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Resumo

A fungdo de reagdo do Banco Central expressa as preferéncias da autoridade
monetaria em relagdo aos desvios da inflagdo a sua meta e ao hiato do
produto. O presente trabalho investiga estas preferéncias e possiveis
assimetrias nos objetivos do Banco Central do Brasil durante o periodo do
sistema de metas para inflacdo, aplicando e estendendo o modelo de Clarida,
Gali e Gertler (1999) com abordagem forward-looking. A econometria de
séries temporais ¢ empregada como principal ferramenta estatistica para
obtencdo dos resultados. Os resultados indicam que o Banco Central do
Brasil tem conduzido uma politica monetaria com preferéncias assimétricas
em relagdo aos seus objetivos. O formulador de politica monetéria ¢ mais
sensivel a estabilidade de pregos, mas também se atenta aos movimentos do
hiato do produto e suaviza intertemporalmente a taxa de juros de curto prazo.
Ainda, a autoridade monetaria reagiu com maior intensidade aos pregos dos
itens administrados nas gestdes de Arminio Fraga e Henrique Meirelles
e aos precos livres na gestdo de Alexandre Tombini. Foram identificadas
oscilagdes na func¢do de reacdao em periodos de alta instabilidade financeira,
quando ocorrem aumentos do peso da estabilidade de precos na decisao
de politica monetaria. Por fim, o trabalho encontra indicios de ganhos de
poténcia da politica monetaria ao longo do regime de metas, convergindo
aos resultados de andlises do Banco Central do Brasil.
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1. INTRODUCAO

A regra de politica monetaria propde a utilizagdo da taxa de juros de cur-
to prazo como instrumento de politica no objetivo de influenciar os desvios
futuros do produto e da inflacdo em relagdo as suas metas. A regra, proposta
primeiramente por Taylor (1993), sofreu alteragdes ao longo do tempo
com o intuito de especificar o modelo mais apropriado para representar o
comportamento da politica monetaria de diferentes paises. A determinacao
da taxa de juros de curto prazo ¢ derivada do problema de otimizagao inter-
temporal da autoridade monetdria, que visa minimizar os custos sociais da
inflagdo acima da meta e do emprego abaixo de seu nivel potencial. Clarida,
Gali e Gertler (1999) romperam com a abordagem backward-looking da
regra de Taylor e introduziram as expectativas em relagdo a inflagao e hiato
do produto, estabelecendo uma fungao de reagdo forward-looking. Dessa
forma, o Banco Central ndo estaria somente preocupado com os valores
passados da inflagdo e do hiato do produto, mas também com seus valores
futuros esperados.

Os fundamentos econdmicos consideram que os policymakers
podem apresentar preferéncias assimétricas em relagdo aos seus objetivos,
isto ¢é, o trade-off entre estabilidade de pregos e desemprego ¢ viesado. Em
geral, os politicos e o publico sdo comumente mais avessos a diferencas
negativas do que a diferengas positivas do produto em relagdo ao produto
potencial (CUKIERMAN, 2000). Semelhantemente, o alto custo social da
inflacdo também torna os formuladores de politica monetaria mais avessos
aos desvios positivos da inflagdo a meta. Aragdn e Portugal (2009) mos-
tram que a politica monetaria do Banco Central do Brasil (BCB) prioriza
a estabilizacdo da inflagdo durante a primeira década do regime de metas
para inflagdo.

A experiéncia brasileira mostra ganhos de estabilidade macroecond-
mica no decorrer do regime de metas para inflagcao, no sentido de manter um
nivel de pregos baixo e estavel. Ao longo do regime de metas, a economia
brasileira passou por alguns momentos de instabilidade financeira que po-
dem ter provocado mudangas nas preferéncias da autoridade monetaria. Da
mesma forma, as alternancias de gestdo do Banco Central do Brasil podem
ter causado ajustes assimétricos na fungao de reagao.
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Neste trabalho, procura-se analisar o comportamento da politica
monetaria e suas preferéncias ao longo do sistema de metas de inflagao,
de julho de 1999 ao final de 2013. Para isto, primeiramente ¢ estimada a
estrutura da economia de forma a verificar a dindmica dos precos e mensurar
a restri¢do da politica monetaria. Em seguida, sdo estimadas as fungdes de
reacdo do Banco Central e os coeficientes recursivos, sendo aquelas mo-
dificadas conforme a andlise requerida. As fung¢des resposta da autoridade
monetaria sdo estimadas sob a dtica de uma economia forward-looking.
Estas reacdes também sao testadas com taxa de inflagdo separada em itens
livres e administrados.

Além desta introdugao, este trabalho ¢ composto por 4 secdes. Os mo-
delos tedricos sdo apresentados na segunda se¢do. Na terceira se¢do, tem-se
a especificacao de estimacao e a descri¢ao das séries temporais. Na se¢do 4,
sdo apresentados os resultados fundamentados nas estimativas da estrutura
da economia e das fungdes de reagao do BCB. Por fim, as conclusdes do
trabalho compde a se¢do 5.

2. O MODELO TEORICO

Com o objetivo de analisar assimetrias nas preferéncias do BCB ao
longo do periodo de metas de inflagdo, emprega-se a base tedrica e o modelo
dindmico de 3 equagdes Novo-Keynesiano proposto por Clarida, Gertler e
Gali (1999) em relagdo a estrutura da economia. Este modelo permite que
a autoridade monetaria tenha preferéncias assimétricas em relagao aos seus
objetivos. A analise completa considera um sistema de 3 equagdes lineares
com a inclusdo de componentes de expectativas sobre as variacdes futuras
de algumas varidveis. As duas primeiras equacdes teoricas dizem respeito
a curva IS (equagdo 2.1) e curva de Phillips (equacdo 2.2), que expressam
a dindmica do produto em relacdo as variagdes da taxa real de juros e a a
dindmica da infla¢do, respectivamente:

Ve = —@[ry — Emppq] + Eyerr + ¢ (2.1)

Ty = AYe + BETrey 1 + Us (2.2)
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onde y, representa o hiato do produto, 7, € a taxa real de juros, «, repre-
senta a taxa de inflagdo, E « _ representa a expectativa referente a taxa de
inflagdo do periodo subsequente condicional as informagdes disponiveis em
t, Ey . representa a expectativa referente ao hiato do produto do periodo
subsequente condicional as informagdes disponiveis em £, g representa um
choque de demanda e u, um choque de custos - ambos choques seguem um
processo AR(1).

Através destas equacdes ¢ possivel calibrar os pardmetros da fungdo de
perda da autoridade monetdria, terceira equagdo do modelo, e estabelecer
a restri¢do que o policymaker enfrenta na otimizagao de seu problema. Por
fim, a funcdo perda descreve os objetivos da autoridade monetéria e assim a
possibilidade de analisar suas preferéncias intertemporais. O Banco Central
utiliza a taxa nominal de juros de curto prazo para minimizar a variancia do
hiato do produto e inflagdo a sua meta. A funcdo de reagcdo remete a regra
de Taylor com expectativas condicionais as informacdes disponiveis no
presente, baseada em Clarida et al. (2000):

I =a+ ,B(Etnt+j - ”*) + 6(Ecye+j) (2.3)

onde, i € a taxa nominal de juros a ser fixada pela autoridade monetaria,
i* € ataxa de juros de steady-state, E . ¢ a expectativa de inflacdo referente
ao periodo futuro j formada com o conjunto de informagdes disponiveis em
t, m* ¢ ameta de inflagdo anunciada pelo policymaker, e Ey, . ¢ a expectativa
de hiato do produto referente ao periodo futuro j condicional ao conjunto
de informagdes disponiveis em ¢. Os operadores de expectativas garantem
que o formulador de politica monetaria age de maneira antecipada aos
movimentos futuros dos precos e do nivel de emprego.

Nossas estimativas mostrarao que o formulador da politica monetaria
brasileira também incorpora e analisa as informagdes passadas, inclusive
sobre a varia¢do da taxa nominal de cambio de forma indireta. Esse carater
da politica monetaria ocorre principalmente com o hiato do produto, que
se mostrou mais significativo com defasagens passadas que através do
operador de expectativas. Tanto Aragon e Portugal (2010), quanto Aragon
e Medeiros (2011) e Minella et al. (2003) chegam a mesma evidéncia, na
qual o Copom se mostra menos preocupado com o hiato do produto futuro
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quando fixa os niveis da taxa basica de juros. Desse modo, a regra de po-
litica monetaria brasileira pode expressar uma visdo forward-looking para
o desvio da inflagdo a meta e backward-looking para o hiato do produto e
depreciagdo da taxa nominal de cdmbio (Ag ):

ir =a+B(Empyj— ") + 8y, (2.4)

A equagdo 2.4 ¢ fundamental para investigar as preferéncias do formu-
lador de politica monetaria. A estimacao dos coeficientes S e 0 indicara se
o Copom possui preferéncias assimétricas entre seus objetivos finais, isto
¢, se as decisoes de politica monetaria revelam um viés de preferéncias.
Por fim, a resolucao do sistema se dd na analise conjunta das 3 equagdes
apresentadas. O problema da politica monetaria consiste em escolher os
niveis futuros desejados de produto e da taxa de inflagdo a fim de otimizar
intertemporalmente a fun¢do de reagdo do Banco Central.

3. METODOLOGIA E DADOS

Para estimar as equagdes estruturais da economia brasileira e as fungdes
de reagdo do BCB no periodo do Sistema de Metas de Inflagdo serdo utili-
zados dados com observagdes trimestrais € mensais entre julho de 1999 e
dezembro de 2013. Embora as amostras para o periodo do sistema de metas
de inflagdo comecem em julho de 1999, a maioria das estimativas utilizam
observacdes a partir de janeiro de 2000, primeiro periodo em que hé infor-
macoes disponiveis no Relatdrio de Mercado Focus referente as expectativas
dos agentes acerca da inflagdo futura. A desconsideragao deste periodo de
seis meses pode favorecer nossas estimagdes por representar um periodo
de adaptacao ao novo regime. As séries temporais foram obtidas no banco
de dados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), no Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do BCB e no Sistema de Expecta-
tivas de Mercado do BCB que remetem ao Relatorio de Mercado Focus®.

3 Disponivel em https:/www.bcb.gov.br//FOCUSERIES: O Relatério de Mercado Focus é um informativo semanal,
divulgado pelo BCB, que contém projecdes feitas pelos analistas de mercado. Este trabalho utiliza a média das
projecdes feitas pelos analistas. Os dados de expectativas em relacdo ao IPCA estdo disponiveis somente a partir
de janeiro de 2000.
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O periodo escolhido para a analise ¢ apropriado por englobar apenas
regime de cAmbio flutuante de metas de inflagdo. As séries com observagdes
trimestrais serdo utilizadas nas estimativas que compreendem a amostra
integral por conterem menos ruido e os efeitos defasados da politica mo-
netaria serem exibidos com menor nimero de defasagens. As séries com
observagdes mensais serdo utilizadas nas estimac¢des que compreendem
intervalos temporais menores, como estimagdes da fun¢do de reacdo dos
diferentes mandatos presidenciais do Banco Central.

A estacionariedade das séries temporais serd verificada para evitar a
ocorréncia de relagdo espuria entre as variaveis. O método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO ou Ordinary Least Squares - OLS) serd em-
pregado nas estimativas da func¢ao de reacdo. Todos os modelos estimados
serdo submetidos aos testes de heterocedasticidade (teste ARCH), auto-
correlacdo serial (teste LM) e normalidade (teste Jarque-Bera). O software
econométrico EViews 8 Student Version sera utilizado na estimagao das
regressoes e testes necessarios.

A analise dos residuos ¢ composta pelos testes ARCH para verificar
a hipdtese de existéncia de heterocedasticidade nos residuos; teste LM ou
Breusch-Godfrey (BG) para verificar a autocorrelagdo nos residuos; e teste
Jarque-Bera para verificar a hipdtese de normalidade dos residuos estimados.

3.1 Dados

As séries temporais foram utilizadas com periodicidade mensal e tri-
mestral, envolvendo o periodo entre janeiro de 2000 e dezembro de 2013:

1) Taxa Nominal de Juros (i): taxa de juros Selic ao ano definida pelo
Copom. A transformagdo trimestral ocorreu por médias aritméticas
simples da série mensal. Série 432 do SGS.

i) Taxa de Inflagdo (): Variagdo do IPCA acumulado nos altimos 12
meses. A transformacao da série em trimestral ocorreu por média arit-
mética da série mensal. Série 433 do IBGE.

iii) Taxa Real de Juros (r): diferenga entre a taxa nominal de juros i € a
taxa de inflagdo (IPCA). A transformagao em trimestral foi por média
aritmética da série mensal.
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iv) Hiato da Inflagdo (,—x): desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta
vigente e definida pelo CMN, disponivel em http://www.bcb.gov.br/pec/
relinf/normativos.asp. A transformagao trimestral ocorreu por médias
aritméticas simples da série mensal.

v) Hiato do Produto (y): diferenga percentual entre o PIB com deflator
implicito (Série do Ipeadata) e o PIB potencial. O PIB observado
recebeu ajuste sazonal e o PIB potencial foi obtido através do filtro
Hodrick-Prescott (HP). Desse modo, vale lembrar que o PIB potencial
¢ estimado e ndo observado. A transformagao trimestral ocorreu por
médias aritméticas simples da série mensal.

vi) Preg¢os Administrados (Pa): Variagdo do indice de pregos (IPCA)
acumulado nos ultimos 12 meses que engloba itens administrados por
contrato e monitorados como o IPTU, taxa de agua e esgoto, gas de
bujao, gas encanado, energia elétrica residencial e transporte coletivo
(6nibus). A transformacao trimestral ocorreu por médias aritméticas
simples da série mensal. Série 4449 do SGS.

vii) regos Livres (P/): Variagdo do indice de pregos (IPCA) acumulado nos
ultimos 12 meses que exclui os precos monitorados ou administrados.
A transformagao trimestral ocorreu por médias aritméticas simples da
série mensal. Série 11428 do SGS.

viii) Taxa Nominal de Cambio (g ): definida como In(g,), onde g, € a mé-
dia mensal da taxa nominal de cdmbio diaria — Série 3696 do SGS.
A depreciacdo da taxa nominal de cdmbio € representada por Ag,. A
transformagdo trimestral ocorreu por médias aritméticas simples da
série mensal.

A introduc¢do de operadores de expectativas nas regras de Taylor com
abordagem forward-looking demanda a criacdo de novas variaveis que le-
vem em consideracdo a estrutura e dinamica da economia brasileira. Como
o Brasil utiliza um sistema de metas para a inflagdo no final de periodos
anuais, o operador de expectativas deve incorporar as expectativas para o
ano vigente e o proximo de maneira ponderada. A sugestao surge do trabalho
de Minella et al. (2002), com as expectativas referentes aos desvios futuros
da inflacdo em relagdo a meta tomando a seguinte forma:
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Erj= (12 j) (Ejme —m7) + (12) (Eitesr — Tie) (3.1

onde j ¢ a referéncia do més em que as expectativas foram formadas.
As expectativas utilizadas nas séries ponderadas sdo referentes as previsdes
de mercado (Relatério de Mercado Focus) do primeiro dia util de cada
més. A ponderagdo dessas varidveisreflete a influéncia da época do ano
na formacgao das expectativas, isto €, quanto mais proximo ao final do ano
mais preocupado o BCB est4 com a inflacdo esperada do ano seguinte. Do
contrario, periodos anuais entre o primeiro e segundo trimestre expressam
maiores preocupagdes com o nivel das varidveis no ano vigente. As variaveis
abaixo seguem a estrutura do desvio ponderado da inflagdo esperada em
relacdo a meta de inflagdo (E,) da equacdo 3.1 e agem como operadores
ponderados de expectativas:

i) Desvio ponderado do produto esperado em relacio ao produto
potencial (E })'

12-J + L E;v:+1), onde j é a referéncia do més
Ve 12 iVe+ J
em que as expectativas foram formadas.
ii) Desvio ponderado da inflacdo esperada de precos administrados

(EPa,j):
Epgj = (12 ]) (E Pat) + ( )(E Pat+1) onde j € a referéncia do

més em que as expectativas foram formadas.
iii) Desvio ponderado da inflagio esperada de pregos livres (Ep; ;):

Ep ; = (12 J) (E Plt) +( )(E Plt+1) onde j € a referéncia do
més em que as expectativas foram formadas.

Assim como Aragon e Portugal (2009), algumas estimativas utilizam
varidveis bindrias dummies para captar choques macroecondmicos e
prevenir o problema de heterocedasticidade. A variavel dummy Dy 5002
(=1 para 2002T4, e 0 caso contrdrio) captura o ciclo de inflacdo alta
iniciado no ultimo trimestre de 2002, compreendendo o periodo de forte
instabilidade politica e depreciacdo acentuada do real. A varidvel dummy
Dy 5003 (=1 para 2003T1-2003T2, e 0 caso contrario) captura a retragao
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intensa da atividade interna advinda de condi¢des adversas do crédito,
persisténcia de incertezas macroecondmicas e recrudescimento da
inflagdo. A varidvel dummy D, ;099 (=1 para 2008M12-2009M07, e O
caso contrdrio) € utilizada nas estimativas da funcio de reagdo especifica
da gestdo de Henrique Meirelles na presidéncia do Banco Central.
Dy, 5009 captura os efeitos da crise do subprime de 2008 que causou forte
queda nas expectativas de produto, disseminando impactos negativos
sobre a atividade economica de 2009.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Testes de Estacionariedade

Antes de estimar os modelos tedricos descritos anteriormente, foram
testadas as condigdes de estacionariedade das varidveis através dos testes
ADF (Augmented Dickey-Fuller), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phil-
lips—Schmidt—Shin (KPSS). Para os testes ADF e PP a hip6tese nula € que
a série temporal apresenta raiz unitaria. Por outro lado, o teste KPSS testa a
hipdtese nula de que a série ¢ estaciondria. No teste ADF, o critério de infor-
macao de Schwarz foi utilizado para escolher o nimero 6timo de defasagens
considerando um nimero maximo de defasagens iguais a 10. Nos testes PP
e KPSS, o estimador automatico Newey-West e a fun¢do Bartlett Kernel
foram utilizadas para determinar a banda 6tima de defasagens. Ainda, houve
a inclusdo de componentes deterministicos - constante (c) e tendéncia linear
(t) - nos testes quando os mesmos foram estatisticamente significativos.

Tabela 1: Resultados dos testes de raiz unitdria para as séries trimestrais

Varidveis Regr}essores Teste ADF  Teste PP Teste KPSS Sefrle/ .
Exd6genos Estacionéria
i c,t -3,0828™ -2,6928™ 0,1002™ Nio conclusivo
i c - - 0,8632"" Sim
Ai, - -6,3423" | -3,0019™" | 0,0620™ Nio conclusivo
1 ct -2,7748™ | -2,6033™ | 0,1522" Nio
Ar, - -5,7425""  |-6,2863"" | 0,0654™ Sim
T, c -2,5539" -2,3842™ | 0,3518" Nio conclusivo
Am, - -3,27307 | -3,71097" | 0,0423™ Sim
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T, — T} ot -3,9674" - 0,0933™ Sim
m, —m} - -2,0829" | -1,8528" | 0,3024™ Sim
Eq; - -1,6190° -1,7415° | 0,1924™ Sim
y; - -4,4158"" | -2,6905"" | 0,0868™ Sim
E, c.t -3,4816" - 0,1115™ Sim
E,; - 22,9296 | -1,8053° | 04125 Nio conclusivo
Pl, c -2,7489" -2,1547™ | 0,0784™ Niio conclusivo
Pa, c,t -2,2432"™ -2,9534"™ 0,1043™ Nio conclusivo
APa, - 434717 |-6,67027" | 0,0631™ Sim
Epg,j c 2,1518™ -4,5479"" 1 0,5494" Nio conclusivo
AEpg - -4,9983"" | -5.014™" 10,6596 Néo conclusivo
q. c.t -2,8563™ | -2,2061™ | 0,1198" Nio
Aq, - 5,772 -4,8169"" | 0,1763™ Sim

Nota:” Significativo a 10%, ™ Significativo a 5%, *™ Significativo a 1%, " Nio-significativo,
Fonte: Elaboragio prépria/Eviews

Conforme as estimativas para verificagdo de estacionariedade das
séries temporais, exibidas na tabela 1, somente as variaveis taxa real de
juros e taxa nominal de caAmbio sdo estaciondrias unicamente em primeira
diferenca, considerando um nivel minimo de significancia de 10%. As outras
séries, como a taxa nominal de juros, taxa de inflacdo, hiato da inflagdo e
sua expectativa, hiato do produto e sua expectativa, precos livres, precos
administrados e sua expectativa, mostraram ser estaciondrias em nivel. Nos
casos em que houve divergéncias entre os testes para a variavel em nivel
também foi efetuado o teste para a variavel em primeira diferenca. Devido
as divergéncias, estas variaveis (taxa nominal de juros, taxa de inflagdo e
taxa de inflagdo esperada de pregos administrados) foram utilizadas tanto
em nivel quanto em primeira diferenca na estimag¢ao dos modelos.

Semelhantemente, os testes de raiz unitaria para as séries mensais, que
serdo utilizadas nas estimativas com intervalos temporais mais curtos, apre-
sentaram resultados convergentes aos das séries trimestrais, com excecao da
inflagao dos pregos administrados, que agora passou a ser estacionaria em nivel.

4.2 Estimativas dos Modelos Teoricos: Analises para o Periodo Todo

A curva IS e a curva de Phillips a serem estimadas seguem as equagoes
tedricas 4.1 e 4.2 respectivamente:
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Ve = Qo+ A1Yi-1 + QaYi—2 + A3Yrg + QAT 4.1)

Ty = Q1T q + ATy + Q35 + AEp j + a5y + agAqiy 4.2)

As estimativas sdo apresentadas pelas tabelas 2 e 3. Em geral, os
testes de especificacdo garantem residuos estimados bem comportados ja
que nenhuma das hipoteses nulas dos testes ARCH, LM ou Jarque-Bera
foi rejeitada. Grande parte dos coeficientes de ambas equagdes estimadas
sdo significativos e demonstram uma convergéncia aos sinais esperados.
As defasagens dos modelos foram selecionadas através do critério de de-
fasagem otima de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Seguindo o método
geral-especifico (HENDRY, 2001), na maior parte dos modelos estimados
foram excluidas as varidveis nao significativas ao nivel de 10%.

Tabela 2: Estimativas da Curva IS
Varidvel Dependente: y,

Varidveis Coeficientes Erro-padrio
Ve-1 1,05217" 0,1343
V-2 04713 0,1387
Vi—a 0,0885™ 0,1010
Ar,_, -0,3194" 0,1825

c -0,0014™ 0,0019
R? Ajustado Observagdes
0,5777 52
Testes de Especificagao (p-valores)
ARCH 0,4691
LM 0,8270
JB 0,9395

Nota: * Significativo a 10%, ™ Significativo a 5%, *" Significativo a 1%, ™ Nao-
significativo. ARCH refere-se ao teste de presenca de heterocedasticidade dos residuos
estimados. LM refere-se ao teste de presenca de autocorrelacdo serial dos residuos
estimados. JB refere-se ao teste de normalmente dos residuos estimados. As estimativas
utilizam séries temporais com dados trimestrais.

Fonte: Elaboracao prépria/Eviews
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Tabela 3: Estimativas da Curva de Phillips
Variavel Dependente: 7,

Varidveis Coeficientes Erro-padrio
Ty 1,2369"" 0,1112
ey -0,4892"" 0,1052
Tp_s 0,1546"" 0,0344
En; 0,5562""" 0,1245

Vi 0,1354" 0,0522
Ag,_, 0,0268" 0,0149

R’ Ajustado Observacodes
0,9339 51
Testes de Especificagao (p-valores)

ARCH 0,6256

LM 0,2063

JB 0,2955

Nota: * Significativo a 10%, = Significativo a 5%, ~ Significativo a 1%, ™ Nao-
significativo. ARCH refere-se ao teste de presenca de heterocedasticidade dos residuos
estimados. LM refere-se ao teste de presenca de autocorrelacdo serial dos residuos
estimados. JB refere-se ao teste de normalmente dos residuos estimados. As estimativas
utilizam séries temporais com dados trimestrais.

Fonte: Elaboracdo propria/Eviews

Na curva IS, o coeficiente que mede o impacto da taxa real de juros no
hiato do produto foi estatisticamente significativo a 10%, revelando que uma
redu¢do de 1% na primeira diferenga da taxa real de juros gera um aumento
de aproximadamente 0,32 pontos percentuais no hiato do produto de dois
trimestres a frente. Desse modo, confirma-se a tedrica relacao inversa entre o
produto e a taxa real de juros. Quanto a curva de Phillips, a taxa de inflagdo
presente mostrou “carregar’ efeitos do passado e antecipar os movimentos
da inflagdo futura esperada pelo mercado; cerca de 55% da inflacdo espe-
rada ¢ incorporada nos precgos presentes. O hiato do produto corrente e a
depreciacdo da taxa de cAmbio defasada em um trimestre também mostraram
impactar significativamente a taxa de inflagdo. Conforme as estimativas, o
efeito pass-through da taxa de cambio sobre o nivel de precos € pequeno.
Porém, o mesmo pode estar incorporado no operador de expectativas de
inflacao Emj, agindo de forma indireta sobre a inflacdo. Ainda, conforme
Tostes (2014) o aumento da credibilidade do Banco Central e da politica
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fiscal ao longo do regime de metas contribui para reduzir o pass-through
do cambio sobre a inflagdo de pregos livres ao longo do tempo.

Diferentemente do cdmbio, o hiato do produto consegue gerar um efeito
direto de longo prazo de aproximadamente 0,26 pontos percentuais sobre a
taxa de inflagdo. Isso acontece por meio dos componentes autorregressivos
que amplificam o seu efeito. Os componentes autorregressivos da curva de
Phillips estimada produzem o efeito de longo prazo. Um aumento de 1%
do hiato do produto em ¢ gera uma inflagao de 0,13 pontos percentuais em
t, mais 0,13%x1,23 em ¢+, mais 0,13%x-0,48 em #+2, mais 0,13%x0,15
em 7+5. A variavel explicativa z, ; revela que o efeito de longo prazo leva
5 trimestres para se esgotar completamente. Assim, os efeitos do hiato do
produto sobre os precos estdo sendo incorporados pelas expectativas de
mercado em relacao a inflagao futura.

Analisando a estrutura da economia, a taxa real de juros impacta indi-
retamente nos precos levando dois trimestres para operar completamente.
Isto ocorre porque o impacto final de 0,32 pontos percentuais da taxa real
de juros sobre o hiato do produto em #+2 serd levado a inflagdo através do
elemento y, da curva de Phillips. Logo, esta variagdo inicial da taxa real de
juros causa um efeito multiplicativo de 0,04 pontos percentuais na inflagao
de t+2. Este advém da multiplicacdo dos 0,32% pelo impacto de 0,13 pontos
percentuais de y,,, sobre 7 _ .

Uma vez analisada a estrutura da economia ¢ definidas as restricoes
para a politica monetaria, ¢ possivel estimar a fun¢ao de reacdo linear para
analisar as preferéncias do BCB. A equacdo abaixo representa a funcao de
reacgao a ser estimada:

le = a1l q + Al + Q3lp 3+ A4En j + a5y 1 + @Dy 5003 4.3)

A tabela 4 exibe as estimativas da funcao de reacao linear que abrange
o periodo completo do regime de metas para inflagdo. Em geral, os coefi-
cientes estimados da equagdo 4.3 sdo estatisticamente diferentes de zero e
apresentam convergéncia aos fundamentos da regra de Taylor. Os testes de
especificacdo apontam residuos ruido branco para o modelo estimado. As
decisdes do Copom revelam uma maior preocupagdao com os desvios da
inflacdo futura a sua meta, ou seja, o impacto da variavel E sobre a taxa
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de juros corrente € maior do que o impacto de y, . Conforme as estimativas,
um aumento de 1% no desvio ponderado da inflagdo esperada em relacao
a meta de inflagdo provoca um incremento de 0,58 pontos percentuais na
Selic, enquanto que um aumento de 1% no hiato do produto em -/ gera um
efeito positivo de apenas 0,15 pontos percentuais na Selic. A varidvel Ag,
apresentou-se estatisticamente ndo significativa como variavel explicativa.
Conforme as estimativas da curva de Phillips, esse fato pode indicar que os
efeitos do mercado cambial ja estdo incorporados nas expectativas futuras
de inflagdo. A variavel dummy D ,, . indica que a queda expressiva na ati-
vidade econdmica dos primeiros trimestres de 2003 interferiu nas decisdes
de politica monetaria, que foi relaxada a partir do terceiro trimestre daquele
ano. Por fim, o nivel do R? ajustado revela que o modelo estimado captou
cerca de 97% das informacgdes que influenciam na determinagdo da taxa
Selic, demonstrando alto poder de explicacdo da fun¢ao de reagdo estimada.

Tabela 4: Estimativas da func¢io de reagdo com taxa Selic em nivel
Varidvel Dependente: i,

Varidveis Coeficientes Erro-padrao
ir_q 1,6636" 0.1331
ir_y -1,2632"" 0,1998
ir_3 05593 0,0989
Er; 05827 0,1524
Vi1 0,1545" 0,0620

Dy 2003 —0,0227** 0,0104
R’ Ajustado Observagdes
0,9677 53
Testes de Especificagdo (p-valores)
ARCH 0,7624
LM 0,7318
JB 0,1806

Nota: Significativo a 10%, - Significativo a 5%, o Significativo a 1%, ™ Nio-
significativo. ARCH refere-se ao teste de presenga de heterocedasticidade dos residuos
estimados. LM refere-se ao teste de presenca de autocorrelagdo serial dos residuos
estimados. JB refere-se ao teste de normalmente dos residuos estimados. As estimativas
utilizam séries temporais com dados trimestrais.

Fonte: Elaboracdo prépria/Eviews
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Os primeiros pardmetros da equagao estimada mostram que a taxa no-
minal de juros ¢ suavizada ao longo do tempo, isto €, a politica monetaria é
ajustada gradualmente através de ciclos de aperto ou relaxamento monetario.
Aragon e Portugal (2009) citam algumas razdes para que os policymakers
ndo realizem variagdes excepcionais do instrumento de politica monetaria:

1)  pequenas e persistentes variagdes da taxa de juros de curto prazo geram
um efeito maior de transmissao da politica monetaria;

i1) quando necessario, ¢ mais facil corrigir e reverter a politica monetaria;

1i1) grandes flutuagdes (volatilidade) da taxa nominal de juros podem de-
sestabilizar os mercados financeiros e cambiais.

Para complementar a analise de preferéncias da politica monetaria brasi-
leira, estima-se os coeficientes recursivos da funcao de reagdo estimada. Esta
ferramenta permite analisar a evolucdo do coeficiente ao longo do periodo
através da adi¢do de observagdes a cada novo intervalo. A cada intervalo
progressivo de tempo € realizada uma nova analise de regressdo entre as
variaveis, com o intuito de analisar o peso de cada um dos componentes ao
longo do tempo. As figuras 1 e 2 apresentam esta analise para as variaveis
objetivo da politica monetaria, onde o primeiro intervalo compreende o
periodo 2000T1-2003T2.

Figura 1: Coeficiente recursivo da variavel Figura 2: Coeficiente recursivo da variavel

Ey j da equagdo estimada 4.8 Y-, da equacdo estimada 4.8
2,00 1,00
1,60 0,80
1,20 0.60
0,80 X’————\_ o
040 0.20
0,00

0,00
ZUBUL ARSI LSNP N B3 NT < 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Elaborado pelo autor/Eviews Fonte: Elaborado pelo autor/Eviews
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O gréfico evidencia claramente que ha uma assimetria de preferéncias
na fungdo de reacdo do BCB, com maior peso ao controle de pregos, e que
as duas variaveis objetivo da politica monetéria possuem trajetorias descen-
dentes dos seus respectivos coeficientes recursivos. Mais importante, tanto o
desvio ponderado da inflagdo esperada quanto o hiato do produto defasado
em 1 trimestre diminuem seus impactos e influéncias sobre as decisdes do
Copom. Hé dois motivos razodveis para esta evidéncia:

1)  Ganhos de poténcia da politica monetaria, isto ¢, o Banco Central
precisa executar uma politica monetaria menos intensiva para gerar as
respostas desejadas no produto e na taxa de inflagdo. Conforme Relato-
rio de Inflagdo de marco de 2012, a poténcia da politica monetaria no
Brasil tem aumentado nos tltimos anos. Isto também ¢ explicitado no
boxe “Poder da Politica Monetaria no Brasil”, publicado no Relatorio
de Inflagdo de junho de 2010. Essa maior poténcia da politica moneta-
ria remete ao amadurecimento das institui¢des, o aprofundamento do
mercado de crédito e alongamento dos contratos;

i1) O tamanho do afastamento da taxa de inflagdo em relacao a meta e do
hiato do produto pode influenciar na intensidade de reagao da politica
monetaria.

Com o intuito de analisar a influéncia da inflagao de diferentes grupos
de bens e servigos foram efetuadas estimagdes que separam o IPCA em
itens livres e administrados. A autoridade monetaria deveria estar mais
preocupada com as variagdes dos precos livres, uma vez que € o grupo de
bens e servicos que sao influenciados pela politica monetaria. Além disso,
as variagOes da taxa de juros possuem pouca influéncia sobre os pregos
monitorados (OMOTO, DIAS e DIAS, 2008). As funcdes de reacdo das
equagoes 4.4 e 4.5 sdo modificadas em relagdo a regra original, mas per-
mitem analisar o grupo de bens e servicos que mais impactam na decisao
de politica monetaria:

p = Qqlpq + Qplp o + A3l 3 + Ay + AsEpg | 4.4)
it = Qulp—q + Qple_p + Azlie_3 + XY + asEpy 4.5)
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Tabela 5: Estimativas da fun¢do de reacdo separada em precos administrados e
precos livres

Varidvel Dependente: i;

Funcao de Reacio com Funcao de Reaciao com
Precos Administrados Precos Livres
Varidveis Coeficientes Erro-Padrio  Coeficientes  Erro-Padrao
i1 1,7042°" (0,1648) 1,9325 (0.1461)
iz -1,0569"" (0,2456) 21,2974 (0,2429)
ir_3 0,2555" (0,1148) 0,3547"" (0,1144)
Ve 0,0696™ (0,0458) 0,0752™ (0,0491)
Epg, 0,2489" (0,1100)
Epy; 0,0766" (0,0886)
R’ Ajustado 0,9771 0,9742
Observacodes 39 39
Testes de Especificacio (p-valores)
ARCH 0,6324 0,7242
LM 0,2709 0,3795
JB 0,6260 0,7894

Nota: Significativo a 10%, - Significativo a 5%, o Significativo a 1%, ™ Nio-
significativo. ARCH refere-se ao teste de presenca de heterocedasticidade dos residuos
estimados. LM refere-se ao teste de presenca de autocorrelacdo serial dos residuos
estimados. JB refere-se ao teste de normalmente dos residuos estimados. AS estimativas
utilizam séries temporais com dados trimestrais.

Fonte: Elaboragdo propria/Eviews.

As estimativas cujos resultados sio mostrados na tabela 5 revelam que
somente os precos administrados influenciam significativamente na decisao
de politica monetaria que considera o periodo todo do regime de metas para
inflacdo. Da mesma forma que a expectativa de inflacdo dos itens livres,
o hiato do produto apresentou-se nao significativo para influenciar na de-
terminacao da taxa de juros. Considerando a equagao estimada dos precos
administrados, um aumento de 1% das expectativas ponderadas referentes
os precos administrados apresenta impacto de 0,24 pontos percentuais na
determinagdo da taxa de juros de curtissimo prazo, revelando uma prefe-
réncia assimétrica do Copom em relagdo aos pregos administrados.
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4.3 Estimativas dos Modelos Tedricos: Analises para os diferentes
periodos presidenciais

Por fim, ¢ interessante analisar as preferéncias de politica monetaria das
diferentes gestdes do BCB através da estimagdo de uma fungdo de reagdo
para cada periodo presidencial. As equagdes dizem respeito as gestdes de
Arminio Fraga, Henrique Meirelles e Alexandre Tombini, respectivamente:

It = aqle—q + ap(We—q — Ti_1) + a3E, j + a4 Dy 2002 (4.6)
p = g1 + Aplpp + a3En j + auy: + asDy 003 4.7)
g = aqlp—1 + AEn; + azy; (4.8)

Tabela 6: Estimativas da func@o de reacgdo dos diferentes governos presidenciais
Varidvel Dependente: i;

A. Fraga H. Meirelles A. Tombini
e . Erro- Erro- Erro-
Variaveis Coef. Padriio Coef. Padrio Coef. Padriio
i1 09561 0,107 1,1877 0,099 09148  0,0201
ity -0,1944™  0,0979
Eq; 0,0547°  0,0349 0,7322"" 0,1770
Moy — T}y 0,3375""  0,0789
Ve 0,0648""  0,0164 0,0646"  0,0362
E,; 0,2679""  0,0845
Dy 2002 0,0204™" 0,003
Dy 2003 20,0117 0,0021
R? Ajustado 0,9495 0,9932 0,9733
Observacdes 35 94 35
Testes de Especificacdo (p-valores)
ARCH 0,5699 0,1499 0,4579
LM 0,4792 0,2014 0,9571
JB 0,2927 0,5917 0,5077

Nota: Significativo a 10%, - Significativo a 5%, - Significativo a 1%, ns Nao-significativo.
ARCH refere-se ao teste de presenca de heterocedasticidade dos residuos estimados. LM refere-se
ao teste de presenca de autocorrelagdo serial dos residuos estimados. JB refere-se ao teste de
normalmente dos residuos estimados. As estimativas utilizam séries temporais com dados mensais.
Fonte: Elaboragido prépria/Eviews
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Conforme os resultados apresentados na tabela 6, somente as gestdes
de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini seguem uma fung¢ao de reagao
com expectativas em relagdo a inflacao futura. Pelos resultados na gestao
de Arminio Fraga se utilizava mais das informacdes passadas dos desvios
da inflacdo em relacdo a sua meta. Esta evidéncia pode ser explicada pela
baixa confiabilidade das expectativas de mercado em relacdo a inflagdo
futura nos primeiros anos do regime de metas, que em alguns momentos
apresentaram-se distantes do dado observado. Entretanto, a gestdo de Ar-
minio Fraga também foi a tnica que se utilizou das varia¢des futuras do
hiato do produto em vez das observagdes passada.

O coeficiente a, dos modelos estimados revela que em todos os casos o
BCB agiu de forma a suavizar a politica monetaria ao longo do tempo sem
provocar grandes choques na taxa nominal de juros entre dois periodos. Em
relacdo as preferéncias distintas entre as gestdes do BCB, as estimativas
mostram que Arminio Fraga e Alexandre Tombini agiram de modo mais
prudente e preocupado com a estabilidade de pregos. O periodo entre o
ultimo trimestre de 2002 e o terceiro trimestre 2003 mostram uma dispa-
rada do nivel de pregos da economia brasileira, principalmente dos pregos
administrados, o que pode ter contribuido para aumentar a preferéncia da
autoridade monetdria em relacao a estabilidade de pregos neste periodo. Por
outro lado, a atuag@o de Henrique Meirelles revela uma maior preocupagao
com o emprego e produto, com o auxilio nos niveis menores de inflagao.
Chama a atengdo o peso que a gestdo de Alexandre Tombini atribui ao con-
trole inflaciondrio, que cresce no ano de 2013 na medida em que a inflacao
persegue niveis proximos ao teto da meta (6,5% a.a.). As dummies D _,, ¢
D_,,; foram significativas em seus respectivos modelos, sendo que aquela
influenciou positivamente o nivel da taxa nominal de juros frente ao cenario
de instabilidade politica e intensa depreciacdo da moeda doméstica.

As estimag0es a seguir repetem a analise feita anteriormente em re-
lagdo a taxa de inflagdo separada em pregos livres e pre¢os administrados,
contudo diferenciado entre as gestdes de Henrique Meirelles e Alexandre
Tombini, respectivamente:

it = alit_l + azit_3 + (Z3it_4 + a4EPa,j + asEPl,j + a6Ey’j + a7Dy,2009 (4.9)

it = a’lit_l + azEpa’j + Cngpl,j + a4,Ey,j +c (4.10)
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A tabela 7 apresenta os resultados das estimativas. Ainda, foram es-
timados os coeficientes recursivos das expectativas em relagdo aos pregos
livres e administrados, procurando identificar periodos de mudanga das
preferéncias da politica monetaria, que sdo exibidos pelas figuras 3 e 4.

Tabela 7: Estimativas da funcio de reacio separada em precos administrados e
livres dos diferentes governos presidenciais

Variavel Dependente: i,

Lula Dilma
e .. Erro- .. Erro-
Variaveis Coeficientes Padrio Coeficientes Padrio
it 1,0402° 0,0527 0,999 0,0711
i3 0,2907" 0,1175
(4 -0,3981"" 0,0818
Epg, 0,1948™" 0,0397 0,9275" 0,4239
Epy, 0,1544™ 0,0714 1,3848" 0,3152
E,; -0,0421™ 0,0325 0,1178" 0,0651
Dy 2000 -0,0049™" 0,0011
c -0,0602" 0,0167
R? Ajustado 0,9927 0,9766
Observacoes 87 35
Testes de Especificagdo (p-valores)
ARCH 0,1826 0,6493
LM 0,6500 0,2857
JB 0,6704 0,5244

Nota: ~ Significativo a 10%, ~ Significativo a 5%, =~ Significativo a 1%, " Nao-
significativo. ARCH refere-se ao teste de presenca de heterocedasticidade dos residuos
estimados. LM refere-se ao teste de presenga de autocorrelagdo serial dos residuos
estimados. JB refere-se ao teste de normalmente dos residuos estimados. As estimativas
utilizam séries temporais com dados trimestrais.

Fonte: Elaboracio prépria/Eviews
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Figuras 3: Coeficientes recursivos da equago estimada 4.9

Varidvel Ep, j Varidvel Ep,

0,5 0,7
0,6

0,4
0,5
o3 .\f\—\/v\ o
0,2 0,3
0,2

0,1
0,1
0 0

2009 2010 2009 2010

Fonte: Elaborado pelo autor/Eviews

Figuras 4: Coeficientes recursivos da equacdo estimada 4.10
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Fonte: Elaborado pelo autor/Eviews

Os testes de especificacdo revelam residuos estimados idénticos e
independente distribuidos (e, ~ i.i.d), tornando as estimativas das equa-
coes 4.9 e 4.10 validas. Conforme as estimativas o Copom esteve mais
preocupado com os movimentos dos pre¢os administrados na gestdo de
Henrique Meirelles. Por outro lado, a gestdo de Alexandre Tombini teve
que enfrentar fortes pressdes dos precos livres, principalmente de alimen-
tos e bebidas e do setor de servigos ao longo de 2012 e 2013, o que pode
explicar a preferéncia assimétrica ao controle desse grupo de precos. Essas
conclusodes sdo confirmadas pela figura 3, indicando que os formuladores
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de politica monetdria na gestdo Meirelles priorizaram o controle dos pregos
administrados nos primeiros anos de mandato. Os coeficientes recursivos
também indicam que os precos em geral foram perdendo seu impacto sobre
as decisdes do Copom, revelando ganhos de poténcia da politica monetaria
no decorrer do periodo. O movimento contrario ¢ identificado no mandato
de Tombini, figura 4, quando o movimento dos precos parece influenciar
mais na determinacdo da taxa de juros de curto prazo, indicando perda de
poténcia da politica monetaria nos tltimos anos de governo.

A gestdo de Alexandre Tombini exibe uma forte e instavel preocupacao
com os pre¢os administrados no inicio do periodo, enquanto que os pregos
livres ganham maior peso das decisdes de politica monetaria a partir de
2012. O modelo estimado revela que um aumento de 1% nas expectativas
dos pregos livres geram um impacto significativo e positivo de 1,38 pontos
percentuais na taxa Selic. Em geral, verifica-se uma forte correlacdo entre as
preferéncias da funcao de reacdo do Banco Central com os valores absolutos
da taxa de inflacdo, isto €, pressdes fortes nos precos livres e administra-
dos promovem mudangas significativas nos parametros de preferéncia da
autoridade monetaria.

5. CONCLUSOES

O Banco Central do Brasil tem conduzido uma politica monetaria que
prioriza a estabiliza¢do da inflagdo ao longo do regime de metas, mas que
também atenta para os movimentos do hiato do produto e que suaviza inter-
temporalmente o instrumento de politica. Em outras palavras, a autoridade
monetaria brasileira possui uma preferéncia assimétrica a estabilidade de
precos, com maior prioridade aos pregos administrados nas primeiras duas
gestdes do Banco Central e aos pregos livres na gestdo Tombini. Ainda,
a taxa de juros Selic mostrou respostas lineares aos desvios esperados da
inflacdo e produto as suas metas.

A estimativa da Curva de Phillips revela que tanto os movimentos
do cambio quanto do hiato do produto influenciam a inflagao esperada.
Isto significa que os agentes ja incorporam os efeitos de pass-through
da taxa de cambio e do hiato do produto quando formam expectativas
sobre a inflagdo futura. Por estar parcialmente incorporado nas expec-
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tativas da inflagdo futura, o hiato do produto ndo indicou impactos tao
significativos nas decisdes de politica monetaria quanto a propria inflagao
futura esperada.

Nos periodos de alta instabilidade financeira, com elevadas taxas de
inflacdo tanto dos precos livres como administrados, o Banco Central do
Brasil mostrou-se mais avesso as grandes flutuagdes da taxa de inflagdo.
Ou seja, o policymaker atribuiu maior peso a estabilidade de pregos quando
acontecem choques significativos nas expectativas do nivel de pregos futuro
da economia.

Com o passar do regime de metas, com excecao dos ultimos anos da
gestao Tombini, o valor absoluto dos coeficientes da funcdo de reagao redu-
ziram, indicando queda do impacto da expectativa de inflagdo e do hiato do
produto sobre a decisdo de politica monetaria. Esse resultado acompanhado
de andlises qualitativas denota ganhos de poténcia da politica monetaria,
motivado principalmente pelo fortalecimento dos canais de transmissao da
politica monetaria.

( A

BEHAVIOR OF THE BRAZILIAN CENTRAL BANK REACTION
FUNCTION: AN ANALYSIS FOR THE INFLATION TARGETING
PERIOD

Abstract

The reaction function of the Central bank expresses the preferences of
the monetary authority with respect of deviations of his inflation target
and the output gap. This paper evaluates the Brazilian Central Bank’s
preferences and its changes during the inflation targeting period. The
model of Clarida, Gali and Gertler (1999) is employed in a forward
looking version. Time series econometrics is the statistical tool. Results
show that the preferences of the Brazilian Central Bank are asymmetrical
with respect to its goals. The monetary policymaker is more sensitive to
price stability, but also takes output in account and smooth’s the interest
rate over time. The monetary authority reacted stronger to controlled
prices while Arminio Fraga and Henrique Meirelles were incumbent
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and to free prices during the Alexandre Tombini period. During financial
instability periods the weight of price stability grows. There are signs that
monetary policy power is increasing during the inflation targeting period,
as also finds the Brazilian Central Bank.

Keywords: reaction function, preferences, monetary policy, Brazilian
Central Bank, inflation targeting
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