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Resumo: Este trabalho estima uma funcao de reacao forward-looking com parametros
variando no tempo para examinar mudancas nos coeficientes medindo assimetrias nas
preferéncias do Banco Central do Brasil (BCB), bem como verificar nao linearidades
na regra monetdria decorrentes da convexidade da curva de Phillips. Para considerar o
problema de endogeneidade dos regressores, utiliza-se o procedimento de estimacao
em dois passos proposto por Kim (2006) e Kim e Nelson (2006). Os resultados indicam
que: a) a reacao da taxa Selic a interacdo entre o desvio da inflacdo e o hiato do pro-
duto nao € estatisticamente diferente de zero, sugerindo que a resposta ndo linear do
BCB a inflacdo e/ou hiato do produto nao decorre da convexidade da curva de Phillips;
b) o BCB apresenta, em geral, uma preferéncia assimétrica em favor de uma inflacdo
acima da meta no periodo 2002-2005; c) o coeficiente medindo a preferéncia assimé-
trica com relacdo ao hiato do produto apresenta uma tendéncia decrescente, mas nao
é estatisticamente significante.

Palavras-chave: Preferéncias assimétricas. Regra monetéria forward-looking. Modelo
de parametros tempo-variantes.

Abstract: This paper estimates a forward-looking reaction function with time-varying
parameters to examine changes in the coefficients measuring asymmetries in the prefer-
ences of the Central Bank of Brazil (CBB) and verify nonlinearities in the monetary rule
arising from the convexity of the Phillips curve. To consider the problem of the endoge-
neity in the regressors, the two-step procedure proposed by Kim (2006) and Kim and
Nelson (2006) is used. The results indicate that: a) the reaction of the Selic rate to the
interaction between deviation of inflation and the output gap is not statistically different
from zero, suggesting that the nonlinear response of the CBB to inflation and/or output
does not follow the convexity Phillips curve; b) in general, the CBB showed an asym-
metric preference in favor of an above-target inflation over the period 2002-2005; ¢) the
coefficient measuring the preference asymmetric with respect to the output gap shows
a decreasing trend, but it is not statistically significant.
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1 Introducdo

Nas tltimas décadas, a fungdo de reacao da politica monetéria vem sendo
exaustivamente estudada. O foco principal dos estudos é a chamada regra de
Taylor (1993), em que se supde que o banco central altera a taxa de juros de po-
litica monetéria em resposta aos desvios correntes da inflacdo e do produto em
relacdo aos seus valores-alvo. Clarida, Gali, e Gertler (1998, 2000) analisam uma
funcao de reacao do tipo forward-looking na qual a autoridade monetéria ajusta a
taxa de juros de forma proativa, utilizando como variaveis explicativas as expecta-
tivas futuras da inflagdo e do hiato do produto.

Em comum, as especificagoes para as funcoes de reacao analisadas por
Taylor (1993) e Clarida, Gali, e Gertler (1998, 2000) assumem que o banco central
reage linearmente a inflagdo e ao hiato do produto. Isso ocorre porque ambas as
especificacdes estdo teoricamente fundamentadas na abordagem linear-quadrati-
ca, em que é suposto que o banco central minimiza uma funcao perda quadratica
sujeita a um sistema de equagdes lineares descrevendo a economia. A abordagem
linear-quadratica € uma estrutura maleavel que pode ser usada para examinar as
caracteristicas dindmicas de uma politica monetaria 6tima (IKEDA, 2010).

A funcao perda quadrética tem sido normalmente usada para avaliar a poli-
tica monetdria 6tima por trés razoes. A primeira € que a funcao perda quadratica
combinada com restricoes lineares implica em regras de decisdo que sao funcoes
lineares. A segunda é que a funcdo perda quadratica permite que a autoridade
monetaria suavize a taxa nominal de juros. A terceira é que a funcdo perda qua-
dratica pode ser obtida a partir de uma aproximacao de segunda ordem da funcao
de utilidade intertemporal do agente representativo. Entretanto, a funcao perda
quadrética apresenta uma desvantagem ao dar pesos iguais para desvios positivos
e negativos da inflagdo e do produto em relacdo aos seus valores-alvo.
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Vérios autores vém quebrando os dois pressupostos que fundamentam a
especificacao linear para a funcao de reacdo. Por exemplo, Cukierman (2000),
Surico (2007a, 2007b) e Cukierman e Muscatelli (2003, 2008) consideram que
as preferéncias do banco central podem ser assimétricas para desvios positivos e
negativos da inflacdo em relacdo a meta inflaciondria, e do produto em relacao ao
produto potencial. De acordo com Cukierman (2000), os politicos e o piblico em
geral sAo comumente mais avessos a valores negativos do que a valores positivos
do hiato do produto.! Como nas democracias, os bancos centrais independentes
nao sao totalmente insensiveis aos 6rgdos politicos, entdo esse tipo de assimetria
pode estar presente na funcdo perda do policymaker. Adicionalmente, em
periodos em que a autoridade monetaria esta preocupada com a credibilidade de
sua politica de reducao da inflagcdo, é possivel que a perda atribuida aos desvios
positivos da taxa de inflacao em relacao a meta seja maior do que a perda advinda
de desvios negativos.

Quanto ao pressuposto da linearidade da curva de Phillips, Orphanides e
Wieland (2000), Nobay e Peel (2000), Schaling (2004) e Dolado, Maria-Dolores
e Naveira (2005) consideram que a inflacao é uma funcao nao linear do hiato do
produto. A partir disso, eles demonstram que, quando combinada com uma fun-
cao perda quadrética, a ndo linearidade da curva de Phillips implica uma regra de
politica monetaria 6tima nao linear com relacédo a inflagao e ao hiato do produto.

Para o Brasil, Aragdn e Portugal (2010) testam se as preferéncias do Banco
Central do Brasil (BCB) foram assimétricas durante o regime de metas inflacio-
narias. Esses autores encontram evidéncias de um comportamento assimétrico
em favor de uma inflacdo acima da meta para a amostra completa (2000-2007),
mas ndo para o periodo 2004-2007. Sa e Portugal (2011) também verificam uma
assimetria em favor de uma inflacdo acima da meta para o periodo 1999-2011.
Medeiros e Aragdn (2013) utilizam testes de quebra estrutural e verificam que o
tipo de assimetria encontrado por Aragén e Portugal (2010) e S& e Portugal (2011)
s6 foi observado até 2003. Apds esse periodo, eles constatam que a autoridade
monetéria brasileira foi mais avessa aos desvios positivos da inflacdo esperada em
relagdo a meta de inflacéo.

Posto isso, o objetivo deste trabalho € estimar uma funcao de reacao forward-
-looking com parametros variando no tempo para examinar mudancas nos coefi-
cientes medindo as assimetrias nas preferéncias do BCB, bem como verificar nao
linearidades na regra monetéria decorrentes da convexidade da curva de Phillips.
Em razdo da endogeneidade dos regressores, utiliza-se a metodologia de filtro de
Kalman com corregédo de viés, proposto por Kim e Nelson (2006) e Kim (2006). A

1 Com relacao a presenca de assimetrias nas preferéncias do Federal Reserve, o vice-chefe, Alan
Blinder, declarou que “[...] in most situations the CB will take far more political heat when it ti-
ghtens pre-emptively to avoid higher inflation than when it eases pre-emptively to avoid higher
unemployment” (BLINDER, 1998, p. 19-20).
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vantagem de considerar assimetrias variantes no tempo € que se pode descrever
como o BCB atualiza suas preferéncias em cada instante t, além de identificar os
periodos em que as preferéncias assimétricas sdo observadas.

Teoricamente, este trabalho segue Surico (2007b) e considera que a auto-
ridade monetéria tem uma funcao perda Linex e se depara com uma curva de
Phillips convexa. A especificacdo da regra de taxa de juros obtida da solucao do
problema de otimizacdo do policymaker permite estimar os parametros de assi-
metrias nas preferéncias do BCB e testar se esses coeficientes sao estatisticamente
significativos.

Os resultados encontrados podem ser sumarizados da seguinte forma: pri-
meiro, a reacdo da taxa Selic a interacado do desvio da inflacdo com o hiato do
produto manteve-se constante, mas nao foi estatisticamente diferente de zero. Isso
sugere que a resposta nado linear do BCB a inflacao e/ou hiato do produto nao de-
corre da possivel ndo linearidade da curva de Phillips; segundo, as evidéncias em-
piricas indicam que o BCB apresentou, em geral, uma preferéncia assimétrica em
favor de uma inflacdo acima da meta, no periodo 2002-2005, e uma funcao perda
quadrética com relacdo a inflagdo no periodo 2006-2011; terceiro, o coeficiente
medindo a preferéncia assimétrica com relacao ao hiato do produto apresentou
uma tendéncia decrescente, mas nao foi estatisticamente significante; quarto, o
BCB reduziu a meta implicita para a taxa Selic ao longo do periodo analisado;
quinto, a resposta da taxa Selic ao desvio da inflacdo em relacao a meta mostrou
consideravel variacdo, mas com uma tendéncia de queda. Por fim, os resultados
indicaram que a resposta da taxa Selic ao hiato do produto foi constante, mas nao
significativa.

Este trabalho é constituido por seis secoes, além desta introducdo. Na secao
2 encontra-se uma breve revisao de literatura sobre o tema abordado. Na secao
3 sao apresentados o modelo tedrico e a derivacao da regra 6tima para a taxa de
juros. Na secao 4 sao descritos o modelo empirico e o procedimento de estimacao.
A secao 5 traz os resultados do trabalho. Por fim, as concluses sdo expostas na
secao 6.

2 Revisdo de Literatura

2.1 Preferéncias Assimétricas na Funcdo Perda do Banco Central

Na literatura macroecondmica, o estudo sobre regras 6timas para a condu-
¢édo da politica monetéria € muitas vezes baseado em um modelo linear-quadra-
tico (LQ). Esse modelo admite que o policymaker apresente uma funcao perda
quadrética, implicando que um desvio positivo da inflagdo (ou do produto) de sua
meta gera uma perda igual a um desvio negativo de mesmo tamanho. Quando o
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instrumento de politica é a taxa de juros de curto prazo, a combinacao de uma fun-
¢ao perda quadratica com um sistema dindmico linear descrevendo a economia
leva a uma funcao de reacao linear com relacao aos desvios da inflagdo e produto
de suas metas.

Recentemente, varios trabalhos tém utilizado especificacdes para a funcao
perda que permitem que a autoridade monetdria possa ter preferéncias assimé-
tricas em relacao a inflacao e ao hiato do produto. Cukierman (2000) investiga as
implicacdes econdmicas quando a autoridade monetaria € mais avessa aos hiatos
negativos do produto e estd incerta acerca das condicoes econdmicas. Ele de-
monstra que um viés inflacionario surge mesmo no caso em que a meta para o
produto efetivo é o produto potencial da economia.?

Orphanides e Wieland (2000) investigam as agoes de um banco central que
atribui uma perda quadratica aos desvios da inflacdo do intervalo de tolerancia
para a sua meta explicita e uma perda préxima de zero para a inflagdo dentro da
zona de tolerancia. Esses autores demonstram que um banco central oportunista
responde mais agressivamente a uma elevacao do produto quando a inflacao ul-
trapassa um limite de tolerancia.

Nobay e Peel (2003) sao os pioneiros na anélise da politica monetaria 6tima
de um banco central com uma fungdo perda Linex (exponencial linear) que per-
mite assimetrias nas preferéncias sobre desvios positivos e negativos da inflacao
em relagdo a meta.? A vantagem do uso desse tipo de funcao perda é que permi-
te a estimacao paramétrica do coeficiente medindo a assimetria. Surico (2007a,
2007b) estendeu o modelo de Nobay e Peel (2003) para testar a presenca de pre-
feréncias assimétricas para a inflacao e ao hiato do produto no Federal Reserve
(FED) e no Banco Central Europeu (BCE).

Sobre as evidéncias empiricas, Surico (2007a) mostra que o Federal Reserve
foi mais preocupado com hiatos negativos do que hiatos positivos do produto no
periodo pré-Volcker. Cukierman e Muscatelli (2003) apresentam evidéncias de ndo
linearidades com respeito a inflacao e ao hiato do produto em funcoes de reagdo
estimadas para Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos. Dolado, Maria-Dolores
e Ruge-Murcia (2004) observam que as preferéncias do Federal Reserve em rela-
cao a inflagao foram assimétricas durante o regime Volcker-Greespan. Aragén e
Portugal (2010) e Medeiros e Aragdn (2013) encontram evidéncias de que o BCB
apresentou uma preferéncia assimétrica em favor de uma inflacdo acima da meta
no periodo 2000-2003.

2 Evidéncias empiricas desse tipo de viés inflaciondario sdo providas por Cukierman (2000) para um
conjunto de 22 paises pertencentes a Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econo-
mico (OCDE).

3 A funcao de perda Linex foi inicialmente utilizada em um contexto de andlise bayesiana (VARIAN,

1974) e utilizada nos estudos monetdrios por Nobay e Peel (2003).
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Diferente dos trabalhos mencionados, Ikeda (2010) estima preferéncias assi-
métricas variantes no tempo para o BCE. Para isso, emprega o procedimento de
Filtro de Kalman com correcao de viés, proposto por Kim (2006). Os resultados
encontrados mostram que o BCE apresenta uma maior aversdo a expansoes do
produto e que essa aversao tem aumentado ao longo do tempo.

2.1 A Curva de Phillips NGo Linear

Phillips (1958), em seu artigo seminal, encontrou uma relacao negativa e li-
near entre desemprego e inflacao de salarios no Reino Unido no periodo de 1861
a 1957. Posteriormente, varios pesquisadores encontraram a mesma relacdo entre
desemprego e inflacao de precos. Essa relacdo inversa entre inflagdo e desempre-
go ficou conhecida como curva de Phillips.

Nos ultimos anos, a linearidade da curva de Phillips vem sendo discutida
em diversos artigos.* Clark, Laxton e Rose (1996) e Schaling (2004) propdem um
formato convexo para a curva de Phillips. Para esses autores, a convexidade da
curva de Phillips ocorre quando a economia esta sujeita as restricdes na capaci-
dade produtiva.® ¢ Stiglitz (1997) mostra que, em um mercado de concorréncia
imperfeita em que os empresarios sao receosos de que elevacdes de precos esti-
mulem a entrada de novas empresas, a curva de Phillips € concava. Filardo (1998)
propde uma curva de Phillips concava-convexa para os Estados Unidos. Para ele,
a curva de Phillips sera convexa se o hiato do produto for positivo, e sera concava
se o hiato do produto for negativo.

Para a conducéao da politica monetaria, a nao linearidade da curva de Phillips
tem importantes efeitos. Orphanides e Wieland (2000) derivam uma regra mone-
taria 6tima nao linear para o caso em que a autoridade monetéria apresenta uma
funcao perda quadréatica e depara-se com uma curva de Phillips zona-linear que
possibilita nao linearidades no trade-off de curto prazo entre inflacdo e produto.
Nobay e Peel (2000) analisam a politica monetdria discricionaria 6tima sob uma
curva de Phillips nao linear e verificam que a autoridade monetaria nao pode mais
remover o viés inflacionario definindo uma meta para o produto igual a taxa natu-
ral. Dolado, Maria-Dolores e Naveira (2005) demonstram que a funcao de reacao
6tima do banco central, para uma economia com a curva de Phillips ndo linear,
é uma regra de taxa de juros aumentada para incluir a interacao entre inflacao

4 Evidéncias empiricas em favor de uma curva de Phillips ndo linear sdo apresentadas por Dolado,
Maria-Dolores e Naveira (2005).
5 Neste caso, se as empresas estiverem operando perto da capacidade instalada, qualquer aumento

de demanda agregada pode se traduz quase exclusivamente em um aumento da inflacdo, mesmo
no curto prazo.

6 Outras razdes para uma relacao convexa entre inflacdo e desemprego (ou produto) sao a rigidez
nominal para baixo de pregos e/ou salérios e presenga de custos de menu.
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esperada e hiato do produto. Eles encontram evidéncias empiricas desse tipo de
assimetria para os bancos centrais da Alemanha, Espanha e Franca, mas nao para
o Federal Reserve.

30O Modelo Tedrico

Seguindo Surico (2007b), este trabalho fundamenta-se teoricamente no mo-
delo novo-keynesiano expandido para incluir uma relagdo convexa entre inflacao
e hiato do produto na curva de Phillips. Além disso, é assumido que o banco cen-
tral apresenta uma funcdo perda Linex. Isso possibilita que a autoridade moneta-
ria tenha preferéncias assimétricas em relacdo aos seus objetivos ou metas. Em
especifico, permite-se que o policymaker seja mais avesso aos desvios negativos do
produto efetivo em relacdo ao produto potencial e aos desvios positivos da taxa de
inflacdo em relacao a meta inflaciondria. A presenca de nao linearidade na curva
de Phillips e assimetrias na funcao perda explicam possiveis respostas nao lineares
da taxa de juros de politica monetéria as variacoes na inflacao e no produto.

3.1 A Estrutura da Economia

Considere uma economia cuja evolugao da inflacao e do hiato do produto
seja representada por um sistema de duas equacoes, a saber:

KX
— t
w,=0Erx,, +————+e, 1
1-xrx,

X = _¢(it _Etﬂt+1)+Ex

t7Vt+1

+u, @)

Em que 7, € a taxa de inflacéo; x, € o hiato do produto (isto €, a diferenga entre o
produto efetivo e o produto potencial); Er,, , e Ex,,, sdo os valores esperados para
a taxa de inflacao e hiato do produto condicionados as informagdes disponiveis no
periodo t; i, € a taxa de juros nominal; e e, e u, sao, respectivamente, os choques de
custos e de demanda. Os pardmetros 6, k e ¢ sdo constantes positivas, com 0 < 6 < 1.

A equacéo 1, que representa a curva de Phillips, segue a estrutura proposta
por Calvo (1983) e apreende a caracteristica de precos nominais sobrepostos, na
qual cada firma tem uma probabilidade # de manter o preco do produto fixado em
qualquer periodo de tempo t. A natureza discreta do ajuste de precos resultantes
desse fato incentiva cada empresa a ajustar um preco mais elevado quanto maior
a expectativa de inflacao futura.
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O parametro 7 controla a nao linearidade na curva de Phillips, permitindo
que essa curva seja mais inclinada para valores mais elevados da inflacdo e do
hiato do produto. Quando o parametro 7 tende a zero, a linearidade é restaurada.
A convexidade da curva de Phillips implica que alteracdes na demanda agregada
decorrente de um aumento da taxa de juros geram um efeito mais forte (fraco) no
produto e um efeito mais fraco (forte) na inflacdo quando o produto € baixo (alto).

A equacao 2 representa a curva IS e é uma versao log-linearizada da equa-
cao de Euler para o consumo. Ela é obtida a partir das decisdes 6timas das familias
sobre o consumo/poupanca, com a imposicdo da condicdo de market clearing.
Essa formulacdo mostra que as familias preferem suavizar seu consumo ao longo
do tempo, fazendo o hiato do produto uma funcao positiva do seu valor futuro
esperado. Nesse caso, a expectativa de um aumento do consumo no futuro leva
a um maior consumo no presente, aumentando, assim, a demanda corrente pelo
produto.

Os choques e, e u, sao dados pelos processos autorregressivos:

u, =pu,_+ ﬁt (4)

sendo que 0< p,,p, <1, ¢ e 7, sdo varidveis aleatérias com média zero e

desvio-padrao O, e 0, , respectivamente.

3.2 O Problema do Banco Central e a Fun¢dio de Reacdo para a Taxa de Juros
Admita-se que as acoes de politica monetéaria sejam tomadas antes da reali-

zagao dos choques econdmicos et e ut. Condicionado as informacodes disponiveis

no periodo anterior, o formulador de politica monetaria procura escolher as taxas
de juros correntes e futuras de modo a minimizar:

E_ Y. 5L, )
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sujeito a estrutura da economia (equagoes 1 e 2), onde & € o fator de desconto
fixado. A funcao perda Linex no periodo t é expressa como segue:

L ea(”‘_ﬂ:)_a(ﬂ't_”*)_1+/1€”l -y

t aZ }/2

oy
% +%(it—i)2+%(it—it4)2 ©)

em que i, € a taxa de juros nominal; i* € a meta implicita para a taxa de juros; 7*
€ a meta da inflacao; 1 é o peso relativo sobre o desvio do produto em relacao ao
produto potencial; « e y medem as assimetrias nas preferéncias sobre a inflacao e
produto; e . e p; sao os pesos dados a estabilizagao da taxa de juros ao redor da
meta implicita i* e da taxa de juros no periodo t-1, i . A finalidade da autoridade
monetéria € estabilizar a inflagdo e a taxa de juros em torno de suas metas e man-
ter o hiato do produto igual a zero.

A funcao perda, na equacao 6, permite que a autoridade monetéria trate de
forma diferenciada desvios positivos e negativos da inflacdo e do produto em re-
lacao a seus valores-alvo. Por exemplo, um valor positivo de a implica que, ceteris
paribus, os desvios da inflagdo acima da meta gerem uma perda maior do que os
desvios abaixo da meta (ver Figura 1). Esse tipo de comportamento descreve uma
autoridade monetéria que esta preocupada em estabelecer credibilidade a sua
politica de reducao da inflacao. E importante ressaltar que a especificacao Linex
(equacao 6) ndo impede que «a tenha um valor negativo, implicando que uma
inflacdo abaixo da meta é mais custosa para a autoridade monetéaria do que uma
inflacdo acima da meta.

Figura 1 - Funcao perda simétrica e assimétrica com relacao ao hiato do

produto (a) e inflacdo (b)
Fungdo Fungdo
4,00 - perda perda 8,00 4
simétrica simétrica
\ 3,50 4 (gama=0) (alfaz0) 7,00 - ]
- - — - Fungdo - — - = Fungdo
\ 300 | perda perda 6,00 | ]
\ ’ assimétrica assimétrica !
250 (gama=-1.5) (alfa=15) 544 |
4,00
!
3,00 4 /
/
2,00 4 /
1,00 - /
-~ 4
SN P
' T T oo T T T T ]
-2,25 -1,75 -1,25 -0,75 -0,25 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 -2,25 -1,75 -1,25 -0,75 -0,25 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25
(a) - Hiato do produto (b) - Desvio da inflagdo da meta

Fonte: Elaboracao prépria.
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Por sua vez, quando y apresenta um valor negativo, a perda marginal associa-
da a um hiato do produto negativo é maior que a de um hiato do produto positivo
com o mesmo valor absoluto. Isso implica que a autoridade monetéria apresenta
uma demanda precaucional por expansdo economica (CUKIERMAN, 2000). Para
0 caso em que y e o tendem para zero, a equacao 6 é reduzida a seguinte funcao
perda quadratica (simétrica):

Tomando a estrutura da economia e as expectativas das variaveis futuras
como dadas, um banco central discricionario escolhe otimamente a taxa de juros
corrente reotimizando em cada periodo.” Visto que ndo ha persisténcia endégena
na inflacdo e no hiato do produto, o problema de otimizacao intertemporal pode
ser reduzido a uma sequéncia de problemas de otimizacao estatica. Nesse caso,
tomando a condi¢ao de primeira ordem e resolvendo para i, temos:

, 1 ea(ﬂﬁ”‘) -1 K A e -1 .
i =(1-6)yi +—E_ - |[|+=E_, +6i_, (8)
H; a (1 - Krgt) H; Vv
0 _ ILIAi A N . ~ .
emque b, = € o parametro de suavizacao da taxa de juros.

M+ Hy

De acordo com a funcao de reacao (equacao 8), a taxa de juros 6tima ajusta-
da pela autoridade monetéria responde de forma nao linear a inflagdo e ao hiato
do produto no periodo t. Quando y, a e r tendem para zero, € possivel mostrar que
a equacao 8 é reduzida a seguinte funcao de reacéo:

. ) .
i=(1-6)|i +%E,_l(7r,—7r )+7?E,_1x, +0i ©)

Nesse caso, a taxa de juros de politica monetéria responde linearmente ao
hiato do produto esperado e a taxa de inflacao esperada para o periodo t. Da
comparacao entre as equacoes 8 e 9, verifica-se que a presenca de assimetrias

7 Palma e Portugal (2011) mostram evidéncias a favor de uma politica monetaria discricionaria no
Brasil para o periodo 2000-2010.
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nos objetivos da autoridade monetéria e a ndo linearidade na curva de Phillips
implicam diretamente uma funcao de reagdo nao linear.

4 Procedimentos Empiricos

Esta secao apresenta a forma reduzida para a regra de taxa de juros e a meto-
dologia de filtro de Kalman com correcdo de viés que serd utilizada para a estimagao
dos coeficientes das preferéncias assimétricas variantes no tempo para o BCB.

4.1 A Forma Reduzida da Funggio de Reagdio

Os procedimentos de estimacgao da fungao de reacao (equagao 8) e de teste da
hipdtese de preferéncias simétricas sdo complicados em razdo da indeterminacao
de importantes parametros e da presenca de parametros de incémodo (nuisance
parameters) nao identificados sob a hipétese de que y = o = 0.8 Para contornar esses
problemas, 0s termos exponenciais na equacgao 8 sao linearizados através de uma
expansao de Taylor de segunda ordem ao redor de 7, - m* = 0 e x, = 0. Fazendo isso,
chega-se a seguinte especificacao para a regra de politica monetaria:

i +%Et—l(ﬂ. -7 )+£E ( ) 02[’;¢E [(ﬂ —7[”)2:|+ .
i=-0) . | 00+ % (10)
ﬁLz—ﬂ(f)EP1 (x,z)Jr ” ? E |:(7Z'I 7ﬂ*)x,:| i

em que o, € o resto da expansao de Taylor.

Para chegar a uma especificacdo da funcao de reacdo que possa ser estimada,
os valores esperados para inflacao e hiato do produto sdo substituidos por seus valo-
res realizados. Fazendo isso, tem-se:

(=) B+ A7, B By (7= Bt (-7 ) |46 v, (1D

em que
Ko Ap aKp M(p 277 Hy;
ﬁl = > 182: B ﬂ} ﬁ4 2 5 701 = : (12)
H; H; 2p ﬂi H; M+ Hy,
8 Por exemplo, se y = o = 0, entao os coeficientes relacionados a taxa de inflagdo e ao hiato do

produto na funcao de reagdo (equacgao 8) sao indeterminados.
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B [(ﬂ't 77r*)7EH (ﬂ't *ﬂ'*)i|+ﬂ2 (%, —E_x,)+ B, [(ﬂ, 77r')2 -E (ﬁ, 77r*)2} .o

_(1_91) . . —
+ﬁ4( E_x )+ﬁ [( - )xt—EH ((7[,—7[ )x,)} Hi

(13)

sdo o termo de erro. De acordo com a equacao 12, os parametros medindo as assi-
metrias na fungdo perda do banco central, a e y, podem ser identificados e estima-
dos através das seguintes expressoes o. = 28/, ey =24/ B,

4.2 Especificacdo da Fungdo de Reagtio com ParGmetros Variantes no Tempo
Para captar possiveis mudancas na conducao da politica monetéaria e nas pre-

feréncias do banco central, considera-se que os parametros da funcao de reacao sao
variantes no tempo e assumem uma dinamica de passeio aleatorio, isto €,

i, =B+ BLA A By, + BLE) + B () + B (F)x, +0i +e, (14

Jpa-E ﬁ)wﬂ( Ex)+B|7-E.2)] ,
€= +—-, e~iidN(0,0))
+8,, [x, -E_ J+/)’5,[7rx -E rxt)] H
ﬁi',t =(1_91)ﬂ[,;5 i=0,1,...,5 (15)
ﬂi’,t = ﬁi',t—l TE &y T i.i.d N(0, O-j,i) (16)
60,=0_,+¢,, &, iidN0,0.) a7

emque 7, =7, - 7 éodesvio da inflagdo em relagdao a meta (ou hiato da inflagéo).’
Os coeficientes ', (8, ), i = 0,1,...,5, medem as respostas de curto prazo (longo pra-
z0) da taxa Selic as variaveis explicativas da regra de politica monetaria. A partir
da equacao 12, é possivel verificar que os parametros das assimetrias variantes

9 A suposicdo de que os parametros seguem uma dindmica de passeio aleatério tem sido sugerida
por Cooley e Prescott (1976) como uma forma de considerar a critica de Lucas Jr. (1976) sobre a
inadequacdo de modelos econométricos com pardmetros constantes para avaliacdo de politica.
Qutros trabalhos que supoem que os parametros do modelo seguem um passeio aleatério sao
Cogley e Sargent (2001, 2005), Boivin (2006) e Kim e Nelson (2006).
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no tempo podem ser obtidos através das seguintes expressoes: o, =24, / Bl e

¥, =2Bi /P,

Na equacao 14, vé-se que o distirbio e, ¢ uma combinacao linear de erros de
previsao e, por isso, correlacionado com as variaveis 7,, x, (7)) (x)* e ﬁrxt. Diante
disso, a estimacao das equacgoes 14 a 17 pelo filtro de Kalman convencional via ma-
xima verossimilhanca (MV) nao pode ser realizada porque esse procedimento é de-
rivado sob a hipétese de que os regressores e os distirbios ndo sdo correlacionados.

A fim de corrigir o problema de endogeneidade, serédo utilizadas variaveis ins-
trumentais (VI). Em especifico, as relacdes entre os regressores enddgenos e os seus
instrumentos sdo dadas por:

~ _ 5
T, = Zt51 + Virs Vi N(O> O-vl)

(18
x, =z/6,+v,, v, ~N(0,0.) (19
A =28 +vy, vy~ N(0,07,) (20)
x'=z35,+v,, v,~ N@O0c.,) @D
X, =z, +vs,, vi,~ N(0,0.) (22)

em que z, € o vetor de instrumentos. Por simplicidade, seré assumido que as relagoes
entre os regressores enddgenos e 0s instrumentos sdo constantes.

4.2.1Um Procedimento de Maxima Verossimilhanga em Dois Estdgios

Este trabalho segue Kim (2006) e Kim e Nelson (2006) e utiliza um procedi-
mento em dois estagios para a estimacgao da funcao de reacdo (equacgoes 14 a 17).
Para essa finalidade, as variaveis7,, X, (7)?, (x)* e ﬁlx[ sdo decompostas de dois
componentes: componente previsto e componente de erro de previsdo. Fazendo
isso, tem-se:
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E e IR
X X YV,
~t2 - E ~12 v, |+ v, |, (23)
x; x7 Va,
| 7, | | 7T,X, | LVse
v, ] EAEA 011 0 0 0 0]
v,, v ||, 0[{0 1000
v, |[=Q%2 v |, v |~ iidNl|o],lo 0 1 0 0 @
Vi, vi, | v 0[{0 0010
v, | v | Lv;_ 0][0 0 0 0 1]

emque y, , € ainformagao disponivel em -1 e () € a matriz de variancia e covariancia
do vetor de erros de previsao, v, = [v, v, v, v, v ]"
Tomando o vetor 5x1 dos erros de previsao padronizados, v, = [v, v, "3: y 41"

v;]’, tem-se a seguinte estrutura de covariancia entre v: ee:

O 15 p Ge

! - N 9 9
e, 0]1p0, of @5

emquep = [p, p, p, p, pJ’ € um vetor de correlagao constante A decompo-
sicao de Cholesky para a matriz de covariancia na equacao 25 resulta na seguinte
representacao:

I 0

v: B 5 &, &, —iidN 0517, 05
e | |po. Jippolol o) "o Pl 1) @O

na qual 0, € o vetor 5x1 de zeros. Essa decomposicao permite reescrever e, da
seguinte maneira:

X . .
o = [ POV, F Pr0Vy + P30,V5, +

. . ]+w§’, o, ~NO.(=p{ =p; = p; = p; = p)o;)  (27)
TPOVy + P50 Vs
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* ®

em que o, € nao correlacionado com v, ', v,’, v,',v," e v.". O papel da equacao

27 é decompor e, na equagdo 14 nos seguintes componentes: a) 0s componente

v, v, var*, y 41* e Vs:’ que séo correlacionados com 7,, x,, (7,)% (x)* e 7,x,; e b) o
componente ", que nao € correlacionado com os regressores endogenos.
Substituindo a equagao 27 na equagao 14, obtém-se:
~ ~ N2 2 ~ .
P ﬂ(;t +ﬂly,tﬂr +ﬂ2l,txz +ﬁ3’,t (ﬂt) +184:,t(xt) +ﬁ5',r (ﬂt)'xt +9rlt—1 + *
L= * * * * * + @, (28)
TPOV, + Pr0,Vy, + P30,Vy, + POV, + PsO,Vs,

Na equagéo 28, o novo termo de erro € ndo correlacionado com 7,, x, (7,)?,
. ~ e e e . . . . ~ y
x)* 7x,v, Vy s Va s Vy €V Dado isso, o procedimento da estimacao por maxima
verossimilhanca se da em dois passos:

Passo 1: estimar as equacoes 18 a 22 por MV ou minimos quadrados ordinarios

(MQO) e obter os erros de previsao padronizados, v;,, v,,, ¥y, , v, € Vs, .
Passo 2: estimar por MV via filtro de Kalman a equacao

i _ |:ﬂ(;,t +ﬂl’,tﬁ.t +ﬂz’,txt +ﬂ3’,t(ﬁz)2 +ﬂ‘;,t (xt)l +ﬂ5’,t(ﬁ-t)xt +9tit—] +
, =

p. p . Ak o
TOOV, + 00 Vs, + P30,.V3 + POV, + PsOVs,

}wﬁ 29

junto com as equagoes 16 e 17.
Como destacado por Kim (2006) e Kim e Nelson (2006), os erros de previsao

padronizados ¥, ¥, , ¥, , v, € V., sdo incluidos na equacao 29 como termos
de correcdo de viés em semelhanca ao procedimento de dois passos proposto por
Heckman (1976). Os termos de correcdo de viés sdo inseridos a fim de capturar pos-
siveis mudancas no grau de incerteza associados a inflacao e ao hiato do produto, e
que séo consideradas na regra de politica monetaria (KIM; NELSON, 2006).

4.2.2 OFiltro de Kalman Aumentado

A funcao de reacao da politica monetéaria (equacdo 29) pode ser expressa
como:

Y :[ Xt’lBt +plae{}1*t +p20-e‘,};t + j

. . .| e, e ~N (Oa(l—z; P )03 ) (30)
+P30.V3, + PO V4, + PsOVs,

B =B +¢, & ~iidN(,L,) (1)
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. ~ JO R B . , , , , , , , 4
emqueY =i, X/=[1 % x # x #x i.,|epB=[f, B, B B, B. B, 6].

Para esse modelo, o filtro de Kalman pode ser descrito pelas equagoes: ©

ﬂz\m = F:BH\H (32)

P, =FP_, F'+%, (33)

_ 12 * * * * *
Ny = Y- Xzﬂt—l\t—l POV, = POV — P30,Vy — PyO VY, — PsOVs, (34)

H, = X’Bp X, +O— (35
IBt|t :ﬁt\t 1+P\z IX Ht|t 177t|t 1 (36)
P,=P, P, XH, XP,, 37)

e fe-1 — L1 ft-1

Embora o filtro de Kalman fornega a inferéncia correta sobre f, as variancias
Pm € Pm sao medidas incorretas. Para corrigir esse viés de endogeneidade, a
inferéncia em g, deverd ser condicionada aos termos de corregao de viés v, ", v, ", v,/
v, ev. . Aequagdo 35 fornece a variancia de Y, condicionada a informagéao passada
e aos termos de correcdo de viés. Assim, a equacdo 37 fornece a variancia de g,
condicionada a informacao no tempo t e aos termos de correcdo de viés. Entretanto,
a correta variancia condicional de Y, e a correta variancia de f, nao deveriam ser
condicionadas aos termos de viés de correcao. Para expurgar o efeito desses termos
de correcao, as inferéncias corretas para a variancia condicional de f, sao obtidas
pelo filtro de Kalman Aumentado, no qual as seguintes equagoes sao inseridas:

H,

1]

L =XP,_ X +0; (38)

Pz|t X, H;t llX F;pfla (39

10 Para mais detalhes sobre o filtro de Kalman, ver Kim e Nelson (1999).
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P, =FPF'+% . (40)

Para uma inferéncia mais apurada sobre f, estimam-se os valores suavizados
desses parametros, B> €m que se utiliza toda informacéo disponivel na amostra.
Seguindo Kim (2004), o filtro de suavizacdo é dado pelas seguintes equacoes, que

sdo interagidas para t = T-1, T-2,...,1

ﬂt|T = ﬂt\t t\t t+l|t (lBt+1|T ﬁt+1\t) (39)

* i
{|r t\t t+1|t( t+1|T t+1\t)Pt+1\t Pt|t (40)

4.3 Descricdo dos Dados

Os dados para a estimacao da funcao de reacao do BCB foram coletados jun-
tos aos sites do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) e do BCB. As varia-
veis tém periodicidade mensal e foram coletadas para o periodo de janeiro de 2000
a dezembro de 2011.

A variavel dependente i, € a taxa de juros Selic acumulada no més e anuali-
zada. A taxa Selic € o principal instrumento da politica monetaria brasileira sob o
sistema de metas de inflagao.

Avariavel 7, € o desvio da inflagéo (i) em relagdo a meta de inflacéo (7). A
taxa de inflacdo é a inflacao acumulada nos tltimos 12 meses, medida pelo Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).!! A série de metas de inflacao refere-se as me-
tas para a inflacdo acumulada nos préximos 12 meses. Como o Conselho Monetéario
Nacional (CMN) estabelece as metas de inflagdo para os anos calendario, os dados
foram interpolados.'?

O hiato do produto (x) foi mensurado pela diferenca percentual entre o indice
de producéo industrial ajustado sazonalmente (y,) € o produto potencial (yp)), isto €,
x, = 100 (y,~yp)/yp, Como o produto potencial € uma variavel ndo observada, deve
ser estimada. Diante disso, o filtro Hodrick-Prescott (HP) foi utilizado para obter uma
proxy do produto potencial.

11 O IPCA é€ calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e é o indice de pre-
cos utilizado pelo CMN como referéncia para o regime de metas de inflacao.

12 Na construcao da série de metas de inflacdo, foi considerado o fato de que o BCB perseguiu uma
meta ajustada de 8,5%, em 2003, e 5,5%, em 2004, bem como uma meta de 5,1% em 2005. Para
detalhes sobre as metas ajustadas e a meta anunciada para 2005, ver Cartas Abertas (de 2003 e
2004) enviadas pelo BCB ao Ministro da Fazenda e as notas da reunido do Comité de Politica
Monetéria (Copom) de setembro de 2004.
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5 Andlise dos Resultados
5.1 Testes de Raiz Unitdria

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

Os testes realizados foram: augmented Dickey-Fuller (ADF); Phillips-Perron
(PP); Elliott, Rothenberg e Stock (1996) (ERS); e o sugerido por Perron e Ng (1996)
e Ng e Perron (2001), o teste MZ 5. Para todos os testes, a hipdtese nula € que a sé-
rie € ndo estacionaria. A escolha do numero de defasagens a ser incluido em cada
regressao, k, baseou-se no critério de informacao Schwarz modificado (MSIC),
considerando um nimero méximo de defasagens de k= int (12(T/100)") = 13.
Os testes incluiram um termo constante (¢) e uma tendéncia linear (t), sempre que
essa tenha sido estatisticamente significativa.

Tabela 1 - Testes de raiz unitaria

Variavel Regressores ADF(K) PP ERS(k) MZ SS(k)

exogenos
; o -3,04%(4) 2,55 4,537(4)  -3,067(4)
ﬁ', C -2,1375(1)  -2,06"s 2,94(1) 22,067 (1)
X, c -3,49°(0)  -3,72°  1,77°(0) -2,77°(0)
(7%;)2 c -1,9475(0)  -2,517  3,34°(0) -1,90"(0)
G ¢ 3,187(2) 482" 130°(2) -3,05'(2)
£Xy ¢ -3,56°(0) 4,05 1,60(0) -2,91°(0)

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 10%. ™ Nao significativo.

A Tabela 1 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria. Todos os testes
realizados mostram que a hipétese de raiz unitaria é rejeitada para as variaveis
hiato do produto, quadrado do hiato do produto e desvio da inflacdo multiplicado
pelo hiato do produto. Isso implica que essas variaveis sao integradas de ordem
zero, I (0).

Para as variaveis taxa Selic e desvio da inflacao em relacao a meta, os testes
ADF e PP indicam que néo sao estaciondrias, enquanto que os testes ERS e MZ %
permitem rejeitar a hipdtese nula de raiz unitéria a 5% de significancia. Dado que
o teste ERS tem um poder maior do que o ADF quando hd componentes deter-
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ministicos, e o teste MZ ¢S apresenta uma menor distor¢ao em relacao ao teste
PP, considerou-se a taxa Selic e o desvio da inflacdo como varidveis estacionérias.

Por fim, os testes ERS e MZ °* permitem rejeitar a hipotese de raiz unitaria
para o quadrado do desvio da inflacao a 10%, mas ndo a 5% de significancia. Como
a nao rejeicdo da hipoétese nula de raiz unitaria pode ser decorrente da existéncia
de quebra estrutural na funcdo de tendéncia, dois procedimentos foram tomados.!3
Primeiro, utilizou-se a estatistica Exp-W_, proposta por Perron e Yabu (2009), para
testar a hipétese nula de auséncia de quebra estrutural na funcao de tendéncia
do quadrado do desvio da inflacdo contra a hipétese alternativa de uma quebra
no intercepto e inclinagdo da funcao tendéncia em data desconhecida.'* O valor
calculado dessa estatistica (49,3) implica na rejeicao da hipétese de auséncia de
quebra a um nivel de significancia de 1%. Diante disso, foram realizados dois testes
de raiz unitaria que permitem multiplas quebras estruturais.'> Seguindo Carrion-I-
Silvestre, Kim e Perron (2009), as estatisticas MZ 'S e MZ 'S foram utilizadas para
testar a hipétese nula de raiz unitaria permitindo quebras estruturais na funcao
tendéncia em datas desconhecidas sob ambas as hipdteses nula e alternativa. Os
valores obtidos para MZ 5 (-288,9) e MZ ' (-12,02) permitem rejeitar a hipotese
de raiz unitéria em 7,2 a 1% de significancia.

5.2 Estimac@o da Funcdo de Reagdo com Pardmetros Variantes no Tempo

Como destacado na segdo 4.2.1, a primeira etapa para estimacao da funcao
de reacdo do BCB com parametros variantes no tempo diz respeito a obtencao

das estimativas dos erros de previsao padronizados v,,, v,,, ¥;,, ¥, € V,, . Para
isso, as equagoes 18 a 22, que relacionam os regressores endégenos com os instru-
mentos, foram estimadas por MV. O conjunto de instrumentos incluiu um termo
constante, as defasagens 1-3 da taxa Selic, da variacdo cambial, do quadrado do
desvio da inflacao e do quadrado do hiato do produto, as defasagens 1-3, 6,9 e 11
do hiato da inflacao e as defasagens 1,2, 6 e 9 do hiato do produto.'® Além dessas
variaveis, a dummy d . (=1 para dezembro de 2008 e 0, caso contrario) foi in-
serida nas regressoes (equagoes 19 e 21) para captar o efeito da crise econdmica

13 Ver, por exemplo, Perron (1989).

14 Perron e Yabu (2009) apresentam testes para quebra estrutural na funcao de tendéncia que ndo
necessitam de um conhecimento, a priori, se 0 componente de ruido da série € estacionario ou
apresenta uma raiz unitaria. Esses autores mostram ainda que, para o caso em que a quebra es-
trutural € desconhecida, o funcional Exp-W  do teste de Wald produz um teste com distribui¢oes
limites quase idénticas para o caso de um componente de ruido I (0) ou I (1). Em razao disso,
os procedimentos de testes com quase o mesmo tamanho podem ser obtidos para aqueles dois
casos.

15 Foram permitidas até quatro quebras estruturais em datas desconhecidas.

16 A variagdo cambial € a variacao percentual da taxa de cambio nominal real/délar (média do
periodo).
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de 2008 sobre a economia brasileira. Como os testes de especificacao preliminares
indicaram a presenca de heterocedasticidade condicional autorregressiva, consi-
derou-se que os erros das equacoes 18, 20 e 22 seguem um processo ARCH (2).

A Tabela 2 expde os parametros estimados para a funcdo de reacdo da po-
litica monetaria com e sem os termos de correcdo de viés. As estimativas para
os desvios padroes o, , 1 =0,1,4, sao estatisticamente significativos. Esse resultado
sugere que os coeficientes §, , e , apresentaram variagdes ao longo do tempo.
A evidéncia de parametros variantes no tempo na regra monetéria do BCB é con-
firmada pelo teste razdo de verossimilhanca (LR) feito para testar a hipétese nula
de parametros constantes (H : 0,=0,=0,=0,=0,=0_,=0,= 0).'7 Para
a especificacdo com correcao de viés, o valor e o p-valor da estatistica LR foram,
respectivamente, 160,32 e 0,000, indicando rejeicao da hipétese nula a 1% de sig-
nificancia. Como o teste LR para estabilidade dos parametros é conservador, os
resultados evidenciam fortemente mudancgas na reacao do BCB a inflagdo e/ou ao
hiato do produto.

Em relacao ao problema de endogeneidade dos regressores na funcao de
reacao, os resultados indicam que os coeficientes para o termo de correcao de viés
da inflagao (p ), do hiato do produto (p,), da inflagao ao quadrado (p,), do hiato
do produto ao quadrado (p,) e da inflagao vezes o hiato do produto (p,) sao todos
estatisticamente insignificantes a 10%. Adicionalmente, o valor da estatistica LR
(6,98) para testar a hipétese nula de nenhuma endogeneidade (HO: p, = p, = p, =
p, = ps = 0) mostra a ndo rejeicao dessa hipotese para um nivel de significancia de
10%. Esses resultados sugerem que ignorar possiveis problemas de endogeneidade
da inflacao e do hiato do produto nao resulta em vieses na estimacgao dos coefi-
cientes tempo-variante da regra de politica monetaria. Posto isso, utilizou-se o filtro
do Kalman convencional para a estimagdo do modelo.

Tabela 2 - Estimativas dos paradmetros da regra de politica monetaria

Parametro Modelo com termos de Modelo sem termos de
correcao de viés correcao de viés
o, 0,126 (0,033) 0,133 (0,029)
7, 0,093 (0,011) 0,090 (0,011)
o, 0,000 (0,005) 0,000 (0,006)
o, 0,000 (0,006) 0,000 (0,006)
g, 0,002 (0,001) 0,003 (0,001)
g, 0,000 (0,002) 0,000 (0,002)
continua...

17 O valor log-likelihood para o modelo com parametros constantes e termos de correcao de viés foi
-92,1733.
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conclusao...

Parametro Modelo com termos de Modelo sem termos de
correcao de viés correcao de viés

w6 0,000 (0,006) 0,000 (0,008)
o, 0,051 (0,049) 0,032 (0,057)
?, -0,218 (0,329) - -
P, 0,252 (0,539) - -
p, 0,854 (0,793) - -
P, -0,587 (0,523) - -
Py 0,149 (0,374) - -
In(L) -12,010 -15,499
LB1(24) 0,2830 0,3530
LB2(24) 0,9450 0,6500
JB 0,0085 0,0102

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: LB1(24) refere-se ao p-valor da estatistica Ljung-Box para autocorrelacdo serial
dos residuos padronizados até a ordem 24. LB2(24) refere-se ao p-valor da estatistica
Ljung-Box para autocorrelacédo serial dos residuos padronizados ao quadrado até a
ordem 24. JB refere-se a estatistica Jarque-Bera.Valores entre parénteses referem-se
aos erros-padrao.

Com a finalidade de testar se os modelos estdo adequadamente especifica-
dos, realizaram-se os testes Ljung-Box (LB) para autocorrelagdo serial dos residuos
padronizados e dos residuos padronizados ao quadrado. Os resultados mostram
que nao se rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagao serial dos resi-
duos. Ja o teste Jarque-Bera mostra que a hipétese nula de normalidade nao é
rejeitada apenas para a especificacado sem termos de correcao de viés e a um nivel
de significancia de 1%.

A Figura 2 mostra os comportamentos dos coeficientes Byr€Oyr (bem como
as bandas de confianca de um erro-padrdo) para o modelo sem termos de corre-
cao de viés.'® O parametro By, TEPresenta a meta implicita para a taxa de juros
Selic (i"), ou seja, a taxa de juros desejada quando a taxa de inflacao for igual a sua
meta e o produto for igual ao produto potencial. Como se pode observar, entre
margo de 2002 e julho de 2006, as estimativas para essa meta mantiveram-se aci-
ma de 10% ao ano. Ja entre o periodo de agosto de 2006 a dezembro de 2011, as

estimativas da meta para a taxa Selic oscilaram abaixo de 10% ao ano. Para o peri-

18 Como a hipdtese nula de ndo endogeneidade dos regressores néo foi rejeitada, a evolugdo dos
coeficientes variantes no tempo € apresentada apenas para o modelo sem termos de corregao de
viés.
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odo analisado, a média da meta implicita para a taxa Selic foi de 11%. A reducao
em i’ parece ser consistente com a maior estabilidade da economia brasileira apos
2003 e com a crise econdémica mundial de 2008-2009, o que favoreceu o BCB a
perseguir menores metas para a taxa Selic. Em adicao, a Figura 2 mostra que o co-
eficiente de suavizacao da taxa Selic, HtlT, manteve-se estavel (em 0,875) ao longo
do periodo analisado. Esse resultado é semelhante ao reportado por Minella et al.
(2003) e Sanchez-Fung (2011).

Figura 2 - Evolucao dos coeficientes Bz € Oyr
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Fonte: Elaboracao proépria.
Nota: As linhas tracejadas indicam *1 erro-padréao.

Na Figura 3 sao apresentadas as estimativas dos coeficientes Byyr € By Que
medem as respostas de longo prazo da taxa Selic ao desvios da inflacdo em rela-
¢do a meta e ao quadrado desse desvio, respectivamente. Com relacao a ﬁm, 0s
resultados indicam que essa resposta apresentou elevada oscilacdo no periodo,
variando entre -1,3 e 5,5. E possivel observar ainda que essa resposta do BCB exibe
uma tendéncia decrescente ao longo do periodo analisado. Para o parametro [5’3[”,
as estimativas indicam que esse coeficiente permaneceu constante em -0,233. Vale
destacar que um valor negativo para Bar indica que a reducao da taxa Selic em
resposta a uma diminuicao da inflacdo em relacao a meta de um dado tamanho é
maior do que o aumento dessa taxa de juros causado por uma elevacao no desvio
da inflacdo de mesma magnitude. Esse resultado também foi encontrado por Ara-
gbn e Portugal (2010), Moura e Carvalho (2010), Sa e Portugal (2011) e Medeiros
e Aragdn (2013) e estd em conformidade com uma autoridade monetéria que tem
uma preferéncia assimétrica em favor de uma inflacao acima da meta.
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Figura 3 - Evolucao dos coeficientes Bz €PBuyr
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Fonte: Elaboracao proépria.
Nota: As linhas tracejadas indicam +1 erro-padrao.

Quando se compara 0 comportamento de By cOMoO do desvio da inflacdo
em relacdo a meta, pode-se verificar que, em geral, o BCB tem elevado (diminui-
do) a sua resposta em periodos de aumentos (redugdes) nesse desvio (ver Figura
4). Entretanto, observa-se que, em certos periodos, enquanto o hiato da inflacao
aumentava (diminuia), a resposta da taxa Selic diminuia (aumentava). Isso ocor-
reu, por exemplo, em quase todo o ano de 2003 e primeiro trimestre de 2004, e a
partir de 2010.

Figura 4 - Evolucao do coeficiente Bure do desvio da inflacdo em relagdo a meta
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Fonte: Elaboracao prépria.

No que se refere a resposta da taxa Selic ao hiato do produto, medido pelo
coeficiente ﬂmT, a Figura 5 mostra que esse coeficiente ficou estavel em 0,137
durante todo o periodo analisado. Embora as estimativas tenham o sinal esperado
teoricamente, as bandas de confianca ndo permitem rejeitar a hipétese de que Bour
foi estatisticamente igual a zero. Isso sugere que, apesar das oscilacoes do produto
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nesse periodo e da crise econdémica que atingiu o Brasil em 2008-2009, o BCB
nao respondeu de forma significativa ao nivel do hiato do produto. Com relacao
a evolucao do coeficiente g v due mede a resposta da taxa Selic em relacao ao
quadrado do hiato do produto, os resultados indicam uma tendéncia de queda no
valor desse parametro ao longo do periodo. Além disso, o intervalo de confianca
indica que as estimativas foram positivas entre marco de 2002 e dezembro de
2003, negativas no periodo de maio de 2009 a julho de 2010 e estatisticamente
iguais a zero nos demais periodos.

Figura 5 - Evolucao dos coeficientes Bz €Buyr
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: As linhas tracejadas indicam +1 erro-padrao.

A reacado da taxa Selic a interacao do desvio da inflacdo com o hiato do
produto é apresentada na Figura 6. Como mostrado na secao 4.1, essa resposta
advém da possivel convexidade da curva de Phillips (medida por 7). Os resultados
indicam que g, manteve-se constante e apresentou o sinal esperado, mas as esti-
mativas nao foram estatisticamente significativas. Isso sugere que a resposta nao
linear do BCB a inflacao e/ou hiato do produto nao é decorrente de possiveis nao
linearidades presentes na curva de Phillips.
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Figura 6 - Evolucao do coeficiente 3,
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: As linhas tracejadas indicam *1 erro-padréao.

A fim de verificar possiveis mudancgas nas preferéncias do BCB com relacao
a inflacao, as estimativas suavizadas de ¢, foram obtidas através da expressao o, =
Zﬁm/ﬁw, e os erros-padrao foram calculados usando o método delta. O exame
prévio do comportamento de %y identificou alguns picos de curta duracao que
foram estatisticamente insignificantes e dificultaram a visualizacao dos demais va-
lores desse coeficiente. Diante disso, apenas as estimativas desse parametro cujo
intervalo de confianca nédo incluiu o valor zero sdo apresentadas na Figura 7. Os
resultados indicam uma variabilidade desse coeficiente de assimetria. Em especifi-
co, € possivel observar que, em grande parte do periodo 2002-2005, as estimativas
desse parametro apresentaram o sinal negativo. Isso indica que desvios negativos
da inflacdo em relacdo a meta de um dado tamanho geram uma maior perda para
0 BCB do que os desvios positivos de mesma magnitude. E importante ressaltar
que uma preferéncia assimétrica em favor de uma inflagdo acima da meta é um
comportamento oposto ao esperado por uma autoridade monetéria que esta mais
preocupada em engendrar credibilidade a sua politica desinflacionéria. Para o pe-
riodo 2006-2010, verifica-se que, em geral, as estimativas de a, nao foram estatisti-
camente diferentes de zero, indicando que a funcao perda do BCB foi quadréatica
com relacdo aos desvios da inflagao com relacao a meta.
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Figura 7 - Evolucao do coeficiente a7
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: As linhas tracejadas indicam =1 erro-padréao.

A Figura 8 mostra o comportamento do parametro ¥y Que mede a assime-
tria associada ao hiato do produto. Os resultados indicam uma tendéncia de que-
da gradual desse parametro ao longo do periodo analisado. Nota-se ainda que, en-
tre marco de 2002 e outubro de 2005, o coeficiente apresentou um valor positivo.
[sso parece sugerir que o BCB apresentou uma demanda por recessao. Entretanto,
a elevada incerteza acerca das estimativas de y, visualizadas através das bandas
de confianca, indicam uma preferéncia simétrica do BCB com relagdo ao hiato do
produto. Isso estd em conformidade com os resultados encontrados por Aragén e
Portugal (2010), S e Portugal (2011) e Medeiros e Aragdn (2013).

Figura 8 - Evolucao do coeficiente Vi
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Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: As linhas tracejadas indicam *1 erro-padréao.

6 Consideracdes Finais
Este trabalho estimou uma funcao de reacao com parametros variando no

tempo para examinar mudancas nos coeficientes medindo assimetrias nas prefe-
réncias do BCB. Além disso, foi verificado se ndo linearidades na regra monetaria
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do BCB foram decorrentes da convexidade da curva de Phillips. A fim de conside-
rar o problema de endogeneidade dos regressores da funcao de reacao, utilizou-se
um procedimento de estimacao em dois passos proposto por Kim (2006) e Kim e
Nelson (2006).

Antes de prosseguir com as estimacoes, dois testes LR foram feitos. Primeiro,
testou-se a hipétese nula de que os parametros da regra monetaria sao constantes.
O resultado encontrado indicou que os coeficientes da regra de politica do BCB
tém mudado ao longo do periodo analisado. Com relacdo ao problema de endo-
geneidade, o teste LR nao rejeitou a hipétese de exogeneidade dos regressores da
funcdo de reacdo. Diante disso, utilizou o filtro de Kalman convencional para a
estimacao do modelo.

Os resultados obtidos permitiram identificar importantes caracteristicas da
conducao da politica monetéria pelo BCB. Primeiramente, constatou-se uma re-
ducao da meta implicita para a taxa Selic ao longo do periodo analisado. Isso
provavelmente decorreu da maior estabilidade da economia brasileira apds 2003
e foi favorecido pela recente crise mundial. Em relacao a resposta da taxa de juros
ao desvio da inflacao de sua meta, observou-se uma consideravel variacao desse
coeficiente no tempo, mas com uma tendéncia de queda. J& as estimativas para
a reacao da taxa Selic ao quadrado do hiato da inflacao indicaram que esse coefi-
ciente permaneceu estavel e apresentou um sinal negativo, sugerindo uma prefe-
réncia assimétrica por uma inflacdo acima da meta. Observou-se também que: a)
a resposta da taxa Selic ao hiato do produto foi constante, mas nao significativa; b)
o BCB reduziu a sua resposta ao quadrado do hiato do produto; e c) a reacao da
taxa Selic a interacao do desvio da inflacdo com o hiato do produto manteve-se
constante, mas nao foi estatisticamente diferente de zero. Essa Gltima constatagcao
sugere que a resposta nado linear do BCB a inflacao e/ou hiato do produto nao ad-
vém da possivel convexidade da curva de Phillips.

Com relacgao as preferéncias do BCB, trés resultados puderam ser ressaltados.
Primeiro, o BCB apresentou, em geral, uma preferéncia assimétrica em favor de
uma inflacdo acima da meta no periodo 2002-2005. Segundo, para o periodo
2006-2011, as estimativas para o parametro o ndo foram, em geral, estatisticamente
diferentes de zero, indicando uma preferéncia simétrica com relacdo ao hiato da
inflacao. Por fim, o coeficiente medindo a preferéncia assimétrica com relacao
ao hiato do produto apresentou uma tendéncia decrescente, mas nao foi
estatisticamente significante. Isso indica que a autoridade monetéria brasileira
nao apresentou uma preferéncia assimétrica por um produto acima ou abaixo do
produto potencial.
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