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Resumo: Este trabalho busca estimar uma funcéo de reagibnear para o Banco Central do Brasil de
modo a testar assimetrias em seus objetivos camaelao hiato do produto e aos desvios da inflagéo
relacdo a meta. Para a consecucéo desse objetnadatho toma como base o modelo teérico de Surico
(2007), tendo em vista a possibilidade de obter vegaa de politica monetaria 6tima para o Banco
Central, considerando que a sua fun¢ao perda sgjaétrica. Além disso, procura-se estender o rnodel
proposto por Surico (2007) para uma economia aledam metas de inflagdo variantes no tempo. Os
resultados obtidos mostram que as estimativas idorgro que mede a assimetria na preferéncia sobre
desvio da inflacdo em relacdo & meta foram negaBvastatisticamente significativas, enquanto que o
parametro de assimetria do hiato do produto aprasese como nao-significativo na maioria das
estimacgdes. Isto indica, respectivamente, que aesegativos da inflagdo em relagdo a meta provocam
uma maior perda para autoridade monetéria do qgaéadepositivos de mesma magnitude e que o Banco
Central brasileiro néo trata de forma diferentel@svios positivos e negativos do produto em relagéo
produto potencial. Vale destacar que os resultaglesionados a inflagdo contradizem os objetivos de
uma autoridade monetéria que busca uma politicaftisonaria. Porém, esse fato pode ser decorrente
de decisbes da autoridade monetéria em respostaogae de oferta que ocorreu no ano de 2001 (crise
energética) e a dominancia fiscal em 2002, quegmaram uma inflagdo bem acima da meta nesse
periodo.

Palavras-Chave:Preferéncias Assimétricas; Funcao Perda; RegrBeliteca Monetéria.

1. Introducéo

Nas ultimas duas décadas tém surgido inUmeroslhcsbaom a finalidade de
representar as agfes de politica monetéria atideésingbes de reacdo. Destaca-se
como precursor o artigo de Taylor (1993), queigetemo base para varias pesquisas
em ambito internacional e nacional.

Taylor (1993) propdés uma funcdo de reacdo lineara panalisar o
comportamento da taxa de fundos federais decididds Federal ReserveFed).



Considerou como variaveis explicativas desta furcéesvio da inflacdo com relacéo a
sua meta e o hiato do produto, que correspondi@iga entre o produto efetivo e o
produto potencial. Taylor (1993) verificou que unomeento da inflagdo em relacéo a
meta e do produto efetivo em relacdo ao potenoiaiqea elevacao da taxa de juros.

A partir da pesquisa de Taylor (1993), diversobaitzos surgiram com algumas
modificagdes, tais como o apresentado por Clatidal €1998) que estimou funcdes de
reacdo lineares para dois grupos de paises: orBB¢g; Italia e Reino Unido) e o G3
(Alemanha, Japao e EUA). Esses autores utilizarae especificacatmrward-looking
onde as expectativas futuras da inflacdo e do Hiajoroduto séo variaveis explicativas
da funcéo de reacdo. E importante destacar quesanstrabalhos de Taylor (1993) e
Clarida et al. (1998) baseiam-se em uma estrutneartquadratica, onde assume-se
que a funcéo perda da autoridade monetéria é didedas curvas que representam a
estrutura da economia sao lineares.

No entanto, nos Ultimos anos surgiram duas abondaggricas que conflitam
com o paradigma linear-quadrético. Inicialmente-geno fato de que varios autores
abandonaram a suposicdo de que a estrutura dansieolo linear. Dentre estes,
destacam-se Orphanides e Wieland (1999) que amatis&gras 6timas de politica para
uma autoridade monetéaria que apresenta uma fureg@la puadratica e uma curva de
Phillips zona-linear. Dolado et. al (2005) tambéreaentaram diferencas com relacéo
ao precursor, na medida em que mostraram as ippésade uma politica monetaria
utilizando uma curva de Phillips ndo-linear em ootp com uma fungcédo perda
guadratica.

Outra abordagem tedrica que se desvia da estrline@-quadratica € aquela
qgue leva em consideracdo que os formuladores decpahonetaria podem apresentar
preferéncias assimétricas em relacdo aos seudvobjeOu seja, € possivel que um
banco central pese de forma diferenciada desvicgiyms e negativos de mesma
magnitude, do produto efetivo em relacdo ao pod¢rcda inflagdo em relacdo a sua
meta.

Segundo Cukierman (2000), os formuladores e o guildéio geralmente mais
avessos a desvios negativos do que a desviosvpsegilo produto efetivo em relacéo
ao potencial. Este fato pode ser explicado pelasg@o de que, mesmo em casos em
gue o0s bancos centrais sdo considerados indeperdestes ndo sao absolutamente

insensiveis a influéncias politicas. Além disso, mmmentos em que a autoridade
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monetéria esteja priorizando dar credibilidade a ymulitica de desinflacdo, podera
considerar que os desvios positivos da inflagdaedatédo a sua meta impliguem em
uma perda maior que um desvio negativo de mesmaitudg.

Logo, tendo em vista 0 que foi exposto anterioreeat presente pesquisa
procura estimar uma funcdo de reacdo nao-lineaxr paBanco Central do Brasil de
modo a testar assimetrias em seus objetivos cagaelao hiato do produto e desvios
da inflacdo em relacdo & meta. Para isto, o tralizkeia-se teoricamente no modelo de
Surico (2007), tendo em vista a possibilidade derobbma regra de politica monetaria
Otima para o Banco Central, considerando que afisugfio perda seja assimétrica.
Adicionalmente, procura-se estender o modelo aptade por Surico (2007) para uma
economia aberta e com metas de inflagéo variaotésnmpo.

Varias pesquisas na literatura nacional buscamasfuncdes de reacdo para a
politica monetaria [ver, por exemplo, Minella e(2003), Salgado et al (2005), Holland
(2005), Lima et al. (2007), Neto e Portugal (200 Bragon e Portugal (2010)]. Embora
uma menor parcela desses trabalhos considere mggoitlades na funcédo de reagéo,
apenas Aragon e Portugal (2010) procuram verifieaha assimetrias nas preferéncias
do Banco Central brasileiro tomando como base ughefoamacroeconémico para uma
economia fechada e com metas de inflagdo constadtpsesente trabalho avanca em
relacdo a Aragon e Portugal (2010) na medida em guesidera um modelo
macroecondmico para uma pequena economia abertanetas de inflacdo variantes
no tempo.

Além desta introducao, este trabalho € constitp@oquatro se¢fes, A segunda
secdo apresenta o modelo tedrico basico utilizadestudo, assim como as extensdes
propostas a esse modelo e a derivagdo da funcéeada&o Otima da taxa de juros. A
terceira secdo é composta pelo modelo empiricoe énapresentada a forma reduzida
para a funcdo de reacdo do Banco Central que $éirada nas estimagdes com o
proposito de testar assimetrias nas preferénciasitdaidade monetéria. A quarta secéo
apresenta os resultados obtidos nas estimacdés) essio analise dos mesmos. A

quinta sec¢ao traz as conclusoes finais da pesquisa.



2. Modelo Teérico

2.1. O Modelo Bésico

O modelo tedrico basico que fundamenta o predesibalho é apresentado em
Surico (2007). O modelo usa a estrutura Novo-Kegnasanalisada por Clarida et al.
(1999) e possibilita que a autoridade monetéridaepreferéncias assimétricas em
relacdo aos seus objetivos ou metas. Em espec#igoermitido que a autoridade
monetéria seja mais avessa a desvios negativosrattutp efetivo em relagdo ao
produto potencial e a desvios positivos da taxanflacdo a meta inflacionéria. A
presenca destes tipos de assimetrias € a explipatdgossiveis respostas nado-lineares
da taxa de juros de politica monetéria as variagéasflacdo e no produto.

Considerando a estrutura para a economia apop@d&larida et. al (1999),
tem-se:

% =-0( - Em)+ EX,+ ¢ (1)
m=kx +0E7m., + (2)
ondex; € o hiato do produto (isto €, a diferenca entreamyto efetivo e o produto
potencial),z; € a taxa de inflagddx+1 € Emrv1 S80 0S valores esperados do hiato do
produto e taxa de inflacdo dependente da informdismnivel no periodo t, é a taxa
de juros, & e u; sdo respectivamente um choque de demanda e umecequustos, e
0, ke sdo constantes positivas.

A curva IS, dada pela equacao (1), € uma vergfdinearizada da equacgéo de
Euler para o consumo derivada da decisdo oOtima faiadlias sobre consumo e
poupancaap0ds a imposicao da condigdordarket clearing O valor esperado para o
hiato do produto mostra que, como as familias peafesuavizar o consumo ao longo
do tempo, a expectativa de um nivel mais alto dwswmo leva a um aumento do
consumo presente, aumentando assim a demandategredm produto.

Ja a curva de Phillips, dada pela equacdo (B3engde a caracteristica de precos
nominais sobrepostos, onde as empresas possuenproivebilidaded de manter o
preco do produto fixado em qualquer periodo do te(@alvo, 1983). Tendo em vista o
fato da probabilidadé ser supostamente constante e independente do tupaido
desde o ultimo ajuste, o tempo em média que o ppecmanece fixado é dado por

4



1/14. A natureza discreta do ajuste de precos resulideste fato incentiva cada
empresa a ajustar um pre¢o mais elevado quanta se® a expectativa da inflagao
futura.

Os choques: e u;sao dados pelos processos auto-regressivos:
6 =P8+ € 3)
U = o4, + 0 (4)
sendo & pe, pu <1, & e (,s8o variaveis aleatdrias com média zero e desvdipa.

e oy, respectivamente.

Condicionado as informacdes disponiveis no perematerior, o formulador de
politica monetaria procura escolher a taxas desjumrente e futura de modo a
minimizar:

0

Et—lz §T Lt+r (5)

=0
sujeito a estrutura da economia, dada pelas egsidtpe (2), sabendo qadeé o fator

de desconto fixado. A funcdo perda no periodoadagor:

RPLA é“”r””—a(;zt—;z*)—l#(it_i*)z ®
4 a 2
em quer é a meta de inflacda,e u sdo, respectivamente, o peso relativo sobre o hiat
do produto e sobre o desvio da taxa de juros eatdela meta. O formulador de
politica monetaria assume a responsabilidade @biksar a inflagdo e a taxa de juros
em torno de suas metas e manter o hiato do praghiaba zero.

O grande diferencial na expressao (6) é que pstaite ao formulador de
politica tratar de forma diferenciada os desviositp@s e negativos do produto em
relacdo ao produto potencial e da inflagdo em &@elacsua methPor exemplo, se é
positivo, a perda marginal de um desvio positivdada de inflagdo em relacdo a meta
€ maior do que a de um desvio negativo de mesmanitadg (ver Figura 1). Esse
comportamento é adequado para descrever um baniralgreocupado em estabelecer
credibilidade a sua politica anti-inflacionéria.l&aessaltar que a especificacdo linex
ndo impede quel seja negativo, mostrando que uma inflacdo aba@ondta € mais

custosa do que uma inflagdo acima da meta.

! A especificacdo linex, dada pela expressdo (6),afiresentada por Varian (1974) e utilizada
primeiramente no estudo de politica monetéaria pasay e Peel (1999).
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Loss

Por sua vez, um valor negativoydmdica que a perda marginal associada a um
hiato do produto negativo € maior que a de um hdatproduto positivo com 0 mesmo
valor absoluto. Neste caso, Cukierman (2000) de ajautoridade monetaria apresenta

uma demanda precaucional por expansao econémica.

Figura 1 — Funcao perda simétrica e assimétrica conelacao ao hiato do
produto (a) e inflacéo (b)
(a) (b)
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Sey e a tendem a zero na equacdo (6), obtém-se uma fyre@la simétrica
dada por:

L, :%[leJr(;rt—7r*)2+u(it—i*)2] (7)

A resolucdo da otimizacdo (5) com a funcdo peassimétrica (6) € dada
considerando-se que o formulador de politica moisetddma as expectativas das
variaveis futuras como dadas e escolhe a taxarde qorrente em cada periodo. Como
ndo ha persisténcia endoégena na inflagdo e hiaprattuto, o problema de otimizagéo
intertemporal pode ser reduzido a uma seqUénc@atdemas de otimizacao estética.

Logo, dado a condigéo de primeira ordem e resolv@adai;, tem-se:

X _ (m-7) _
R e R ®

/4

sendo

G=""iC=—. (9)
7,



A partir da equacao (8), observa-se que a tayards nominal 6tima no periodo
t ndo reage de forma linear a inflagdo e ao hiatprdduto no periodo t. Quanga o
tendem a zero, utilizando a regra de L’ Hospih-se a seguinte forma reduzida para
a regra de taxa de juros (8):
i, =1*+c,E, X, +C,E (7, —7%) (10)
Logo, considerando que as preferéncias sdo simgtoe sejay=0 ea=0, a resposta da
taxa de juros ao hiato do produto e a taxa decgéfleesperada no periodo t tornar-se,

neste caso, linear.

2.2 Extensdes do Modelo Tedrico Béasico

2.2.1 Metas de Inflacdo Variaveis

O modelo apresentado na secéo 2.1 apresentaigdeste que a meta para a
inflacdo é suposta constante. Isto, no entanto,co@diz com a realidade brasileira,
tendo em vista que, no regime de metas inflaciaeagssas metas podem ser alteradas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMAAssim, seguindo Ellingsen e Soderstrom
(2004), serd assumido que a meta para inflacdces@guprocesso auto-regressivo de

primeira ordem, expresso por:

*

NENOY NP (11)

ondery., é a meta para inflacdo no periodo t-& é um distarbio i.i.d com desvio-
padraoo..

A func@o perda no periodo t € dada agora por:

2 2

L&, € alm ) e (12)
y o 2
onder é dada por (11).

Minimizando a funcdo perda (12) sujeita a estrutlaseconomia, representada
pelas expressodes (1), (2) e (11), obtém-se a degespecificacdo para a funcdo de

reacao para o banco central:

20 CMN alterou as metas de inflagéo entre os aa@Df0 a 2004.



o e — glam) _ 13
I =1 +ClEt—][7]] +CzEt—{TJI 3

sendo

G=—,CG=" (14

2.2.2 Incluindo a Taxa de Cambio no Modelo

Outra limitacdo apresentada pelo modelo da se¢oefere-se ao fato de nao
considerar provaveis influéncias da taxa de camsblwe a taxa de inflagdo e o hiato do
produto, além dos efeitos gerados por variac6éaxaade juros sobre a taxa de cambio.
Isto, porém, contradiz o comportamento atual docBaPentral, que considera a taxa de
cambio um mecanismo importante na transmissao diicaomonetaria. Segundo
Bogdanski et al. (2000) e Muinhos et al. (2002Banco Central brasileiro leva em
consideragao os efeitos sobre o hiato do produtotaxa de inflagdo causados por
variagoes na taxa de cambio.

Sendo assim, seguindo Walsh (2003) e Gali (2088pliar-se-4 o0 modelo
tedrico basico acrescentando a taxa de cambiouneascque representam a estrutura da
economia. Assim, as curvas IS e de Phillips indaia taxa de cambio sdo dadas por:

X =0 (i, B )+ EX + 0,8+ ¢ (15)
7w, =kx +6,Ex, -0, E(AS ) +IA S+ | (16)
onde s € o logaritmo natural da taxa de cambio réal= y/1- w (com 0<y < 1) e
1-y € a participagdo dos precos domésticos no indiems de precos ao consumidor.
Na determinacdo da depreciacao esperada daeas@nabio em (16)5(AS+1),
utilizou-se a paridade descoberta da taxa de [lWt?) expressa, em termos nominais,
por:

G =E(q)-(i-1)+ey (17)
sendog; a taxa de cambio nominaf, a taxa de juros externa no periodost;® termo
de erro. Da definicdo de taxa de cambio real, tequse

G=5-R +R (18)
ondep’ e p sdo, respectivamente, o nivel de preco externonestico. Substituindo
(18) em (17) e isolando a taxa real de cambio,dem-



E(As.,)= BE(zl) - B )+ i-| —& (19)
onde o termoE, (As,,) corresponde a expectativa da variagao da taxardbio real no
periodo t+1,E(z,,) = E(p',— R') refere-se a expectativa de inflagdo externa para o
periodo t+1 eE (7,,,)=E(Rn,,— R) é a expectativa de inflagdo doméstica para o

periodo t+1. Supondo que a taxa de juros externpemmdo t e a expectativa de
inflacdo externa para o periodo t+1 séo iguaig@, pode-se expressar (19) da seguinte

forma:
E(As.)=1- Bz, -5y (20)
Substituindo a expressao (20) em (16), a curv@hiléps é dada por:
7, =kx +(1+9)6,Ex,. ., +IAS-60.9|+n, (21)

em quern, =u, + 96, € um termo de erro.

Considerando a inclusdao da taxa de cambio nas uiSae Phillips e
minimizando a funcéo perda dada pela equacéo ¢$uBita as expressoes (11), (15) e
(21), tem-se a seguinte especificagao para a futhgdieacédo do Banco Central:

i =i +c1Etl[$] roE [ 10;) - 22)
sendo
C = A9 ec, :M (23)
U U

Através da derivacdo da especificacdo (22), obssevuma diferenca do
parametrac, em (23) em relacdo ao apresentado em (14), quespamde a presenca de
termos positivos que refletem, embora ndo expfiwatate, a influéncia da taxa de
cambio sobre a inflacdo. Em especifico, pode-serels que através do acréscimo dos
parametrosy e 9 emc,, a taxa de juros passa a reagir mais fortemediseios da

inflacdo em relacdo a meta.

3. Modelo Empirico

3.1 Forma Reduzida da Funcéo de Reacéo do Banco @ah

Conforme apresentado por Surico (2007), o teste hgbdétese nula de

preferéncias simétricas, ou selds: y=0=0, torna-se complicado tendo em vista a
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indeterminacdo de alguns parametros importantea prelsenca de parametros nao-
identificados na hip6tese nula. Se considerarmmas;0, os coeficientes que se referem
a taxa de inflacdo e hiato do produto na funcéo relecdo (22) se tornardo
indeterminados. Além disso, quands0, o parametrap, que mede o efeito de;.1
sobrez em (22), se torna um parametro de incémodo nadifidado, implicando
assim que a teoria estatistica tradicional estpodisel para obter a distribuicdo
assintética dos testes estatisticos sob a hipatdagLuukkonen et al., 1988; van Dijk
et al., 2002).

Para resolver esses problemas, segue-se a sugestdqor Lukkonen et al.
(1988) que consiste em linearizar os termos expo@ienem (22) através de uma
expanséo de Taylor de segunda ordem ao reder@ey=0. Fazendo isto, obtém-se a

seguinte especificacdo para a regra de politiceethaa:

=i +CE (7 —07 )+ CE )+ GE {7 —07 J+ GE 13<+% (24)
onde
o ketbd). o _Jo. . _alketbd). Aoy (25)
U U 2u 2u
e & € o resto da expansao de Taylor.

U

Atraves da expressdo acima, observa-se que, auigio de metas para inflagéo
representadas por um processo auto-regressivo diamot, assim como a taxa de
cambio no modelo, influenciam nas decisdes deigmlfhonetaria, que no caso deste
modelo, é representada pela especificacdo (24)mportante observar que, se
considerarmog = 0 (e, consequentement2,= 0) e uma meta de inflagdo constante e
igual az’, obtemos a especificacdo da regra de politica tadagara uma economia
fechada que foi estimada por Surico (2007) e Arag@ortugal (2010) para os Estados
Unidos e Brasil, respectivamente.

Para obter & funcdo de reacdo que serd estimads, diferenciais sao
acrescentados a expressao (24). Primeiro, intreduhias defasagens da taxa de juros
de forma a captar as intencbes da autoridade m@netad suavizar as variacfes que
venham a ocorrer no instrumento de politica moieetrde precaver-se de possiveis
problemas de autocorrelacdo serial. Esta suavizeg@izada pelo Banco Central é

verificada por varios autores, tais como Silva €Wyl (2001) e Minella et al. (2003),
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e pode ser justificada pelos seguintes acontecomentpresenca de incertezas quanto
aos valores dos dados e dos coeficientes do moatooecondmico no mecanismo de
transmissdo monetario; ii) os formuladores de ppalitnonetaria tomam suas decisdes a
respeito desta, apenas quando estdo certos ddmdesuque serdo obtidos por suas
acOes; iil) grandes mudancas na taxa de juros podetesestabilizar os mercados
cambial e financeiro e modificac6es nas decis@@sea da politica monetéria poderiam
ser consideradas como erros; iv)constantes vagagédaxa de juros de curto prazo,
mesmo se forem pequenas, provocariam grande sfdite a demanda agregada e taxa
de inflag&o.

A segunda modificacdo é a substituicdo dos valespgrados pelos realizados
para inflacdo e hiato do produto. Realizando es#iasacOes na especificacao (24),
obtém-se a seguinte funcéo de reacao:

i, =1-p,—p,)d,+d,(7, —a)ﬂ;l) +d,x + dyz, —a)ﬂ; 1)2 + d4)§] +po4 . (26)
+P1 5 +V,

k¢)+9119;d2:@;dsza(k¢+9119); dfﬂ;fcﬂ

onded, =i";d,=
2 2u 2u

, €

Vi :_(1_p1_p2){d1(7[t_ E—lﬂt)—‘r dz()t(_ E—l?()—i_ q’[”tz_ EK”‘)Z]—F q 5(— tE( t)(zj}—i_% ° 0

termo de erro.

Vale destacar nesta especificagdo que, a impogigaestricdg =a =0
equivale ad,=d,=0. Logo, testar a hipotese nula de simetria nasep#atias do
banco centralH,:y =a =0, é equivalente a testar hipotese nula de linedeidato €,
H,:d,=d,=0.2 A significAncia estatistica das restricdes colasgubrH € verificada
através do teste de Wald. Sl a estatistica de teste de Wald tem aproximadament
uma distribuicac? comr graus de liberdade, onde o nimero de restricdes impostas.
Outra caracteristica, é que a forma reduzida da mgpolitica monetéaria permite obter
estimativas para os valores dos parametros de etssimma funcédo perda, tendo em
vista quen=2ds/d; e y=2d./ds.

Além da especificacdo (26), procurar-se-4 estinma especificacdo onde se
considera que o Banco Central reage a desviosfldgdn esperada em relagdo a meta,

% O poder do teste que se baseia na funcéo de ré2@fidepende da constatagio de que d s&o
estatisticamente diferentes de zero porque € @bssio rejeitar a hipétese nula de linearidade a&réa
de estes coeficientes serem iguais a zero.
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tendo em vista que no regime de metas para inflagdimas no ano T e T+1 sao
conhecidas pelo formulador no inicio do ano T. ®asio, € utilizada a variavel Dj
(Minella et al., 2003), que é uma média ponderaddesvio da inflagdo esperada para o
ano T e T+1 em relacdo as metas de inflacdo destéslos:

12-j)

Dy, :T(EJ”'T _”T)+T2(Ej7TT+1_7TT+1) (27)

ondej um indice do més & do ano, E;z, e Er,, sdo, respectivamente, as

expectativas inflacionarias no mgpara o andl e T+1, 7, e r,,, sdo as metas de
inflacdo para o and e T+1. Logo, a funcdo de reagdo nédo-linear considerando
variavelDj é dada por:
i, =@ 0,—p,)[dy+d,Dj+dx + d.DFf + d ]+ +pi +V (28)

Por fim, serdo consideradas funcdes de reacaoimgards em que a taxa de
juros responde ao hiato do produto no periodo &8 desvio da inflacdo em relacdo a
meta em t-1, dadas por:

i, =(—p,—p)dy+dy(7_—0x )+dx + dfr, ~ox F+dkl+pji (29

+p,l ,+V,

i, =10, p,)d,+d,Dj+d,x ,+d.Df+d ¥ J+pj Fpi +V (30)

As suposicdes consideradas explicam-se pela egiatése defasagens na

disponibilidade das informacdes mensais da taxafté&do e produto para a autoridade

monetaria.

4. Resultados

4.1. Descrigao dos Dados

Nas estimacOes das funcbes de reacdo para o Ezewmnal apresentadas na
secdo 3, foram consideradas séries mensais pagecal@ compreendido entre Janeiro
de 2000 e Dezembro de 2009. Para as informacoa®néds a variavel;), foi utilizada
a taxa de juros Selic, coletada no site do Banaudr@ledo Brasil (BACEN).

A variavel @) € a taxa de inflagdo acumulada nos ultimos dozsem
mensurada pelo indice de Precos ao Consumidor AMPDA) e foi extraida do site

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis{i@&GE). Duas metas de inflacdo foram
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utilizadas: i) as metabackward-looking,definida como uma média ponderada das
metas de inflagdo acumuladas para os ultimos 12snesdi) as metasorward-looking,
gue correspondem a uma média ponderada das metafagéo acumuladas para os
préximos 12 meses.

A variavel D] expressa na equacado (27), foi obtida consideraglanetas
inflacionarias e as expectativas de inflacdo paramos T e T+1. As expectativas de
inflacdo sdo coletadas pelo Banco Central atrawspeésquisas realizadas com
instituicdes financeiras e empresas de consultoria.

O hiato do produto, denotado poy, foi calculado através da diferenca
percentual entre o produto industrial ajustado salnoente ¥;) e o produto potencial
(Yp). O produto industrial foi obtido no site do Ihsto de Pesquisa Econdémica
Aplicada (IPEA). Como o produto potencial € umaidxgl ndo-observada, houve a
necessidade de estima-lo. Para isto foi utilizada proxy paray, gerada atraves de trés
maneiras diferentes: filtro Hodrick-Prescott (HBJna tendéncia linear (TL) e uma
tendéncia quadratica (TQ). As séries geradas paisanetodos sdo representadasxpor
(HP),x2(TL) e x3 (TQ).

Por fim, asdummiesD02 (assume 1 no més de outubro de 2002 e 0 caso
contrario) eD03 (assume 1 para 0s meses de agosto e setembro08ee20 caso
contrario), foram inseridas com a intencdo de aapts abruptas variacbes que
ocorreram na taxa Selic durante esses periodoespusta ao aumento da inflacdo e de
suas expectativas no final de 2002 e em 2003.

A fim de testar a hipotese nula de nd&o-estaciedade das variaveis
apresentadas no modelo, foram realizados inicidinéestesArgumentedDickey-
Fuller (ADF), onde foram selecionados numeros dsimhe defasagens (k), baseados no
critério de informacédo de Schwarz e a ordem augoessiva maxima que se levou em
consideragéo foi igual a 12.

Através dos testes, observou-se que apenas n&eixaforam inseridas uma
constante e uma tendéncia linear como regresso@®ee0Ss, enquanto que para 0S
guadrados do hiato do produto foi inserida apermaa gonstante. Para as demais
variaveis ndo foram adicionados regressores ex&gebs resultados do teste ADF

mostraram que, com excecdo da taxa de inflacdeitage a hipdtese nula de néo-

* Em todos os anos com excecdo de 2003, nds usamustas centrais para a inflagdo determinadas pelo
CMN. No ano de 2003, a meta utilizada foi aquelastagda pelo Banco Central (8,5%).
13



estacionariedade para todas as demais variavets rdvel de significancia de 5% (ver
Tabela 1).

Tabela 1 - Teste de raiz unitaria ADF: 2000:01-20092

Variavel ADF Regressores
K w Exd6genos

i, 1 -3,81 c.t

X, 1 -4,00 -

X2 0 -5,09 c

Xy, 1 -3,12 -

X2 0 -4,46 c

X, 1 -3,12 -

X2 0 -4,61 c

7, 0 2,56 c

% 1 -3,02 c

Dj, 0 -2,45° -

Dj? 0 -5,88 c

NotaSignificativo a 1%. Significativo a 5%. Significativo a 10%.

4.2. Fungdes de Reacao Estimadas

Dado a correlacdo entre as variaveis explicatiwas termo de erro (ver
expressao 26)as funcdes de reacdo foram estimadas inicialmdaraeés do Método
dos Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E). tdliea variaveis instrumentais
de forma a estimar os parametros consistentemidaste trabalho, considera-se que as
variaveis do modelo no periodo t dependem de s&loses até a quarta defasagem. Ou
seja, utilizaram-se como instrumentos as defasageliisl) a (-4) da taxa Selic, taxa de
inflacdo, metas de inflacdo, hiato do produto,chidd produto elevado ao quadrado,
uma constante e asimmies D02 e D03

As primeiras especificacdes estimadas foram (26283, que se referem as
expressdes que fazem uso de metas de inflacdovemriao tempo e seguindo um
processo auto-regressivo de ordem 1, e da varidjvekespectivamente. Os resultados
das estimacdes sdo apresentados na Tabela 2.

Inicialmente, observou-se que as estimacfes désnerosd; e ds, que medem

as respostas da taxa Selic ao hiato do produto guadrado do hiato do produto,
14



apresentaram, em geral, valores nao-significatilestaca-se que, a insignificancia de
d4 indica que ndo ha evidéncia empiricamente a fdeorespostas ndo-lineares da taxa
de juros ao hiato do produto.

Em relacdo ao parametrds, pode-se observar que, com excecdo da
especificacdo com a variavbl, esse apresentou sinal negativo e foi estatisdoten
significativo. Isto indica que a reducao da taxfcSam resposta a uma diminuicdo da
inflacdo em relacdo a meta de um dado tamanhoa mhaique o aumento desta taxa de
juros causado por uma elevacdo no desvio da imflaigh mesma magnitude. Esse
comportamento é condizente com a de um Banco Cequeatem uma preferéncia
assimétrica por uma inflagdo acima da meta.

Em relacdo ao teste da hipotese migals=d,=0, realizado através da estatistica
de Wald, observou-se que, em geral, rejeita-setdsedde linearidade na funcédo de
reacdo do Banco Central. Apenas as estimacdes ceoari@ael Dj demonstraram
elevada probabilidade que a funcdo de reacéao isgjar le isto pode ser identificado
claramente na analise das significancias dos terelasionados ao quadrado do hiato
do produto e desvio da inflagdo em relacdo a npie, apresentaram-se como nao-
significativos.

Para saber se os resultados da Tabela 2 sdomsfiforam realizados varios
testes sobre os residuos das equagoes, tais cavh@Bieusch-Godfrey), Ljung-Box
(LB), White, ARCH (heteroscedasticidade condicioaato-regressiva), e Jarque-Bera
(JB). Os resultados apresentados na Tabela 2 déraimns presenca de autocorrelacao,
heteroscedasticidade, efeito ARCH e n&o-normaliddds residuos. Visto que a
presenca de autocorrelacdo e heteroscedasticidgdieam que as estimativas usuais
dos erros-padrbes ndo sédo validas, alerta-se queesadtados acima devem ser
interpretados com bastante cuidado.

Tendo em vista o elevado efeito ARCH apresentadoestimacdes da Tabela 2,
procurou-se estimar funcdes de reacdo em que m®gede erro seguem um pProcesso
ARCH-GARCH de ordem 1. Para isto, foram substitsidanflacdo e hiato do produto
no periodo corrente (t) por seus valores nos pesigdl) e (t-2), respectivamente. E
importante frisar quer.; € X.2 S&o as informacdes disponiveis a autoridade moaeta
brasileira no momento da decisdo acerca da mesagea Selic.

As especificacbes estimadas foram (29) e (30), querespondem,

respectivamente, as funcbes de reacdo que utilipatas de inflacdo varidveis e a

15



variavelDj. Através dos resultados apresentados na Tabg@lad®-se observar que as
estimativas para o paramettp apresentaram sinal negatieo diferentemente do que
ocorreu com as estimacoes por variaveis instrungeritaam significativos a 10% na
maioria dos casos considerados. Isto demonstraegnegeral, a taxa Selic apresenta
uma reducdo maior em resposta a uma diminuicaoradui efetivo em relacdo ao
potencial, do que um aumento dado por uma elevdggwoduto de mesma magnitude.

Como nas estimacfes por variaveis instrumentaisst®ativas dos parametros
d; e ds apresentaram-se, em geral, estatisticamente isginhs. Os valores negativos
para o coeficientds indicam que uma reducéo da inflacdo em relacaeta provocara
uma maior resposta na taxa Selic do que uma elevded inflacdo de mesma
magnitude.
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Tabela 2 - Estimacdes das Func¢des de Reacgao (26)8): 2000:1 — 2009:12

Parametros Meta (B) Meta (F) Dj
(Backward- (Forward-
Looking) Looking)
HP TL TQ HP TQ TL HP TQ TL
p1 1,708 1.694 1,698 1,717 1,706 1,709 1,588 1,533 1,532
(0,07) (0,07)  (0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,09) (0,07) (0,07)
P2 -0,744  -0,740 -0,743 -0,748  -0.748  -0,751 -0,615 -0,576  -0,576
(0,07) (0,07)  (0,07) (0,08) (0,07) (0,07) (0,09) (0,06) (0,06)
do -1,228°  1,158* 0,848 -14,748° -8,922° -9,361" 11,557 12,21 12,270
(7,85) (5,54) (5,82) (30,89)  (19,92) (20,19) 60,  (1,23) (1,16)
ch 4,020 3,6146 3,601 46447 4,040 4,068 4,507 5,623 5,943
(1,30) (0,93)  (1,02) (2,38) (1,72) (1,75) (3,45) (1,62) (1,57)
dy 0,329  0,208° 0,202 0,497 0,258° 0,244 0,864 0,458" 0,434"
(0,52) (0,19)  (0,21) (0,73) (0,22) (0,25) (1,17) (0,27) (0,24)
ds -0,159° -0,138"  -0,133 -0,136° -0,120° -0,119 0,38%* -0,058° -0,138"
(0,07) (0,06)  (0,06) (0,08) (0,06) (0,06) (1,47) (0,49) (0,46)
ds -0,05%8* -0,048" -0,053 -0,03* -0,039" -0,046" 0,013* -0,013° -0,019"
(0,04) (0,02)  (0,02) (0,05) (0,02) (0,02) (0,09) (0,03) (0,03)
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Tabela 2 (Continuagéo) - Estimagfes das FuncdesReacéo (26) e (28): 2000:1 — 2009:12

D02

D03

R? - ajustado
LM(4)- prob
LM (8) — prob
White
LB(4)-prob
LB(8)-prob
ARCH (4)-prob
ARCH (8)-prob
Wald (d3=d4=0)
JB-prob

0,083
(0,37)
42,63
(17,8)
-31,32°
(14,9)
0,996.
0,000
0.001
0,001
0,304
0,499
0,000
0,000
0,025
0,021

0,142'°
(0,30)
33,24

(11,7)
-25,23
(8,99)

0,996
0,000

0,002
0,001
0,240
0,414
0,000
0,000
0,002
0,018

0,113
(0,31)
34,19
(12,32)
-25,70
(9,38)
0,996
0,000
0,002
0,001
0,226
0,392
0,000
0,000
0,002
0,018

-0,647°
(1,39)
46,737
(25,18)
-36,38'"°
(22,42)
0,996
0,001
0,006
0,012
0,385
0,595
0,000
0,000
0,122
0,011

-0,487°
(1,00)
34,12
(9,74)
-26,59
(8,24)

0,996
0,003

0,016
0,001
0,261
0,448
0,000
0,000
0,013
0,004

-0,513°
(1,00)
34,63
(10,70)
-26,92
(9,17)
0,996
0,001
0,013
0,000
0,250
0,434
0,000
0,000
0,008
0,004

54,17° 33,23 32,67
(0,09)  (13,59) (13,14)
-40,39"° -23,89° -23,48
(32,67) (9,92)  (9,60)
0,996 0,9960,996
0,026 0,041 ,0740
0,130 0,137 0,196
0,015 0,041 0,006
0,624 0,013 0,731
0,653 0,694 0,654
0,001 0,613 0,008
0,003 0,005 0,030
0,960 0,021 0,741
0,000 0,895 0,000

Notas: *Significativo a 1%. **Significativo a 10 %** Significativo a 10%. Valores entre paréntesesrespondem ao erro-padrao. LM (4) e LM (8)
correspondem ao teste de Breusch-Godfrey, e temtéoaorrelacdo entre os residuos até a quartavaardem, respectivamente. LB (4) e LB
(8) referem-se a estatistica Ljung-Box para autetagdo serial até a quarta e oitava ordem. ARGl MRCH (8) referem-se a estatistica LM-
ARCH para heteroscedasticidade condicional autressiva até a quarta e oitava ordem, respectivaméBtrefere-se a estatistica de Jarque-
Bera para verificar a normalidade dos residuos.
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Tabela 3 - Estimacdes das Func¢des de Reacgao (2@3@®: 2000:1 — 2009:12

Parametros Meta (B) Meta (F) Dj
(Backward- (Forward-
Looking) Looking)
HP TL TQ HP TQ TL HP TQ TL
p1 1,660 1,647 1,682 1,649 156356 1,641 1,583 1,491 1,553
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,04) (0,05) (0,06) (0,05) (0,06)
P2 -0,689 -0,688 -0,716 -0,678 -0,679 -0,685 0,613 -0,529  -0,589
(0,05) (0,04) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,06) (0,05) (0,06)
do -3,168°  -0,344¢ -5,93' 3,518 7,739  7,803" 12,571 12,007 12,567
(7,29) (4,30) (9,28) (12,35)  (6,60) (6,51) (0,80) (0,80) (0,72)
ch 3,527 3,271 3,696 3,289 2,830 2,775 5,273 5,925 5,788
(1,04) (0,71) (1,06) (1,14) (0,66) (0,63) (0,98) (0,83) (0,85)
dy 0,644" 0,309 0,366 0,639° 0,284 0,294 0,644 0,500 0,448
(0,35) (0,15) (0,19) (0,34) (0,14) (0,13) (0,32) (0,18) (0,17)
ds 0,125  -0,113 -0,116° -0,146° -0,129 -0,121 0,181 0,019° 0,010"
(0,05) (0,04) (0,05) (0,07) (0,04) (0,04) (0,20) (0,13) (0,13)
ds -0,056°  -0,048 -0,054 -0,061° -0,051 -0,056 -0,047° -0,031° -0,041
(0,03) (0,02) (0,02) (0,03) (0,02) (0,02) (0,03) (0,02) (0,02)
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Tabela 3 (Continuagéo) Estimagdes das Funcdes de Reacédo (29) e (30): 20602009:12

) -0,264* - 0,107 -0,423° 0,241 0,506°  -0,502°
(0,37) (0,30) (0,50) (0,88)  (0,54) (0,55) - - -
D02 46,49 32,58 40,94 45,33 30,51 30,87 42,08 40,46° 34,39
(15,96) (8,98) (12,21) (16,41)  (8,17)  (8,66) (0,03) (387,13) (8,86)
D03 -40,37 -27,59 -34,57 -39,28 25,26 -25,40 -38,40  -26,57 -29,94
(12,52) (6,51) (9,49) (14,23)  (6,79)  (6,92) (13,05) (13,42) (8,00)
R? - ajustado 0,996. 0,996 0,996 0,996 0,996 0,996 99®, 0,996 0,996
LB(4)- prob 0,955 0,841 0,968 0,895 0,772 0,804 ®,91 0,970 0,900
LB (8) — prob 0,760 0,646 0,631 0,700 0,549 0,586 ®,46 0,703 0,584
ARCH (4)-prob 0,641 0,773 0,595 0,720 0,885 0,888 598 0,711 0,569
ARCH (8)-prob 0,163 0,327 0,431 0,207 0,479 0,423 0,431 0,404 0,428
Wald(d3=d4=0) 0,025 0,001 0,002 0,029 0,000 0,000 0,191 0,252 0,110
JB - prob 0,893 0,836 0,873 0,912 0,814 0,817 0,907 0,931 0,811

Notas: *Significativo a 1 %. **Significativo a 5%**Significativo a 10 %. Valores entre parénteseferem-se ao erro-padréo.
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Tendo em vista, esta estrutura ndo-linear, as esagé taxa de juros a desvios

de inflacdo corrente e esperada em relacédo a segfagm as seguintes derivagdes:

A4+ 2d,E(x) (31)
()
di (32)

— —d +2d.E(Dj
o hTe% (D)

sendoE() a média amostral. Substituindo nestas expressealares dos coeficientes
apresentados na Tabela 3, correspondentes asfiesigées (29) e (30), obtivemos uma
média da resposta da taxa Selic ao desvio da &uflagn relagdo a sua meta de 1,51 e
6,03, respectivamente. Isto indica que as regrdax@ade juros nao-lineares satisfazem
o principio de Taylor (1993), ou seja, quando hdaumento sustentado da inflacéo, a
autoridade monetéria brasileira aumenta a taxards pominal em um valor suficiente
para que a taxa real de juros se eleve, o hiafaftuto se reduza e a inflacdo volte a
sua meta.

Em relagdo aos testes sobre os residuos, é posshsthtar atraves da Tabela 3
gue os problemas de autocorrelacdo, efeito ARCHa@normalidade nao foram
verificados em nenhuma das especificagdes da fuleéeacao.

Na Tabela 4, sdo demonstradas as estimativasadametros de assimetria ¢
v) nas preferéncias da autoridade monetéria. Azaeglld destas estimacdes foi possivel
através dos parametrdg dp, d; e ds nas especificagbes (29) e (30), de onde podemos
obter as expressdes2ds/d; e y=2d./d,. Os erros-padrbes pagice y foram calculados
por meio do método delta (GREENE, 2000).

Através dos resultados apresentados para os papdmgtie medem as
assimetrias nas preferéncias sobre o desvio de@dlem relacdo a metg,(observou-
se que estes foram negativos e estatisticamentéicagivos. I1sso indica que desvios
negativos da inflagdo em relagdo a meta provocam mmaor perda para autoridade
monetaria do que desvios positivos e de mesmo taondorém, isto contraria ao que é
esperado de uma autoridade monetéaria que estajaupada em dar credibilidade a
uma politica desinflacionaria. Esse fato pode seodente de decisdes da autoridade
monetaria em razéo do choque de oferta que ocoor@mo de 2001 (crise energética) e
de dominancia fiscal em 2002, que provocaram ufftaécéio bem acima da meta nesse

periodo>® Logo, uma tentativa de reduzir esta inflacdo peland® Central

® Evidéncias empiricas de dominancia fiscal no Beasi2002 sdo apresentadas por Blanchard (2004).
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provavelmente seria muito custosa, por exemplotegmos de produto e isto pode ter
levado o formulador de politica monetéaria a tomaapostura de combate gradual da
inflacao.

Ja as estimativas para o parametro de assimetriiato do produto v
apresentou-se como nao-significativo na maioria estemacdes realizadas, o que
sugere que o Banco Central brasileiro n&o trafardea diferente os desvios positivos e

negativos do produto em relagéo ao produto potencia

Tabela 4 - Estimativas dos Coeficientes de Assimgtr

Especificacéo (2)

METAB META F
Parametros  HP TL TQ HP TL TQ
A -0,071 -0,07( -0,0€2 -0,08¢ -0,091 -0,087
(-4,59) (-6,28) (-4,67) (-2,02) (-3,07) (-3,09)
r -0,17¢ -0,30¢ -0,29¢ -0,191¢ -0,361 -0,38:¢
(-1,19 (-1,4¢6) (-1,5)) (-1,29 (-1,5¢) (-1,82)
Especificaga (30)
Dj
Parametros HP TL TQ
A 0,06¢ 0,00¢ -0,00¢
(0,8%) (0,149 (0,08
r -0,147 -0,124 -0,18¢
(-1,11) (-1,23) (-1,53

Note: Valores entre parénteses refe-se a estatistici-student

5. Concluséao

No presente trabalho, buscou-se testar possiv@imetsias nas preferéncias do
Banco Central por meio da estimacdo de regras inéarks para a taxa de juros.
Procuramos incluir duas extensdes ao modelo tedacBurico (2007): i) introducdo de
metas de inflacdo variantes no tempo seguindo oeepso auto-regressivo de ordem 1,
e ii) inclusdo da taxa de cambio nas curvas queseptam a estrutura da economia (IS
e Phillips). A partir disto, foi derivada uma regde politica monetaria O6tima,

considerando uma funcdo perda assimétrica com it@spe desvios positivos e

® Aragon e Portugal (2010) apresentam estimativasiniges de reacdo néo-lineares para o periodo de
janeiro de 2000 a outubro de 2007 para o Bancor@eiu Brasil e verificam que ao retirarem o peviod
considerado critico em termos dos choques ocor(@@80 a 2004), observam que o peso dado a uma
inflacdo acima da meta ndo é constatado empiricgmen
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negativos da inflacdo em relacdo a meta e hiafgralduto. Com base na estimacédo das
funcOes de reagdo ndo-lineares, procurou-se testas coeficientes de assimetria das
preferéncias do Banco Central do Brasil sdo sicatiftamente diferentes de zero.

Contudo, através dos resultados empiricos obtidoialmente, verificou-se que
os residuos das regressdes estimadas pelo méto@& Myesentaram problemas de
autocorrelacéo, heteroscedasticidade, efeito AR@GBbenormalidade dos residuos.

Logo, tendo em vista que a presenca de autocofielacheteroscedasticidade
implica que as estimativas usuais dos erros-padidessao validas, realizamos novas
estimativas de funcbes de reacdo, em que OS tedmo=To Seguem um Processo
ARCH-GARCH de ordem 1. A partir destas, verificangue o parametro que mede as
assimetrias nas preferéncias sobre o desvio dac@itflem relagcdo a met@) foram
negativos e estatisticamente significativos, engugne o parametro de assimetria do
hiato do produtoy) apresentou-se como nao-significativo na maioasa estimacdes.
Isto indica, respectivamente, que desvios negatdasnflagdo em relacdo a meta
provocam uma maior perda para autoridade monetirigue desvios positivos de
mesma magnitude e que o Banco Central brasileiootrsia de forma diferente os
desvios positivos e negativos do produto em relaggoroduto potencial.

Vale destacar, que o0s resultados relacionados lacaaf, contradizem os
objetivos de uma autoridade monetaria que buscapatitica desinflacionaria. Porém,
esse fato pode ser decorrente de decisdes dadagk®rmonetaria em resposta ao
choque de oferta que ocorreu no ano de 2001 @nisyética) e a dominancia fiscal em
2002, que provocaram uma inflagdo bem acima da nestse periodolsto indica que
uma tentativa do Banco Central em reduzir estaadke\nflacdo, provavelmente seria
muito custosa em termos de produto, o que podievtado o formulador de politica

monetéria a combater a inflagdo de forma gradual.
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