000). Neste
tipo de regra de politica, o policymaker ajusta a taxa de juros corrente com base nos
valores futuros esperados da inflagcdo e gap do produto. Uma caracteristica em comum
entre esses dois tipos de regras de taxa de juros é que elas sdo fungdes lineares em
relagdo as variaveis descrevendo as condigdes economicas. Isto pode ser explicado pelo
fato de que ambas as especificagdes sdo teoricamente fundamentadas sob o paradigma
linear-quadratico, onde ¢ assumido que a funcdo perda da autoridade monetaria ¢é
quadratica e as equacdes descrevendo a estrutura da economia sao lineares.

Em periodos recentes, todavia, surgiram duas abordagens teoéricas que tém
desafiado a estrutura linear-quadratica por trds da fun¢do de reacdo linear. A primeira
abordagem abandona a suposi¢ao de que a estrutura da economia ¢ linear. Orphanides e
Wieland (1999) derivam regras 6timas de politica para o caso em que a autoridade
monetaria apresenta uma fun¢do perda quadratica e depara-se com uma curva de
Phillips zona-linear que possibilita ndo-linearidades no trade-off de curto prazo entre
inflacdo e produto. Nobay e Peel (2000) analisam a politica monetéria discriciondria
otima sob uma curva de Phillips ndo-linear e verificam que a autoridade monetaria nao
pode mais remover o viés inflacionario definindo uma meta para o produto igual a taxa
natural. Dolado et al. (2005) demonstram que a funcdo de reagdo oOtima do banco

central, para uma economia com a curva de Phillips ndo-linear, ¢ uma regra de taxa de
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juros forward-looking aumentada para incluir a interacdo entre inflagdo esperada e gap
do produto.

A segunda abordagem teorica considera que os policymakers podem apresentar
preferéncias assimétricas em relagdo aos seus objetivos. De acordo com Cukierman
(2000), os politicos e o publico em geral sio comumente mais avessos a gaps negativos
do que a gaps positivos do produto em relagdo ao produto potencial. O vice-chefe do
Federal Reserve, Alan Blinder, declara 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). Como nas
democracias os bancos centrais independentes ndo sao totalmente insensiveis aos 6rgaos
politicos, este tipo de assimetria pode estar presente na fun¢do perda do policymaker.
Adicionalmente, em periodos que a autoridade monetdria estd mais preocupada em
engendrar credibilidade a sua politica desinflacionaria, ¢ possivel que a perda atribuida
a desvios positivos da taxa de inflagdo em relacdo a meta inflacionaria seja maior do
que a de desvios negativos do mesmo tamanho.

As conseqiiéncias de inserir preferéncias assimétricas na funcdo perda da
autoridade monetaria tém sido analisadas por vérios autores. Cukierman (2000)
demonstra que, quando o policymaker esta incerto acerca das condi¢cdes econdmicas e ¢
mais sensivel a gaps negativos do produto, um viés inflaciondrio surge mesmo no caso
em que a meta para o produto efetivo ¢ o produto potencial da economia. Este resultado
tem sido suportado por evidéncias empiricas apresentadas por Cukierman e Gerlach
(2003) para um conjunto de 22 paises pertencentes a Organiza¢do para Cooperagdo ¢
Desenvolvimento Economico (OCDE). Gerlach (2000) e Surico (2007) encontram que
o Federal Reserve foi mais preocupado com gaps negativos do que gaps positivos do
produto no periodo pré-1980. Bec et al.(2002) verificam que a fase do ciclo de
negocios, mensurada pelo gap do produto, tem importado na conducdo da politica
monetaria pelos Bancos Centrais da Alemanha, EUA e Franga. Cukierman e Muscatelli
(2003) provéem evidéncias de ndo-linearidades com respeito a inflacdo e ao gap do
produto em fungdes de reacdo estimadas para Alemanha, Reino Unido e EUA. Dolado
et al. (2003) observam que as preferéncias do Federal Reserve em relagdo a inflagdo
foram assimétricas durante o regime Volcker-Greespam.

Seguindo nesta linha de pesquisa, o presente trabalho busca estimar uma fungao
de reagdo ndo-linear para o Banco Central brasileiro que permita testar a existéncia de

assimetrias nos seus objetivos com respeito a inflagdo e produto durante o periodo de
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metas de inflagdo. Tomando o modelo apresentado por Surico (2007) como a nossa base
tedrica, nds obtemos uma regra de politica monetaria 6tima para a autoridade monetaria
considerando que a sua fung¢do perda seja potencialmente assimétrica. Visto que a
presenga de assimetrias nos objetivos gera respostas ndo-lineares da taxa de juros a
inflagdo e gap do produto, nés averiguamos se as preferéncias do policymaker sdo
simétricas testando a hipotese nula de linearidade da funcao de reagdao. Além disso, nds
estimamos os parametros de assimetrias nas preferéncias do Banco Central e testamos
se estes coeficientes sdo estatisticamente significativos.

A literatura nacional sobre a funcdo de reacdo do Banco Central ndo ¢ muito
vasta. Silva e Portugal (2001) estimam uma regra de Taylor para os periodos pré- e pos-
metas de inflagdo e concluem que a experiéncia com o regime de metas inflacionarias
pode ser considerada como um caso de constru¢do de credibilidade, ao invés de
aumento do conservadorismo do Banco Central. Salgado et al. (2005) modelam a
funcdo de reagdo do Banco Central através de um modelo Threshold Autoregressive
(TAR) e constatam diferentes dindmicas da taxa de juros Selic durante e fora de
periodos de crises cambiais. Minella et al. (2003), Holland (2005), Soares e Barbosa
(2006) destacam que, no periodo de metas de inflagdo, a taxa de juros Selic tem reagido
fortemente a inflagdo esperada. Bueno (2005) estima uma fungdo de reagdo Markov-
switching e observa que a resposta da taxa de juros Selic a inflagdo tem sido menor do
que 1 ou insignificante, para os diferentes regimes de politica monetaria encontrados.
Neto e Portugal (2007) estimam fungdes de reacdo para as administracdes de Arminio
Fraga e Henrique Meirelles e encontram evidéncias em favor da continuidade na forma
de condugdo da politica monetdria sob metas de inflacdo. Embora uma menor parcela
destes trabalhos considere ndo-linearidades na fungdo de reacdo, nenhum deles procura
verificar se as preferéncias do Banco Central com relagdo a inflagdo e produto tem sido
assimétricas.

Este trabalho estd organizado como segue. A secao 4.2 apresenta o modelo
teorico e deriva a fun¢do de reacdo 6tima da taxa de juros como a condi¢do de primeira
ordem para o problema de otimizacdo do Banco Central. Na secdo 4.3, nds
apresentamos a forma reduzida para a regra de taxa de juros que serd estimada a fim de
testar a existéncia de assimetrias nos objetivos da autoridade monetaria. Na secao 4.4,
os resultados obtidos sdo apresentados e analisados. Por fim, a secdo 4.5 traz as

conclusoes do trabalho.
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4.2 O modelo teorico

O presente trabalho fundamenta-se teoricamente no modelo apresentado em
Surico (2007). O modelo usa a estrutura Novo-Keynesiana analisada por Clarida et al.
(1999) e possibilita que a autoridade monetaria tenha preferéncias assimétricas em
relagdo aos seus objetivos ou metas. Em especifico, ¢ permitido que a autoridade
monetdria seja mais avessa a desvios negativos do produto efetivo em relagdo ao
produto potencial e a desvios positivos da taxa de inflacio a meta inflacionaria. A
presenca destes tipos de assimetrias ¢ a explicagdo para possiveis respostas nao-lineares

da taxa de juros de politica monetaria a variagdes na inflagdo e no produto.

4.2.1 A estrutura da economia

Seguindo Clarida et al. (1999), nés consideramos uma economia cuja evolugao

pode ser descrita pelas seguintes equagdes:

X = _¢(it —E/Z’Hl)-l-Etle +e (1)

7, =k, +O0Ex,, +u, )

t+1

onde x; ¢ gap do produto (a diferenga entre o produto efetivo e produto potencial), z; € a
taxa de inflacdo, Ex;+; € E;m+; sdo os valores esperados do gap do produto e da taxa de
inflagdo condicionada a informacao disponivel no periodo t, i; ¢ a taxa de juros nominal,
e; ¢ um choque de demanda, u; ¢ um choque de custos e ¢, k e O sdo constantes
positivas. '

A curva IS, representada pela equagdo (1), ¢ uma versdo log-lineariazada da
equagao de Euler do consumo que ¢ derivada da decisdo otima das familias sobre
consumo/poupanga, apos a imposicao da condi¢cao de market clearing. O gap do produto
futuro esperado que aparece nessa equagdo indica que, como as familias preferem
suavizar o consumo ao longo do tempo, a expectativa de um nivel mais alto de consumo
no futuro leva a um maior consumo no presente, aumentando assim a demanda corrente

pelo produto.

! As equagdes comportamentais agregadas (1) e (2) sdo derivadas explicitamente do comportamento
otimizador de firmas ¢ familias em uma economia com moeda e rigidez nominal dos pregos (Clarida et
al., 1999).
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A curva de Phillips (2) capta a caracteristica de precos nominais sobrepostos em
que cada firma tem uma probabilidade # de manter fixado o prego de seu produto em
qualquer periodo de tempo (Calvo, 1983). Em razdo da probabilidade 6 ser suposta
constante e independente do tempo decorrido desde o ultimo ajustamento, o tempo
médio no qual o preco permanece fixo ¢ dado por 1/1-8. Esta natureza discreta do
ajustamento de prego incentiva cada firma a ajustar um preco mais elevado quanto
maior seja a inflagdo futura esperada. O efeito positivo do gap do produto sobre a
inflagdo reflete o aumento dos custos marginais decorrente do excesso de demanda.

Por fim, os choques e, € , seguem 0s seguintes Processos auto-regressivos:
e =pe. te &)
u =pu_ +i, 4)

onde 0 < p,, p, < 1 e, é ¢ i, sdo varidveis aleatorias i.i.d com média zero e desvios-

padrao o, e G, respectivamente.
4.2.2 Objetivos assimétricos da autoridade monetaria

Suponha que as decisdes de politica monetéria sdo tomadas antes da realizagdo
dos choques ¢, e u, Assim, condicionado a informagdo disponivel no fim do periodo
anterior, a autoridade monetaria procura escolher a taxa de juros corrente i, € uma

seqiiéncia de taxa de juros futuras de forma a minimizar:
Etfl Z5rLt+r (5)
=0
sujeito as equacgdes (1) e (2), onde & ¢ o fator de desconto fixado. A fungdo perda da

autoridade monetaria no periodo t, L, ¢ dada por:

12 _ a(m—7*) _ I O
[y A £ 1+e o(m,—7m) 1+§(l’,—i*)2 6)

t 2 2

4 (04

onde 7 é a meta de inflagio, A ¢ o peso relativo sobre o desvio do produto em relagio
ao produto potencial e u € o peso relativo sobre a estabilizagdo da taxa de juros. A

autoridade monetaria é assumida estabilizar a inflacdo em torno da meta de inflacdo
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constante, 7, manter o gap do produto fechado a zero e estabilizar a taxa de juros
nominal em torno de sua meta, i "

A especificacdo linex em (6) foi apresentada pioneiramente por Varian (1974) e
introduzida na analise de politica monetaria 6tima por Nobay e Peel (1998). A vantagem
desta funcdo € que ela permite o policymaker tratar diferentemente os desvios positivos
e negativos do produto em relacdo ao produto potencial e da taxa de inflagdo em relagdo
a meta inflacionaria. Como mostra a Figura 1, um valor negativo de y indica que a perda
marginal associada a um gap do produto negativo é maior que a de um gap do produto
positivo com o mesmo valor absoluto. Isto ocorre porque sempre que o gap do produto
¢ positivo, o componente exponencial na funcao perda (6) domina o componente linear,
enquanto o oposto ¢ observado sempre que o gap do produto é negativo. Neste caso,
diz-se que a autoridade monetaria apresenta uma demanda precaucional por expansao

econdmica (Cukierman, 2000, 2004).

(a)

o]
funcdo perda simétrica (gamma=0)

8+ funcéo perda assimétrica (gamma=-1.0)

7

6
g 5 i

4

3

2

1

o T T T T T T T

-4 -3 -2 -1 (o] 1 2 3 4
Desvio do produto potencial
(b)
20
funcao perda simétrica (alpha=0)
16 funcao perda assimeétrica (alpha=1.0)

g 12

8

4

O T T T T T T T

-4 -3 -2 -1 (o] 1 2 3 4

Desvio da inflacao em relacao a meta

Figura 1 — Funcéo perda simétrica e assimétrica em relacao
ao gap do produto (a) e a inflacéo (b)
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Um valor positivo de o mostra que a autoridade monetéaria tem uma demanda
precaucional pela estabilidade dos precos, ou seja, a perda marginal de um desvio
positivo da taxa de inflagdo em relacdo a sua meta ¢ maior do que a de um desvio
negativo do mesmo tamanho (ver Figura 1). Embora este comportamento seja plausivel,
¢ importante destacar que a especificacdo linex (6) ndo impede que a seja negativo,
indicando que uma inflagdo abaixo da meta ¢ mais custosa do que uma inflagdo acima

da meta. Para o caso especial em que ambos y e a tendem para zero, (6) ¢ reduzida para
~ e . _ 1 2 *\2 . RN
a fungdo perda simétrica L, —5[/1)9 +(m, =7 ) +u(,—i) J

O problema de otimizagdo (5) ¢ resolvido sob discrigdo. Isto implica que o
policymaker toma as expectativas das varidveis futuras como dadas e escolhe a taxa de
juros corrente re-otimizando em cada periodo. Como nao hé persisténcia endogena na
inflacdo e gap do produto, o problema de otimizagdo intertemporal pode ser reduzido a
uma seqliéncia de problemas de otimizacdo estatica. Assim, tomando a condi¢do de

primeira ordem e resolvendo para i,, obtemos:

.o e —1 e
=i +¢k_ {T}"‘CzEz—l {T} (7)
onde
Ag ko
Q=" ¢ =—. (8)
y2 M

De acordo com (7), a taxa de juros nominal 6tima no periodo t reage de forma nao-
linear a infla¢do e ao gap do produto esperados para o periodo t. Visto que ¢; e c; sdo
ambos positivos, a autoridade monetaria aumenta a taxa nominal de juros em resposta a
elevagdes tanto no gap do produto esperado como na taxa de inflagao esperada.

Quando ambos y e a tendem para zero, ¢ possivel mostrar, utilizando a regra de

L’Hospital, que a equagdo (7) ¢ reduzida para a fungdo de reagdo:

i =i +¢,E_x +c,E (7,-7). 9)
Neste caso, a taxa de juros de politica monetaria responde linearmente ao gap do

produto esperado e taxa de inflagdo esperada para o periodo t.> Da comparagio entre as

% Este tipo de regra de taxa de juros implicita tem sido analisado por Rudebusch (2002) e Clarida et al.
(2000).
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equacgdes (9) e (7), nés podemos observar que a presenga de assimetrias nos objetivos da
autoridade monetaria implica diretamente em uma funcdo de reagcdo da taxa de juros que
¢ ndo-linear. Assim, uma maneira de verificar a hipdtese de preferéncias simétricas €

testar a forma funcional da func¢do de reacdo da autoridade monetaria.
4.3 Funcgéo de reacao na forma reduzida

Nesta secdo, nos derivamos a forma reduzida para a regra de taxa de juros que
sera estimada com a finalidade de testar a existéncia de assimetrias na func¢ao perda do
Banco Central no periodo de metas inflacionarias. Como destacado por Surico (2007),
os procedimentos de estimagdo do modelo e de teste da hipotese nula de preferéncias
simétricas (Ho:y=0=0) sdo complicados em razdo da indetermina¢dao de importantes
pardmetros e da presenca de parametros de incoOmodo (nuisance parameters) nao-
identificados sob a hipdtese nula. Por exemplo, se y=0=0, entdo os coeficientes
relacionados a taxa de inflagdo e gap do produto na funcdo de reagdo (7) sdo
indeterminados. Adicionalmente, quando a=0, a meta inflacionéria ¢ um parametro de
incomodo ndo-identificado, implicando que a teoria estatistica convencional ndo esta
disponivel para obter a distribui¢@o assintdtica dos testes estatisticos sob a hipdtese nula
(Luukkonen et al., 1988; van Dijk et al., 2002).

Para contornar esses problemas, nds seguimos a sugestdo dada por Luukkonen et
al. (1988) e linearizamos os termos exponenciais em (7) através de uma expansio de
Taylor de primeira ordem ao redor de y=0 e a=0. O resultado deste procedimento ¢ a

seguinte fun¢do de reac¢do na forma reduzida:

t t—

i :i*+@Et_l(ﬁt—7z*)+@E lxt+a—k¢Et_1(7r[—7z*)2+@E[_1xf+£ (10)
M U 2p 2u M

onde &, € o resto da expansio de Taylor.

Para chegarmos a especificagdo final da fungdo de reacdo a ser estimada neste
trabalho, nés consideramos duas modificagdes a equagdo (10). Primeiramente, nos
introduzimos duas defasagens da taxa de juros no intuito de capturar a tendéncia da

autoridade monetaria em suavizar as mudangas no instrumento de politica monetaria e



99

de prevenir problemas de autocorrelagio serial.” Dentre as possiveis explica¢des para
esta suavizagdo, destacam-se: 1) incertezas acerca dos dados e dos coeficientes no
mecanismo de transmissao monetario; ii) as acdes dos policymakers sdo tomadas apenas
quando eles estdo confiantes acerca dos resultados que serdo produzidos por estas acdes;
iii) grandes mudancgas na taxa de juros podem desestabilizar os mercados financeiro e
cambial; 1v) reversdes nas acdes de politica monetaria podem ser percebidas como erros
ou evidéncia de inconsisténcia da politica; v) pequenas, mas persistentes mudangas na
taxa de juros de curto prazo permitem um grande efeito da politica monetaria sobre a
demanda agregada, sem requerer excessiva volatilidade desta taxa de juros.*

A segunda alteragdo ¢ substituir os valores esperados para inflacdo e gap do
produto em (10) pelos seus valores realizados. Desta forma, nds chegamos a seguinte

funcdo reacdo da taxa de juros:
l'[ :(1_:01 _pz)[do +dl(72'[ —72*)+d2x, +d3(72't _7[*)2 +d4xt2]+plit—l +p2it—2 Ty, (1 1)
onde os coeficientes d,, i=0,...,4, sdo dados por

do:i*; dl:@; dzzﬂ; d3:ak(p; d :M

(12)
H H 2’ 2p
e o termo de erro v, € definido como
Q== - (T ~E )+~ 5 )+ Al —E (P —E oY+ . (13)

y7i
Da expressdo (13), nés podemos observar que o termo entre chaves ¢ uma combinagao
linear dos erros de previsdo e, por isso, o disturbio v, é ortogonal a qualquer varidvel do
modelo disponivel no conjunto de informagdo em t-1.

Duas importantes caracteristicas da fun¢ao de reagdo (11) podem ser destacadas.
A primeira delas ¢ que a hipotese de simetria nos objetivos da autoridade monetaria
pode ser testada a partir da estimacao dos coeficientes d;’s. De (11) e (12), vé-se que a
imposicao da restri¢do y=0=0 ¢ correspondente a d; =d,=0. Assim, testar a hipdtese nula

de preferéncias simétricas, Hp:y=a=0, ¢ equivalente a testar a hipotese nula de

3 Para o Brasil, a suavizacio da taxa de juros pelo Banco Central ¢ constatada por Silva e Portugal (2001),
Minella et al. (2003), Salgado et al. (2005), Bueno (2005) e Neto ¢ Portugal (2007).

* Para uma pesquisa teérica e empirica sobre suavizamento da taxa de juros de politica monetaria, ver
Clarida et al. (1997), Sack (1998), Woodford (1999), Sack ¢ Wieland (2000), Srour (2001) e Castelnuovo
(2004).
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linearidade, H =ds= d=0.> A significancia estatistica das restricdes impostas por H 0
pode ser verificada através do teste de Wald. Sob Ho, a estatistica de teste de Wald tem
aproximadamente uma distribuicdo y* com r graus de liberdade, onde r é o namero de
restri¢des impostas. A segunda caracteristica ¢ que a forma reduzida da regra de politica
monetdria permite obter estimativas para os parametros de assimetria na func¢do perda,
visto que a=2ds/d; e y=2d./d,.

Além da fun¢do de reacdo (11), nds estimamos cinco especificacdes alternativas
a fim de tornar o modelo empirico mais adequado a conducao da politica monetaria
brasileira no atual regime de metas de inflacdo. Primeiramente, nds consideramos um
desvio da suposi¢do original de que meta de inflacdo ¢ constante. Esta modificagdo ¢
necessaria visto que, no periodo de 1999-2004, as metas de inflagdo, estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), mudaram anualmente.® Posto isto, a

especificagdo com meta de inflagdo variando no tempo ¢ dada por:
i, =(1=p—pld, +d (7, —7[,*)+d2x, +dy(7, _”t*)z +d4xt2]+plit—l +00 Y, (14)

Na segunda especificacdo alternativa, noés consideramos que o Banco Central
reaja a desvios da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflagdo. Visto que, no regime
de metas inflacionarias brasileiro, a meta para a inflagdo no ano T e T+1 sdo conhecidas
pelo policymaker no inicio do ano T, ¢ plausivel supor que as acdes de politica
monetaria sdo tomadas com base no desvio da inflagdo esperada em relacdo a meta para
os anos corrente e subseqiiente. Diante disso, nos seguimos a sugestdo de Minella et al.
(2003) e utilizamos a variavel Dj, que ¢ uma média ponderada do desvio da inflagdo
esperada para o ano T e T+1 em relagdo as respectivas metas de inflacao, ou seja:

_(12-))

L 12

(B = 77)+ 2 (E 7, = 77,). (15)

onde j ¢ um indice do més, E;zr € a expectativa inflacionaria no més j para o ano T,
r . . . 14 . ~ . * r . ~
Ejzr+1 € a expectativa inflacionaria no més j para o ano T +1, 7t é meta de inflagdo
* 14 . ~ ~ ~ ~ .
paraoano T e 71 ¢ a meta de inflagdo para o ano T +1. A fun¢do de reacdo ndo-linear

com a variavel Dj é expressa por:

> O poder do teste que se baseia na fungio de reagdo (11) depende da constatagio de que d; e d, sdo
estatisticamente diferentes de zero porque ¢ possivel ndo rejeitar a hipétese nula de linearidade em razéo
de estes coeficientes serem iguais a zero.

% A Tabela Al em anexo apresenta as metas de inflagdo para o periodo de 1999-2008.
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iz = (l_pl _pz)[do +d1@t +d2xz +d3lyt2 +d4xt2]'i_p1iz—l +p2it—2 _H)z (16)

Finalmente, n6s consideramos fungdes de reacdo nio-lineares em que a taxa de
juros reage ao gap do produto no periodo t-2 e ao desvio da inflagdo em relagdo a meta
no periodo t-1. Esta suposi¢do ¢ justificada pelo fato de que os dados mensais sobre a
inflagdo e atividade econdmica s estdo disponiveis a autoridade monetiria com uma
defasagem de 1 e de 2 periodos, respectivamente. Diante disso, nds estimamos as

seguintes especificagdes:
i, =(1-p—-pld,+d(7, _7[*)+d2xz—2 +dy(7, -7) +d4x,2_2]+,01i,_1 +P T, (17
i, =(I-p-p)ld, +d(7, _7;—1)"‘612)9—2 +dy(7,, _722*—1)2 +d4)‘t2—2]+/qit—1 +P,+, (18)

it = (1 A _pz)[do + dllyt + dzxz—z + d3lyt2 + d4xt2—2] + Iolit—l + pzit—z +0, ( 1 9)

4.4 Resultados
4.4.1 Descricao dos dados

Para estimar as fungdes de reacdo ndo-lineares do Banco Central descritas na
secdo anterior, nds usamos dados mensais para o periodo de janeiro de 2000 a outubro
de 2007. As séries foram obtidas dos sites do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA) e Banco Central do Brasil.” A varidvel dependente, i, é a taxa de juros Selic
acumulada no més e anualizada. Esta variavel tem sido utilizada como o principal
instrumento da politica monetaria sob o sistema de metas inflacionarias.

A taxa de inflagdo, 7, € a inflagdo acumulada nos ultimos dozes meses, medida
pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).® Para a especificacdo que inclui o
desvio da inflagdo em relacdo a uma meta constante, nos utilizamos a média das metas
anuais para a inflagdo. ° No caso onde as metas de inflagdo sdo consideradas tempo-
variante, nos interpolamos as metas anuais para obter a série com freqiiéncia mensal.

A variavel Dj, presente nas especificagdes (16) e (19) é construida a partir das

metas de inflagdo estabelecidas para os anos T e T+1, e da série de expectativas de

7 Os graficos das séries utilizadas sdo apresentados em anexo.

¥ O IPCA ¢ calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) ¢ é o indice de pregos
utilizado pelo CMN como referéncia para o regime de metas de inflagdo.

? Em todos os anos com excegio de 2003, nés usamos as metas centrais para a inflagdo determinadas pelo
CMN. No ano de 2003, a meta utilizada foi aquela ajustada pelo Banco Central (8,5%).
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inflagdo obtida da pesquisa que o Banco Central realiza junto as institui¢des financeira e
empresas de consultoria. Nesta pesquisa, pede-se que as firmas respondam qual ¢ a
inflagdo que elas esperam para os anos T (E;zr) e T+1 (Ej7zr+1).

O gap do produto (x;) ¢ mensurado pela diferenca percentual entre o indice de
producdo industrial ajustado sazonalmente ();) e o produto potencial (yp;), isto &,
x; = 1000y, - yp,)/yp:. Aqui, um importante problema surge porque o produto potencial é
uma variavel ndo-observada e, por isso, deve ser estimado. Diante disso, n6s obtemos a
variavel poxy para o produto potencial de trés formas diferentes: pelo filtro Hodrick-
Prescott (HP), por uma tendéncia linear (LT) e por uma tendéncia quadratica (QT). As
séries de gap do produto construidas a partir da diferentes estimativas do produto
potencial sdo denominadas de x;, (HP), x2; (LT) e x3, (QT). Finalmente, n6s adicionamos
a variavel dummy D;, (=1 para 2002:10-2003:02 e¢ 0, caso contrario) em todas as
especificagdes da fun¢do de reacdo no intuito de captar a rapida e forte elevagdo da taxa
Selic decorrente do aumento da inflagdo e expectativas inflacionarias no final de 2002 e
inicio de 2003.

Antes de proceder com as estimacgdes das fungdes de reacdo, nds realizamos
testes ADF para verificar a estacionaridade das varidveis do modelo. Nos selecionamos
o numero 6timo de termos de diferenca defasados a serem incluidos em cada regressao,
k, com base no critério de informagdo Schwarz. A ordem auto-regressiva maxima
considerada foi igual a 24. Para os quadrados das trés séries de gap do produto, os testes
foram realizados incluindo uma constante, enquanto que para a taxa Selic, uma
tendéncia linear também foi adicionada.

A Tabela 1 mostra que os testes ADF rejeitam, a um nivel de significancia de
10%, as hipdteses nulas de que as varidveis explicativas nas funcdes de reacdo ndo-

lineares ndo sdo estacionarias.
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Tabela 1
Teste de raiz unitaria ADF: 2000:01-2007:10
Variavel ADF Regressores
K t, Exogenos
i 1 3,347 c.t
X, 0 -3,66 -
x; 0 -5,54" c
X,, 0 237" -
X2 0 -3,75" c
x,, 0 -3,54" -
x2 0 -5,22" ¢
(m,—7") 1 1,97 -
(z, -7’ 1 2,74 -
(m,— 1) 1 2,317 -
(m, -7 ) 1 -2,96" -
Dj, 0 1,85 -
Dj? 0 -3,60" -

Nota: ~ Significativo a 1%. "~ Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%.

4.4.2 Funcdes de reacdo estimadas

Primeiramente, nos estimamos as fungdes de reagao (11), (14) e (16) usando o
M¢étodo dos Momentos Generalizados (GMM) com a matriz 6tima de ponderagdo que
leva em conta possivel heterocedasticidade e autocorrelacdo serial nos residuos
(Hansen, 1982). Na pratica, nds utilizamos o método proposto por Newey e West
(1987) com trés defasagens para estimar a matriz de variancia e covariancia. O conjunto
das variaveis instrumentais inclui seis defasagens da taxa Selic, do gap do produto e da
taxa de inflacdo, as defasagens (-1) e (-3) do quadrado do gap do produto, um termo
constante e a variavel dummy D;,. Estes instrumentos implicam em 14 restricdes de
sobre-identificacdo. NoOs testamos a validade destas restricoes através do teste J de
Hansen (1982).

Os resultados das estimagdes sdo apresentados na Tabela 2. As especificagdes
(A), (B) e (C) referem-se, respectivamente, as especificacdes com a meta de inflagdo
fixa, com a meta de inflacdo varidvel e com desvio da inflacdo esperada em relagdo a

meta de inflagdo. Por outro lado, as especificagdes HP, LT e QT estdo relacionadas a
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utilizagdo das trés diferentes séries do gap do produto (x;;, x2 € x3) explanadas na se¢ao
44.1.

De inicio, nds podemos observar que as estimativas do pardmetro d3, o qual
mensura a resposta da taxa Selic ao quadrado do desvio da inflagdo corrente (ou da
inflagdo esperada) em relagdo a meta, apresentaram um sinal negativo e foram

estatisticamente significativas em todas as fungdes de reagdo estimadas. E importante

. . . * . . ~ .
enfatizar que um coeficiente negativo sobre 7, —7, indica que a redugdo da taxa Selic

em resposta a uma diminui¢do da inflagdo em relacdo a meta de um dado tamanho ¢
maior do que o aumento desta taxa de juros causado por uma elevagdo no desvio da
inflacio de mesma magnitude. Este comportamento estd em conformidade com um
Banco Central que apresenta uma preferéncia assimétrica em favor de uma inflacdo
acima da meta.

Em razdo da estrutura ndo-linear, as respostas do instrumento de politica
monetdria a desvios da inflagdo corrente e da inflagdo esperada em relacdo a meta
inflacionaria sdo dadas por:

Oi

— =d+2 -

8(7[—72*) d+2d.E(r—r) (20)
@ =d, +2d.E(D)) 21
azy_ : : D

onde FE(*) indica a média amostral. Usando estas expressdes e os valores dos
coeficientes apresentados na Tabela 2, nos estimamos que a resposta da taxa Selic a
desvio da inflagdo em relacdo a meta foi, em média, igual a 1,52 nas especificagdes A e
B, e 3,86 na especificagdo C. Isto indica que as regras de taxa de juros nao-lineares
satisfazem o principio de Taylor (1993). Além disso, a reagdo mais forte da politica
monetaria a inflacdo esperada estd em linha com os resultados obtidos por Holland
(2005) e Soares e Barbosa (2006) e deixa evidente a natureza forward-looking das
decisdes do Banco Central.

Em geral, a reacdo da taxa de juros ao nivel do gap do produto, medida pelo
parametro d>, foi ndo significativa. O coeficiente sobre o quadrado do gap do produto,
dy, ndo se mostrou estatisticamente diferente de zero em nenhum dos modelos
estimados. Isto indica que ndo ha evidéncia empirica a favor de uma resposta ndo-linear

do instrumento de politica monetaria ao gap do produto.



Tabela 2
Estimativas das funcgdes de reacdo ndo-lineares (11), (14) e (16): 2000:1-2007:10

Especificagdes

Parametros (A) (B) ©
HP LT QT HP LT QT HP LT QT
d, 15,25 15,45 15,01 14,67 15,28 14,49" 14,03 13,85 13,95
0,47) (0,42) (0,55) (0,59) (0,44) (0,58) (0,27) (0,45) (0,28)
d, 1,980 1,763" 1,985" 2,301 1,841 2,366 4,244 4,509" 4,300"
(0,36) (0,35) (0,38) (0,53) (0,42) (0,55) (0,29) (0,49) (0,32)
d, -0,094™* 0,401 0,108™ -0,036™ -0,293" -0,041™* -0,214" 0,017"* -0,186"*
(0,29) 0,17) (0,35) 0,42) (0,21) (0,40) (0,16) (0,13) (0,15)
d, -0,240" -0,251° -0,252° -0,271° -0,188" -0,270° -0,551" -0,588" -0,555"
(0,06) (0,06) (0,06) (0,08) (0,05) (0,08) (0,05) (0,08) (0,05)
d, 0,109 0,069™ 0,180 0,125 -0,048™ 0,128 -0,000"* 0,033 0,012"*
(0,09) (0,05) 0,11) (0,10) (0,08) (0,09) (0,04) (0,03) (0,04)
P 1,483" 1,348" 1,503 1,578 1,654 1,588" 1,286 1,241° 1,265
(0,04) (0,06) (0,04) (0,07) (0,06) (0,06) (0,08) (0,08) (0,09)
P -0,573" -0,460° -0,579° -0,689° -0,774° -0,694° -0,453" -0,429° -0,438"
(0,04) (0,05) (0,04) (0,05) (0,05) (0,05) (0,06) (0,06) (0,06)
dummy 24.90" 8,544" 26,40" 21,80° 17,31° 20,54° 8,117 6,690" 7,665
(7,03) (6,24) (7,54) (6,66) (5,93) (5,85) (2,31) (1,90) (2,29)
R’ — ajustado 0,978 0,968 0,982 0,968 0,977 0,973 0,990 0,988 0,990
W(2) - prob 0,000 0,001 0,000 0,002 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
J(14) - prob 0,844 0,873 0,814 0,736 0,648 0,742 0,809 0,850 0,836

Nota: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%.  Significativo a 10%. ™* Nao significativo.
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As duas ultimas linhas da Tabela 2 mostram os p-values (prob) para a hipotese
conjunta de preferéncias simétricas e para a hipotese da validade das restricoes de
sobre-identifica¢do. Para todas as especificacdes estimadas, a hipdtese de uma fungao
de reacgdo linear ¢ fortemente rejeitada. Esta evidencia é claramente resultante da reagdo
nao-linear da autoridade monetaria em relagdo a desvios da inflagdo em relagdo a meta.
Os resultados do teste J indicam que as restrigdes de sobre-identificagao ndo podem ser
rejeitadas para um nivel de significancia de 10%.

A Tabela 3 reporta as estimativas dos pardmetros de assimetria de preferéncia da
autoridade monetaria. Os coeficientes foram descobertos a partir das expressdes
0=2ds/d, e y=2ds/d, Os erros-padrdes foram calculados usando o método delta. Em
linha com os resultados da Tabela 2, nds podemos observar que os coeficientes medindo
a assimetria nas preferéncias sobre o gap do produto, y, ndo foram estatisticamente
diferentes de zero. Em contraposi¢do, os valores do parametro de assimetria da
preferéncia sobre a inflacdo, a, apresentaram um sinal negativo e foram estatisticamente
significativos em todas as especificacdes estimadas. Isto indica que desvios negativos
da inflagdo em relagdo a meta de um dado tamanho geram uma maior perda para

autoridade monetaria brasileira do que os desvios positivos de mesma magnitude.

Tabela 3
Estimativas para as preferéncias assimétricas
Parametros Especificagdes
(A)
HP LT QT
a -0,243° -0,284° -0,254°
(0,02) (0,04) (0,03)
Y -2,307" -0,346"* 3,328"°
(7.83) (0,25) (10.3)
(B)
HP LT QT
a -0,235° -0,204° -0,228"
(0,03) (0,03) (0,02)
Y -7,036" 0,327 -6,162"*
(84.9) (0,68) (59.9)
(©)
HP LT QT
a -0,260° -0,261° -0,258"
(0,03) (0,02) (0,03)
Y 0,002™° 3,958™° -0,132%*
(0,40) (30,5) (0,44)

Nota: ~ Significativo a 1%. ™ Nio significativo.
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Na Tabela 4, nds apresentamos as estimativas das fungoes de reagdo (17)-(19),
em que o instrumento de politica monetaria depende do desvio da inflagao em relagdo a
meta no periodo t-1 e do gap do produto no periodo t-2. Inicialmente, nos estimamos as
regras de politica monetaria por minimos quadrados ordinarios. Como o teste ARCH
indicou fortes problemas de heterocedasticidade condicional auto-regressiva, nos
estimamos as fungdes de reagdo supondo que a variancia condicional dos termos de
erros segue um processo ARMA(p,q), onde p é a ordem da parte auto-regressiva e g € a
ordem da parte de médias mdveis. A ultima linha da Tabela 4 mostra as ordens p e g dos
modelos GARCH estimados por maxima verossimilhanca.'

Em geral, os resultados encontrados sao semelhantes aqueles apresentados nas
Tabelas 2 e 3. A principal diferenca diz respeito a resposta positiva e estatisticamente
significativa da taxa Selic ao gap do produto, mensurada pelo coeficiente d>. Isto sugere
que a medida de atividade econdmica entrando na func¢do de reagdo ¢ o gap do periodo
conhecido pelo Banco Central no momento em que as decisdes de politica monetaria
sao tomadas. Em relacdo a funcao perda da autoridade monetaria brasileira, a Tabela 4
mostra que o parametro de assimetria nas preferéncias sobre o gap do produto, y, ndo é
estatisticamente diferente de zero, enquanto que o coeficiente medindo a assimetria nas
preferéncias sobre os desvios da inflacdo em relagdo meta, a, é negativo e significativo
em oito das nove especificagdes consideradas.

Em suma, o conjunto dos resultados empiricos exposto acima fornece evidéncias
de que o Banco Central brasileiro tem sido mais avesso a uma inflagdo abaixo da meta
do que acima da meta. Tal comportamento ¢ oposto ao esperado por uma autoridade
monetaria que estd mais preocupada em engendrar credibilidade a sua politica
desinflacionaria. Uma provavel explicagdo para isto ¢ que a concavidade da fungdo de
reacdo em relacdo a desvios da taxa de inflacdo em relacdo a meta esteja refletindo as
decisdes de politica monetaria tomadas em periodos de choques de oferta (tal como a
crise energética de 2001) e de dominéncia fiscal (Gltimo trimestre de 2002)."' Em
qualquer uma destas ocasides, ¢ possivel que o Banco Central tenha adotado uma
postura mais gradualista de combate a inflagdo do que a esperada por um policymaker

com preferéncia assimétrica em favor de uma inflagdo abaixo da meta. Ademais, a expe-

12 A escolha de p e ¢ foi baseada nos critérios de informagdo Akaike e Schwarz.
' Blanchard (2004) apresenta evidéncias empiricas de dominancia fiscal no Brasil em 2002.



Tabela 4
Estimativas das funcdes de reacdo ndo-lineares (17)-(19): 2000:1-2007:10
Especificacbes

Parametros (A) (B) ©
HP LT QT HP LT QT HP LT QT
d, 15,17 15,37 14,89 15,24 14,79 14,95 14,47 13,85 14,34"
(0,26) (0,23) (0,36) (0,60) 0,91) (0,62) (0,52) (0,76) (0,50)
d, 1,397 1,493° 1,313 0,932" 1,571° 0,934" 4,286 6,170" 4,042°
(0,15) (0,16) (0,18) (0,33) (0,44) (0,32) (0,84) (1,23) (0,74)
d, 0,4417 0,353" 0,431 1,081° 0,758 0,975 1,070" 1,049 0,938
(0,18) (0,18) (0,19) (0,34) 0,41) (0,29) 0,41) (0,45) (0,30)
d, -0,096" -0,098" -0,099" 0,077 -0,142™ -0,064™ -0,721" -0,933" -0,657"
(0,03) (0,03) (0,04) (0,05) (0,07) (0,05) (0,20) (0,24) (0,17)
d, 0,075™ 0,030™* 0,110” 0,104™ 0,011™ 0,080™* -0,041™ -0,092" -0,006™*
(0,05) (0,04) (0,05) (0,09) (0,10) (0,07) 0,11) (0,08) (0,08)
P 1,603" 1,657 1,658" 1,733 1,750" 1,708" 1,593 1,560 1,585
(0,03) (0,04) (0,04) (0,05) (0,06) (0,05) (0,07) (0,07) (0,07)
P -0,666° -0,728" -0,714° -0,779° -0,788" -0,759° -0,641° -0,603" -0,637"
(0,03) (0,04) (0,04) (0,05) (0,06) (0,05) (0,06) (0,07) (0,06)
dummy 18,87 16,15 20,66 22,14 28,63 20,88 25,29 27,51 2422
(3,92) (3,73) (4,54) (4,54) (12,81) (8,05) (6,41) (7,49) (5,63)
o -0,138" -0,131" -0,151" -0,166™"  -0,180" -0,136™* -0,336" -0,302" -0,325"
(0,04) (0,03) (0,05) (0,09) (0,07) (0,08) (0,07) (0,06) (0,06)
y 0,338™* 0,172™ 0,510™ 0,192™ 0,028™* 0,164™ -0,077™ -0,176™ -0,013™
(0,26) 0,27) (0,36) 0,17) (0,25) (0,16) (0,20) (0,15) (0,18)
R’ — ajustado 0,991 0,991 0,991 0,991 0,991 0,991 0,993 0,993 0,993
W(2) - prob 0,001 0,001 0,002 0,084 0,113 0,134 0,008 0,001 0,002
LB(4) -prob 0,501 0,636 0,282 0,321 0,396 0,345 0,133 0,171 0,115
ARCH(4) -prob 0,680 0,779 0,811 0,770 0,703 0,850 0,643 0,399 0,590
JB - prob 0,913 0,875 0,948 0,577 0,474 0,568 0,958 0,633 0,949
GARCH(p,q) 2,1 2,1 2,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Notas: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%. ™ Nio significativo. LB(4) refere-se a estatistica Ljung-Box para autocorrelagio serial até a quarta
ordem. ARCH(4) refere-se a estatistica LM-ARCH para heterocedasticidade condicional auto-regressiva até a quarta ordem. JB refere-se a estatistica Jarque-Bera.
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periéncia brasileira com a inflagdo abaixo da meta central ¢ recente e relativamente
curta. Por exemplo, quando se toma a série de desvio da inflagdo em relagdo a uma meta
variavel, constata-se que apenas 30 das 94 observagdes apresentaram valores menores
que zero. J4 para as séries de desvios da inflagio em relagio a uma meta fixa, 77 , e de
desvio da inflacdo esperada em relagdo a meta, Dj, o numero de observagdes com
valores negativos cai para 19.

Diante disso, nos decidimos estimar as fungdes de reacdo ndo-lineares para o
periodo de janeiro de 2004 a outubro de 2007. As vantagens de utilizar este periodo
estdo relacionadas a maior estabilidade da atividade econdmica, menor predominancia
de choques afetando as expectativas inflacionarias € um maior equilibrio entre o numero

de observacdes na qual a inflacdo esteve acima e abaixo da meta.

Tabela 5
Estimativas das funcdes de reacdo ndo-lineares (17) e (19): 2004:1-2007:10

Especificacdes

Parametros (A) ©
HP LT QT HP LT QT
d, 13,47 14,807 13,407 10,08 9,950 10,86
(1,34) (0,96) (1,13) (5,11) (6,44) (3,79)
d, 1,534 1,868" 1,403° 5,108 8,277 4,568°
(0,39) (0,32) (0,39) (2,28) (2,90) (2,03)
d, 0,945"* 0,374 0,753 1,603 1,336 1,097
(0,78) (0,33) (0,64) (1,41) (1,05) (0,89)
d, 0,250 0,081 0,211 2,463 1,851 1,632"
(0,26) (0,19) (0,22) (5,38) (5,56) (3,99)
d, 0,149"* -0,101™* 0,154 0,282"* 0,077 0,264"
(0,25) (0,14) (0,18) (0,44) (0,30) (0,30)
P 1,600 1,607 1,574 1,461 1,434° 1,440"
(0,06) (0,06) (0,06) (0,08) (0,09) (0,08)
P -0,641° -0,663" -0,621° -0,486° -0,459° -0,471°
(0,06) (0,06) (0,06) (0,08) (0,09) (0,08)
o 0,326 0,087" 0,301 0,964 0,447 0,715
(0,38) (0,20) (0,36) (2,34) (1,32) (1,93)
y 0,316 -0,538" 0,410 0,352"* 0,115 0,482"*
(0,65) (0,83) (0,70) (0,62) (0,42) (0,72)
R’ — ajustado 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997
W(2) - prob 0,519 0,579 0,396 0,788 0,948 0,683
LB(4) -prob 0,246 0,297 0,233 0,255 0,143 0,280
ARCH(4) -prob 0,627 0,235 0,674 0,524 0,348 0,512
JB - prob 0,095 0,240 0,091 0,084 0,104 0,123

Notas: ~ Significativo a 1%. ~ Significativo a 5%. ~ Significativo a 10%. ™ Nao significativo. LB(4)
refere-se a estatistica Ljung-Box para autocorrelagdo serial até a quarta ordem. ARCH(4) refere-
se a estatistica LM-ARCH para heterocedasticidade condicional auto-regressiva até a quarta
ordem. JB refere-se a estatistica Jarque-Bera.
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A Tabela 5 apresenta as estimativas para os parametros das fun¢des de reacao
(17) e (19), e para os coeficientes de assimetrias nas preferéncias do Banco Central.'* °
Em geral, nds observamos que apenas a meta estimada para a taxa Selic, dy, o
coeficiente de resposta ao desvio da inflacdo em relagdo a meta, d;, e os coeficientes
auto-regressivos, p; € p,, foram estatisticamente significativos. Adicionalmente, nés nao
encontramos evidéncias de que a autoridade monetéaria brasileira tenha preferéncia
assimétrica por um produto acima ou abaixo da meta. Por fim, nés verificamos agora
que o coeficiente medindo a assimetria na preferéncia sobre a estabilizacdo da inflagdo,
a, apresentou um sinal positivo, mas nao significativo. Esta constatacdo sugere que a
assimetria nas preferéncias do Banco Central em favor de uma inflacdo acima da meta

pode estar relacionada as acdes de politica monetaria tomadas em periodos em que

crises domésticas afetaram fortemente a inflagdo e as expectativas inflacionarias.

4.5 Conclusao

Neste trabalho, nos pesquisamos possiveis assimetrias nos objetivos do Banco
Central através da estimacdo de func¢des de reagdo ndo-lineares para a taxa de juros.
Para isto, nés derivamos uma regra de politica monetaria 6tima levando em
consideragao uma fungdo perda assimétrica em relagao a desvios positivos e negativos
do gap do produto e da taxa de inflagdo em relacdo a meta inflacionaria. Uma vez que a
presenca de assimetrias € o que gera respostas ndo-lineares da taxa de juros aos desvios
da inflagdo esperada em relacdo a meta e ao gap do produto, nds averiguamos se as
preferéncias sdao simétricas testando a hipotese nula de linearidade da fun¢do de reagao.
Adicionalmente, nos descobrimos os coeficientes de assimetria das preferéncias de
policymaker a partir das estimativas da fun¢do de reacdo na forma reduzida e testamos
se eles sdo significativamente diferentes de zero.

Os resultados empiricos mostraram que as decisdoes de politica monetéria do

Banco Central no periodo de 2000-2007 podem ser caracterizadas por uma fun¢do de

"2 Inicialmente, nos tentamos estimar as especificagdes (11), (14) e (16) por GMM para a amostra
reduzida. Todavia, nés verificamos com freqiiéncia problemas de convergéncia ou estimativas para os
parametros contrarios ao predito teoricamente. As provaveis razdes para isto podem ser o pequeno
tamanho da amostra, a ma especificacdo do modelo nio-linear ou a presenca de instrumentos fracos.
Diante destes problemas, nds optamos por apresentar apenas as estimagdes das fungdes de reagdo que
incluem o desvio da inflagdo em relagdo a meta em t-1 ¢ o gap do produto em t-2.

13 Nés omitimos os resultados para a especificagio B porque as estimagdes realizadas revelaram elevada
imprecisdo nas estimativas dos coeficientes d; ao d,.
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reagdo ndo-linear em relagdo a inflagdo, mas linear em relacdo ao gap do produto. Em
especifico, n6s encontramos evidéncias de que a autoridade monetaria brasileira tem
sido mais avessa a desvios negativos do que a desvios positivos da inflagdo em relagdo a
meta. Uma vez que este comportamento pode ser decorrente das decisdes de politica em
momentos de fortes crises (tais como 2001 e 2002), nds estimamos os coeficientes de
assimetria nas preferéncias para o periodo 2004-2007. Os resultados obtidos para esta
amostra reduzida ndo suportaram a existéncia de qualquer tipo de assimetria nas

preferéncias sobre a estabilizagdo da inflacao e do gap do produto.
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Anexo A — Metas de inflacdo

Tabela Al
Meta de inflacdo: 1999-2008
Ano Meta oficial Intervalo Meta Ajusta
de tolerancia

1999 8,0% +2,0% -
2000 6,0% +2,0% -
2001 4,0% +2,0% -
2002 3,5% +2,0% -
2003 4,0% +2,5% 8,5%
2004 5,5% +2.5% 5,5%
2005 4,5% +2.5% 5,1%
2006 4,5% +2,0% -
2007 4,5% +2,0% -
2008 4,5% +2,0% -

Anexo B — Trajetorias das variaveis utilizadas

GAP (TQ) |

—— G AP (HP) GAP (TL)

Figura A2 — Gap do produto
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Figura A3 — Desvio da inflacdo em relacdo a meta (constante)

12

OWAJ\ Wl
7

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

eYe) o1 o2 o3 oa o5 o6 ‘07

Figura A4 — Desvio da inflagdo em relacdo a meta tempo-variante
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Figura A5 - Desvio inflacdo esperada em relacdo a meta
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