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RESUMO

Essa dissertacdo esta dividida em dois ensaios e trata da estimagdo e da analise da fungdo de
reacdo do Banco Central do Brasil (BCB) na condugao da politica monetaria entre os anos de
2003 e 2016. O primeiro ensaio consiste em uma estimacao direta da funcao de reacdo, baseada
na Regra de Taylor, adaptada a um modelo Markov-Switching. J4 o segundo ensaio trabalha
com uma abordagem alternativa, que defende que a forma mais adequada de identificar os
parametros de preferéncias da autoridade monetéria ¢ através da otimizagdo intertemporal da
sua funcdo de perda, e que também foi adaptada a um modelo Markov-Switching. As
adaptagdes para um modelo Markov-Switching permitem a identificacdo de diferentes regimes
de preferéncias do BCB, sem que esses regimes sejam conhecidos previamente, mas sim
estimados a partir dos proprios dados. Os resultados encontrados indicam a existéncia de um
regime de metas de inflagdo flexivel no Brasil, sugerindo que o hiato do produto ¢ uma variavel
importante para as decisdes do BCB, enquanto que a minimizagao das flutuagdes cambias ndo
¢ relevante. O grau de flexibilidade varia em até quatro regimes de politica monetaria
identificados. Foi observado um aprofundamento da flexibilidade do regime de metas, e talvez
uma fuga eventual do mesmo, em periodos do Governo Dilma Roussef, entretanto ndo foi

encontrado uma relacdo direta entre mudancas de cargos politicos e mudangas de preferéncias.

Palavras-chave: Fungao de reagdo; Politica monetaria; Regra de Taylor; Markov-Switching



ABSTRACT

This dissertation is divided in two essays and deals with the estimation and analysis of the
reaction function of the Central Bank of Brazil (BCB) in the conduct of monetary policy
between the years 2003 and 2016. The first essay consists of a direct estimation of the reaction
function, based on the Taylor’s Rule, adapted to a Markov-Switching model. On the other hand,
the second essay works with an alternative approach, which argues that the most appropriate
way to identify the monetary authority's preference parameters is through the intertemporal
optimization of its loss function, which has also been adapted to a Markov-Switching model.
The adaptations to a Markov-Switching model allow the identification of different preference
regimes of the BCB, without these regimes being known in advance, but rather estimated from
the data itself. The results indicate the existence of a flexible inflation targeting regime in Brazil,
suggesting that the output gap is an important variable for BCB decisions, while the
minimization of exchange rate fluctuations is not relevant. The degree of flexibility varies in
up to four identified monetary policy regimes. It was observed a deepening of the flexibility of
the inflation target regime, and perhaps an eventual escape of it, in periods of the Dilma Roussef
Government, however a direct relation between changes of political positions and changes of

preferences was not found.

Keywords: Reaction Function; Monetary Policy; Taylor’s Rule; Markov-Switching
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1. ESTIMACAO DA FUNCAO DE REACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
ATRAVES DE UM MODELO MARKOV-SWITCHING

1.1 Introducio

No Brasil, a condugdo da politica monetaria esta a cargo do Banco Central do Brasil
(BCB), que ¢ o principal executor das diretrizes do Conselho Monetario Nacional (CMN) e € o
responsavel por garantir a estabilidade de pregos e o poder de compra da moeda nacional. A
partir de junho de 1999, o Brasil adotou o regime de metas para inflagio como estratégia
fundamental na condugdo da politica monetaria. Neste sistema, no qual as metas para inflag¢do
sao definidas pelo CMN, a politica monetaria ¢ conduzida utilizando a expectativa de inflagdao
como sua ancora nominal, aliada a meta da mesma.

Assim como em outros paises, a atuacdo do Banco Central brasileiro ¢ objeto de
recorrente debate académico, no qual pode-se destacar os estudos sobre o comportamento de
sua fungdo de reacdo’. A fungio de reacdo, também chamada de regra de politica monetaria,
propde a utilizacdo da taxa de juros de curto prazo® como instrumento de politica no objetivo
de influenciar os desvios futuros da inflagdo em relagdo as suas metas e do produto em relagao
ao seu potencial. A regra, proposta primeiramente por Taylor (1993), foi sendo ajustada ao
longo do tempo por outros autores, com o intuito de especificar o modelo mais apropriado para
representar o comportamento da politica monetéria dos diferentes paises.

Taylor (1993) defendeu que o complexo processo de decisdo de politica monetaria
poderia ser representado por uma simples regra algébrica, pela qual a autoridade monetéria
considera a taxa de juros de equilibrio de longo prazo, os desvios da inflagdo em relagdo a uma
meta pré-estabelecida e o hiato do produto para a determinacao da taxa de juros de curto prazo.
A “Regra de Taylor”, como ficou conhecida, se adaptou bem a realidade da economia
americana, ainda que tanto os seus parametros quanto a taxa de juros de equilibrio de longo
prazo tenham sido obtidos de uma maneira informal, conforme afirmado pelo autor.

A partir do trabalho seminal de Taylor, vérios autores buscaram estimar, a partir de

modelos econométricos e estratégias empiricas, os parametros de especificacdes mais precisas

1 Através do Decreto de Lei n2 3.088 de 21 de junho de 1999

2 Ver Minella et al (2002), Bueno e Policano (2006), Modenesi (2011) e Medeiros et al (2016), por exemplo.

3 No Brasil a taxa de juros de curto prazo é a Taxa Selic. No resto do mundo, pode-se destacar a Federal Funds
Rate, a Libor e a Euribor, para Estados Unidos, Inglaterra e Unido Européia, respectivamente.



para a fun¢do de rea¢do da autoridade monetaria. Pode-se destacar os trabalhos de Judd e
Rudebusch (1998) e Clarida et al (1998 e 2000), que introduziram um modelo com suavizagao
da taxa de juros e uma abordagem forward-looking*. Na literatura brasileira destacamos os
trabalhos de Minella et al (2002), Holland (2005) e Modenesi (2011).

Além da propria estimagao da funcao de reagdo, ¢ interessante examinar a existéncia de
assimetrias e mudancgas estruturais nos parametros da conducdo da politica monetaria.
Diferentemente da maioria dos trabalhos, que utilizam testes em subamostras e conhecimentos
prévios para identificar alteragdes nos parametros, alguns autores abordaram essa tematica
através da utilizagdo de um modelo Markov-Switching. Por exemplo, Lima et al (2007)
estimam as fungdes de reacdo para o periodo pos-Plano Real e identificam a existéncia de quatro
regimes. Rodrigues e Mori (2015) identificam a ocorréncia, duracdo e probabilidade de
diferentes regimes na conducao da politica monetaria a partir da implantacdo do sistema de
metas de inflagdo, no periodo de janeiro de 2000 a margo de 2015.

A motivagio para este trabalho surgiu a partir da percep¢io’ de perda de credibilidade
da autoridade monetaria brasileira em certos momentos dos ultimos anos, o que torna
interessante entender melhor o processo de decisdo de politica monetaria. O objetivo geral ¢
identificar a ocorréncia e a duracdo de diferentes regimes na conducao da politica monetaria no
Brasil, no periodo 2003 a 2016, através da estimagao de fungdes de reacdo do BCB e, a partir
dos resultados obtidos, identificar se hé relacao direta entre os diferentes regimes de politica
monetaria e as mudangas nas conjunturas econdmica e politica. Nos ultimos 14 anos, houve, do
lado econdmico, o boom das commodities e a crise internacional de 2008, a politica
expansionista do Governo Dilma Roussef e a recente recessao nacional, enquanto que pelo lado
politico, houve 3 presidentes do BCB, 5 ministros da Fazenda e um processo de impeachment.

Este ensaio estd dividido em cinco sec¢des, sendo a primeira esta introducdo. A segunda
faz uma revisdo da literatura tedrica e empirica, nacional e internacional, das fungdes de reagao
das autoridades monetarias. A terceira se¢do apresenta a metodologia econométrica, bem como
os dados, a serem utilizados. Na secao 4 sdo apresentados os resultados obtidos pelas estimacdes
e as relacdes identificadas. Por ultimo, nas consideragdes finais, sdo apresentadas as conclusdes

deste ensaio.

#Uma abordagem forward-looking, formulada a partir das expectativas racionais, trabalha com as expectativas
futuras das varidveis macroecon6micas, enquanto que uma abordagem backward-looking baseia-se nos valores
passados observados para essas variaveis.

> Percepc3o intuitiva deste autor, corroborada por Val et al (2017)



1.2 Revisao da Literatura

1.2.1 Funcao de reacao e Regra de Taylor

Anteriormente a Regra de Taylor, era comum aos condutores de politica monetaria uma
grande discricionariedade na realizacdo da mesma. O problema dessa forma de condugao
aparece quando a autoridade monetaria age conforme suas proprias preferéncias de curto prazo,
divergindo da politica 6tima para a economia como um todo. Os bancos centrais, agindo de
forma arbitraria, teriam um incentivo a explorar o trade-off de curto prazo entre inflagdo e
desemprego. O resultado seria uma elevacao da taxa de inflagdo sem um aumento do produto,
gerando uma queda no bem-estar da sociedade. Esta situagcdo ¢ conhecida como o problema de
inconsisténcia temporal, discutida por Blinder (1999). Uma solugdo para este problema seria
“atar as mios do Banco Central”, através de uma regra®.

Para contornar os problemas da politica discriciondria, em trabalho denominado
“Discretion versus Policy Rules in Practice” publicado em 1993, o professor da Universidade
de Stanford John Taylor propos a adogao de uma regra simples e especifica para a condugao da
politica monetaria. Conforme o autor, o ambiente macroecondmico de uma economia obtém
beneficios quando a mesma utiliza regras de politica monetaria em vez de discricionariedade
na definicdo da taxa de juros. Supondo certo grau de credibilidade e reputacdo da autoridade
monetaria, seu comprometimento futuro em atingir seus objetivos gera efeitos positivos sobre
a economia corrente, pois os agentes agem como se nao houvessem surpresas futuras e
conseguem retornos mais proximos do maximo. Este comprometimento, imposto de forma
legal ao formulador de politica, restringe as suas ac¢des futuras, mas pode produzir beneficios
positivos para a economia ao tornar as expectativas dos agentes mais previsiveis.

O modelo original proposto por Taylor (1993) consistiu em uma equacao linear entre o
comportamento das taxas internas de juros de curto prazo dos Estados Unidos, o desvio da
inflagdo em relacdo a uma meta estabelecida e o desvio do produto real em relacio ao potencial
para o periodo de 1987 a 1992. Essa fungao de reagdo segue uma abordagem backward-looking,
na qual os formuladores de politicas baseiam-se nos dados observados, ndo incluindo

expectativas em relacdo aos niveis futuros da inflagdo e produto real. Taylor procurou mostrar

6 A discussdo sobre regras de politica monetaria vem desde a década de 1950, com o Monetarismo, e se
intensificam a partir da década de 1970. Friedman (1968), por exemplo, defende que a politica monetdria deve
seguir uma regra clara, amplamente conhecida pelos agentes econdmicos. Neste trabalho ndo serdo exploradas
essas discussdes anteriores a Taylor (1993).
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que a politica monetaria deve ser conduzida por meio de regras transparentes e criveis, uma vez
que acreditava que esta era a forma mais eficaz de atingir os melhores resultados conjuntos de
desempenho econdmico. Essa relagdo linear pode ser expressa como:

iy =m;+ r*+ 050, — ")+ 0,5(y; — y*) (1.1

Em que i; ¢ a taxa basica de juros, r* ¢ a taxa real de juros de equilibrio, 7r; ¢ a taxa de
inflagdo (medida pelo deflator do PIB), ©* é a meta de inflagdo, y; é o produto real observado
e y* & o produto potencial da economia. E importante notar que essa regra, segundo o proprio
autor, ndo foi desenvolvida a partir de um modelo tedrico ou debate académico, mas através de
um estudo empirico sobre a politica monetaria exercida pelo Federal Reserve Bank (FED) nos
Estados Unidos no periodo de 1987 a 1992.

De acordo com essa regra de politica, as autoridades monetarias mudam a taxa de juros
nominal em resposta as oscilagdes das variaveis do lado direito da equagao. O modelo apresenta
duas variaveis exdgenas: a meta de inflagdo e o PIB potencial. Se, por exemplo, a inflagdo fosse
1 ponto percentual acima da meta, o FED deveria elevar em 1,5 pontos percentuais as taxas de
juros.

Taylor assumiu igualdade entre os pesos dos parametros que o FED atribuiu aos desvios
do produto real e da inflagdo, logo esta autoridade monetaria ndo possuia preferéncias ou
assimetrias na sua funcao de reacao. Vale dizer que um dos motivos pelo qual o autor assumiu
que os pesos utilizados pelo FED em relagao aos desvios da inflacdo e o PIB seriam de 0,5 ¢é,
em suas palavras, “...are round numbers that make for easy discussion™”’.

A regra de Taylor, mesmo com sua simplicidade, consegue apresentar resultados
satisfatorios em relagdo as reagdes de Bancos Centrais de diversos paises. A avaliagdo do
comportamento das autoridades monetarias através do estudo e da determinagdo das regras de
politica monetaria, seguindo modelos baseados ou derivados da Regra de Taylor, tem ocupado
espago relevante na pesquisa e produgao de literatura sobre politica monetaria a partir do inicio
da década de 1990.

Inicialmente desenvolvidos para explicar a reagdo do FED na economia americana®,
estes modelos foram aplicados a outros paises, ganhando particular relevancia nas pequenas e

médias economias apos a adog¢do dos regimes de metas de inflagdo’. Isso levou ao surgimento

7 Taylor (1993), pagina 202.
8 Ex: Taylor (1993), Judd e Rudebush (1998) e Woodford (1998)
° Ex: Ball (1999), Minella et al (2002) Mishkin e Savastano (2007)
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de novas teorias em relacdo a regra de politica monetaria, com a utilizagdo de expectativas,

novas variaveis e métodos alternativos.

1.2.2 Regime de Metas de Inflagao

O denominado Regime de Metas de Inflagao (RMI) constitui-se em marco teorico para
a politica monetaria, uma vez que aperfeicoou a comunicacdao entre o publico - os agentes
econdmicos - € 0os policymakers - a autoridade monetéaria - proporcionando transparéncia,
legitimidade e disciplina a politica monetaria e ainda minimizando o viés inflacionario!®. No
RMLI, a taxa de juros tem sido determinada utilizando a funcdo de reacdo do Banco Central, a
partir da regra proposta por Taylor (1993).

Dois aspectos fundamentais do RMI devem ser destacados. O primeiro refere-se aos
instrumentos de politica monetaria utilizados. O Banco Central usa de seus instrumentos para
controlar a taxa nominal de juros e influenciar o nivel de atividade da economia na tentativa de
manter uma taxa de inflagdo baixa e estavel. A taxa de juros de curto prazo - a taxa Selic no
caso brasileiro - ¢ utilizada como principal instrumento para maximizar a convergéncia da
inflacdo a meta anunciada. O outro aspecto fundamental do RMI refere-se as expectativas dos
agentes econdmicos, uma vez que um dos objetivos do regime de metas de inflagao ¢ justamente
ancorar as expectativas do mercado, que orientam o processo de formagdo de precos na
economia.

O Brasil, dentre outros paises, aderiu ao regime de metas para inflagdo na década de
1990 através do Decreto n° 3.088 de 21 de junho de 1999. A ineficiéncia das politicas de
controle da inflagdo adotadas pelo pais nas décadas anteriores foram fundamentais na
implementagdo deste regime'’.

Apo6s anos de hiperinflagdo!?, a efetiva estabilizacdo de pregos no Brasil ocorreu em
1994 com o Plano Real, que rompeu com a regra de correcdo monetaria através da adogao da
taxa de cambio administrado como ancora nominal. No entanto, alguns episddios de

instabilidade, crises de confianca e depreciacdo cambial, provenientes, em grande parte, de

10 ver Arestis e Sawyer (2005)

11 ver Bogdansky et al (2000)

2.0 conceito de hiperinflacdo pode ser definido como um crescimento extremamente répido do nivel de precos
ou um processo inflacionario fora de controle. Apesar de ndo haver um consenso sobre qual o threshold que
separa uma alta inflacdo de uma hiperinflagdo, Cagan (1956) estabelece que o limite seria um nivel inflacionario
de 50% ao més.
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pressdes externas levaram o pais a abandonar esta ancora nominal. A partir de janeiro de 1999
adota-se o regime de cambio flutuante, seguido pela adocao do sistema de metas de inflagao
em junho do mesmo ano. Ainda em junho do mesmo ano, o Conselho Monetario Nacional
(CMN) editou a Resolucao n°® 2.615, que definiu o indice de precos de referéncia e as metas
para a inflagdo. O indice de pregos escolhido foi o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Nesse regime de metas brasileiro, a politica monetaria persegue uma meta para a
inflacdo. O Banco Central, como formulador da politica monetéria, passa a perseguir o objetivo
primario e fundamental de atingir a meta de inflacao desejada e pré-estabelecida pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), ndo havendo metas intermediarias. O CMN também estabelece
uma banda de flutuacdo da taxa de inflacdo. Assume-se por principio que a condicdo de
estabilidade de precos € um fator essencial ao crescimento sustentavel da economia. Assim, a
meta de inflacdo funciona como uma ancora nominal que conduz e norteia a formagao das
expectativas de inflagido dos agentes econdmicos'?.

De acordo com Mendonga (2002), alguns fatores sdao essenciais para garantir 0 sucesso
do regime de metas de inflagdo, e assim da formacdo correta de expectativas por parte dos
agentes: (i) credibilidade e reputacdo da autoridade monetdria na condugdo da politica
monetaria; (ii) transparéncia da politica monetaria no sentido de facilitar o acompanhamento
do publico, reduzir as incertezas e aumentar a responsabilidade dos policymakers; (iii)
independéncia do policymaker na conducao da politica, visto que interferéncias politicas podem
enviesar as preferéncias e compromissos da autoridade monetaria; (iv) a meta inflacionaria deve

ser um alvo crivel.

1.2.3 Resenha Seletiva de Estimativas da Regra de Taylor no Mundo

Apo6s o trabalho seminal de Taylor (1993), diversos trabalhos, tedricos e empiricos,
foram realizados, seja testando a regra de Taylor para outros paises, seja testando modificagdes
da mesma, com a finalidade de melhor modelar o comportamento da autoridade monetaria. Esta
secdo apresenta alguns dos trabalhos mais relevantes.

Dos principais trabalhos internacionais, destaca-se inicialmente o proposto por Judd e
Rudebush (1998), que estimaram uma fun¢do de reacdo do FED no periodo 1970 a 1997,

divididos em subamostras correspondentes aos mandatos de trés presidentes do FED: Arthur

13 \Ver Mishkin e Savastano (2007)
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Burns, Paul Volcker e Alan Greenspan. Deve-se ressaltar que neste periodo também houve a
gestao de George Miller, mas que devido a sua curta duracgdo foi desconsiderada pelos autores.

Os autores notaram que nos periodos mais recentes, correspondente a gestao Greenspan,
tanto o FED quanto a maioria dos bancos centrais nao ajustaram a taxa de juros de forma
instantanea, como era previsto a partir da utilizacao direta da regra de Taylor. Identificaram
que, ao invés disso, o ajuste entre a taxa de juros efetiva para determinado periodo e a taxa de
juros definida pela regra, para o mesmo periodo, processa-se de forma gradual. As estimativas
foram realizadas utilizando o método OLS.

Os autores observaram que no periodo Burns houve uma acomodagao quanto a inflacao,
o que levou a grande elevacdo da mesma. J4 no periodo Volcker as estimativas da fungdo de
reacdo sdo menos precisas. Por fim, no periodo Greenspan as func¢des de reacdo estimadas a
partir da regra de Taylor conseguem representar bem o comportamento da politica monetéaria.
Os resultados diferiram dos obtidos originalmente por Taylor (1993) em dois aspectos. Esses
resultados indicaram que a taxa de juros reage mais fortemente ao desvio do produto, ao
contrario do que o artigo original supunha, e que os ajustes sao mais graduais do que propds
Taylor.

Clarida et al (1998), um dos trabalhos mais referenciados no ambito de regras de politica
monetaria, estimaram func¢des de reacao para os bancos centrais de seis paises desenvolvidos.
Os autores dividiram esses paises em dois grupos, o0 G3 composto por EUA, Alemanha e Japao
e 0 E3 composto por Inglaterra, Italia e Franga. Destaca-se nesse trabalho a utilizagdo de uma
abordagem forward-looking para a Regra de Taylor, em que a autoridade monetaria se baseia
nos desvios da expectativa de inflagdo em relagdo a meta estabelecida e na expectativa do hiato
do produto para definir a taxa de juros. O Banco Central nao estaria preocupado com os valores
passados da inflagdo e do produto, mas sim com seus valores futuro esperados, uma vez que as
expectativas dos agentes econdmicos sao o canal de transmissdo de choques sobre o nivel de
precos efetivo. A abordagem assume que as familias e firmas tomam decisdes baseadas nos
valores esperados das condi¢des econdmicas do futuro'®. Os autores argumentam que a regra
de politica monetaria proposta por Taylor (1993) ¢ um caso especial de regra forward-looking,.

Os parametros do modelo foram estimados pelo método GMM.

14 Esta nova abordagem ficou conhecida mediante os modelos Novo Keynesianos, baseados nas seguintes
hipdteses: rigidez nominal de precgos e salarios, maximiza¢do de utilidade das familias e de lucro das firmas e
expectativas racionais. A existéncia de certa rigidez nominal nos precos garante que a politica monetdria possui
carater ndo neutro, pois alteragdes do estoque real de moeda afetam os niveis de precgos, produzindo efeitos
reais sobre o produto. Ver Ball et al (1988) e Romer (2000).
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Outras contribui¢des que merecem destaque sao as de Woodford (1999) e Ball (1999).
Woodford (1999) demonstra que os bancos centrais apresentam tendéncia de suavizar as
mudangas nas taxas de juros, demonstrando que os mesmos atuam de maneira 6tima ao conferir
inércia ao processo de alteragdo das taxas de juros, minimizando assim a funcdo perda que
penaliza variacdes na inflagdo, desvios do produto com relacao ao seu potencial e volatilidade
da taxa de juros. Ball (1999) estuda as regras de politica monetaria para economias abertas e
identifica que a utilizagdo da Regra de Taylor em pequenas economias abertas conduzird a uma
politica monetaria ineficiente, uma vez que esta economia também ¢ afetada pelo canal de
cambio. O autor apresenta um modelo que considera o impacto da taxa de cambio no prego de
produtos importados, que, por sua vez, afeta o nivel de inflagao.

Ainda sobre a variavel cambial, Mishkin e Savastano (2007) avaliam se a inclusdo da
taxa de cambio na defini¢do do instrumento de politica monetéria € consistente com um regime
de metas de inflacdo. Concluem que em alguns paises emergentes, como os da América Latina,
as flutuacdes na taxa de cambio, devido a um maior efeito pass-through, podem ter impacto
significativo na oferta e demanda agregadas. Dessa forma, o peso dado a taxa de cambio na
Regra de Taylor modificada podera ser relevante, de forma que a autoridade monetéria se
preocupara com as flutuagdes da taxa de cadmbio assim como se preocupa com o hiato do
produto. Isso reforca o conceito de fear of floating, proposto em Calvo e Reinhart (2002), que
trata de paises que atuam oficialmente em regime de cambio flutuante, mas que na pratica
intervém ativamente para reduzir a volatilidade da taxa de cambio, de modo que acabado
havendo influéncia das varidveis cambiais sobre a politica monetaria. Segundo Calvo e Reinhart
(2002), a livre flutuacdo cambial resulta em um aumento da volatilidade da taxa de cambio, que
pode ser expressiva em periodos de crise. Especialmente em pequenas economias, essa
volatilidade pode causar diversos problemas macroecondmicos, por isso a autoridade monetéria

pode conduzir a politica monetaria de forma a minimizar as flutuagdes cambiais.

1.2.4 Resenha Seletiva de Estimativas da Regra de Taylor no Brasil

A literatura nacional também apresenta diversos trabalhos sobre o tema. Apresentam-se
aqui alguns dos trabalhos mais relevantes.

Um dos primeiros trabalhos realizados, e um dos mais referenciados, ¢ o de Minella et
al (2002), em que os autores estimam uma fun¢do de reagdo, do tipo forward-looking, para o
periodo jul/1999 a jun/2002, para captar o comportamento do BCB na conducao da politica

monetaria. Neste trabalho, além de utilizar a taxa Selic com taxa de juros, também ¢ testado
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uma variavel de hiato da taxa de juros, calculada através de um filtro Hodrick-Prescott (HP).
Para a varidvel expectativa de inflacdo, foram utilizadas duas fontes distintas, o Relatorio de
Inflacdo do BCB, que orienta o Comité de Politica Monetaria — COPOM, e o Boletim Focus,
divulgado ao mercado. A varidvel hiato do produto foi calculada pela diferenca entre o indice
de producao industrial, divulgado pelo IBGE, e a sua tendéncia, calculada pelo filtro HP. As
estimacdes foram realizadas por OLS. Os resultados evidenciam que uma elevacao da inflagdo
tem repercutido em uma resposta mais que proporcional da taxa Selic, conforme esperado. O
trabalho leva a conclusdo de que o BCB conduz sua politica monetéria de maneira forward-
looking, reagindo fortemente ao aumento do desvio das expectativas de inflacdo em relacao a
meta, de forma consistente ao esperado de uma autoridade que segue o regime de metas de
inflacdo. Ainda, o trabalho ndo obtém evidéncias de que o BCB reagiu de maneira contraciclica
ao hiato do produto. Concluem também que no periodo houve uma redu¢do no grau de
persisténcia da inflacdo e um processo de construc¢do de credibilidade da autoridade monetaria.

Dado o contexto brasileiro, também foi amplamente pesquisado o comportamento da
politica monetaria frente os reajustes de precos livres e administrados. Figueiredo e Ferreira
(2002) estimam uma fungdo de reag¢do para o BCB, analisando os mecanismos de reajustes de
precos administrados. Concluem pela existéncia de uma forte suavizagdo nos ajustes da taxa de
juros, que a politica monetaria reage mais fortemente as variagdes dos precos livres e que os
choques dos precos administrados também provocam a reagao do Banco Central.

Mendonga (2007), na mesma linha, estima uma fun¢do de reacdo por OLS a fim de
verificar a determinacdo da taxa de juros em resposta a inflagdo dos pregos livres e
administrados no periodo compreendido de julho/1999 a novembro/2004. Os resultados
demonstram que o BCB reage mais fortemente ao desvio da inflacao livre do que da inflacao
administrada. Assim, conclue que o BCB ndo visa combater diretamente a inflagdo
administrada, mas sim evitar que ela se propague, apenas neutralizando seus efeitos.

Modenesi (2011) estima uma regra tipo backward-looking, para o periodo
compreendido entre janeiro/2000 e dezembro/2007. A variacdo do IPCA foi dividida nos
componentes inflacdo livre e inflacdo administrada. Os resultados identificam um alto grau de
inércia da taxa de juros e que o BCB ¢ pouco sensivel ao hiato do produto e mais sensivel em
relacdo a inflagdo livre do que a administrada, j4 que a autoridade monetéria ndo influencia
diretamente os pre¢os administrados. Por fim, 0 BCB tem adotado uma postura conservadora,
pelo ajuste dos juros de forma muito gradual.

Holland (2005) estima uma funcao de reacdo para o BACEN para o periodo 1999 —

2004, tomando uma versao “forward-looking” da Regra de Taylor, seguindo a proposta de
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Clarida et al (1998), com a inclusao de variaveis referentes a taxa de cambio. Utiliza-se o
método GMM. Com base nas estimativas obtidas, a conclusdo ¢ que as fungdes de reagdo nao
respondem ou nao sdo sensiveis as depreciacdes no cambio real, mas respondem as variagdes
nominais do cambio. Para o autor, isto pode ser entendido como o fato de que flutuacdes
financeiras de curto prazo sao mais relevantes que desalinhamentos da taxa de cambio real.

De forma parecida, Barbosa e Soares (2006) também estimam uma fun¢do de reagdo
para o Brasil a partir da implantagdo do regime de metas inflacionérias, considerando uma
economia aberta. Os autores consideram tanto a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo
quanto a meta de inflagdo como variaveis no tempo. Concluem que o BCB ajusta a taxa basica
de juros de maneira gradual e que vem reagindo agressivamente ao desvio entre a expectativa
de inflacdo e sua meta. Ainda, a taxa de cambio real ¢ uma varidvel significativa da funcao de
reacdo. Este resultado difere das conclusdes de Holland (2005) pois, nas especificacdes desses
autores, o coeficiente da variavel de cdmbio real ndo ¢ significativo.

Mendonga, Dezordi e Curado (2009) estimam uma Regra de Taylor convencional para
a analise do periodo de julho/99 a 2003, periodo este de inicio do RMI no Brasil. Argumentando
que a regra de Taylor foi elaborada para analisar a economia americana, o que justifica a
auséncia de elementos que captem modificacdes no cendrio internacional, os autores sugerem
a inclusao de alguma variavel que funcione como proxy de modificagdes na conjuntura
internacional. Os autores consideraram, entdo, o risco-pais como a variavel para esta finalidade.
As conclusdes obtidas foram de que: (i) a principal variavel a influenciar o comportamento da
taxa Selic neste periodo foi o risco-pais e que a taxa de juros basica da economia foi utilizada,
no periodo analisado, com o objetivo principal de alcancar o equilibrio do balango de
pagamentos; (ii) o fato de o BCB nao responder aos desvios do produto significa que a taxa de
juros ndo se encontra em um nivel adequado para que o produto potencial seja alcangado; (iii)
observou-se que a taxa Selic ndo se encontrava em um patamar capaz de atingir as metas de
inflagdo determinadas ¢ nem de manter a taxa de desemprego compativel com o produto
potencial.

Deve-se salientar ainda trabalhos com metodologias diferenciadas, com esse intuito
apresenta-se aqui os trabalhos de Bueno e Policano (2008) e Balbino, Colla e Teles (2011).
Bueno e Policano (2008) estimam uma fun¢ao de reagao pelo método Time Varying Parameters
(TVP), no qual se permite que os seus coeficientes variem periodo a periodo, seguindo um
processo tipo random walk. O trabalho faz estimativas para o periodo janeiro/1995 a
outubro/2005 e também para o subperiodo pds-implantacao do regime de metas inflacionarias,

de janeiro/2000 a junho/2005. Os resultados, em sintese, sdo de que durante a maior parte do
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periodo o coeficiente de reagdo ao desvio da inflagdo foi superior a unidade, que os primeiros
anos do regime de metas s3o marcados pela reducdo da resposta da politica monetaria ao hiato
do produto e que, no ambito da variavel cambial, as estimativas demonstram que o impacto da
variacdo do cambio sobre a taxa de juros foi reduzido. Concluem também que o regime de
metas pode ser caracterizado pela resposta da taxa de juros ao desvio da inflagdo e que, tanto o
hiato do produto quanto a variagdo cambial, exibiram um impacto relativamente baixo sobre a
taxa de juros, sendo que essas varidveis sO se revelam importantes por influenciarem as
expectativas inflacionarias.

Balbino, Colla e Teles (2011) analisam a conducao da politica monetaria, com o intuito
de avaliar se ha diferengas entre as gestdes de Arminio Fraga e Henrique Meirelles, através de
um modelo de vetores auto-regressivos (VAR). E estimado um modelo de vetores auto-
regressivos, cujos parametros € matriz de variancia-covariancia variam ao longo do tempo,
utilizando um algoritmo de simulagdo de Monte Carlo. Concluem que ndo ha diferencas
significativas na politica monetaria dessas duas gestdes, que a partir de 2003 a taxa de juros
permaneceu acima do nivel necessario para a convergéncia da inflagao e que a gestdo Arminio
Fraga seguiu a regra corretamente durante a crise de 2002, porém a inflagdo permaneceu acima
da meta devido a magnitude dos choques exdgenos.

Alguns dos trabalhos mais recentes sao os de Medeiros, Portugal e Aragon (2016),
Barbosa, Camélo e Jodo (2016) e Jesus e Lopes (2017). Os primeiros ao considerarem uma
funcdo de reac¢do ndo-linear para o BCB no periodo 2000 a 2013, encontram evidéncias de que
houve quebra estrutural nos parametros da regra de Taylor no periodo, que houve um aumento
na resposta do BCB ao hiato do produto em certo subperiodo e que o BCB reagiu a movimentos
na taxa de cambio. J& Barbosa, Camélo e Jodo (2016) estimaram a taxa natural de juros da
economia brasileira e, apos, estimaram uma regra de Taylor considerando a hipdtese de que a
taxa de juros natural varia no tempo. Ainda, testaram se houve mudangas na regra de Taylor
brasileira durante o primeiro mandato do Governo Dilma Rousseff, de 2011 a 2014.
Encontraram evidéncias de que neste governo Dilma, o coeficiente do desvio da inflacao
diminuiu enquanto que o coeficiente do hiato do produto aumentou, havendo predominancia
deste segundo pardmetro na condu¢do da politica monetaria. Assim, concluem que neste
governo o BCB teve uma postura leniente com a inflagdo, o que pode ser entendido como um
dos motivos de a inflacdo ter ficado frequentemente acima do centro da meta neste periodo. Por
fim, Jesus e Lopes (2017) estimam a fung@o de reacdo do BCB para o periodo 2003 a 2016,
trabalhando com uma variavel dummy para representar o periodo Alexandre Tombini a frente

do BCB, que coincide com o Governo Dilma Rousseff. Os resultados evidenciam que no
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periodo Tombini houve crescimento do parametro do hiato do produto na fungao da reagao,
contudo o coeficiente do desvio da inflagdo continuou sendo o mais importante ¢ nao foi

encontrado indicios de que o Principio de Taylor nao foi respeitado.

1.2.5 Resenha Seletiva de Estimativas da Regra de Taylor com Markov-Switching

Os modelos Markov-Switching foram originalmente desenvolvidos por Goldfeld e
Quandt (1973), mas passaram a ser mais utilizados no desenvolvimento de estudos empiricos a
partir de Hamilton (1989). O modelo possui uma estrutura flexivel e permite detectar desvios
em relacdo a uma fung¢do de reagdo linear simples. Na estimag¢do da fun¢do de reagdo do banco
central, o modelo permite detectar a existéncia de ndo linearidades e identificar, de forma
endogena, alteracdes na regra de conducao da politica monetaria. Em outras palavras, permite
identificar a existéncia de diferentes regimes de politica monetaria a partir dos proprios dados,
sem exigir conhecimentos prévios sobre o periodo analisado e mitigando problemas de viés de
sele¢do amostral.

Para a economia americana, Papell et al (2015) apresenta sua contribui¢do ao estimar
uma regra de Taylor forward-looking e que apresenta coeficientes e variancia sujeitos as
mudangas endogenas de regime, através de um processo Markov-Switching. O periodo
analisado ¢ de 1965 a 2007. Os autores argumentam que a divisdo exogena da politica monetaria
em amostras pré-Volcker e pds-Volcker, realizada pela maior parte dos trabalhos existentes,
induz a obtencao de resultados equivocados. Os resultados deste trabalho mostram que houve
diversas alteracdes de regime no periodo, alternando entre politicas monetarias que seguiam ou
ndo a regra de Taylor para a estabilizagdo da inflagdo, e que estes periodos ndo coincidem
diretamente com as diferentes gestdes do FED. Concluem que foi apenas a partir de 1985 que
a politica monetaria do FED seguiu sempre o Principio de Taylor e que no periodo 1980 a 1984,
em que Volcker conseguiu de fato controlar a inflacdo, a funcao de reagdo ndo estava seguindo
o Principio de Taylor.

Na literatura brasileira merecem destaque os trabalhos de Bueno (2005), Lima et al
(2007) e Rodrigues e Mori (2015). Bueno (2005) avalia empiricamente os parametros da regra
de politica monetaria para os Estados Unidos e para o Brasil, utilizando modelos de estado-
espaco e Markov-Switching. Utilizando uma amostra com dados mensais de janeiro/1990 a
dezembro/2003 e estimando o modelo Markov-Switching, o autor observa a existéncia de trés

regimes de politica monetaria, sendo o primeiro um regime durante o periodo de alta inflagdo,
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pré-Plano Real, o segundo um regime transitorio durante 1994 ¢ 1995, quando o Plano Real foi
implementado, e o terceiro um regime consistente de politica monetaria pds Plano Real, apenas
alterado em alguns poucos meses devido a crises internacionais € mudangas na taxa de cambio.
Este estudo ndo levou em consideracao a influéncia do cambio na formacao da reagao do BCB.
Por fim, o autor conclui que a utilizagdo da regra de Taylor, no caso do Brasil, pode ser
ineficiente na condugdo da politica monetaria.

Lima et al (2007) também estimam a funcao de reacdo do BCB no periodo po6s-Plano
Real, mais especificamente entre julho/1996 e janeiro/2006, utilizando um modelo Markov-
Switching. Concluem que no periodo analisado a politica monetaria brasileira pode ser
caracterizada por quatro regimes, nos quais a autoridade monetaria concede mais ou menos
peso as varidveis de taxa de juros defasada, reservas internacionais, desvio da inflacdo, hiato
do produto e taxa de cambio. Essas mudancas de regime sdo mais adequadamente descritas
como mudangas recorrentes, possivelmente derivadas da situagdo econdmica no determinado
momento, do que por mudangas permanentes, geralmente oriundas de novos modelos teéricos
de politica monetaria. Também identificam diferengas substanciais na forma como a politica
monetaria foi conduzida nos periodos anterior e posterior a 1999, quando o cAmbio passou de
administrado para flutuante.

Mais recentemente, Rodrigues e Mori (2015) buscaram estimar a funcao de reagao do
BCB para um periodo mais atual e, a0 mesmo tempo, identificar a ocorréncia e a duragao de
diferentes regimes na conducdo da politica monetaria do Brasil a partir da implantacdo do
regime de metas de inflagdo em 1999. A estimacdo ¢ feita a partir de uma Regra de Taylor
forward-looking para uma economia aberta, no periodo janeiro/2000 a mar¢o/2015, utilizando
o modelo Markov-Switching com 3 regimes. Os resultados indicam que o BCB atribui grande
peso ao parametro de suavizagdo em suas decisoes e os 3 regimes identificados sdo os seguintes:
(1) Regime 1: Caracterizado pela ndo aderéncia ao Principio de Taylor e por acdo discricionaria
do BCB, com forte sensibilidade ao hiato do produto; (ii) Regime 2: Caracterizado pela
aderéncia ao Principio de Taylor e pelo equilibrio da fun¢do de reacdo entre as sensibilidades
do desvio da expectativa de inflagdo e do hiato do produto, sem reacao a variavel cambial; (iii)
Regime 3: Caracterizado pela aderéncia ao Principio de Taylor e pela maior sensibilidade ao
desvio da expectativa de inflagdo na func¢do de reagdo, com sinal positivo a varidvel cambial e
insensibilidade ao hiato do produto. Concluiram que, apds a implanta¢ao do regime de metas
de inflagdo, o comportamento da autoridade monetaria foi condizente com a prescrigdo da

Regra de Taylor em aproximadamente 80% do periodo.
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Visando facilitar o entendimento, apresenta-se abaixo uma tabela resumo com uma
selecdo de trabalhos, incluindo as conclusdes e as principais contribui¢cdes destes autores para
a literatura. S3o apresentados trabalhos da literatura internacional, nacional e de Markov-

Switching, buscando organiza-los de forma cronologica.

TABELA 01 — Resumo da Literatura

Autor Periodo analisado Pais lisado Principal contribuigdo/conclusdo Método
Identificagcdo de uma maior reagdo ao hiato do produto e maior suavizagdo no ajuste da
taxa de juros, em comparagdo a Taylor.

Demonstra que os bancos centrais atuam de forma 6tima ao conferir inércia ao processo
Woodford (1999) EUA de alteragdo da taxa de juros, justificando a utilizagdo de um componente de suavizagdo -
da taxa dejuros na estimag&o das fungdes de reagdo.

Para pequenas economias abertas é relevante a inclusdo de uma variavel cambial na

estimagdo da fungdo de reagdo, visto que estas economias tem sua inflagdo afetadas pelo -
canal de cambio.

Judd e Rudebush (1998) 1970-1997 EUA oLs

Modelos tedricos
Nova Zeldndia,

Ball (1999 -
all { ) Suécia e Canada

EUA, Alemanha,
Clarida etal (1998) 1974-1993 Japdo, Inglaterra, Introdugdo de uma abordagem forward-looking , com uso de expectativas de inflagdo GMM
Franca, Itdlia
Concluem que BCB é forward-looking e segue um regime de metas de inflagdo, reagindo

Minella etal (2002 1999-2002 Brasil oLs
( ) fortemente ao desvio da inflagdo e fracamente ao hiato do produto.
Holland (2005) 1999-2004 Brasil IncILfséo deum:ivarié\(el c‘ambiaLAfungéo dereagdo do BCB é sensivel ao cambio GMM
nominal, mas ndo ao cambio real.
Barbosa e Soares (2006) 2000-2005 Brasil BCB reage fortemente ao desvio da inflagdo e é sensivel a varidvel de cambio real. 2SLS

Inclusdo de varidvel relativa ao risco-pais. Concluem que a principal varidvel a
1999-2003 Brasil influenciar a taxa Selic é o risco-pais e que a taxa Selic, nesse periodo analisado, foi VAR
utilizada principalmente para equilibrar o balanco de pagamentos.
Através da utilizagdo de variaveis dummy na estimagdo da fungdo de reagdo, concluem
que no periodo 2011 a 2014, primeiro mandato do Governo Dilma, o BCB foi leniente com

Mendonga, Dezordi e Curado
(2009)

Barbosa, Camélo e Jodo

2003-2015 Brasil GMM
(2016) ainflagdo, havendo predominancia do pardmetro do hiato do produto na condugdo da
politica monetaria.
Também utilizando varidveis dummy, concluem que houve crescimento do coeficiente do
hi funca a Dil i
Jesus e Lopes (2017) 2003-2016 Brasil : iato (jo prod-uto na fungdo de r.e'acao d.urénteoGovernno i ma,fontud_oodeS\'llo da MM
inflagdo continuou sendo a variavel principal da fungdo de reagdo e foi cumprido o
Principio de Taylor.
Bueno (2005) 1960-2005 para EUA_e EUA e Brasil UtI|IZa.(;a(? de mf)delo Markov-SW|tch|r_1g: C.onclue péla existéncia de 3 regimes no Brasil, MS
1990-2003 para Brasil um primeiro pré-Plano Real, um transitério e um pds-Plano Real.
Também utilizando um modelo MS, conclue pela existéncia de 4 regimes, com mudangas
Lima et al (2007) 1996-2006 Brasil recorrentes,provevelmente derivadas dalc.onjuntura ect.)nomlca, em/ve.z de muc.:le.mgas MS
permanentes, derivadas de mudangas tedricas da autoridade monetaria. Identifica
mudangas substanciais na politica monetaria pré e pés 1999.
Rodrigues e Mori (2015) 2000-mar/2015 Brasil Utilizando modelo MS, identifica a ocorréncia de 3 regimes de politica monetéria. O MS

Principio de Taylor foi seguido em aproximadamente 80% do periodo.

FONTE: Elaborado pelo autor

1.3 Metodologia

Neste trabalho € estimada uma fun¢do de reagdo a partir da estrutura proposta por Taylor
(1993), incluindo as principais contribui¢cdes propostas pelos demais autores, apresentados no
capitulo anterior. Mais especificamente, trabalha-se com uma regra forward-looking para uma
economia aberta, com um termo de suavizagdo. A estima¢do de uma regra forward-looking e
com uma variavel cambial j4 foi evidenciada na literatura como adequada ao caso brasileiro.'’

Para determinar a existéncia ou ndo de alteragdes de regimes de politica monetaria no

periodo analisado, onde a autoridade monetaria altera o peso que concede ao controle da

5 Ver Holland (2005), Lima et al (2007) e Rodrigue e Mori (2015)
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inflagdo em comparagao ao controle do nivel do produto, utiliza-se um modelo Markov-
Switching. A utilizagdo deste modelo se mostra adequada a este trabalho, uma vez que permite
a identificagdo da existéncia de ndo linearidades e a identificacdo de forma endogena dos
regimes de politica monetaria. A utilizacdo dessa metodologia, permite a identificagdo de
mudancas de regime a partir dos proprios dados, sem que seja necessario a divisao da amostra

em subperiodos ou a inclusdo de variaveis dummys.

1.3.1 Dados

O periodo de andlise, com dados mensais, sera de janeiro de 2003 a dezembro de 2016,
totalizando uma amostra de 168 observagdes. Optou-se por este intervalo de tempo por ser um
periodo apos a implantagdao do regime de metas de inflacio no Brasil e que compreendeu
diversas mudancas economicas e politicas, de forma que, através da utilizagdo de um modelo
Markov-Switching, espera-se evidenciar uma relacdo entre a conducao da politica monetaria e
estas mudancas.

A taxa de juros i; utilizada ¢ a meta da taxa SELIC fixada na reunido do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do respectivo més, ou a mais recente, devido as reunides serem
a cada 45 dias na maior parte do periodo de andlise. Os dados de expectativas de inflagdo foram
obtidos através da pesquisa diaria realizada pelo BCB junto a institui¢des financeiras, onde sao
considerados os valores das medianas da expectativa de inflagdo para o ano atual e o ano
seguinte no dia anterior a reunido do COPOM!'®, de modo a evitar possiveis problemas de
endogeneidade. Todos os dados de taxa SELIC e expectativas de inflagdo estdo disponiveis no
site do BCB.

Como proxy para o produto foi utilizado o Indice da Pesquisa Industrial Mensal —
Produgdo Fisica Dessazonalizado, divulgado mensalmente pelo IBGE. Para criar a série de

produto potencial foi utilizado o filtro HP (Hodrick-Prescott)!” sobre a série mensal da produgio

16 para os meses em que ndo houve reunido do COPOM, devido a frequéncia ser de 45 dias na maior parte do
periodo analisado, foram utilizadas as expectativas do primeiro dia util do referido més.

7.0 filtro HP é um instrumento utilizado na macroeconomia para remover componentes ciclicos de uma série
temporal. E usualmente utilizado na literatura empirica para a estimagdo do produto potencial, com o objetivo

de suavizar a tendéncia de longo prazo da série do produto. De uma forma geral, é dado por: %Zzzl(yt— ,ut)z +
! ) . . —_ o

pm ?;}[(,utﬂ— /,Lt) — (U= ,ut_l)]z, onde a serie suavizada é [ e procura-se minimizar a variagdo de y em
torno de p. Por se tratar de dados mensais, foi utilizado 4 = 14.400.



22

industrial. O hiato do produto foi calculado pela diferenca percentual entre a série mensal da
producdo industrial dessazonalizada e o produto potencial calculado pelo filtro HP'®,

Para a variavel cambial foi utilizado a variagao da taxa de cambio nominal mensal,
calculada a partir do indice da taxa de cambio efetiva mensal (junho 1994 = 100),
disponibilizado pelo BCB. E importante ressaltar que também foram realizados testes com um
indice de taxa de cambio real, que apresentou resultados semelhantes ao da taxa nominal, mas
que foi preterido por critérios de selecdo de modelo em comparagao a esta ultima.

E importante ressaltar que as varidveis utilizadas neste trabalho, bem como a escolha de
uma otica forward ou backward-looking, foram baseadas nas praticas mais comuns da literatura
brasileira nessa area, de forma a permitir uma alta comparabilidade entre os modelos e seus

resultados.

1.3.2 Markov-Switching

O objetivo de um modelo Markov-Switching € permitir diferentes comportamentos em
diferentes estados da natureza (regimes), a0 mesmo tempo em que se estima a ocorréncia de
transi¢cdes de um estado para outro, sem que sejam conhecidos, previamente, os momentos de
ocorréncia dessas transi¢des. Neste modelo, a especificacdo de cada regime ¢ linear e as
probabilidades de transicdo de um regime para outro sdo estimadas seguindo uma estrutura
markoviana, o que resulta em um modelo de séries de tempo nao linear.

Essa flexibilidade do modelo, caracterizada pela possibilidade de estimag¢do de uma
série ndo linear através de uma especificacdo linear, torna o modelo altamente atrativo em
comparac¢do a modelos mais tradicionais, como OLS e GMM. Isto deve-se ao modelo permitir
trabalhar com longas séries temporais de varidveis macroecondmicas e financeiras de forma
mais adequada, uma vez que estas sofrem alteragdes entre ciclos de expansdo e recessdo de
negocios e, ainda, mudangas estruturais ao longo do tempo.

Este modelo permite estimar os pesos que o BCB atribui as variaveis da fungdo de
reacdo em diversos regimes. A mudanc¢a de um regime para outro segue uma probabilidade e o
procedimento de estimacao classifica cada observagdo como pertencente a determinado regime,
sem que esses regimes sejam observados ex-ante, mas sim estimados a partir dos dados. Mais
especificamente, as probabilidades de transicdo sdo constantes e estimadas por maxima

verossimilhanga a partir dos proprios dados.

Y;—YP,
18y, =100 * St
YP¢
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Outra vantagem do modelo, em relacao aos métodos tradicionais, ¢ a mitigacao de viés
e de erro de selecdo amostral. Os métodos mais tradicionais da literatura, para a identificagao
de diferentes regimes, trabalham com estimagdes em subamostras e com variaveis dummy para
representar determinado periodo, seja para retratar um periodo econdmico, seja para retratar um
periodo politico'®. Isso d4 margem para selegdes equivocadas de amostras. Ao identificar os
diferentes regimes de forma enddgena, a partir das informagdes dos proprios dados, um modelo
Markov-Switching mitiga qualquer viés de sele¢@o ou erros na determinacao desses periodos e,
ainda, permite a identifica¢do de diferentes regimes dentro um mesmo periodo econdmico ou
politico.

Na estimacdo do modelo ¢ utilizada a distribuicdo conjunta de y; e S; condicionada a
informagdo passada, Y;_4, que representa toda a informacdo contida na historia da variavel

dependente no tempo t — 1 :

feSelYe-1) = fFelSe, Ye1) f (SelYe-1) (1.2)
Onde f (y¢|S¢ = J, Y;—1) ¢ a funcdo de densidade normal condicional para o regime S; =

A funcdo de log-verossimilhan¢a do modelo Markov-Switching com k regimes ¢ dada

pela equacdo (1.3), onde Pr(S; = j|Y;_;) é a probabilidade de se estar em cada regime.

T K
InL = Z In {Z f@elSe, Yee)Pr(Se = jlYe—1) (1.3)
t=1 \j=1

Sendo Pr(S._; =i|Y;—1),i=1,2,...k no inicio do tempo t, as probabilidades de se

estar em cada regime sdo calculadas por:
Pr(S; = jlY;-1) = Z%(=1 Pr(S; = jlSt—1 = 1) Pr(Se-1 = i[¥;-1) (1.4)

Onde as probabilidades de transi¢do Pr(S; = j|S;—; = i) = p;j,ondej =1,2,..ki=

1,2, ...k. A matriz de transi¢do, P, de ordem KxK, ¢ formada pelos elementos p;;.

1% por periodo econémico deve-se entender as diferentes fases de um ciclo econdmico ou choque exdgenos,
por exemplo, enquanto que por periodo politico deve-se entender os diferentes periodos de gestdo
presidencial, gestdo de Ministério da Fazenda e Diretoria do BCB, por exemplo.
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Esta equacgdo (1.4) demonstra que ainda que as probabilidades de transicdo sejam
constantes, a probabilidade condicional de se estar em um regime ou em outro depende de toda
a historia, sumarizada na informac¢do disponivel em cada momento, e desta forma varia de
periodo a periodo.

ApOs a observagao de Y; ao final do periodo t, as probabilidades sdo atualizadas. As

probabilidades atualizadas sao calculadas a partir da seguinte equagao:

; FWelSe = J, Y1) Pr(Se = j1Ye—1)
Pr(S, =jlY;) = : - 1.5
r(Se = jlYe) 2 FWVelSe =3, Y1) Pr(Se = jIYe-1) (1.5)

Onde f (y;|S; = J, Y:—1) ¢é a fungdo densidade de probabilidade de uma distribuigdo para
o regime S; = J.

Maiores detalhes matematicos a respeito da estimagdo e maximiza¢do do modelo sdo
discutidos em Kim e Nelson (1999). Neste trabalho foi utilizado um modelo Markov-Switching
Dynamic Regression, estimado através do software OxMetrics 8 Modulo PcGive 15, com o

método de maximizagdo Programac¢ao Quadratica Sequencial Factivel (SQPF).
1.3.3 Modelos
O modelo estimado ¢ constituido por:

f=c+ai_,+ ﬁSt(EtﬂHj - 7T;:k+j) + OstyYe2 + psihes_q + & (1.6)

g~ N (0, Uszt)

Onde §; representa o regime no tempo t, ou seja, Sy = 1,..k, onde k ¢ o nimero de
regimes, i; € a taxa Selic estabelecida pelo COPOM, E; 7, ; € a expectativa de inflacdo e 7/
¢ o centro da meta de inflacdo, y; ¢ o hiato do produto e Ae; ¢ a variagdao da taxa de cambio

nominal.

O numero de regimes ou estados k foi definido como 4, a partir da analise do Critério
de Informacdo Akaike (AIC), do Critério de Informagao de Schwarz (BIC) e do Critério de
Informa¢ao Hannan-Quinn (HQC). Na literatura ¢ comum a identificagdo de 2 a 4 regimes. As
variaveis de hiato do produto e de variacdo cambial foram definidas em 2 e 1 defasagens,

respectivamente, a partir da analise dos mesmos critérios de selecao informados acima. Além
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disso, por conceito a variavel do hiato do produto precisa ser defasada, ja que o BCB nao dispde
de informagdes contemporaneas para essa varidvel no momento da tomada de decisdo.

Para os coeficientes do modelo, temos que a € o parametro de suavizagdo da politica
monetaria, 3 representa o peso dado pelo BCB ao desvio das expectativas de inflagdo em relagao
a sua meta, 0 corresponde ao peso dado pelo BCB ao hiato do produto e, por fim, p ¢ o peso
dado as variacdes na taxa de cdmbio nominal. O modelo permite que o coeficiente de resposta
ao desvio das expectativas de inflagdo com relagdo a meta, o coeficiente de resposta ao hiato
do produto, o coeficiente de resposta a variagdo cambial e a variancia dos residuos variem entre
0s regimes.

Assim como em Minella et al (2002) e grande parte da literatura brasileira, sera
assumido que o BCB toma suas decisdes tendo como base as expectativas de inflacdo para o
ano corrente e seguinte. Assim, utilizaremos a ponderagdo sugerida por esses autores para

termos uma medida unica referente aos desvios da inflagao, conforme abaixo:

12 —j
p=—

j 12 (Ejme —mf) + 11_2(Ej7Tt+1 — Tiy1) (1.7)

Onde D; € a medida do desvio da expectativa de inflagdo com relagdo a meta, j € o indice
que corresponde ao més e t € o indice que corresponde ao ano. Assim, o modelo fica da seguinte
forma.

p=c+aiq+ ﬁerjt + OstYi—2 + psclesq + & (1.8)
&~ N (0,0%)

Ainda, como o modelo proposto apresenta um termo de suaviza¢do?’, que permite

inércia a politica monetaria, precisamos também considerar seu efeito na reacao de longo prazo

da regra de Taylor. Assim, estima-se o seguinte modelo:

. ¢ Bst Os¢ Pst
lt_l—a+1—aDj +1—aYt_2+1—a

g~ N (0, GSZt)

Aey_q + & (1.9)

1.4 Resultados

20 Conforme defendido por Woodford (1999)
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Inicialmente sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos dados utilizados. Uma
analise descritiva desses dados pode revelar, de forma preliminar, informagdes relevantes sobre
a conducao da politica monetaria pelo BCB no periodo analisado neste trabalho.

A Tabela 02 apresenta as estatisticas descritivas da amostra. Observa-se que a meta da
taxa Selic, definida pela autoridade monetaria, manteve-se em patamar elevado, acima de 10%
a.a. na maior parte do periodo e que o produto esteve, em média, ligeiramente abaixo de seu
potencial. Também se identifica que as expectativas do mercado quanto a inflagdo estiveram
em meédia 1,12 p.p. acima da meta e, em seu ponto maximo, ultrapassaram expressivamente o

limite superior da banda, que foi de 2 p.p durante a maior parte do periodo.

TABELA 02 — Estatistica Descritiva das Variaveis

i D Y e
Mean 13,3898 1,1276 -0,2805 0,2157
Median 12,5000 1,0412 0,2798 -0,4201
Maximum 26,5000 6,7708 6,6399 15,6153
Minimum 7,2500 -0,75 -13,7354 -6,0559
Std. Dev. 4,0931 1,3634 2,9073 3,4419
Skewness 1,1390 1,8646 -1,3235 1,3086
Kurtosis 4,4085 8,4916 7,3348 5,6671
Jarque-Bera 50,2168 308,4651 180,59 97,74
Probability 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
Sum 2249,50 189,44 -47,13 36,25
Sum Sq. Dev. 297,83 310,43 1411,63 1978,42
Observations 168 168 168 168

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9
e OxMetrics 8 Modulo PcGive 15

Outras informagdes também sao obtidas a partir de uma analise grafica das variaveis. O
grafico apresentado na Figura 01 mostra os movimentos entre a taxa Selic e o desvio das
expectativas de inflagdo em relagdo a meta. E possivel observar que a reagdo do BCB parece
consistente com um sistema de metas de inflacdo, elevando a taxa Selic quando o desvio da

inflago esta positivo ou em trajetoria crescente na maior parte do tempo.
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FIGURA 01 — Comportamento Selic x D
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FONTE: Elaborado pelo autor

Na Figura 02 estdo apresentados os movimentos ao longo do tempo analisado da taxa
Selic e do hiato do produto, outra varidvel importante na analise das preferéncias da autoridade
monetaria. Nos primeiros 2 anos identifica-se um movimento de redu¢do da taxa Selic e um
aumento, atrasado, do hiato do produto, no sentido de que o produto cresceu e manteve-se acima
de seu potencial. Ja do final de 2008 até meados de 2010, com a crise mundial, observa-se uma
retracao na atividade econdmica, com o hiato do produto chegando a seu ponto minimo. Neste
mesmo periodo, observamos uma reducao na taxa SELIC pelo BCB como, aparentemente, parte
dos esforgos do governo brasileiro para retomar a atividade econdmica, em movimento
consistente com o objetivo de equilibrar produto real e produto potencial. Por fim, de meados
de 2015 até o final de 2016 observa-se um periodo em que o hiato permaneceu sucessivamente
negativo, enquanto que a taxa Selic esteve em nivel elevado e constante. Isso talvez seja

explicado pela situagdo do nivel de inflagdo na época, que estava beirando o limite superior da
banda.
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FIGURA 02 — Comportamento Selic x Hiato
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FONTE: Elaborado pelo autor

Para finalizar, verifica-se o comportamento da varia¢ao da taxa de cambio nominal em
relacdo a taxa Selic, demonstrado na Figura 03. Uma varia¢do positiva da taxa de cambio indica
uma depreciagdo do Real, enquanto que, de forma analoga, uma variagdo negativa demonstra

uma apreciagdo da moeda doméstica. Apenas analisando graficamente, conforme Figura 03,

nao ¢ possivel identificar uma relacao clara entre essas duas variaveis.

FIGURA 03 — Comportamento Selic x Cambio
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Apos esta breve andlise grafica, apresenta-se na Tabela 03 a matriz de correlagao
calculada para todas as varidveis do modelo. A correlagdo encontrada entre a taxa Selic e o
desvio da infla¢do ¢ positivo e de nivel moderado, o que ¢ coerente com a teoria econdmica,
uma vez que estas variaveis devem se mover na mesma direcdo como uma das condigdes para
manuten¢do da estabilidade do nivel de precos. As demais correlagdes sao de nivel fraco ou
muito fraco. Quanto ao sinal destas, a correlacdo entre a taxa Selic e o hiato do produto ¢
negativa, o que significa que movimentos de alta nas taxas de juros estdo relacionados a
movimentos de reducao do produto frente seu potencial, € 0 mesmo ocorre para a correlagao
entre a taxa Selic e a variagao cambial, visto que um aumento na taxa de juros esta associado a

uma aprecia¢do do Real.

TABELA 03 — Matriz de Correlacao

i ] Y e

i 1,000000 0,494033 -0,180749 -0,210334
1.000000 -0,028231  0,044984
1.000000 = 0,004407

1.000000

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares:
Eviews 9 e OxMetrics 8 Modulo PcGive 15

< |o

D

Antes da realizacao de regressoes utilizando séries temporais € necessario verificar se o
comportamento das variaveis utilizadas ¢ estacionario ou nao ao longo do tempo, de modo a
evitar problemas de regressdo espuria. Séries estacionarias sdo aquelas que apresentam suas
médias e variancias constantes ao longo do tempo e a covariancia entre dois periodos de tempo
depende exclusivamente da distancia ou defasagem entre os dois periodos. Caso seja
identificado a presenca de raiz unitaria, torna-se preciso remover a tendéncia da série ou
trabalhar com as séries diferenciadas, em vez de em nivel.

Foram testadas as condi¢des de estacionariedade das variaveis através dos testes ADF
(Augmented Dickey-Fuller), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin
(KPSS). Para os testes ADF e PP a hipdtese nula ¢ de que a série temporal apresenta raiz
unitaria, assim deseja-se que a hipotese nula seja rejeitada. J& o teste KPSS testa a hipdtese nula
de que a série € estaciondria, logo deseja-se ndo rejeitar a hipotese nula. No teste ADF, o Critério

de Informacao de Schwarz (BIC) foi utilizado para escolher o nimero 6timo de defasagens,
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enquanto que para os testes PP e KPSS foram utilizados o método de estimagdo espectral
Bartlett Kernel e o estimador Newey-West Bandwidth para a mesma finalidade.

Para todas as varidveis os testes foram realizados também com a inclusdo de
componentes deterministicos, constante (¢) e tendéncia linear (t), quando os mesmos foram

estatisticamente significativos. Os resultados estdo dispostos na Tabela 04 abaixo.

TABELA 04 — Testes de Raiz Unitaria

Varidvel  Teste ADF Teste PP Teste KPPS Estasc?;i:é .
i -12,4422%%*  -12,4499%**  0,1933 Sim
D 12,5847%*% 9 7054***  0,0746 Sim
y -11,9992%%*  -12,0494***  0,1119 Sim
e 113,7193*%*  _13,7092***  0,1667 Sim

*Significativo a 10% **Significativo a 5% ***Significativo a 1%
FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e
OxMetrics 8 Mddulo PcGive 15

Pelos trés testes realizados foram verificadas que todas as variaveis sdo estacionarias
em nivel. Assim, pode-se partir para os resultados das estimagoes.

Primeiramente ¢ estimado um modelo linear, de um tnico regime, seguindo a
metodologia tradicional. Utilizou-se o método OLS e o estimador de Newey-West. A estrutura
de defasagens adequada foi obtida através dos critérios de informagdo. Os resultados desta
estimagao estao na Tabela 05.

Verifica-se que todas as variaveis do modelo sdo estatisticamente significantes para um
intervalo de confianga de 90%, sendo que as trés principais varidveis explicativas — a taxa Selic
defasada, o desvio da expectativa de inflagdo em relagdo a meta e o desvio do produto em
relagcdo a seu potencial — sdo significativas a um intervalo de confianga de 99%. O coeficiente
de determinacao demonstra um bom ajustamento do modelo.

Destaca-se inicialmente que a funcdo de reagdo apresenta um alto grau de suavizagao
com relacdo a taxa Selic do periodo anterior?!- O coeficiente P estimado é de 0,0925, enquanto
que o coeficiente 0 ¢ de 0,0692, o que indica, em um primeiro momento, uma reacdo maior da
autoridade monetaria aos desvios da expectativa de inflacdo em relacdo a sua meta frente ao
hiato do produto, o que estaria condizente com um regime de metas de inflagdo. Entretanto, ao

realizar um teste de restri¢io de igualdade??, ndo é possivel rejeitar a hipotese de que os

21 Segundo Woodford (1999), um alto nivel de suavizacdo da taxa de juros estd em linha com um comportamento
6timo da autoridade monetaria, que visa minimizar a fungao de perda.
22 Teste de Wald, com distribuicdo Chi*2
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coeficientes B e 0 sdo estatisticamente iguais. Assim, € possivel haver um equilibrio entre as
sensibilidades da autoridade monetaria frente essas duas variaveis, de forma que nao ¢ sensato

assumir que ha uma preferéncia pelo controle do desvio da inflagdo.

TABELA 05 — Resultados Estimagdo OLS

Dependent Variable: i

Method: Least Squares

Sample (adjusted) 2003(3) - 2016{12)
Included observations: 166 after adjustments
HAC standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic = t+-Prob.

C 0,502803 01024049 4 909764 0,0000

L1 0,949576 0,008206 115720800 0,0000

D 0,082518 0,027049 = 3420444  0,0008

L2Y 0,069283 0,009506  7,289169  0,0000

Lie -0,017650 0009089  -1941815 0,0539
R-sguared 0,991168 S.E ofregression 038028
Adjusted R-squared 0,990948 Sum =quared resid 23,2823
Mean dependent var 12,09720 Log likelihood -725073
5.0. dependent var 3,997000 Akaike info criterion 0,9338
F-statistic 4516,985 Schwarz criterion 1,0275
Prob(F-statistic) 0000000 Hannan-Cuinn criter. 049718

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews @ e Oxletrics
§ Modulo PeGive 13

Quanto a sensibilidade a variagcdo da taxa de cambio nominal, o coeficiente estimado,
de -0,0176, € pequeno e significante apenas a 10%. O sinal negativo ndo ¢ o esperado para um
regime de metas de inflagdo flexivel com fear of floating. Um valor positivo da varidvel de
cambio nominal representa uma depreciagdo cambial, logo, nesse caso, a resposta do BCB seria
a de uma redugao da taxa de juros, o que contribuiria para o movimento de depreciacao cambial.
Isso € o oposto ao esperado pela teoria, que seria o de minimizar as flutuagdes cambiais.

Devido ao termo de suavizagdo da taxa de juros, também ¢ importante verificar os
efeitos de longo prazo da fun¢do de reacdo. Conforme detalhado na Tabela 06, o coeficiente de

sensibilidade de longo prazo ao desvio da expectativa de inflacdo ¢ de 1,8348, o que indica, por
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ser superior a unidade, que o BCB, no periodo analisado, vem atendendo ao Principio de

Taylor?.
TABELA 06 — Estimag¢ao OLS — Coeficientes Longo Prazo
0,5028***
o
(0,1024)
0,9495***
ol
(0,0082)
0,0925***
1- 1,8348
P (0,0270) B/1-a
0,0692***
0 8/1-a 1,3742
(0,0095)
-0,0176*
1-a -0,3500
P (0,0090) o/
o 0,3802 R-squared 0,9911

*Significativo a 10% **Significativo a 5% ***Significativo a 1%
FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e
OxMetrics 8 Modulo PcGive 15

Na estimacdo do modelo com mudangas de regime foram testados diferentes estruturas
de defasagens e diferentes quantidades de regime. O modelo mais adequado, com 4 regimes e
com as defasagens que serdo apresentadas na sequéncia, foi encontrado através dos critérios de
informacgdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn e da percepcao factual da realidade. Este
modelo foi comprovado ser superior ao modelo de um Unico regime, ja apresentado, através da
rejeicdo da hipotese nula de linearidade do modelo, conforme teste LR Chi*2. O modelo que
melhor representa a funcdo de reacdo do BCB ¢ composto pelas seguintes variaveis
explicativas: defasagem em um periodo da variavel dependente, varidvel contemporanea do
desvio das expectativas da inflagdo, defasagem em dois periodos do hiato do produto e
defasagem em um periodo da variagdo do cambio nominal. A defasagem em um periodo da
variavel dependente, com coeficiente de 0,8834, ¢ fixa e significante para todos os regimes e
demonstra alto grau de suavizagdo dos movimentos da taxa Selic.

No Regime 1 os coeficientes B e p estimados foram de 0,1563 e 0,0128,
respectivamente, enquanto que o coeficiente 0 nao foi estatisticamente significante. Apesar de
significante, a reagdo do BCB a variacdo do cambio nominal é muito baixa, de forma que ¢
aceitavel classificar este regime como um regime de metas de inflagdo puro. Esse resultado

mostra que a autoridade monetaria seguiu um regime de metas de inflagdo. Este regime ocorreu

2 0 Principio de Taylor é um fato estilizado segundo o qual para cada 1 p.p. de aumento da inflagdo, o banco
central deve aumentar a taxa de juros nominal em mais que 1 p.p para atingir a estabilizagdo do nivel de precos,
conforme enunciado por Taylor (1993)
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durante 55 meses, ou 33,13% do periodo analisado, e foi observado em 2 grandes subperiodos.
No longo prazo, o coeficiente foi de 1,3420 para o desvio da inflacdo, o que sugere que o BCB
agiu de maneira consistente com o Principio de Taylor. Os coeficientes de curto e longo prazo
estao apresentados na Tabela 07, enquanto que os resultados completos da estimacao, dos 4
regimes, estdo demonstrados na Tabela 08.

Jano Regime 2 o coeficiente 6 estimado foi de 0,0994, enquanto que o coeficiente p ndo
foi significante devido a um elevado erro padrdo. A reacdo do BCB a variagdo do cambio
nominal continuou significante estatisticamente, porém muito baixa, € foi no sentido de reforcar
0 movimento cambial, em vez de minimizar as suas flutuagdes. Este regime ocorreu durante 65
meses, ou 39,16% do periodo analisado, sendo o de maior ocorréncia, e representa periodos em
que a autoridade monetaria seguiu um regime de metas de inflagdo altamente flexivel, com

maior sensibilidade ao hiato do produto.

TABELA 07 — Estimagao MS — Coeficientes Longo Prazo

Regime 1 Regime 2 Regime 3 Regime 4
1,3697%* 1,1963%%* 1,9043%** 0,0068***
¢ (0,2745) ¢ (0,2489) ¢ (0,3584) ¢ (0,1696)
0,8834*** 0,8834*** 0,8834*** 0,8834***
o o o a
(0,0273) (0,0273) (0,0273) (0,0273)
0,1563*** 0,0129 0,1238%** -0,0990
P (0,0206) P (0,0806) B (0,0337) B (0,2470)
. -0,0019 o 0,0994*** ) 0,1458*** . 0,0773*
(0,0113) (0,0264) (0,0408) (0,0440)
0,0128** -0,0233%%* -0,0244 0,0132
P (0,0061) P (0,0096) P (0,0169) P (0,0214)
B/1- 1,3420 B/1-o 0,1108 B/1-o 1,0631 B/1- -0,8505
6/1-a -0,0169 6/1-a 0,8537 6/1-a 1,2521 6/1-a 0,6636
o/1-a 0,1107 0/1-a -0,2006 0/1-a -0,2098 0/1-a 0,1141
o 0,1644 o 0,2488 o 0,2665 o 0,1694
[R-testChi"2 10469 Log-likelihood -20,1612 BIC 1,1052
Prob(LR-test)  0,0000  AIC 05802  HQC 0,7933

*Significativo a 10% **Significativo a 5% ***Significativo a 1%
FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Modulo PcGive 15

Por sua vez, no Regime 3 os coeficientes e 0 estimados foram 0,1238 e 0,1458,
respectivamente, ambos estatisticamente significantes a 1%. Isso representa um regime de
metas de inflagdo flexivel. Mediante um teste de restri¢do de igualdade®*, nio foi possivel
rejeitar a hipdtese nula de que esses dois parametros sao iguais. Neste regime, que ocorreu em

18,62% do periodo analisado, foi cumprido o Principio de Taylor.

24 Teste de Wald, com distribuicdo Chi*2
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Finalmente, no Regime 4 os resultados indicam que o BCB realizou uma politica
discricionaria. Mesmo em um intervalo de confianga e 90%, apenas o parametro relativo ao
hiato do produto foi significante, com valor de 0,0773. Este foi o regime de menor frequéncia

no periodo de analise.

TABELA 08 — Resultados Estimacao MS

Dependent Variable: i

Method: Mswitching - MLE

Sample (adjusted): 2003(3) - 2016(12)
Included observations: 166 after adjustments

Robust standard errors

Variable Coefficient = Std. Error t-Statistic  t-Prob.
L1.i 0,883476 0,0273 42,60 0,000
Regime 1
c 1,369720 0,2745 4,99 0,000
D 0,156378 0,0206 7,58 0,000
L2.Y -0,001974 0,0113 -0,18 0,862
L1.e 0,012894 0,0061 2,09 0,038
Sigma 0,164494 0,0177
Regime 2
c 1,196310 0,2489 4,81 0,000
D 0,012907 0,0806 0,16 0,873
L2.Y 0,099473 0,0264 3,59 0,000
L1.e -0,023377 0,0096 -2,42 0,017
Sigma 0,248814 0,0337
Regime 3
c 1,904310 0,3584 5,31 0,000
D 0,123875 0,0337 3,68 0,000
L2.Y 0,145898  0,04081 3,57 0,000
L1.e -0,024447  0,01691 -1,45 0,150
Sigma 0,266547 0,0345
Regime 4
c 0,906838 0,1696 5,35 0,000
D -0,099098 0,2470 -0,40 0,689
L2.Y 0,077328  0,04407 1,75 0,082
L1.e 0,013299 0,02147 0,62 0,537
Sigma 0,169491 0,0372
Log likelihood -20,1612 Akaike info criterion 0,5802
Mean dependent var 13,0979 Schwarzcriterion 1,1052
S.D. dependent var 3,9970 Hannan-Quinn criter. 0,7933
LR-test Chi"2 104,69 0.0000

Prob(LR-test)
FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Mddulo
PcGive 15
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A Figura 04 apresenta, em formato de linha do tempo, a ocorréncia dos quatro regimes
no periodo analisado, através das probabilidades suavizadas. Em ordem cronolégica, o Regime
3 foi o primeiro a ocorrer e foi observado, de forma generalizada, apenas em um subperiodo,
que vai desde o inicio da amostra até fevereiro de 2006. Este subperiodo coincide com o inicio
do primeiro mandato presidencial de Luiz In4cio Lula da Silva e sua estrutura inicial era de
uma alta taxa Selic e um alto desvio das expectativas de inflacio em relagdo a meta,
provenientes das incertezas do mercado quanto as politicas de um governo petista. Logo de
inicio, a equipe econdmica do novo governo buscou demonstrar ao mercado que as bases da
politica econdmica do governo anterior, notadamente o tripé macroecondmico, seriam
continuadas. Assim, conseguiu realizar um processo de reducao da taxa Selic a0 mesmo tempo
em que os desvios das expectativas de inflagdo também eram reduzidos, o que permitiu realizar
uma politica que de preferéncias equilibradas entre desvio da inflagao e hiato do produto.

O Regime 1 sucedeu o Regime 3 e foi o segundo regime predominante, ocorrendo em 2
grandes subperiodos. E razoavel dizer que ¢ o regime que melhor condiz com a imagem que o
BCB buscou passar ao mercado ao longo desses anos, seja ela a de um foco no controle da
inflagdo. Esteve presente, pelo lado macroecondmico, durante o boom das commodities, em
meados dos anos 2000, e na recessao brasileira, a partir de 2015. Pelo lado politico, ocorreu no
auge do Governo Lula e no final do Governo Dilma e inicio do Governo Temer. J4 o Regime
2, por sua vez, ocorreu durante o final do Governo Lula e grande parte do Governo Dilma,
incluindo anos de grande crescimento econdmico?’, a crise internacional de 2008/2009 e o anos
pré-recessao brasileira de 2015.

Por fim, o Regime 4 ocorreu de marcgo de 2012 a margo de 2013, época que corresponde
a fase final do ciclo das commodities?®. Este periodo do Regime 4 também coincide com um
movimento de reducdo da taxa de juros, durante o Governo Dilma, em que a taxa Selic foi
reduzida e mantida baixa mesmo enquanto as expectativas de inflagdo estavam crescendo. De
uma forma geral, a redug@o da taxa Selic ocorreu frente a desvios das expectativas de inflacao,
em média, 0,90 p.p acima do centro da meta. Esse resultado esta em linha ao encontrado por
Barbosa, Camélo e Jodo (2016) e Jesus e Lopes (2017), que identificaram, em maior ou menor

intensidade, uma flexibilizagao pro-produto no periodo Dilma.

2> Crescimento real do PIB de 5,1% em 2008 e 7,5% em 2010, conforme dados do IBGE.
26 Conforme indicador CRB Index, do Commodity Research Bureau.



FIGURA 04 — Linha do Tempo dos Regimes
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FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando o software OxMetrics 8 Mdodulo PcGive 15
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A Tabela 09 informa a duracdo e a frequéncia exata de cada regime, bem como a

probabilidade média de sua ocorréncia em cada subperiodo.

TABELA 09 — Frequéncia dos Regimes

Classificagdo de Regimes por Prob. Suavizada

Periodo Meses Prob. Média
Regime 1
2006(3) - 2008(3) 25 0,942
2009(2) - 2009(2) 1
2009(5) - 2009(5) 0,663
2011(4) - 2011(6) 0,518
2014(12) - 2016(12) 25 0,967
Total: 55 meses (33,13%), com dura¢do média de 11 meses
Regime 2
2003(10) - 2003(12) 3 0,987
2008(4) - 2009(1) 10 0,958
2009(3) - 2009(4) 2 0,996
2009(6) - 2011(3) 22 0,889
2011(7) - 2012(2) 8 0,909
2013(4) - 2014(11) 20 0,97

Total: 65 meses (39,16%), com duragdo média de 10,83 meses

Regime 3

2003(3) - 2003(7) 5 0,999
2004(1) - 2006(2) 26 0,999
Total: 31 meses (18,67%), com duracao média de 15,50 meses

Regime 4

2003(8) - 2003(9) 2 0,785
2012(3) - 2013(3) 13 0,933

Total: 15 meses (9,04%), com duracdo média de 7,50 meses

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Médulo PcGive 15

Os regimes ja descritos estdo consolidados na Figura 05, onde também esta plotado a

evolugdo da taxa Selic, o ajuste do modelo e as alteragdes politicas mais relevantes. Conforme

observado pelas linhas temporais que informam as altera¢des nos cargos de Presidente do BCB,

Ministro da Fazenda e Presidente da Republica, ndo ¢ possivel afirmar que ha uma relagdo

direta entre uma mudanga politica nesses cargos ¢ uma mudang¢a na fun¢do de reagao do BCB,

visto que se verifica a ocorréncia de diversos regimes dentro de cada mandato. Apenas ¢

possivel sugerir que a posse de Joaquim Levy, como Ministro da Fazenda em janeiro de 2015,
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tenha relacdo direta com a volta do Regime 1 nessa mesma época, dado que ¢ factual que esta
nomeacao fez parte de um movimento politico para recuperacdo da credibilidade das politicas

econdmicas do governo federal.
FIGURA 05 — Comparacao Regimes x Mudangas Politicas
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FONTE: Elaborado pelo autor

Juntamente com os regimes também sdo estimadas as probabilidades de transi¢ao entre
um regime e outro, de forma endogena a partir dos proprios dados. A Tabela 10 apresenta a
matriz das probabilidades de transicdo para o modelo estimado. Ao analisar esta matriz
identifica-se uma alta persisténcia dos regimes, visto que, estando em qualquer um dos trés
regimes em t, ha uma probabilidade superior a 80% de que em t+1 seja mantido o mesmo
regime.

TABELA 10 — Matriz de Probabilidades de Transigao

p(i]j) =P(Regimeiemt+l |[Regimejemt)
Regime 1,t+1 Regime 2,t+1 Regime 3,t+1 Regime 4,t+1

Regime 1,t 0,9272 0,0727 0,0000 0,0000
Regime 2,t 0,0583 0,9039 0,0157 0,0220
Regime 3,t 0,0316 0,0000 0,9368 0,0314
Regime 4,t 0,0000 0,1657 0,0000 0,8342

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Mddulo PcGive 15
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1.5 Consideracoes Finais

Este trabalho visou analisar a ocorréncia e a duragdo de diferentes regimes na condugao
da politica monetaria no Brasil nos ultimos anos. Além disso, buscou identificar se ha uma
relagdo entre os referidos regimes e mudancas politicas e de conjuntura econdomica no periodo.

Inicialmente, foi rejeitada a hipdtese de linearidade do modelo e, em conjunto com
outros instrumentos econométricos, como a log-verossimilhanca e os critérios de informacao,
¢ possivel concluir a superioridade e os ganhos de informacao de um modelo Markov Switching
sobre um tradicional modelo OLS. De uma forma resumida, os resultados da estima¢ao da
fun¢do de reagdo do Banco Central do Brasil, através da especificagdo de uma Regra de Taylor
forward looking e utilizando um modelo Markov Switching, mostraram que a politica desta
autoridade monetaria no periodo de 2003 a 2016 pode ser discriminada em quatro regimes,
sejam eles:

- Regime 1: Regime de metas de inflacdo puro, com funcdo de reacdo aderente ao
Principio de Taylor;

- Regime 2: Regime altamente flexivel, sensivel ao hiato do produto e insensivel ao
desvio das expectativas de inflagdo. Funcdo de reacdo ndo aderente ao Principio de Taylor;

- Regime 3: Regime de metas de inflagdo flexivel, com sensibilidade equilibrada em
relacdo ao desvio das expectativas de inflagdo e ao hiato do produto. Funcao de reagdo aderente
ao Principio de Taylor

- Regime 4: Regime de politica discricionaria, sensivel apenas ao hiato do produto.

Os resultados mostraram que em, aproximadamente, 52% do periodo o BCB realizou
uma politica monetdria aderente ao Principio de Taylor e que o mesmo atribui grande
importancia ao termo de suavizagdo, que confere inércia ao ajuste da taxa de juros, de modo a
minimizar a sua func¢do de perda. Na maior parte do tempo foi adotado um regime de metas de
inflagdo flexivel. Vale ressaltar que foi possivel identificar, através do modelo Markov-
Switching, diferentes regimes de politica monetaria dentro de um mesmo periodo de gestdao
politica, o que nao seria viavel através dos métodos tradicionais de subamostras ou uso de
dummys.

Nao foi identificado uma sensibilidade relevante a variavel cambial. Talvez o motivo
disso seja que no periodo a divida externa foi, em sua maior parte, internalizada, e que operagdes
de swaps cambiais, facilitadas pelo grande acimulo de reservas internacionais, foram realizadas
pelo BCB sempre que houve grandes flutuagdes cambiais, de forma que nao foi preciso utilizar

o instrumento da taxa bésica de juros para atenuar flutuagdes cambiais.
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Os resultados, em geral, estao em linha com estudos empiricos anteriores, especialmente
no que diz respeito ao periodo 2012-2013, no Governo Dilma Roussef. Para este periodo, outros
trabalhos nacionais ja identificaram um regime de metas de inflagdo flexivel pro-produto?’ ou,
de forma mais extrema, um regime insensivel a inflacdo?® . Por fim, comparando as ocorréncias
dos regimes encontrados com as alteragdes nos cargos politicos, ndo foi encontrado uma relagao
clara de influéncia politica sobre as preferéncias da autoridade monetaria. E mais razoavel supor
que uma influéncia da conjuntura macroecondmica tenha maior peso sobre as mudangas de

preferéncias.

27 Jesus e Lopes (2017)
28 Barbosa, Camélo e Jo3o (2016)
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2. IDENTIFICACAO DAS PREFERENCIAS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
ATRAVES DE UM PROBLEMA DE OTIMIZACAO, UTILIZANDO UM
MODELO MARKOV-SWITCHING

2.1 Introducao

A atuacao dos Bancos Centrais tem sido objeto de recorrente debate académico, onde
se destaca a importancia da avaliagdo do comportamento de sua funcao de reagdo as variaveis
relevantes, como inflacdo e hiato do produto. A fun¢do de reagdo, também chamada de regra
de politica monetaria, propde a utilizagdo da taxa de juros de curto prazo como instrumento no
objetivo de influenciar os desvios futuros da inflacao em relagdo as suas metas e do produto em
relacdo ao seu potencial.

No Brasil, a condugdo da politica monetaria esta a cargo do Banco Central do Brasil
(BCB), que ¢ o principal executor das diretrizes do Conselho Monetario Nacional (CMN). A
partir de junho de 1999%, o Brasil adotou o regime de metas para inflagio como estratégia para
a conducao da politica monetaria.

Taylor (1993) argumentou que o complicado processo de tomada de decisdao na politica
monetaria poderia ser descrito por uma simples regra algébrica, em que a autoridade monetaria
leva em conta para a determinacdo da taxa de juros de curto prazo, a taxa de juros de equilibrio
de longo prazo, os desvios da inflacdo em relacdo a uma meta pré-estabelecida e o hiato do
produto. Ja segundo Svensson (1997), a determinagdo da taxa de juros de curto prazo pode ser
derivada do problema de otimizacao intertemporal da fungao de perda da autoridade monetaria,
que visa minimizar os custos sociais da inflagdo acima da meta e do emprego abaixo de seu
nivel potencial, tendo como restrigdo a estrutura geral da economia e os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria. Essa visdo tedrica argumenta que uma estimacao direta, por
Regra de Taylor, resulta em coeficientes que sd@o convolugdes de parametros estruturais e
parametros de preferéncias, de modo que ndo € possivel identificar as reais preferéncias da
autoridade monetéria.

Seguindo o disposto por Taylor, varios autores buscaram estimar, a partir de algum
método econométrico, os parametros de preferéncias com especificagdes mais sofisticadas para

a fungdo de reagdo da autoridade monetaria. Destacam-se na literatura internacional os

2% Através do Decreto de Lei n2 3.088 de 21 de junho de 1999
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trabalhos de Judd e Rudebusch (1998) e Clarida et al (1998 e 2000), que introduziram um
modelo com suavizacdo da taxa de juros e uma abordagem forward-looking e, na literatura
brasileira, os trabalhos de Minella et al (2002), Holland (2005) e Modenesi (2011). Por outro
lado, seguindo a metodologia mais complexa proposta por Svensson (1997), Favero e Rovelli
(2003) e D’Adamo (2010) estimam a funcao de reacdo a partir da minimizagao da funcao de
perda da autoridade monetaria para os Estados Unidos e para a Suécia, enquanto que Curado e
Curado (2014) fazem o mesmo para o Brasil.

O objetivo deste trabalho € identificar a ocorréncia e a duragao de diferentes regimes na
conducao da politica monetéria no Brasil, no periodo 2003 a 2016, através da estimacgdo de
funcdes de reacdo do BCB. Busca-se verificar se as alteragdes de regime ocorreram devido a
mudancas nos parametros da estrutura macroecondmica ou a mudangas nos parametros de
preferéncias, relativas a gestao politica do BCB. Nesse periodo, dos tltimos 14 anos, houve
diversas mudangas econdmicas e politicas no pais.

Neste trabalho, realiza-se uma estimagao a partir do problema de minimizagao da fungao
de perda do BCB, conforme realizado por D’Adamo (2010) e Curado e Curado (2014). O
modelo também foi adaptado para uma metodologia de Markov-Switching, que permite a
identificacdo da existéncia de nao-linearidades no modelo e a identificagdo de forma endogena
dos regimes de politica monetaria. A utilizagdo dessa metodologia, permite a identificacao de
mudancas de regime a partir dos proprios dados. Esta analise contribui para a literatura na
medida em que estima novas func¢des de reacdo do BCB, para um periodo mais recente, e por
permitir identificar a existéncia de um comportamento da autoridade monetéria ndo adequado
ao sistema de metas de inflagdo. Além disso, permite identificar alteragdes de preferéncias
durante o periodo analisado.

Este ensaio estd dividido em cinco sec¢des, sendo a primeira esta introducdo. A segunda
faz uma revisdo da literatura tedrica e empirica, nacional e internacional, das fungdes de reagao
das autoridades monetarias. A terceira se¢ao apresenta a metodologia econométrica, bem como
os dados, a serem utilizados. Na quarta se¢do sdo apresentados os resultados obtidos e as
relagdes identificadas. Por ultimo, nas consideracdes finais, estdo apresentadas as conclusdes

deste ensaio.

2.2 Revisao da Literatura

2.2.1 Regime de Metas de Inflacdo, Funcdo de Reacao e a Regra de Taylor
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O denominado Regime de Metas de Inflacao (RMI) constitui-se em marco tedrico para
a politica monetaria, uma vez que aperfeigoou a comunicacdao entre o publico - os agentes
econdmicos - e os policymakers - a autoridade monetaria - proporcionando transparéncia,
legitimidade e disciplina a politica monetéaria e ainda minimizando o viés inflacionario. No
RMLI, a taxa de juros tem sido determinada utilizando a funcao de reagdo do Banco Central, a
partir da regra proposta por Taylor (1993). O Brasil, dentre outros paises, aderiu ao regime de
metas para inflagdo na década de 1990 através do Decreto n® 3.088 de 21 de junho de 1999.

Dois aspectos fundamentais do RMI devem ser destacados. O primeiro refere-se aos
instrumentos de politica monetaria utilizados. O Banco Central usa de seus instrumentos para
controlar a taxa nominal de juros e influenciar o nivel de atividade da economia na tentativa de
manter uma taxa de inflagdo baixa e estavel. A taxa de juros de curto prazo - a taxa Selic no
caso brasileiro - ¢ utilizada como principal instrumento para maximizar a convergéncia da
inflagdo a meta anunciada. O outro aspecto fundamental do RMI refere-se as expectativas dos
agentes econdmicos. Um dos objetivos centrais do regime de metas € justamente ancorar as
expectativas de mercado que, de forma geral, orientam o processo de formagdo de pregos na
economia.

Anteriormente & Regra de Taylor, a grande maioria das autoridades monetarias conduzia
a politica monetaria de forma discricionaria. O problema dessa forma de conducao aparece
quando a autoridade monetaria age conforme suas proprias preferéncias de curto prazo,
divergindo da politica 6tima para a economia como um todo. Uma solu¢do para este problema
seria “atar as mdos do Banco Central”, através de uma regra*’.

Para contornar os problemas da politica discricionaria, Taylor (1993) propds uma regra
simples e especifica para a conducdo da politica monetéria, que consistiu em uma equagao
linear entre a taxa de juros de curto prazo dos Estados Unidos, o desvio da inflagdo em relagao
a uma meta e o desvio do produto real em relacdo ao seu potencial. A equagdo proposta por
Taylor pode ser expressa como:

ip=my+ r"+05(m, — ") +0,5(y; — ") (2.1)

Em que i; ¢ a taxa basica de juros, r* ¢ a taxa real de juros de equilibrio, 7r; ¢ a taxa de

inflagdo (medida pelo deflator do PIB), =" é a meta de inflagdo, y; é o produto real observado

e y* ¢ o produto potencial da economia.

30 A discuss3o sobre regras de politica monetaria vem desde a década de 1950, com Friedman e o Monetarismo.
Neste trabalho n3o serdo exploradas essas discussdes anteriores a Taylor (1993).
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A avaliagdo do comportamento das autoridades monetarias, conforme modelos
derivados da Regra de Taylor, gerou discussdes e vasta literatura nas duas ultimas décadas. Isso
levou ao surgimento de novas teorias e modelos em relagdo a regra de politica monetaria, com
a utilizacdo de expectativas, mais variaveis e outros métodos. Uma discussao sobre essa
literatura, assim como sobre o Regime de Metas de Inflagdo, ja foi realizada no Ensaio 1. Dessa
forma, neste ensaio serd apresentado, com maiores detalhes, apenas a literatura de uma
abordagem alternativa a Taylor, proposta inicialmente por Svensson (1997).

Uma alternativa a regra de Taylor para a estimacao da funcdo de reacdo da autoridade
monetaria surgiu a partir de um trabalho sobre o regime de metas de inflacdo de Svensson
(1997). O motivo deste trabalho era analisar as politicas de um regime de metas de inflagdo no
que tange aos problemas de sua execucdo e a avaliagdo e monitoramento pelos agentes do
mercado. Nesse ambito, observou-se que ao trabalhar com uma meta quantitativa especifica,
que pode ser comparada ex post com a inflagdo realizada, torna-se mais facil a avaliagdo e a
responsabilizacao da autoridade monetaria. Isso aumenta os mecanismos de comprometimento,
reduz possiveis vieses € incrementa a probabilidade de manutencao de uma taxa de inflagao
baixa e estavel.

Além disso, dado que o nivel de inflagdo presente ¢ predeterminado por decisdes
passadas e contratos ja realizados, a varidvel que o banco central deve trabalhar ¢ a inflagao
futura. Neste sentido, o autor argumenta que uma politica de metas de inflagdo implica na
utiliza¢do de metas da inflagdo projetada para o futuro, sendo que esta tltima se torna uma meta
intermedidria®!. Assim, a politica conduzida pelo banco central visa minimizar os futuros
desvios da inflacdo em relagcdo a sua meta, conforme descrito na funcao de perda da autoridade
monetaria, através das expectativas. Ainda, o trabalho mostra que o peso dado a estabilizacao
do produto em relacdo ao seu potencial, na funcdo de perda da autoridade monetéria, esta
diretamente relacionado a velocidade de ajuste da inflagdo em direcdo a sua meta, sendo que
quanto maior o peso, menor ¢ a velocidade de ajuste. A partir disso, Svensson demonstra que
uma regra para a definicao da taxa de juros, sob um regime de metas de inflagdo, parecida com
a regra de Taylor, pode ser derivada da solu¢do de um problema de otimizacao intertemporal

da funcdo de perda do Banco Central.

31 A utilizagdo da meta para a inflacdo projetada, em vez de o valor corrente desta varidvel, também foi
trabalhada por King (1994).
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Favero e Rovelli (2003) contribuem para essa visao, ampliando a metodologia para a
estimacdo da funcdo de reacdo. Os autores assumem que as preferéncias do Banco Central

podem ser descritas a partir das seguintes func¢des intertemporais de perda:

Et == 5l Lt+i (2'2)
2
1
L= 7 [(me — )% + Ay — y*)? + u(ip — ip—1)?] (2.3)

Onde E; ¢ o operador de esperanca respeitando as informacgdes disponiveis em t, y; € o
produto real observado, y* € o produto potencial da economia, i, ¢ a inflagdo, 7* ¢ a meta de
inflagdo, & ¢ a taxa de desconto intertemporal e i, ¢ a taxa de juros de curto prazo, o instrumento
de politica monetéria. u e A sdo os pesos dados a suavizag¢do da taxa de juros e a estabilizacao
do produto ao redor do seu potencial.

A equacdo 2.3 ¢ uma descri¢ao geral das preferéncias, consistente com os objetivos de
politica monetaria estabelecidos pelo Federal Reserve Act, que sejam: “[... fo promote
effectively the goals of maximum employment, stable prices and moderate long-term interest
rates...]?*. O Banco Central, na conducdo da politica monetaria, busca minimizar esta fungao,
sujeito a restrigdes da oferta e da demanda agregada. A equagao de Euler que resolve esse

problema pode ser escrita em termos da regra de Taylor convencional, conforme abaixo:

ip=m+ B(my —n*) + C(ye —y") (2.4)

Estes autores defendem que os coeficientes de uma estimacgdo direta sdo convolugdes
dos parametros que descrevem as preferéncias do Banco Central e dos parametros determinados
pela estrutura da economia®. Assim, h4 um problema de identificagdo que impede a correta

interpretagdo entre uma alteragcdo nos coeficientes estimados e uma mudanga nas preferéncias.

32 Disponivel no Federal Reserve Act, ato legal que instituiu o Federal Reserve System nos Estados Unidos, e
também citado em Favero e Rovelli (2003), pagina 3.

33 “Neste framework, os coeficientes de uma Regra de Taxa de Juros sdo (possivelmente complicadas)
convolugBes dos parametros que descrevem as preferéncias do banco central e daqueles que determinam a
estrutura da economia.” Favero e Rovelli (2003), pagina 2. Traducgdo propria.
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D’Adamo (2010) amplia este modelo para uma pequena economia aberta. A inclusao
de um componente cambial ¢ justificada pela literatura de fear of floating, que foi trabalhado
por Calvo e Reinhard (2002).

Em sintese, essa abordagem alternativa a estimagdo direta convencional de Taylor
busca, através da resolu¢do do problema de otimizagdo da funcdo de perda, separa os
parametros estruturais das preferéncias da autoridade monetdria. E, assim, conclui que a
estimagao direta de uma regra de Taylor comete o equivoco de confundir tais efeitos, podendo

levar a avaliagdes enganosas sobre as preferéncias dos Bancos Centrais.

2.2.2 Breve Resenha das Estimativas da Regra de Taylor Tradicional e com Markov-Switching

Uma discussao detalhada sobre essa literatura foi realizada no Ensaio 1. Dessa forma,
neste ensaio esta apresentado apenas um breve resumo dos resultados.

Apo6s o trabalho seminal de Taylor (1993), diversos trabalhos, teéricos e empiricos,
foram realizados, seja testando a regra de Taylor para outros paises, seja testando modifica¢des
da mesma, com a finalidade de melhor modelar o comportamento da autoridade monetéria. Dos
principais trabalhos internacionais, pode-se destacar Clarida et al (1998), Woodford (1999) e
Ball (1999).

Clarida et al (1998) estimaram fung¢des de reacdo para seis bancos centrais de paises
industrializados e adotaram uma abordagem forward-looking para a Regra de Taylor, onde a
autoridade monetaria estabelece a taxa de juros com base nos desvios da expectativa de inflagao
com relacdo a meta estabelecida e com base na expectativa do hiato do produto. Essa abordagem
tornou-se o padrdo da literatura. J4& Woodford (1999) evidencia que os bancos centrais
apresentam tendéncia de suavizar as mudancas nas taxas de juros, demonstrando que os mesmos
atuam de maneira 6tima ao conferir inércia ao processo de alteracdo das taxas de juros,
minimizando assim a fung¢ao perda que penaliza variagdes na inflagao, desvios do produto com
relacdo ao seu potencial e variabilidade da taxa de juros. Por sua vez, Ball (1999) estuda as
regras de politica monetaria para economias abertas e identifica que a utilizagdo da Regra de
Taylor em pequenas economias abertas conduzird a uma politica monetaria ineficiente, uma
vez que esta economia também ¢ afetada pelo canal de cambio.

Na literatura nacional também ha diversos trabalhos sobre o tema. Dos mais antigos
destacam-se Minella et al (2002), Holland (2005) e Mendonga (2007). Minella et al (2002)
estimam uma fun¢do de reacao, do tipo forward-looking, para o periodo jul/1999 a jun/2002 e

evidenciam que o BCB conduziu sua politica monetaria reagindo fortemente ao aumento no
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desvio das expectativas de inflagao com relacao a meta, de forma consistente ao esperado por
uma autoridade que segue o regime de metas de inflagdo. Holland (2005) estima uma fun¢ao
de reagdo para o BCB para o periodo 1999 a 2004, com a inclusdo de varidveis referentes a taxa
de cambio. Com base nas estimativas obtidas, a conclusao ¢ de que as funcdes de reacao nao
respondem ou ndo sdo sensiveis as depreciacdes no cambio real mas respondem a variagdes
nominais do cambio. Para o autor, isto pode ser entendido como o fato de que flutuagdes
financeiras de curto prazo sdo mais relevantes que desalinhamentos da taxa de cambio real.
Mendonca (2007) trabalha com uma funcdo de reagdo a inflacdo dos pregos livres e
administrados, no periodo 1999 a 2004, concluindo que o BCB nao visa combater diretamente
a inflagdo administrada, mas sim evitar que ela se propague, apenas neutralizando seus efeitos.

Dos trabalhos mais recentes, ressalta-se aqui Barbosa, Camélo e Jodo (2016) e Jesus e
Lopes (2017). Barbosa, Camélo e Jodo (2016) estimaram a taxa natural de juros da economia
brasileira e testaram se houve mudancas na regra de Taylor brasileira durante o primeiro
mandato do Governo Dilma Rousseff, de 2011 a 2014. Encontraram evidéncias de que neste
governo Dilma, o coeficiente do desvio da inflagdo diminuiu enquanto que o coeficiente do
hiato do produto aumentou, havendo predominancia deste segundo pardmetro na conducao da
politica monetéria. Assim, concluem que neste governo o BCB teve uma postura leniente com
a inflagdo, o que pode ser entendido como um dos motivos de a inflagao ter ficado
frequentemente acima do centro da meta neste periodo. Por fim, Jesus e Lopes (2017)
estimaram a func¢do de reagdo do BCB para o periodo 2003 a 2016, trabalhando com uma
variavel dummy para representar o periodo Alexandre Tombini a frente do BCB, que coincide
com o Governo Dilma Rousseff. Os resultados evidenciam que no periodo Tombini houve
crescimento do parametro do hiato do produto na fungdo da reagdo, contudo o coeficiente do
desvio da inflagdo continuou sendo o mais importante e ndo foi encontrado indicios de que o
Principio de Taylor nao foi respeitado.

Para finalizar, os modelos de Regra de Taylor também foram adaptados a modelos
Markov-Switching, de forma a permitir detectar a existéncia de nao linearidades e identificar,
de forma enddgena, alteragdes na regra de condugdo da politica monetaria. Essa literatura ainda
¢ incipiente e dois trabalhos brasileiros de destaque sdo Lima et al (2007) e Rodrigues e Mori
(2015).

Lima et al (2007) estimaram a funcdo de reacdo do BCB no periodo pos-Plano Real,
mais especificamente entre julho/1996 e janeiro/2006, utilizando um modelo Markov-
Switching. Concluiram que no periodo analisado a politica monetaria brasileira pode ser

caracterizada por quatro regimes, nos quais a autoridade monetaria concede mais ou menos
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peso as variaveis de taxa de juros defasada, reservas internacionais, desvio da inflagdo, hiato
do produto e taxa de cambio. Essas mudancas de regime sdo mais adequadamente descritas
como mudangas recorrentes, possivelmente derivadas da situagdo econdmica no determinado
momento. Rodrigues e Mori (2015) buscaram estimar a fun¢ao de reacao do BCB para um
periodo mais recente e, ao mesmo tempo, identificar a ocorréncia e duracao de diferentes
regimes na condug¢ado da politica monetéria do Brasil. A estimagao ¢ feita a partir de uma Regra
de Taylor forward-looking para uma economia aberta, no periodo janeiro/2000 a mar¢o/2015.
Os resultados indicam que o BCB atribuiu grande peso ao parametro de suavizagdo em suas
decisoes e foram identificados 3 regimes, que, de uma forma resumida, podem ser definidos
como:: (i) Regime 1: Politica Discriciondria; (ii) Regime 2: Regime de Metas de Inflacdo
Flexivel, com equilibrio entre inflagdo e produto; (iii) Regime 3: Regime de Metas de Inflagao

proximo ao puro.

2.2.3 Resenha das Estimag¢oes das Preferéncias dos Bancos Centrais através de um Problema

de Otimizacao

A partir de Svensson (1997), a abordagem de identificacdo das preferéncias dos bancos
centrais a partir da minimizacdo da funcdo de perda, base do presente trabalho, foi sendo
desenvolvida. A literatura ¢ ainda diminuta e dois dos principais trabalhos sao os de Favero e
Rovelli (2003) e D’Adamo (2010).

Favero e Rovelli (2003) estimam a fun¢do de reacdo do FED no periodo 1961 a 1998.
Este periodo € dividido em duas subamostras, sejam elas 1961-1979 e 1980-1998, com o intuito
de verificar mudangas nas preferéncias na era Volcker-Greenspan, iniciada em meados de 1979.
Sabendo que tanto a taxa de inflagdo quanto o hiato do produto haviam declinado de forma
significativa, se comparadas as médias desses periodos, o intuito foi o de identificar se essa
mudanga foi resultado de alteragdes nas preferéncias do banco central, da reducao da variancia
de choques de oferta ou de uma politica monetaria mais eficiente, ou ainda da interacao entre
esses fatores. Seguindo o proposto por Svensson, os autores trabalharam com uma estimagao
da fun¢do de reacdo a partir do problema de otimizacdo intertemporal do FED, sujeitos as
restri¢des de um pequeno modelo macroecondmico. Os resultados obtidos mostram que houve
uma mudanga dréstica das preferéncias do FED no segundo periodo.

Esses resultados estdo em linha com os obtidos por Clarida et al (2000), pela outra
metodologia, mas ha divergéncias quanto a interpretacdo dos mesmos. Enquanto Clarida et al

(2000) concluem que as mudangas ocorreram devido a mudanca de atitude no combate a



49

inflacdo, mais especificamente um maior peso dado ao controle inflacionaria em relagdo a
controle do hiato do produto, em vez de mudanca na meta de inflacdo em si, Favero e Rovelli
(2003) concluem que a principal alteragdo foi uma redug@o na meta de facto de inflagdo. Os
autores ainda adicionam que dois outros fatores, a redugao do desvio padrao dos choques de
oferta e uma maior eficiéncia da politica monetaria, também contribuiram para a redugdo da
taxa de inflacdo entre os periodos.

D’Adamo (2010) expande o modelo proposto por Favero e Rovelli (2003) ao trabalhar
com um modelo de economia aberta na estimacao das preferéncias a partir do problema de
otimizagdo do banco central. A estimacao ¢ realizada para o banco central sueco no periodo
1993 a 2008. O autor parte do pressuposto que economias menores estdo mais sujeitas a
pressdes inflaciondrias provenientes da taxa de cdmbio e, por isso, para economias abertas com
regimes de metas de inflagdo ¢ relevante observar o papel da taxa de cambial na conducao da
politica monetaria. Neste sentido, o autor trabalha com o conceito de fear of floating, proposto
em Calvo e Reinhart (2002), que trata de paises que atuam oficialmente em regime de cambio
flutuante, mas que na pratica intervém ativamente para reduzir a volatilidade da taxa de cambio,
de modo que acabado havendo influéncia das variaveis cambiais sobre a politica monetaria.

D’Adamo, trabalhando com uma otica forward-looking, realiza testes para cinco tipos
de regimes, sdo eles: meta de inflacao estrita, suavizacao de taxa de juros, meta de inflagao
flexivel, meta de taxa de cambio e, por fim, fear of floating. Esses regimes sao definidos a partir
dos pesos dados pelo banco central as variaveis de desvio da inflagdo, estabiliza¢do do hiato do
produto, suavizagdo da taxa de juros nominal, estabilizacdo da taxa de juros real e estabilizacao

1°*. Os resultados levam a conclusio de que

da taxa de cambio, conforme detalhado na Tabela 1
o banco central sueco tem seguido uma politica de metas de inflagdo, com suavizacdo e
estabilizagdo da taxa de juros, sem que tenha sido observado um peso significante ao hiato do
produto e a estabilizagdo da taxa de cambio, o que leva a rejei¢ao de um Regime de Fear of

Floating.

34 Com excecdo do Regime de Meta de Taxa de Cdmbio, em que o Unico objetivo seria uma meta cambial, em
todos os regimes o peso A foi normalizado para 1, de forma que os demais pesos podem ser comparados
relativamente a este.



50

TABELA 11 — Regimes de Politica Monetaria e Parametros de Preferéncias

Regimes AT Ay Al Ar e
1. Meta de Taxa de Cambio 0 0 0 0 1
2. Meta de Inflagdo Estrita 1 0 0 0 0
3. Suavizagao de taxa de juros 1 0 >0 >0 0
4. Meta de Inflacdo Flexivel 1 >0 >0 >0 0
5. Fear of Floating 1 >0 >0 >0 >0

FONTE: Adaptado de D'Adamo (2010)

Por fim, vale ainda ressaltar trés trabalhos que contribuiram para esta literatura.
Svensson (1999 e 2003) ampliam a andlise sobre regimes de metas de inflagdo, incluindo
diferentes tipos de choques, incerteza, variaveis para um modelo de meta de inflacdo flexivel e
outras varidveis, servindo de referéncia para toda a literatura posterior. Collins e Siklos (2004)
estimam as fungdes de reacdo para Australia, Canada, Nova Zelandia e Estados Unidos, entre
1988 e 1999, e identificam a conducao de regimes de meta de inflagdo flexivel para todos esses
paises, com grande énfase a suavizacao da taxa de juros no caso dos trés primeiros. Concluem,
em linha com Svensson (1999), que um alto peso a suavizacao da taxa de juros, que resulta em
um gradualismo a politica monetaria, ¢ um meio de responder flexivelmente a inflagao.

Da mesma forma que na literatura internacional, os trabalhos nacionais que estimam a
funcdo de reagdo a partir da minimizagao da funcao de perda sdo restritos. Aqui destacamos o
trabalho de Curado e Curado (2014), que estimam as preferéncias do BCB durante o periodo
2002 a 2013. Adaptando ao Brasil a metodologia ja utilizada para outros paises e utilizando
um modelo de economia aberta, da mesma forma que D’Adamo (2010), os autores procuram
identificar se houve alteragdes nas preferéncias da autoridade monetéria brasileira e, ainda,
buscam verificar se existe uma meta de inflagdo de facto que diverge da meta de jure, visto que
nos ultimos anos existe uma percepgao de que o BCB ndo persegue a convergéncia da inflagao
ao centro da meta com a forga esperada em um regime de metas de inflacao.

Os resultados evidenciam a existéncia de um regime de inflagdo mais flexivel no Brasil,
em relacdo ao observado para os EUA e para a Suécia em outros trabalhos, e que a estabilizacdo
do produto em torno do seu potencial parece ter uma influéncia significante na decisdo da
politica monetaria, em detrimento do controle inflacionario. Ao distinguir os parametros de
preferéncias dos parametros estruturais, os resultados permitem concluir que o elevado patamar
da taxa de juros no Brasil, em relacao ao restante do mundo, deve-se as condigdes estruturais
da economia brasileira, ndo devendo ser confundido com um controle inflacionario rigido por

parte do Banco Central Brasileiro. Ainda, trabalhando com a amostra, os autores verificaram
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que durante a gestdo de Alexandre Tombini houve uma intensificacdo na flexibilidade da
politica monetaria. Por fim, identificou-se que € possivel existir uma meta de facto superior a
de jure e que o regime de inflagdo se torna mais rigido quando o risco da inflagdo ultrapassar o

limite superior da banda ¢ maior.

2.3 Metodologia

Neste trabalho ¢ estimado uma fun¢do de reacao a partir da minimizagdo da funcao de
perda do BCB, conforme desenvolvido inicialmente por Svensson (1997) e aplicado por
D’Adamo (2010) e Curado e Curado (2014). O intuito dessa estimagdo ¢ distinguir, nos
parametros obtidos, o que se refere a preferéncias da autoridade monetaria e o que se refere a
respostas a estrutura econdmica.

Foi utilizado o modelo proposto por D’Adamo (2010), com algumas adaptacdes, e,
complementarmente a estimagdo por GMM, também foi realizado uma estimacgao por MLE
para uma especificacao de modelo Markov-Switching, visando identificar mudangas de regime.
O periodo de anélise, com dados trimestrais, foi de 2003 a 2016.

A utilizacao de um modelo Markov-Switching permite a identificagdo da existéncia de
ndo linearidades e a identificacdo de forma endogena de diferentes regimes de politica
monetaria, nos quais a autoridade monetaria altera o peso que concede ao controle da inflagdo
em comparagdo ao controle de demais variaveis, como ao nivel do produto e a estabilidade da

taxa de cambio.

2.3.1 Dados

O periodo de analise, com dados trimestrais, foi de janeiro de 2003 a dezembro de 2016,
totalizando uma amostra de 56 observagdes. Optou-se por este intervalo de tempo por ser um
periodo apos a implantacdo do regime de metas de inflagdo no Brasil e que compreendeu
diversas mudangas econdmicas e politicas, de forma que se espera identificar uma relacao entre
a conducao da politica monetéria e estas mudancas.

Para a taxa de juros nominal, i;, primeiramente foram coletados os dados mensais da
meta da taxa SELIC fixada na reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM) do respectivo
més, ou a mais recente, devido as reunides serem a cada 45 dias no periodo de analise. A partir

desses dados mensais, foram calculadas as médias trimestrais, que foram utilizadas nas
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estimativas. Para a inflagdo, m;, foi utilizado a taxa de variagdo acumulada em 12 meses do
IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo), calculada e disponibilizada pelo IBGE. A taxa
de juros real, 1¢, foi calculada de forma tradicional a partir da taxa de juros nominal e da taxa
de inflagdo®.

Como proxy para o produto foi utilizado o Indice da Pesquisa Industrial Mensal —
Produgdo Fisica Dessazonalizado, divulgado mensalmente pelo IBGE, utilizando apenas os
meses de fechamento de cada trimestre para a criacao de uma série trimestral. Para criar a série
de produto potencial foi utilizado o filtro HP (Hodrick-Prescott)*® sobre a série trimestral da
produgdo industrial. O hiato do produto, y;, foi calculado pela diferen¢a percentual entre a série
da produgio industrial dessazonalizada e o produto potencial calculado pelo filtro HP*’. Para a
taxa de crescimento internacional, w;, que visa captar o impacto da economia global sobre o
nivel da produ¢do doméstica, também foi criada uma proxy. Seguindo o realizado por Curado
e Curado (2014), esta proxy foi construida pela composi¢do das taxas de crescimento dos
principais parceiros comerciais do Brasil, ponderadas pela sua importancia relativa, calculada
trimestre a trimestre, de forma que se ajusta as alteragdes na composi¢ao dos parceiros
comerciais ao longo do periodo analisado, no qual destaca-se o crescimentos da participagao
chinesa. Os dados de comércio exterior, em termos de valor, foram obtidos junto ao MDIC,
enquanto que as informagdes de crescimento trimestral foram buscadas junto a OECD Data.

Para as variaveis cambiais, q; ¢ e;, foram utilizadas as variagdes trimestrais, calculadas
a partir do Indice da taxa de cambio real efetiva (IPCA) e do Indice da taxa de cAmbio efetiva
nominal, respectivamente, ambos disponibilizados pelo BCB e com base junho/1994 = 100. Ja
para a variavel C;, referente a transmissao de movimentos de precos externos sobre a inflacdo
doméstica, foi utilizado como proxy a variacdo acumulada em 12 meses do indice CRB —
Commodity Research Bureau Index, calculado e divulgado por Thomson Reuters/Core

Commodity.*®

35 Para o célculo da taxa de juros real foram utilizadas a taxa Selic nominal anual e a variacdo do IPCA em 12
meses.

36 O filtro HP é um instrumento utilizado na macroeconomia para remover componentes ciclicos de uma série
temporal. E usualmente utilizado na literatura empirica para a estimac3o do produto potencial, com o objetivo

de suavizar a tendéncia de longo prazo da série do produto. De uma forma geral, é dado por: %Zfﬂ(yt— ,ut)z +

%2{521[(/1“_1— ,ut) — W~ ,ut_l)]z, onde a serie suavizada é |l e procura-se minimizar a variagdo de y em
torno de p. Por se tratar de dados trimestrais, foi utilizado 4 = 1.600.
7y, = 100 * 2222

YPy,
38 No Relatdrio Trimestral de Inflac3o, de set/2012, o Banco Central informa “a inflacio externa passou a ser
medida pelo indice Commodity Research Bureau (CRB), em substituicdo ao indice de Pregos ao Produtor dos
Estados Unidos (PPI all commodities).”
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Os dados de expectativas de inflagdo foram obtidos através da pesquisa diaria realizada
pelo BCB junto a institui¢cdes financeiras, onde sdo considerados os valores das medianas da
expectativa de inflagdo para o ano atual e o ano seguinte, no dia anterior a reuniio do COPOM?>’,
de modo a evitar possiveis problemas de endogeneidade. A partir desses dados foi calculado a
variavel D;; mensal, conforme proposto por Minella et al (2002), e calculado conforme a
equagdo 2.5, abaixo. A partir dos dados mensais foi calculado a média trimestral, que foi

utilizada neste trabalho.
12 —j X Ji .
Dj, = 2 (Ej”t - ”t) + E(Ej”tﬂ - 7Tt+1) (2.5)
E importante ressaltar que as variaveis utilizadas neste trabalho, bem como a escolha de
uma otica forward ou backward-looking, foram baseadas nas praticas mais comuns da literatura
brasileira nessa area, de forma a permitir uma alta comparabilidade entre os modelos e seus

resultados.

2.3.2 Markov-Switching

O objetivo de um modelo Markov-Switching ¢ permitir diferentes comportamentos em
diferentes estados da natureza (regimes), a0 mesmo tempo em que se estima a ocorréncia de
transi¢des de um estado para outro, sem que sejam conhecidos, previamente, os momentos de
ocorréncia dessas transi¢des. Em outras palavras, este modelo permite estimar os pesos que o
BCB atribui as varidveis da fun¢do de reacdo em diversos regimes. A metodologia do modelo
Markov-Switching ja esta apresentada no Ensaio 1, na se¢do 1.3.2, por esse motivo ndo sera

apresentada novamente nessa secao.
2.3.3 Modelos

Conforme proposto por D’Adamo (2010), a forma geral da fungao de perda do Banco

Central pode ser apresentada como:
* . . 2 . 2
L=E o6 Ag (e — mipp)? + Ay3’t2+k + Ai(lt+k - lt+k—1) + Ar(lt+k — Mg — 7")

2
+ Ze (et+k - et+k—1) (2.10)

39 Para os meses em que n3o houve reunido do COPOM, devido a frequéncia ser de 45 dias na maior parte do
periodo analisado, foram utilizadas as expectativas do primeiro dia util do referido més.
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Onde 6% ¢ a taxa de desconto intertemporal, 7, é a inflagdo realizada, ; ¢ a meta de
inflacdo oficial, i; ¢ a taxa de juros, y; ¢ o hiato do produto, r ¢ a taxa de juros real de equilibrio
e e; ¢ a taxa de cambio nominal.

A estrutura de preferéncias do Banco Central ¢ determinada pelos pardmetros A. Dessa
forma, A, € o peso atribuido ao desvio quadratico da inflagdo em relagdo a sua meta, 4, € o
peso atribuido ao desvio quadratico do hiato do produto, 4; € o peso atribuido a suavizagdo da
taxa de juros e A, € o peso atribuido a suavizacdo da taxa de cAmbio nominal. Por sua vez, A, ¢
o peso atribuido a estabilizagdo da taxa de juros real ao redor no seu nivel de equilibrio.
Entretanto, para a economia brasileira, onde ¢ observado um decrescimento ao longo do tempo
da taxa de juros real de equilibrio, fica dificil assumir que a mesma tenha um nivel constante.
Assim, da mesma forma que Curado e Curado (2014), sera desconsiderado este parametro neste
trabalho.

Esses parametros de preferéncia do BCB sdo obtidos a partir a minimizacdo da sua
funcdo de perda, sob restricdes das estruturas de oferta ¢ demanda da economia, que serdo
representadas neste trabalho por uma curva de Phillips e uma curva IS. Logo, o problema fica
0 seguinte:

min; L sujeito a:

Ty = ao+ ay (L)1 + az(L)ye-1 + az(L)qe—1 + as(L)Ce + €7 (2.11)
Ve = Bo+ Br(L)ye—1 — B2 (L) (pmy — Teq) + B3(L)qe—1 + Ba(LIw + 63/ (2.12)
e = Qes1ye — L + i{ - n[ + 77— P (2.13)
qt+1t = (1 =¥)qes1 + 6g+1 (2.14)
e =il —i+ewy+ O (2.15)

Onde q; ¢ a taxa de cambio real, w; ¢ a taxa de crescimento mundial, C; ¢ um indice de

pregos externos, i,{ ¢ a taxa de juros externa, T[{ ¢ a inflacdo externa, @; ¢ um distirbio

estacionario i.i.d e y ¢ um coeficiente de ajustamento ao nivel de Paridade do Poder de Compra.

Y, €l e e/ sdo ruidos brancos.

€

Essas equacdes descrevem os canais de transmissdo da politica monetéaria sobre a
atividade real e sobre a inflagdo. A curva IS (2.12) demonstra o impacto da taxa de juros real
sobre o hiato do produto, enquanto que a curva de Phillips (2.11) demonstra a pressdo do hiato
do produto sobre a inflagdo. De uma forma mais detalhada, na equacdo (2.12) o produto

(medido por seu hiato) depende de seu valor passado, da taxa de juros real, da taxa de cambio
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real e do aumento da demanda mundial, medido pela taxa de crescimento mundial. J& na
equacdo (2.11) a inflacdo depende de seu valor passado, do hiato do produto passado, da taxa
de cambio real e da inflagdo das commodities. Por fim, as equacdes (2.13), (2.14) e (2.15)
demonstram a dinamica das taxas de cAmbio nominal e real, que converge ao nivel de Paridade
do Poder de Compra, mas no curto prazo ¢ afetada pela taxa de juros nominal. Assim, a politica
monetaria ndo afeta o nivel de pregos imediatamente. A mudanga na taxa de juros nominal afeta
imediatamente a taxa de cambio real e, com alguma defasagem, o produto e, estas variaveis,
por sua vez, afetam a inflacdo com alguma outra defasagem.

Para a obten¢do da contrapartida empirica dessas equagdes estruturais, primeiramente
sdo estimadas individualmente, por OLS, as equacdes (2.11) e (2.12), para a definicdo das
defasagens mais adequadas. Posteriormente essas duas equagdes, j4 com as defasagens
definidas, sdo estimadas novamente, de forma simultanea, pelo método Constrained Full
Information Maximum Likelihood (CFIML), para a obten¢do dos parametros estruturais. As
estruturas de defasagens de cada variavel e, consequentemente, as especificacdes finais foram
encontradas através dos critérios de informacdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Além
disso, o coeficiente da inflagdo passada da equagdo (2.11), a4, foi restringido a 1, seguindo
D’Adamo (2010) e Curado e Curado (2014). Essa restricao também esta presente em modelos
tedricos de outros trabalhos e equivale as expectativas serem backward-looking™.

Neste trabalho a taxa de desconto intertemporal serd fixada em 6% = 0,984, assim como
proposto por D’Adamo (2010) e confirmado pelos resultados robustos encontrados por Curado
e Curado (2014) para o Brasil. Também serd assumido uma abordagem de horizonte finito para
a funcao de reacdo, em que o BCB reage as expectativas de desvios da inflagdo dois anos a
frente (k=8 trimestres), em linha com a literatura e com as politicas do BCB*!. Além disso, para
a obten¢@o de uma solucgdo analitica sera assumido que o BCB realiza uma otimizagao periodo
a periodo, de forma que o BCB considera a politica monetaria do Gltimo periodo como dada,
ao mesmo tempo em que nao considera que a politica do periodo atual afetara a fungdo de perda

do préximo periodo™.

40 ver Svensson (1997), Taylor (1999) e Bagliano et al (2001)

41 Em vez de assumir uma perspectiva atemporal para a autoridade monetdria, é considerado um horizonte finito
de tempo para ser possivel derivar as condi¢cdes de primeira ordem para o problema de minimizacdo de forma
analitica, conforme justificado por D’Adamo (2010). O horizonte de k=8 trimestres é condizente com as
expectativas divulgadas pelo BCB, de 2 anos a frente.

42 Apesar de ser uma forte simplificacdo, ela facilita a resolucdo analitica e permite que a func¢do de reacdo seja
estimada a partir de expectativas oficiais de inflagdo. Essa abordagem foi desenvolvida por Svensson (1999).
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Ainda foram realizadas mais duas adaptagdes ao modelo tradicional. A primeira refere-
se ao termo de desvio da inflagdo em relagdo a sua meta, (7,4, — m;,)), que no formato de
expectativas foi substituido pela variavel Dj;. A outra diz respeito a estabiliza¢do do hiato do
produto a partir do passado, em vez de uma abordagem forward-looking. Essas adaptagdes
foram realizadas com o intuito de o modelo estar em linha com as varidveis amplamente
utilizadas na literatura brasileira nas estimacdes de funcao de reacdo.*’

Minimizando a funcdo de perda L sujeita as restrigdes apresentadas obtém-se a equacao
de Euler, que serd utilizada para a estimagdo dos parametros de preferéncia. Esta equagdo
descreve a trajetoria 6tima da taxa de juros, dado a dinamica das varidveis macroecondmicas €
os parametros de preferéncias do BCB.

Assim, o problema do Banco Central ¢ o seguinte:

min; L = §*[2,(Djp)? + Ayytz—l + A = ie1)® + Ae(er — ee—1)? ] (2.16)
Sujeito a
Tk = Ao+ OTig—1 + @2Vesk-2 + X3qerr—3 + Aa(Crig—1 — Crpx—2) + €7 (2.17)
Yerk = Bo + BiVerk-1 = B2(Tees = Te—a) + Bade—z + Ba(We —wey) + € (2.18)
Qe+k = Qe+k+1je — le+ke T itf+k - ”tf+k + Tk — Pryk (2.19)
Qe+k+1)t = Ge+k T Eg+k (2.20)

De uma forma resumida, a politica monetaria afeta a inflagdo indiretamente, através de
dois canais: pelo canal da taxa de cambio real o efeito ocorre com uma defasagem de 3
trimestres; pelo canal da taxa de juros através do hiato do produto o efeito ocorre também com
defasagens de 5 trimestres.

Resolvendo o problema do Banco Central, chega-se a seguinte equacao de Euler, que
apresenta um formato tipico da Regra de Taylor e que pode ser estimada por GMM*. Esta
equacdo de Euler descreve a trajetoria 6tima da taxa de juros, dado a dinadmica das variaveis

macroecondmicas e os parametros de preferéncia da autoridade monetaria.

(ie = ie—1) = ¢ + (6%k)P1 (D)) + (k) drye—1 + Psler — 1) + & (2.21)

4 A literatura brasileira, desde Minella et al (2003), identificou que varidveis defasadas do hiato do produto sdo
mais significantes que varidveis de expectativas do hiato do produto. Da mesma forma, a variavel de expectativas
de inflagdo ponderadas, Dj;, proposta em Minella et al (2002), mostrou-se adequada a realidade brasileira e
tornou-se padrdo na literatura nacional.

4 Conforme Favero e Rovelli (2003), pagina 549, uma forma natural de estimar o modelo é dada pela aplicacdo
de GMM sobre a condi¢do de primeira ordem, escolhendo como instrumentos para a expectativa de inflagdo as
variaveis que sao consistentes com a especificagcdo dinamica das equac¢des do modelo macroeconémico.
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= s = 3 a = Qa5 + @By + B (1 + By + BE 4 BD))

ek, = (BL(B1Bs + B2)).

De uma forma resumida, utilizando esta metodologia, ¢ possivel identificar diretamente

Onde ¢p; =

os parametros A, distinguindo-os dos parametros derivados das equagdes estruturais. Ou seja, o
ganho obtido dessa forma em relacao a estimagao direta da regra de Taylor ¢ a possibilidade de
diferenciacdo de mudancas de preferéncias e mudangas da estrutura macroeconomica.
Adicionalmente a estimacdo da equagdo (2.21) por GMM, conforme realizado na
literatura, também serd realizado uma adaptacdo desta equagdo para um modelo Markov-
Switching, para permitir que os parametros variem em diferentes regimes. Um modelo Markov-
Switching permite identificar de forma enddégena mudancgas de regimes de politica monetaria.
A equagdo que serd utilizada na estimacdo dos pardmetros de preferéncia € a seguinte:
(i = ig—1) = ¢ + (8%k) P15e(Dje)  + (k) PoseVe—1 + Paseler — ee—q) + & (2.22)
g~ N (0,0%)

Onde S; representa o regime no tempo t, ou seja, Sy = 1...1, onde 1 € o nimero de regimes.

2.4 Resultados

Inicialmente sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos dados utilizados, bem como
a matriz de correlagdo das varidveis. A andlise desses dados pode revelar, de forma preliminar,
informagdes interessantes sobre a conducdo da politica monetaria pelo BCB no periodo
analisado.

A Tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas da amostra. Observa-se que a meta da
taxa Selic, definida pela autoridade monetaria, manteve-se em patamar elevado, acima de 10%
a.a. em média e, dado a inflacdo do periodo, a taxa de juro real também foi mantida em nivel
elevado, superior a 6% a.a. em média. Também se identifica que o produto esteve, em média,
muito proximo de seu potencial, apesar de que os seus valores minimos foram mais extremos
que os valores maximos. Ainda, verifica-se que as expectativas do mercado quanto a inflagao
estiveram em média 1,07 p.p. acima do centro da meta e, em seu ponto maximo, ultrapassaram

expressivamente o limite superior da banda, que foi de 2 p.p durante a maior parte do periodo.
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TABELA 12 — Estatistica Descritiva das Variaveis

i I D Y r e a W C
Mean 13,2514 6,6716 1,0727 -0,1918 6,5798 -0,2065 -0,6236 2,3430 2,5330
Median 12,2916 6,0600 0,9212 0,4937 5,5900 -1,6326 -1,6388 2,3680 3,6470
Maximum 26,3333 16,5700 6,9833 6,2932 13,6266 25,4749 23,0944 4,1355 46,5572
Minimum 7,2500 2,9600 -0,6763 -14,3439 0,6600 -13,0094  -14,7661 = -0,8643  -45,9826
Std. Dev. 4,2234 2,7960 1,3916 3,8961 3,1028 7,3490 7,1326 0,7938 20,6868
Skewness 1,1552 2,0426 2,3724 -1,1818 0,4133 1,3544 1,1549 -1,6423 -0,3449
Kurtosis 4,4692 7,7497 10,6738 5,1950 2,3873 5,7268 5,3643 8,4898 2,5588
Jarque-Bera 17,4937 91,5840 189,9359 24,2804 2,4705 34,4725 25,4939 98,4980 1,5647
Probability 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,2907 0,0000 0,0000 0,0000 0,4573
Sum 742,0833  373,6100 60,0750 -10,7445  368,4733  -11,5652 = -34,9233 = 131,2121  141,8511

Sum Sq. Dev. 981,0624 429,9860 106,5243 834,9180 529,5103  2970,4650 2798,1040 34,6632  23536,9800

Observations 56 56 56 56 56 56 56 56 56
FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Mddulo PcGive 15

A matriz de correlagdo, apresentada na Tabela 13, mostra correlagdes fortes entre as
variaveis de cambio nominal ¢ real, entre a as variaveis de desvio da inflacdo e inflagdo
realizada e entre a taxa de juros nominal e a taxa de juros real. Isto era esperado e ¢ condizente
com a composicao destas variaveis. A correlagdo encontrada entre a taxa Selic e o desvio da
inflacdo ¢ positiva e de nivel moderado, o que é coerente com a teoria econdémica, uma vez que
estas variaveis devem se mover na mesma direcdo como uma das condigdes para manutengao
da estabilidade do nivel de pregos. J4 a correlagdo entre a taxa Selic e o hiato do produto ¢
negativa, o que significa que movimentos de alta nas taxas de juros estdo relacionados a
movimentos de redu¢dao do produto frente seu potencial. As demais correlagdes sdo de nivel

moderado ou fraco.

TABELA 13 — Matriz de Correlacdo

i I D Y r e q W C
1,000000 0,678634 0,559692 -0,231080 0,749625 -0,186685 -0,219873 -0,364141 0,319139
1,000000 0,916952 -0,229006 0,022598 -0,054629 -0,110243 -0,237308 0,098915

1,000000 -0,145622 -0,064464 -0,009266 -0,069026 -0,178773 0,029801

1,000000 -0,108173 -0,076217 -0,032767 0,577353 0,586836

1,000000 -0,204880 -0,199939 -0,281810 0,345265

1,000000 0,989145 -0,170179 -0,263450

1,000000 -0,118686 -0,226563

1,000000 0,247744

1,000000

< [ A -

=~

|

0 S e

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Modulo PcGive 15
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Antes da realizagdo de regressoes utilizando séries temporais € necessario verificar se o
comportamento das variaveis utilizadas ¢ estacionario ou nao ao longo do tempo, de modo a
evitar problemas de regressdo espuria. Séries estacionarias sdo aquelas que apresentam suas
médias e variancias constantes ao longo do tempo.

Foram testadas as condi¢des de estacionariedade das variaveis através dos testes ADF
(Augmented Dickey-Fuller), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin
(KPSS). Para os testes ADF e PP a hipotese nula ¢ de que a série temporal apresenta raiz
unitaria, assim deseja-se que a hipotese nula seja rejeitada. Ja o teste KPSS testa a hipotese nula
de que a série € estaciondria, logo deseja-se nao rejeitar a hipdtese nula. No teste ADF, o Critério
de Informacdo de Schwarz (BIC) foi utilizado para escolher o nlimero 6timo de defasagens,
enquanto que para os testes PP e KPSS foram utilizados o método de estimagdo espectral
Bartlett Kernel e o estimador Newey-West Bandwidth para a mesma finalidade.

Para todas as varidveis os testes foram realizados também com a inclusdo de
componentes deterministicos, constante (¢) e tendéncia linear (t), quando os mesmos foram

estatisticamente significativos. Os resultados estdo dispostos na Tabela 14 abaixo.

TABELA 14 — Testes de Raiz Unitaria

Varidvel  Teste ADF  Teste PP Teste KPPS Estasce;;i:é -

i 08382 -1,8892*  0,6167** N3o
d.i -6,5183%** .3 4519%**  (,3540* Sim

13,7177%%%  3,8347%**  (,0798 Sim
n _4,3549%%*  _3,.8900***  0,2041 Sim
r -0,8390 -0,8597  0,6444** N3o
dr 13,8806%**  -5,7198***  0,1642 Sim
q [6,5646%**  _6,5614***  0,3545* Sim
e -6,9196%**  -6,7220***  0,3077 Sim
W 13,5091%**  _3,4080***  0,2024 Sim
c 13,8492%**  .31118***  0,0503 Sim
D 8,5653%**  _6,0965***  0,2347 Sim

*Significativo a 10% **Significativo a 5% ***Significativo a 1%
FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e
OxMetrics 8 Médulo PcGive 15

Pela combinagao dos resultados dos testes, considera-se que as variaveis y, @, q, €, W,
C e D sdo estacionarias em nivel e que as varidveis i e r s30 estacionarias em primeira diferenca,

uma vez que essa posi¢do foi validada por pelo menos dois dos trés testes realizados. Dessa
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forma, quando preciso essas ultimas varidveis foram utilizadas em primeira diferenca, nao
sendo necessario a realizacdo de nenhum tratamento nas séries temporais.

Para a identificacdo dos parametros estruturais, primeiramente sdo estimadas as
equagoes (2.17) e (2.18) de forma simultanea, utilizando o método Constrained Full
Information Maximum Likelihood. Utilizou-se a matriz de covariancia de Huber-White para a
obten¢do de uma estimagao robusta sob condi¢dao de heterocedasticidade. Os resultados desta

estimacao estao na Tabela 15.

TABELA 15 — Resultados Estimacao das Equagdes Estruturais

Method: Constrained Full Information Maximum Likelihood
Sample (adjusted): 2004Q1 - 2016Q4

Included observations: 52 after adjustments

Total system (balanced) observations: 104

Coefficient covariance computed using Huber-White method

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

Equation: y(t) = B0 + B1*y(t-1) - B2*(r(t-3) - r(t-4)) + B3*q(t-3) + p4™*(w - w(t-1))

RO -0,1241 0,3414 -0,3635 0,7162

B1 0,8076 0,0711 11,3595 0,0000

B2 -0,5737 0,3482 -1,6476 0,0994

B3 -0,0745 0,0279 -2,6640 0,0077

B4 3,3397 0,9640 3,4643 0,0005
R-squared 0,549370 Mean dependent var -0,043637
Adj. R-squared 0,511018 S.D. dependent var 3,994852
S.E. of regression 2,793489 Sum squared resid 366,768200
DW stat 2,464654

Equation: T(t)-Ti(t-1) = a0 + a2*y(t-2) + a3*q(t-3) + a4*(C(t-1)-C(t-2))

a0 -0,0332 0,0943 -0,3528 0,7242

al 1,0000 - - -

a2 0,1202 0,0234 5,1264 0,0000

a3 0,0502 0,0163 3,0771 0,0021

ad 0,0244 0,0061 3,9455 0,0001
R-squared 0,298890 Mean dependent var -0,057885
Adj. R-squared 0,255071 S.D. dependent var 0,886348
S.E. of regression 0,765001 Sum squared resid 28,090840
DW stat 1,589113
Log likelihood -181,7498 Akaike info criterion 7,336531
Avg. Log likelihood -1,747594 Schwarz criterion 7,674246
Determinant resid. Covariance 7,336531 Hannan-Quinn criter. 7,466003

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Médulo PcGive 15
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Verifica-se que todas as variaveis das duas equagdes sao estatisticamente significantes
para um intervalo de confianca de 90% e que os interceptos ndo sdo significantes. Os
coeficientes a e B, referem-se a estrutura macroecondmica e serdo utilizados para realizar a
distingdo entre parametros de preferéncia e parametros estruturais.

Com os parametros estruturais estimados, pode-se prosseguir para a estimacao final da
equagao de Euler, no formato de especificado em (2.21). A estimagao foi realizada por GMM,
utilizando a matriz de covaridncia HAC para uma estimagdo robusta sob situagdo de
heterocedasticidade e autocorrelagdao. Os resultados da estimacdo, bem como a descri¢ao dos

instrumentos utilizados, estdo informados na Tabela 16.

TABELA 16 — Resultados Estimagdio GMM

Dependent Variable: (i-L1.i)

Method: Generalized Method of Moments

Sample (adjusted): 2004Q1 - 2016Q4

Included observations: 52 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix HAC

Standard errors & covariance computed using HAC weighting matrix

Instrument spec: (w-w(-1)) (w(-1)-w(-2)) (C(-2)-C(-3)) (C(-3)-(C(-4)) m(-1) T(-2) y(-2) ¥(-
3)it(-2) it(-3)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient = Std. Error  t-Statistic Prob.

c -0,8056 0,1463 -5,51 0,0000

D 0,7642 0,0884 8,64 0,0000

L1.Y 0,2047 0,0398 514 0,0000

e -0,0565 0,0303 -1,86 0,0684

R-squared 0,461790 Mean dependent var -0,073718
Adj. R-squared 0,428152 S.D.dependent var 0,903373
S.E. of regression 0,683136 Sum squared resid 22400410
DW stat 1,364390 J-statistic 2,956441
Instrument rank 9 Prob(J-statistic) 0,706701

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Médulo PcGive 15

Destaca-se inicialmente que os coeficientes relativos as variaveis de desvio da inflagao
e hiato do produto sdo estatisticamente significantes a 1%, enquanto que o coeficiente do termo
cambial ¢ significante a 10%. Os instrumentos utilizados provaram-se adequados, satisfazendo
as condi¢des de ortogonalidade, visto a ndo rejei¢do da hipdtese nula do teste de

sobreidentificacao de Sargan-Hansen — estatistica J. Os residuos sao normalmente distribuidos.
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A partir destes coeficientes estimados, que sdo convolugdes de parametros estruturais e
parametros de preferéncias, ¢ com a utilizagdo dos parametros estruturais previamente
estimados, sdo calculados os pardmetros de preferéncia do BCB para o periodo analisado. Esses
parametros estao mostrados na Tabela 17. Como o parametro An foi padronizado a 1, os demais
parametros devem ser interpretados em relagdo a este. Dessa forma, os resultados demonstram
que o peso atribuido pelo BCB a suavizagio da taxa de juros* ¢ cerca de 32% do peso atribuido
ao controle da inflagdo, enquanto que o peso atribuido a estabilizagcdo do produto em relagdo ao
seu potencial ¢ de 38% do peso atribuido ao controle da inflagdo. Por sua vez, o peso relativo a
estabilizacao do cambio ¢ de apenas 1% em relagdo a varidvel de inflagao.

Assim, os resultados dos pardmetros de preferéncia do BCB indicam que esta autoridade
monetaria realiza sua politica monetdria seguindo um regime de metas de inflacdo flexivel, com
foco no controle inflaciondrio, o que ¢ condizente com a mensagem oficial transmitida ao
mercado. Ainda, apesar de significante, ¢ muito baixo o peso atribuido a estabilizagdo da taxa
de cambio, de forma que ndo se pode confirmar a politica de Fear of Floating. Isto estd em
linha com o encontrado em grande parte dos trabalhos empiricos brasileiros que realizaram
estimacdes diretas de uma Regra de Taylor e que estdo detalhados no Ensaio 1 deste trabalho.

Por outro lado, esses resultados divergem do encontrado por Curado e Curado (2014).
Estes autores encontraram que o peso atribuido ao hiato do produto ¢ superior ao do controle
da inflagdo*®. As divergéncias de resultado provavelmente sio devidas ao periodo analisado ser
parcialmente distinto*’ e as diferengas na especificagdo do modelo. Curado e Curado (2014)
utilizam como variavel de expectativas de inflacdo a mediana das expectativas de inflagdo para
os proximos 12 meses e também trabalham com uma variavel de hiato esperado do produto,
para os proximos 12 meses, criada a partir da série de expectativas de crescimento real do BCB.
Ja neste trabalho foram utilizadas as expectativas de inflagdo para os proximos 24 meses € 0

hiato do produto passado, conforme detalhado na se¢do 2.3.3.

4 Segundo Woodford (1999), um alto nivel de suavizagdo da taxa de juros estd em linha com um comportamento
6timo da autoridade monetaria, que visa minimizar a fungdo de perda.

46 Curado e Curado (2014), pagina 458, encontram Ay = 1,34.

47 Em Curado e Curado (2014) é analisado o periodo entre o terceiro trimestre de 2002 e o segundo trimestre
de 2013.



TABELA 17 — Parametros de Preferéncias
k1 0,28492
k2 0,17649
) 0,984
AT 1
Al 0,32769
Ay 0,38008
e -0,01852

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os
softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Modulo

PcGive 15
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Adicionalmente, objetivando identificar mudancas nas preferéncias dentro do periodo

analisado, também foi estimado a equagdo (2.22), aplicando a metodologia Markov-Switching.

Foi identificado a existéncia de dois regimes de politica monetaria e os resultados detalhados

estdo na Tabela 18.

TABELA 18 — Resultados Estimagdo MS

Dependent Variable: IT-(1*IT(-1))
Method: Mswitching - MLE

Sample (adjusted): 2003Q2 - 2016Q4
Included observations: 55 after adjustments

HAC Robust standard errors

Variable Coefficient = Std. Error  t-Statistic t-Prob.
Regime 1
c -0,2736 0,0988 2,77 0,008
D 0,4398 0,0624 7,05 0,000
L1.Y 0,1151 0,0168 6,87 0,000
e 0,0025 0,0082 0,30 0,765
Sigma 0,3802 0,0478
Regime 2
c -0,8564 0,2563 -3,34 0,002
D 0,0805 0,1185 0,68 0,501
L1Y 0,6185 0,1557 3,97 0,000
e -0,0473 0,0342 -1,39 0,173
Sigma 0,9420 0,1566
Log likelihood -50,2390 Akaike info criterion 2,2632
Mean dependent var -0,22424 Schwarz criterion 2,7012
S.D. dependent var 1,19238 Hannan-Quinn criter. 2,2632
LR-test Chi"2 53,1300 Prob(LR-test) 0,0000

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares: Eviews 9 e OxMetrics 8 Médulo PcGive 15
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No Regime 1 os coeficientes B e 0 estimados foram de 0,4398 ¢ 0,1151, respectivamente,
enquanto que o coeficiente p ndo foi estatisticamente significante. A partir dos parametros
estruturais previamente estimados*, foram calculados os parametros de preferéncia do BCB
para este regime. Conforme demonstrado na Tabela 19, o peso atribuido pelo BCB a suavizagao
da taxa de juros ¢ cerca de 56% do peso atribuido ao controle da inflagdo, enquanto que o peso
atribuido a estabiliza¢do do produto em relagdo ao seu potencial ¢ de 37% do peso atribuido ao
controle da inflagdo. Esse resultado mostra que a autoridade monetaria seguiu um regime de
metas de inflacdo flexivel, mas com o foco no controle inflacionario. Este regime ocorreu
durante 37 trimestres, ou 67,27% do periodo analisado, e foi observado em 2 grandes
subperiodos.

Jano Regime 2 o coeficiente 6 estimado foi de 0,6185, enquanto que o coeficiente f ndo
foi significante. A reacdo do BCB a variagdo do cadmbio nominal continuou insignificante
estatisticamente. Os parametros de preferéncias, calculados da mesma forma que para o Regime
1, mostram que o peso atribuido pelo BCB ao controle do hiato do produto foi superior em 10
vezes* ao peso atribuido ao controle da inflagdo, sugerindo uma fuga do regime de metas de

inflagdo nos periodos de ocorréncia desse regime. O Regime 2 ocorreu durante 18 trimestres,

ou 32,73% do periodo analisado, sendo também observado em 2 subperiodos.

TABELA 19 — Parametros de Preferéncias dos Regimes

Regime 1 Regime 2

k1l 0,28492 k1 0,28492
k2 0,17649 k2 0,17649
) 0,984 ) 0,984
ATt 1 ATt 1
Ai 0,56941 Ai 3,11089
Ay 0,37135 Ay 10,90194
Ae 0,00142 Ae -0,14715

FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando os softwares:
Eviews 9 e OxMetrics 8 Modulo PcGive 15

48 Devido ao tamanho limitado da amostra e ao fato de os regimes ocorrerem em subperiodos, n3o foi vidvel
estimar os parametros estruturais para cada subperiodo de cada regime, de forma que foi necessario a utilizagao
dos parametros estruturais estimados previamente para a amostra inteira.

4 E importante ressalvar que os estes pardmetros de preferéncia foram estimados a partir dos parametros
estruturais da amostra inteira. Dado que houve mudancgas macroeconGmicas no periodo e ja tendo estimado os
parametros de preferéncia para a amostra inteira, é provavel que este valor ndo seria tdo extremo caso fosse
calculado a partir de parametros estruturais estimados para seus periodos especificos.
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Ambos os regimes estdo apresentados em formato de linha do tempo na Figura 06.
Observando esta figura, ¢ possivel perceber que, de uma forma aproximada, o Regime 1 deste
ensaio abrange os Regimes 1 e 2 do Ensaio 1, que representam um regime de metas de inflagdo
puro e um regime de metas de inflacao altamente flexivel, respectivamente. Ja o Regime 2 deste
ensaio engloba os Regimes 3 e 4 do outro, que representam, nessa ordem, um regime de metas
flexivel equilibrado e uma politica discricionaria. Essa agregacdo de regimes, possivelmente, ¢
resultado da alta sensibilidade do modelo Markov-Switching a amostra®®, neste caso ao
tamanho da mesma, e, notadamente, ndo é tdo adequada'.

Adicionalmente, visando verificar os resultados encontrados por Barbosa, Camélo e
Jodo (2016), Jesus e Lopes (2017) e Curado e Curado (2014), de que houve mudangas nas
preferéncias da autoridade monetaria no Governo Dilma Roussef, seja a de uma maior
flexibilizacdo do regime de metas de inflacdo seja a de uma politica discricionaria, e ainda
confirmar os resultados encontrados neste trabalho, foi realizado mais um exercicio. Conforme
proposto em Curado e Curado (2014), foram realizadas 12 novas estima¢des”?, excluindo-se
sucessivamente as ultimas observagdes, de modo a verificar o impacto das gestdes politicas de
cada periodo sobre os parametros de preferéncias da estimacdo total. Os resultados estdo
apresentados na Figura 07, onde o eixo horizontal informa qual foi a ltima observacdo

trimestral incluida na estimacao e o rotulo de cada coluna informa o valor de Ay.

50 percepcdo do autor obtida durante a execucdo deste trabalho.
51 Conforme observacdo dos erros da curva ajustada na Figura 06 e em comparacdo aos resultados do Ensaio 1.
52 Foram reestimadas as equacdes (2.17), (2.18) e (2.21), por CFIML e GMM, conforme detalhado na se¢3o 2.3.3.



FIGURA 06 — Linha do Tempo dos Regimes
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FONTE: Elaborado pelo autor, utilizando o software OxMetrics 8 Mdodulo PcGive 15
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FIGURA 07 — Evolugdo Parametro de Preferéncia do Produto
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FONTE: Elaborado pelo autor

Verifica-se que para o periodo 2003-2011/2%, que abrange praticamente o periodo Lula,
o peso atribuido a estabilizacdo do produto em relagdo ao seu potencial ¢ de 29% do peso
atribuido ao controle da inflacdo. Quando se adiciona, gradualmente, as observagdes do periodo
Dilma, este peso sobe de patamar, chegando a até 77%. Apenas no final do governo, durante o
processo de impeachment, e ja no governo Temer € que este parametro volta a niveis mais
baixos. Estes resultados confirmam a literatura mencionada e também estdao em linha com os

resultados do Ensaio 1 deste trabalho.

2.5 Consideracoes Finais

Este trabalho visou analisar a ocorréncia e a duragdo de diferentes regimes na condugao
da politica monetéaria no Brasil, nos tltimos 14 anos. Além disso, tentou identificar se as
alteragdes de regime estdo ligadas as mudancgas nos parametros da estrutura macroeconomica
ou as mudangas nos parametros de preferéncias do BCB.

Inicialmente, seguindo a metodologia proposta por Svensson (1997), foi possivel
discernir os parametros de preferéncia do Banco Central do Brasil dos pardmetros relativos a

estrutura macroecondmica, o que ¢ um avanco em relacdo a uma estimagao direta de uma Regra

3 N3o foi vidvel estimar exatamente o periodo 2003-2010, ou periodos menores, devido ao tamanho da amostra.
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de Taylor, mais frequentemente realizada na literatura. Os resultados obtidos indicam que a
autoridade monetaria brasileira segue um regime de metas de inflacao flexivel, com foco no
controle inflacionario. A estabilizagdo do produto em torno de seu potencial mostrou-se um
objetivo relevante para a politica monetaria, com 38% do peso atribuido ao controle da inflagdo.

Complementarmente, a estimagdo por um modelo Markov-Switching identificou a
existéncia de dois regimes de politica monetaria, que se alternaram durante o periodo analisado.
Em um desses regimes foi identificado um comportamento inadequado da autoridade
monetaria, no qual a mesma confere maior peso ao controle do hiato do produto frente ao
controle inflacionério.

Os resultados encontrados, que demonstram a existéncia de um regime de metas de
inflagdo flexivel, estdo em linha com os trabalhos empiricos ja realizados por estimagao direta
de um Regra de Taylor para o Brasil. Ainda, a estabilizacdo da taxa de cambio, mesmo que
estatisticamente significante em algumas das estimagdes, € pouco relevante quando comparada
aos demais componentes da fun¢do de perda do BCB, o que sugere que a politica da teoria de
Fear of Floating nao ¢ adequada ao caso brasileiro.

Em relagao ao trabalho de Curado e Curado (2014), ressaltando as diferengas de modelo
e de periodo ja apresentadas, ha divergéncias quanto ao nivel do peso dado ao hiato do produto,
visto que neste trabalho os resultados indicam que o BCB manteve uma preferéncia
predominante por controlar a inflagdo. Por outro lado, aqui confirmam-se as mudangas nas
preferéncias do BCB a partir de 2011, periodo do Governo Dilma Roussef, quando foi
observado um crescimento do parametro de preferéncia do hiato do produto.

Por fim, contribui para a literatura ao confirmar mudangas das preferéncias do BCB
durante o Governo Dilma, em linha com o ja defendido por alguns outros autores, € ao
demonstrar os ganhos de um modelo Markov-Switching sobre os métodos mais tradicionais,
sobretudo ao identificar, dentro de um periodo de gestdo politica, de forma precisa, um
subperiodo de comportamento inadequado da autoridade monetaria, o que ¢ de mais incerta e
custosa identificacdo através dos métodos tradicionais de selecdo de subamostras ou uso de
variaveis dummys

Apesar da identificacdo destas mudangas de preferéncias, dado as restricdes impostas
pelo tamanho da amostra, os resultados deste ensaio ndo permitem afirmar que exista uma
relacdo direta entre as mudancas de regimes e as mudangas politicas de governo. Para futuras
pesquisas, fica a sugestdo de trabalhos com diferentes macro-modelos, mais sofisticados, e,

quando a disponibilidade de dados permitir, com uma série temporal maior
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