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Resumo

Este trabalho estima os parametros de preferéncia do Banco Central do Brasil para
o periodo compreendido entre 2002 e 2013. Para isso, analisamos um problema de
otimizacdo do Banco Central em uma economia aberta. A equacao de Euler que solu-
ciona tal problema permite utilizar o método generalizado dos momentos (GMM) para
estimacao eficiente dos parametros. Tal abordagem separa os parametros de preferéncia
daqueles relacionados as condicoes estruturais da economia brasileira, ao contrario
do que ocorre na estimacao direta de uma regra de politica monetaria. Os resultados
encontrados indicam grau relativamente elevado de flexibilidade do regime de metas
de inflagdo no Brasil, sugerindo que a estabilizacao do produto em torno de seu po-
tencial constitui objetivo relevante nas decisdes de politica monetaria, em detrimento
ao controle inflacionario estrito. A flexibilidade do regime parece ter sido aprofundada
na gestdo de Alexandre Tombini a frente do Banco Central do Brasil.

Palavras-Chave
regras de politica monetaria, metas de inflacdo, preferéncias do Banco Central

Abstract

This paper estimates Central Bank’s preferences for the period between 2002 and 2013.
Therefore, we analyze a Central Bank optimization problem within an open economy.
The Euler equation that solves this problem allows to apply the generalized method of
moments (GMM) to efficiently estimate the parameters. Such an approach dissociates
the preference’s parameters from those related to the structural conditions of Brazilian
economy, unlike what occurs on direct estimations of a monetary policy rule. The results
indicate a high degree of flexibility in Brazil’s inflation targeting regime, suggesting that

¢ Agradecemos a Mércio Nakane, cuja orientagio foi essencial nas etapas iniciais desse traba-
lho, e aos revisores da revista Estudo Econdmicos por suas sugestées. Também somos gratos
a equipe da “Tendéncias Consultoria Integrada”, em especial Adriana Molinari, que nos au-
xiliou na obtengéo e no processo de tratamento dos dados. As imprecisdes remanescentes sdo
de responsabilidade exclusiva dos autores.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 44, n.3, p. 445-467, jul.-set. 2014

“EcoNomIA
ey



446 Thiago Curado e Marcelo Curado

output stabilization around its potential is a significant goal in monetary policy decisions,
over a strict inflation control. This flexible nature of the monetary policy management
seems to have been deepened over the administration of President Alexandre Tombini.
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interest rate rules, inflation targeting, Central Bank Preferences.

JEL Classification
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1. Introducao

Svensson (1997), Bernanke er al. (1999) e Bogdanski er al. (2000)
definem um regime metas de inflacio como aquele no qual as agoes
da politica monetéria, sobretudo a fixacdo da taxa de juros bésica,
sdo guiadas com o objetivo explicito de obtencdo de uma taxa de
inflacdo (ou de nivel de precos) previamente determinado.!

H4 vasta literatura empirica que busca, através da estimacao dire-
ta da regra de Taylor, analisar o comprometimento da politica mo-
netdria em alcancgar a meta de inflagio. No campo internacional,
Eichenbaum e Evans (1995), Cristiano et al. (1996), Clarida et al.
(1998), Kuttner e Posen (1999), Nelson (2000) e Newmann e Von
Hagen (2002), entre outros, sdo exemplos de trabalhos que estimam
versdes modificadas da regras de Taylor com intuito de analisar o
grau de rigidez da politica monetdria. No campo doméstico, os tra-
balhos de Minella et al. (2002), Holland (2005), Mendonga (2007)

e Modenesi (2011) sao exemplos da literatura da drea.

Minella et al. (2002) estimam fungdes de reagdo para o Banco
Central do Brasil (BACEN) do tipo forward-looking, utilizando da-
dos mensais de julho de 1999 a junho de 2002. Os autores con-
cluem que, a partir da adogido do regime de metas de inflacdo, o
BACEN teve comportamento forward-looking e respondeu de for-
ma agressiva aos desvios entre a expectativa de inflacdo e a meta.
Holland (2005) conclui, estimando fungdes de reacdo a partir da
adocdo do regime de metas no Brasil, que 0 BACEN tem uma pos-
tura agressiva de controle de inflacdo, fato constatado pelos valores
dos coeficientes de inflacdo estimados (consideravelmente superiores

! No Brasil, o regime foi formalmente adotado no dia primeiro de julho de 1999. Decreto
presidencial n°. 3088 e resolugdo n°. 2615 do Conselho Monetario Nacional (CMN)
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a unidade e estatisticamente significantes). Mendonga (2007) apre-
senta os resultados estimados separando os efeitos das variacdes da
taxa de juros sobre os precos livres e os administrados. Finalmente,
Modenesi (2011) estima a regra de Taylor para o Brasil entre 2000
e 2007. A conclusio central do trabalho é que a politica anti-in-
flaciondria tem resultado em elevadissima taxa de sacrificio, fruto
da rigidez com que foi conduzida a politica monetéria no periodo.

No entanto, os coeficientes obtidos pela estimacdo direta de uma
regra de politica monetéria, tal como o realizado pela literatura bra-
sileira, podem ser interpretados apenas como uma sobreposicio dos
pardmetros que efetivamente descrevem as preferéncias do Banco
Central e daqueles que caracterizam os aspectos estruturais da eco-
nomia. Assim, a estimacdo direta de uma regra de Taylor comete o
equivoco de confundir tais caracteristicas, podendo levar a avaliacoes
enganosas sobre os padroes de decisio de politica monetdria. Como
argumentam Favero e Rovelli (2003) na abordagem tradicional da
regra de Taylor “as regras de acordo com as quais os Bancos Centrais
definem as taxas de juros sdo discutidas como se fossem indepen-
dentes da estrutura da economia e dos mecanismos de transmissio
da politica monetaria.”?

A abordagem utilizada neste artigo diferencia-se desta literatura ao
estimar as preferéncias do Banco Central a partir de um problema
de otimizagdo, o que nos permite separar explicitamente os parime-
tros estruturais dos pardmetros de preferéncia. Consideramos essa
diferenciagio particularmente importante para o caso brasileiro, uma
vez que o carater relativamente recente da conquista de estabilidade
macroecondmica faz com que os canais de transmissdo da politica
monetédria encontrem-se sob rdpida e constante adaptacdo. Além
disso, tal especificacdo permite incorporar o papel de flutuagdes da
taxa de cAmbio nas decisdes de politica monetaria (fear of floating).

Para evitar o efeito de sobreposicido de pardmetros, aplicamos a me-
todologia inicialmente proposta por Svensson (1997) e ampliada por
Favero e Rovelli (2003) e D’Adamo (2010), ao invés de estimarmos
diretamente uma regra de Taylor em sua forma tradicional.Svensson
(1997) observou que a equagio representativa da regra de politica
monetéria poderia ser obtida solucionando um problema de otimi-
zacdo do Banco Central. Em linhas gerais, a ideia é que o Banco

2 Favero e Rovelli (2003), pagina 5.
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Central minimize uma funcdo de perda, tendo como restricao de
atuagio a estrutura geral da economia e os mecanismos de trans-
missdo da politica monetdria, explicitas formalmente por uma curva
IS, uma curva de Phillips e uma equagio de paridade descoberta de
juros. Nesse arcabouco, a utilizacio dos métodos generalizados dos
momentos (GMM) constitui caminho natural para estimacio dos
pardmetros de preferéncia do Banco Central. Isso porque a derivacdo
da equacdo de Euler subjacente ao problema de otimizacio resulta
na obtencdo de uma condicio de momento a partir da qual podemos
empregar diretamente 0 GMM.3

Em sintese, o objetivo central deste artigo é estimar os pardmetros
de preferéncia do Banco Central como um problema de otimiza-
¢do, de forma a identificar possiveis desvios do padriao de conducio
da taxa de juros daquele teoricamente esperado em um regime de
metas de inflacdo “puro”. Mais especificamente, procuramos testar
a hipétese de alteragdo das preferéncias do Banco Central no pas-
sado recente. Além deste objetivo, pretende-se também discutir a
hipétese de que o Banco Central é sensivel a riscos de estouro do
limite superior da banda, apesar de ndo perseguir a convergéncia da
inflacdo ao centro da meta oficial com o vigor esperado no regime
de metas de inflacdo. Colocando em outros termos, isso significaria
que a meta de jure diverge da meta de facto. Para isso, avaliamos as
implicacoes sobre os pardmetros de preferéncia do Banco Central na
medida em que trabalhamos com metas alternativas a oficialmente
estabelecida.

Para atingir os objetivos propostos, o artigo organiza-se da seguinte
forma. Apés essa introducdo, a secio 2 apresenta o modelo teérico
utilizado no trabalho. Na sequéncia, a secdo 3 discute o método de
estimagdo empregado, enquanto a secdo 4 apresenta os principais
resultados obtidos. A sec¢do 5 conclui o trabalho.

3 Nesse ponto, seguimos a argumentacio de D’Adamo (2010), pg.8. As a natural way to esti-
mate the model, we implement GMM on the first order conditions choosing as instruments for
expected inflation those variables which are consistent with the dynamic specification of equations.
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2. Modelo para Economia Brasileira

Essa se¢do baseia-se essencialmente nos trabalhos de Svensson
(1997), Favero e Rovelli (2003) e D’Adamo (2010). Favero e Rovelli
(2003) utilizaram um modelo de economia fechada para estudar o
padrio de comportamento da politica monetaria dos Estados Unidos
entre 1961 e 1998, com o objetivo de identificar mudangas de prefe-
réncia do Federal Reserve na era Volcker-Greenspan. A contribuigio
de D’Adamo (2010) foi ampliar o0 modelo de Favero e Rovelli (2003)

para o caso de uma pequena economia aberta.

A forma mais geral da funcio de perda £ do Banco Central pode ser
apresentada como:*

L=E £=0 5k[/1n(7ft+k — ) 2 + Ath2+k + Ailipsr = Gprr—1) 2 +

(1)

: 2 2
Ar(ipsre = Teae = 7)° + Aoy — €rype—1) 7]

Onde 6" é a taxa de desconto intertemporal, ;€ a inflagio realizada,
T, é a meta de inflacido oficial, y; o hiato do produto, i, é a taxa de
juros, r é a taxa de juros real de equilibrio e e; é a taxa de cAmbio
nominal.> Pode-se argumentar que a funcio perda assim apresen-
tada é, de certa forma, ad hoc. No entanto, como demonstrado por
Rotemberg e Woodford (1998), uma fungio de tal forma pode ser
obtida a partir uma aproximacio quadrética de uma funcio de bem
-estar baseada num problema cl4ssico de maximizacio de utilidade
intertemporal.®

A estrutura de preferéncias do Banco Central é determinada pelos
pardmetros 4. Assim, temos que 4, é o peso atribuido aos desvios
quadriticos da inflacdo em relacdo a meta oficial, enquanto 4, é o
peso dos desvios do produto em relacio ao seu nivel potencial. J4
o pardmetro A, representa o peso atribuido a suavizagio da taxa de
juros, incorporando ao modelo o caréter tipicamente gradual dos
processos de ajustes das condi¢des monetérias. De forma similar, 4, é
o peso atribuido a suavizagio da taxa de cAmbio nominal. A inclusio
do termo 4. é justificada pela literatura de Fear of Floating, fendme-
no inicialmente descrito por Calvo e Reinhard (2002).

4 D’Adamo (2010).

5 A descrigdo detalhada de cada uma dessas variveis encontra-se em anexo.

6 Maisprecisamente, Rotemberge Woodford (1998) utilizam um modelo em que um continuode
agentesinteragemsobumaestruturacompeti¢iomonopolisticacomrigidezde precoala Calvo.
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Em nossa especificagio, optamos por desconsiderar o pardmetro 4,,
que representa o peso dado A estabilizacido da taxa de juros real ao
redor do patamar de equilibrio. Para o caso da economia brasileira,
tal abordagem é particularmente dificultada pela trajetéria cadente
do juros real de equilibrio ao longo do periodo estudado, o que nio
nos permitiria assumir como constante tal nivel de equilibrio. A al-
ternativa a essa hipdtese seria estimar a trajetdria trimestral do taxa
de juros real de equilibrio. Todavia, tal caminho exigiria um estudo
especifico mais aprofundado sobre o comportamento da variavel, o
que foge ao escopo desse trabalho. Ademais, correriamos o risco de
adicionar ruidos a pontos mais importantes para nosso estudo, como
a questio da evolugio do pardmetro de aversdo a desvios do produto.

A Tabela 1, adaptada de D’Adamo (2010), resume as diferentes
possibilidades de regimes monetarios. Em um regime de meta de
taxa de cAmbio esperariamos observar peso um para A, e zero para
os demais pardmetros. Em outros termos, teriamos um sistema em
que o Banco Central persiga um cdmbio fixo, independentemente
da evolucido das demais varidveis macroecondmicas. Para os demais
tipos de regime analisados, faremos a imposicdo de que A,=1. Isso
permite comparar diretamente o peso atribuido pelo Banco Central
aos demais objetivos de politica monetaria com o objetivo de estabi-
lizagdo da inflacdo em torno da meta. Assim, em um regime de meta
de inflagdo estrita, o peso de todos os pardmetros que nio 4, seriam
iguais a zero, ou seja, as decisdes de politica monetdria responderiam
exclusivamente a desvios da taxa de inflacéo.

Tabela 1 - ParAmetros de preferéncia e regimes de politica monetaria

Regime\Parimetros Az A A A,
Meta de taxa de cambio 0 0 0 1
Meta de inflag@o estrita 1 0 0 0
Meta de inflagdo com suavizagdo de juros 1 0 >0 0
Meta de inflag@o flexivel 1 >0 >0 0
Caso Geral (Fear of Floating) 1 >0 >0 >0

Fonte: D’Adamo (2010)

O terceiro caso, meta de inflacdo com suavizagio de juros, aproxi-
ma-se bastante do anterior: a inflagio segue sendo a dnica varidvel
relevante para a politica monetdria. Todavia, os ajustes nas taxas de
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juros realizados para lidar com desvios da inflagdo passam a ser feitos
de forma gradual, dada a existéncia de preferéncia pela suavizacio
da taxa de juros (4;>0).

J4 no que chamamos de meta de inflagdo flexivel, questdes relaciona-
das a atividade econdmica comegam a ganhar relevancia nas decisoes
de politica monetdria. Em situacdes em que o produto encontre-se
abaixo de seu potencial, o Banco Central pode ter incentivo a redu-
zir a taxa de juros, na tentativa de aquecer a atividade econémica
por meio do relaxamento das condigdes de crédito. Se a prioridade
do Banco Central, nesse caso, continua a ser a questio inflaciondria
dependeri se A, é maior ou menor do que um.

Por fim, o regime aqui tratado como Caso Geral adiciona o compo-
nente de fear of floating ao caso anterior. Os modelos estimados na
secdo 5 partem desse Caso Geral; na sequéncia, os resultados empi-
ricamente obtidos para os pardmetros de preferéncias sio utilizados
para avaliacdo do regime de politica monetéria de facto encontrado
para o Brasil.

3. Método de Estimacao

A obtencio dos pardmetros de preferéncia é feita a partir minimiza-
¢do da fungio de perda do Banco Central, sob restricdo das estrutu-
ras de oferta e demanda da economia, representadas aqui por uma
curva de IS e uma curva de Phillips. Assim, o problema do Banco
Central pode ser descrito como:

min £ sujeito a:
1

Ye= do+ di(L)yeq — dp(L) (igq — me—yq) + d3(L) qeq + dy(L) @, + 62) (3.1)

e = fo+ fill)meq + fo(L)yeq + f3(L)AyeCr + €F (3-2)
4t = et(Pt /Pt) (3.3)

_f _ e
et - Lt I’t + et+1|t + Et (34)
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Onde: g, € a taxa de cAmbio real, w, é a taxa de crescimento mundial,
C.éum 1nd1ce de pregos externos, cotado em délares, i/ é a taxa de ju-
ros externa, p/ ¢é o nivel de precos externos e p, é o mvel de precos do-
mésticos. €7, €7 e €{ sdo ruidos brancos. As demais varidveis seguem
as definicdes anteriores. As estruturas de defasagens para cada varidvel
explicativa foram obtidas empiricamente, conforme procedimento
explicitado na préxima segéo.

Essa estrutura de equagdes descreve os canais de influéncia
da politica monetaria sobre a atividade real e sobre a inflacio.
Primeiramente, a curva IS (3.1) incorpora os impactos da taxa de
juros real sobre o hiato do produto. Por sua vez, a curva de Phillips
(3.2) avalia a transmissdo de pressdes do hiato do produto sobre a
taxa de inflagdo. A politica monetéria afeta a inflacdo ainda por meio
dos precos de produtos importados, dado seus impactos sobre a taxa
de cAmbio nominal definido pela Equagio (3.4). Por fim, a Equacio
(3.3) descreve a dindmica da taxa de cAmbio real, que no curto prazo
pode ser afetada por flutuacées na taxa de juros nominal.

Para obtermos a contrapartida empirica das equacdes estruturais,
estimamos separadamente as Equagdes (3.1) e (3.2), utilizando o
Método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Destacamos
que todas as varidveis empregadas ou nido possuem padrio sazonal
ou foram dessazonalizadas. Tais procedimentos estido descritos na
sec¢do Al do Anexo.

Além disso, destacamos que todas as varidveis empregadas sio esta-
cionarias.” Para garantirmos isso, empregamos o teste de raiz unitdria
de Phillips e Perron em cada uma das varidveis (nas formas funcio-
nais utilizadas nas estimagées). As varidveis Ty € yur rejeitaram a
5% a hipétese nula de existéncia de raiz unitéria. Todas as demais
varidveis rejeitaram a 1% a hip6tese nula. Os valores encontrados
para a estatistica de Phillips-Perron e os p-valores do teste de hipé-
tese encontram-se discriminados na Tabela 2

Inicialmente, tivemos aqui um problema de nio estacionariedade da série de juros real, dada
sua trajetéria cadente no periodo estudado. Para contornarmos tal problema, a varidvel in-
cluida na estimacio da curva IS foi a primeira diferenca da taxa real, conforme explicitado
pela Equagio (3.1). Como em nossa IS incluimos como varidvel explicativa o hiato do pro-
duto defasado com coeficiente igual 2 um, tal formulagdo implica que estamos explicando
variacdes do hiato do produto a partir de variacdes do patamar da taxa de juros real.
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Todas as defasagens nao significativas a 5% foram excluidas do mo-
delo. Os critérios tradicionais de sele¢ido 6tima de defasagens foram
utilizados para se chegar 2 especificacio final das equacdes.® Os valo-
res exatos estimados para os parAmetros e os erros-padrido estimados
encontram-se discriminados na Tabela 2.

Verk = Yewk—1+ B1(Teqk—2 — Tear—3) +

(3.1)
B ) + Bs(Wepp — W ) + €
2\qt+k—2 3\Weik t+k—1 t+k
Tivg = TMetk—1 + al(yt+k—2) + (3 2’)
- .
z€t4k—2Ctrk-2 + €ty
Tabela 2 - Resultados da estimacao e Testes de raiz unitaria
¢
Equagdes Estruturais Teste de Phillips-Perron
Variavel Coeficiente Coeﬁmente Estatistica Observada P-Valor
Modelo Estimado
Virk— Virk-1 -4.6554 0.05%
-0.3799**
Frok-2— Frek-3 A (0,4590) -4.9337 0.02
(3.1) Curva IS 5 -0.0507* 5 7665 0.00
e ’ (0.0156) ' ‘
0.3886*
Wieek— Week-1 Bs (0.1289) -3.7604 0.64%
T ik — TCrsk -1 -2.9467 4.83%
0.3075*
(3.2') Curva de | y,., o (0.1135) -3.06a24 3.68%
Phillips 0.0404+
erij2Crik2 a? (0 0208) -3.9799 0.34

Amostra: 44 observagdes, compreendidas entre o 2° Trimestre de 2003 e 2° trimestre.
*pardmetros significativos a2 1.0%. ** pardmetros significativos a 5.0%.
Erros padréo entre parénteses.

Valores criticos tedricos da estatistica teste de Phillips-Perron: 1%: -3,5925. 5%: -2,9314.
10%:-2.6039

Para estimarmos os pardmetros de preferéncia do Banco Central,
primeiramente minimizamos a fungio perda [ sujeita as restricoes
(3.3), (3.4), (3.1') e (3.2"). A equacio de Euler que soluciona tal
problema constitui o momento utilizado em nossa estimacdo dos
pardmetros de preferéncia. Aqui, é 1til nos atermos um pouco mais

8 Para selecio das defasagens empregadas, avaliamos o Critério de Informacio de Akaike (AIC)
e o diagndstico dos residuos do modelo (FAC, FACP, Ljung-Box e teste de normalidade).
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sobre tal metodologia. De acordo com Parker (2007) “uma equacio
de Euler é uma equagio diferencial ou em diferengas que constitui
a condicdo intertemporal para um problema dindmico de escolha,
descrevendo a evolugdo das varidveis ao longo da trajetéria 6tima.” 9

Em nosso caso, a equagio de Euler descreveri a trajetdria 6tima da
taxa de juros, dada a dinimica das varidveis macroeconémicas e os
pardmetros de preferéncia do Banco Central. Além disso, “em um
modelo com incerteza, a equagio de Euler na forma de expectati-
vas nos proveré diretamente condi¢gdes de momento que podem ser
usadas (...) para estimar os pardmetros do modelo, de forma que

suas implicacdes quantitativas se aproximem ao maximo dos dados
observados.” (Parker, 2007, p.2)

Assim, a utilizacio dos métodos generalizados dos momentos
(GMM) constitui caminho natural para estimacdo dos parAmetros de
preferéncia do Banco Central, ap6s a derivagio da equagio de Euler.
Utilizamos uma abordagem de horizonte finito para a fungio de per-
da do Banco Central. Tal opc¢do ndo nos parece ser excessivamente
simplificadora, e nos permite a obtencdo analitica das condicoes de
primeira ordem. Além disso, assumimos que 7=4, ou seja, assumi-
mos que o Banco Central reage as expectativas de desvios da inflagcio
e do produto um ano 2 frente. Este horizonte de tempo é suficiente
para que os diversos canais de influéncia da politica monetdria sobre
a inflagdo sejam concretizados. Assim, a ideia implicita em nossa
abordagem é que, a cada trimestre, o Banco Central avalie a condi-
cdo esperada para quatro trimestres a frente, e atue com base em
tais previsdes. Supor um 7<4 foi descartado pela impossibilidade de
interferéncia concreta das decisées de politica monetdria (i.e da taxa
de juros) sobre as condigdes macroecondmicas.

Também precisamos definir a taxa de desconto intertemporal, 9.
Para esse fim, definimos d=0,984, em linha com o a definicdo de
D’Adamo (2010). Favero e Rovelli (2003) também impéem um valor
especifico para a taxa de desconto, fixando d=0,975. Os resultados
apresentados na secdo 5 mostraram-se robustos para este dltimo va-
lor. Resolvendo o problema do Banco Central, chegamos a seguinte
condi¢cdo de momento, que sera utilizada em nossa estimacio dos
pardmetros de preferéncia:

9 Parker (2007), pagina 1.
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it - it—1+ 0.2268 ¢1(75t+4|t_7[) -

(3.5)
0.5998 ¢2Yt 14tz — P3ler—e1)=0
Onde ¢, = %, ¢, = /jTy e ¢y = % Vale observar que utilizando tal for-

~ ~ L . Pl -~
mulacdo nio encontramos nenhum problema para identificacido dos
pardmetros de preferéncia do Banco Central.

Os candidatos imediatos a instrumentos para as expectativas de in-
flacdo e hiato do produto sdo as varidveis consistentes com o mo-
delo estrutural empirico, conforme argumentam Favero e Rovelli
(2003). D’Adamo (2010) utiliza o0 mesmo critério para selecdo de
instrumentos. Mais especificamente, utilizamos como instrumentos
na estimacdo do GMM: de uma a quatro defasagens do IPCA, cres-
cimento mundial e hiato do produto, e de duas a quatro defasagens
do cAmbio real e do indice Commodity Research Bureau (CRB), ex-
cluindo o petréleo).

Uma dltima questdo necessita ser apontada nesse momento. Como
podemos observar, a Equacdo 3.4 tem a formulacio tipica de uma
regra de Taylor tradicional. Todavia, os parAmetros presentes na re-
gra de Taylor sdo resultantes da interacdo dos pardmetros de prefe-
réncia do Banco Central com os pardmetros das equacdes estrutu-
rais da economia. Por exemplo, o parAmetro do termo dos desvios

. . 1. - o A A

do produto é a multiplicacdo dos pardmetros de preferéncia )L_y por
i

k:=B1"B3+ B1’ B, além da taxa de desconto intertemporal 6%,

Assim, como notam Favero e Rovelli (2003) na conclusdo de seu

trabalho.

Uma vez que os pardmetros presentes na re-
gra de politica monetdria sao convolucoes dos
parametros “profundos” de preferéncia com
aqueles que descrevem a estrutura da econo-
mia, ndo é possivel identificar tal regra a par-
tir da estimagdo direta da equacdo de politica
monetdria. De toda forma, as preferéncias sdo
naturalmente identificadas pelas condigées de
primeira ordem do problema de otimizagao
intertemporal defrontado pelo Banco Central,
para uma dada estrutura da economia. (Favero

e Rovelli, 2003, p. 10)
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Em sintese, utilizando a presente metodologia, conseguimos identi-
ficar diretamente os parimetros A, separadamente dos pardmetros
derivados das equagdes estruturais. De um ponto de vista mais ob-
jetivo, o ganho obtido dessa forma é a possibilidade de diferenciacio
de mudancas de preferéncias e mudancas das condi¢des macroecond-
micas de um pafs. A estimagio direta de uma regra de Taylor comete
o equivoco de confundir tais efeitos, podendo levar a avaliagdes enga-
nosas sobre as preferéncias dos Bancos Centrais. Consideramos essa
diferenciagio particularmente importante para o caso brasileiro, uma
vez que o carater relativamente recente da conquista de estabilidade
macroecondmica faz com que os canais de transmissdo da politica
monetéria encontrem-se sob constante adaptagio.

4. Resultados Empiricos

A motivacao inicial de nosso trabalho foi testar a hipétese de que as
decisdes de politica monetaria estariam sendo cada vez mais pauta-
das por questdes relativas a atividade econdmica, em detrimento do
controle inflaciondrio estrito que seria esperado em um regime de
metas de inflacdo “puro”. Em termos do nosso modelo, a hipétese é
a de que o parAmetro A,, que representa o peso atribuido aos desvios
do produto, relativamente ao peso atribuido a inflacdo (normalizado
para um), estaria ganhando forga nos dltimos anos. De fato, os resul-
tados empiricos apontam no sentido de confirmacio de tal hipétese.
A segunda coluna Tabela 3 apresenta os resultados para a estimacao
do modelo utilizando toda a amostra (do segundo trimestre de 2002
ao segundo trimestre de 2013).

Para garantirmos que todos os instrumentos utilizados de fato sa-
tisfazem as condicoes de ortogonalidades assumidas, utilizamos o
teste de sobreidentificagio de Hansen (estatistica J). Em todas as
estimagdes reportadas neste trabalho, a estatistica J encontrada fi-
cou distante da drea de rejeicdo da hipdtese nula, indicando que o
conjunto de instrumentos utilizado é de fato apropriado.!? O valor

10" A hipétese nula do teste é a de que os instrumentos sdo validos (i.e., satisfazem a condi¢do
de ortogonalidade). Assim, se a estatistica for significante (p < 0.10) , temos um indicativo de
que pelo menos um dos instrumentos néo ¢é vélido.
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exato encontrado para as estatisticas J encontram-se na tdltima linha

da Tabela 3.

Os resultados indicam que o peso atribuido a suavizacdo da taxa de
juros é cerca de dois tercos do peso atribuido 2 inflacdo, enquanto o
pardmetro de suavizagdo do cAmbio nominal é cerca de treze vezes
inferior a 4,. Todavia, a estabilizacdo do produto tem peso superior
a estabilizacido da inflacdo. O resultado surpreende, uma vez que
se desvia de maneira critica do esperado para um pafs com regime
formal de metas de inflagio.

O resultado obtido diverge daqueles tipicamente encontrados nos
trabalhos empiricos sobre a politica monetaria brasileira apds a ado-
¢do do regime de metas, tal como, por exemplo, Modenesi (2011). As
evidéncias empiricas encontradas permitem sustentar que o elevado
patamar da taxa de juros brasileira, frente aos padrées internacio-
nais, ndo deve ser justificado como resultado de um Banco Central
excessivamente rigido no controle inflacionario, mas sim como fruto
de condicdes estruturais de funcionamento da economia brasileira.

Uma hipétese importante a ser testada é de que, embora a manuten-
¢do da inflagdo em niveis préximos ao centro da meta de inflagio nio
seja sempre priorizada nas decisées de politica monetdria, o Banco
Central é sensivel ao limite superior da banda. Para testar essa pro-
posigdo, criamos duas varidveis alternativas para a meta de inflacdo.
A primeira somamos 0.5 p.p. em todas as observacdes; nos referire-
mos a esse caso como meta ajustada 0.5. No segundo caso, soma-
mos 1.0 p.p.; analogamente chamada de meta ajustada 1.0. Assim
por exemplo, a estimacido do modelo no primeiro caso considerara
a meta como sendo de 5,0% para o periodo em que a meta oficial
foi fixada em 4,5%, enquanto no segundo caso a meta considerada
serd de 5.5%. As demais configuracoes da estimacao foram mantidas
inalteradas. Os resultados de tal experimento nos parecem particu-
larmente interessantes, e estio explicitados na segunda e terceira
colunas da Tabela 3.
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Tabela 3: Resultados da estimag¢io dos parametros de preferéncia

Meta Oficial Meta ajustada 0.5 Meta ajustada 1.0

A ) ki -0.2268
Parametros estruturais
ke -0.5998
1.493* 2.994* 3.351*
4 (0.377) (0190) (0.126)
2.000* 1.864* 0.325**
Parametros diretamente obtidos na estimagdao ¢ (0.389) (0.271) (0.136)
'8 0.111* 0.167* 0.087*
(0.021) (0.025) (0.009)
Az 1.000 1.000 1.000
. . . Ai 0.670 0.334 0.298
Parametros de Preferéncia Implicitos
Ay 1.340 0.623 0.097
Ae 0.074 0.056 0.026
Estatistica J de Hansen - Chi-Sq (16) 8.817 4.296 4.044
Instrumentos utilizados: 7.1, ...,7 4 Vi1, .., Yet; Tetyeo e, Wet;Cr2, oo, Crt ez, . Grea-

Erros padrio HAC entre parénteses.

*parametros significativos 2 1.0%. ** pardmetros significativos a 5.0%.

O emprego da varidvel meta_ajustada_0.5 ja implica alteracdes re-
levantes nos pardmetros estimados. O pardmetro A, tem seu peso
reduzido para 0.623, isto é, o peso dado a desvios do produto per-
de a predominéncia frente ao controle inflaciondrio. A relevincia
do fear of floating continua a ser reduzida (0.056), ao passo que
Aiperde metade sua importéncia relativa. Ou seja, ao deslocarmos
para cima em 0.5 p.p. a varidvel da meta de inflacdo, nosso modelo
passa a identificar um regime de metas de inflacio menos flexivel.

A alteragdo se torna ainda mais significativa para o caso da meta_
ajustada_1.0. O peso atribuido aos desvios do produto passa a
representar apenas 10% do peso atribuido a desvios da inflacao.
Ao mesmo tempo, 4;e 1. seguem perdendo importancia relativa,
sendo estimados em 0.298 e 0.026, respectivamente. Em suma, se
considerarmos a meta de inflagio de facto como sendo sempre 1.0
p.p. acima da meta de jure (i.e, com a meta passando a ser a mediana
entre o target oficial e o limite superior da banda) nossa estimacao
passa a identificar um padrio de gestdo de politica monetaria que
se aproxima do esperado em regimes de metas de inflacdo “puros”.

Esse dltimo resultado (meta_ajustada 1.0) é o que mais se apro-

xima, no tocante ao pardmetro 4,, daqueles obtidos pela literatura
internacional. D’Adamo (2010) encontra que o pardmetro de aversio
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a desvios do produto, 4, é nio significativo nos niveis tradicionais. J4
o coeficiente de suavizacio de juros A; encontrado foi maior do que
o nosso, ficando em 0.493. Por outro lado, o parAmetro de fear of
floating encontrado para o caso brasileiro é idéntico ao observado
para a Suécia, sendo significativo, mas representando apenas 2.6%
do peso atribuido a desvios da inflagio.

Ja Favero e Rovelli (2003) estimam seu modelo para duas sub amos-
tras: primeiro trimestre de 1961 ao terceiro trimestre de 1979, e
terceiro trimestre de 1980 ao terceiro trimestre de 1998. Os au-
tores encontram que os pesos de suavizagio da taxa de juros e de
estabilizacdo do produto sio pequenos, mas significativos em ambos
os casos. O pardmetro 4; é estimado em 0.0051 para a primeira sub
amostra e em 0.0085 para a segunda. Ji 4, é reduzido de 0.00153
para 0.00125.

Falta ainda respondermos uma tltima pergunta: ha evidéncias de que
o regime de metas ter4 sido flexibilizado ao longo da gestdo Tombini
(que assumiu a presidéncia do Banco Central no primeiro trimestre
de 2011)? Para responder a indagagio reestimamos os pardmetros de
preferéncia dez vezes, excluindo sucessivamente as tltimas observa-
¢oes. Dessa forma, fomos reduzindo o peso dado na estimacio total
ao comportamento da atual gestdo. A Figura 1 apresenta o resultado
de tal procedimento. O eixo horizontal indica qual foi a dltima ob-
servacdo incluida em nossa estimagio.

145 149

.11 IL11 IIL11 IV.ll L12 IL12 112 IV.12 113 1113

Figura 1: Evolugido do parametro de aversio a desvios do produto
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Fica evidente a progressiva importancia dada aos desvios do produto,
relativamente a desvios da inflacdo, na medida em que incluimos em
nossa amostra as decisdes tomadas sob a presidéncia de Tombini,
especialmente entre o tltimo trimestre de 2011 e o primeiro tri-
mestre de 2013. De fato, durante esse periodo ocorreram sucessivas
reducdes da taxa bésica de juros com o intuito de incentivar a ati-
vidade econdmica, que mostrava sinais nitidos de enfraquecimento,
a despeito de expectativas de inflacdo elevadas, acima do centro da
meta oficial. Por conta de tal padrio, nosso modelo capta continuos
incrementos de 4,.

E interessante notar, no entanto, que o pardmetro de aversio a des-
vios do produto muda de trajetéria no segundo trimestre de 2013.
De fato, nesse periodo o Banco Central voltou a elevar a taxa Selic,
a despeito de perspectivas ainda bastante desfavoriveis para a ati-
vidade econdmica, em fungio da persisténcia de uma inflacio em
patamares muito elevados e de riscos reais de estouro da meta de
inflagio nos anos subsequentes.

5. Consideracoes Finais

Para avaliarmos o padrio de comportamento da conducido de politica
monetéria no passado recente, empregamos a metodologia inicial-
mente proposta por Svensson (1997) e ampliada por Favero e Rovelli
(2003) e D’Adamo (2010). Dessa forma, conseguimos separar os
pardmetros de preferéncia do Banco Central daqueles relacionados
a estrutura da economia, elemento que se constitui num avango em
relacdo 2 metodologia comumente empregada de estimacao direta de
uma regra de Taylor, tal como realizado, entre outros, por Minella et

al. (2002), Holland (2005), Mendonga (2007) e Modenesi (2011).

Os resultados obtidos apontam para um regime de metas de infla-
¢do mais flexivel no Brasil do que o observado por Favero e Rovelli
(2003) para os Estados Unidos e por D’Adamo (2010) para a Suécia.
Nesse sentido, a estabilizacio do produto em torno de seu potencial
parece constituir um objetivo importante nas decisdes de politica
monetéria tomadas pelo Banco Central do Brasil, em detrimento do
controle inflacionério estrito.
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Nossos resultados apontam ainda que esse cardter mais flexivel do
regime de metas de inflacio foi aprofundado ao longo da gestao de
Alexandre Tombini.

Um segundo exercicio apontou ainda para a possibilidade da meta de
inflagio de facto divergir da de jure. Assim, se considerarmos que o
nivel de inflacdo efetivamente perseguido pelo Banco Central é supe-
rior ao centro da meta oficial, observamos que o padriao de compor-
tamento das decisdes de politica monetéria se aproxima daquele es-
perado em um regime de metas de inflacdo estrito. Particularmente,
se supusermos que a meta efetivamente perseguida é um ponto per-
centual acima da oficial, nosso modelo passa a diagnosticar um regi-
me de inflagio bastante rigido.
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Anexo 1 - Base de Dados

Hiato do produto: y, Primeiramente, utilizamos a série oficial dis-
ponibilizada pelo IBGE da série encadeada do indice de volume tri-
mestral do PIB, com ajuste sazonal. Em seguida, aplicamos o filtro
HP sobre tal série. A medida utilizada como proxy para o hiato do
produto foi calculada como a diferenca percentual entre o nimero
indice da série original e a série obtida ap6s a aplicacdo do filtro HP.

Para garantirmos que tal varidvel constitui uma proxy adequada para
o hiato do produto, fizemos a estimagio do hiato também via funcio
de producio. O ponto de partida para isso foi o trabalho para dis-
cussio de Silva Filho (2001). A especificacdo da funcdo de produgio
testada foi uma Cobb-Douglas, com participacdo 0.5 do capital na
renda. Os resultados mostraram poucas diferencas significativas en-
tre o hiato do produto obtido por este dltimo método e pela simples
aplicacéo do filtro HP. Dessa forma, na versio final da estimacio das
equacoes estruturais utilizamos a série obtida pelo filtro HP, para
manter plena consisténcia com a construcio da varidvel de hiato
esperado.

Para construgio de y.;4), , isto é, a medida de hiato esperado, ini-
cialmente coletamos os dados, disponibilizados pelo Banco Central,
referentes as expectativas de crescimento real anualizadas, trimestre
a trimestre. A partir disso, construimos, também trimestre a trimes-
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tre, a expectativa para o PIB em ndimero indice, aplicando sobre o
PIB observado em t a expectativa para o crescimento em t+4. Na
sequéncia, essa primeira série obtida foi dessazonalizada, seguindo
a metodologia oficial do IBGE para o célculo das séries trimestrais
do Sistema de Contas Nacionais descriminada pelo IBGE. Também
seguindo o IBGE, o software empregado para o ajuste sazonal foi o
X12-ARIMA, do Bureau de Census do Departamento de Comércio
dos Estados Unidos. Tomamos ainda o cuidado de incluir o calen-
dério de feriados brasileiros. Na sequéncia, aplicamos o filtro HP
sobre os dados da série apenas até t+4, obtendo nossa estimativa de
produto potencial. O procedimento foi repetido sucessivas vezes,
incluindo um trimestre por vez. A justificativa para tal procedimen-
to foi replicar da forma mais verossimil possivel o hiato do produto
que seria considerado pela autoridade monetaria a cada momento do
tempo. Por isso ndo aplicamos diretamente o filtro HP sobre a série
completa. Nossos exercicios apontaram que tal cuidado traz impac-
tos relevantes sobre os resultados finais da estimacao.

Taxa de juros nominal: i,. Primeiramente, coletamos os dados dié-
rios estimulados como meta definida pelo para a taxa Selic, em ter-
mos de percentual anual. A partir desses dados diérios, calculamos
a média trimestral, que foi empregada em nossas estimativas.

Taxa de cambio real: g,. Utilizamos o indice da taxa de cAmbio efe-
tiva real, deflacionada pelo IPA-DI, calculada pelo DEPEC-BACEN.

Inflagdo: .. Taxa de variagdo acumulada em doze meses pelo IPCA
(Indice de Precos ao Consumidor Amplo), calculada pelo IBGE e
utilizada como medida oficial da inflacdo brasileira.

Para 7,.4),, isto é, a medida de expectativa de inflagdo, utilizamos os
dados didrios disponibilizados pelo Banco Central acerca da mediana
das expectativas de mercado para a inflacdo acumulada nos préxi-
mos doze meses. A partir desses dados didrios, calculamos a média
trimestral, que foi empregada em nossas estimativas. No entanto,
tal série sobre as expectativas de mercado encontra-se disponivel
apenas a partir de dezembro de 2001, o que poderia constituir fa-
tor de limitacdo para o periodo de estimacgido de nossos modelos.
Para contornarmos tal problema, para o periodo entre o primeiro
trimestre de 2000 e quarto trimestre de 2001, utilizamos as expec-
tativas centrais (i.e, do cendrio basico) do Banco Central, descritas
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nos Relatérios de Inflagdo Trimestrais divulgados pela institui¢ao ao
longo dos anos 2000 e 2001.

Taxa de juros real, r,, foi calculada de forma usual a partir da taxa
de juros nominal e da taxa de inflacdo. Evidentemente, tivemos aqui
um problema de nio estacionariedade da série, dada a trajetéria de-
clinante da taxa de juros real em nosso passado recente. Para con-
tornarmos tal problema, a variavel incluida na estimacao da curva IS
foi a primeira diferenga da taxa real. Como em nossa IS incluimos
como varidvel explicativa o hiato do produto defasado com coefi-
ciente igual a um, tal formulacio implica que estamos explicando
variacdes do hiato do produto a partir de variacées do patamar da
taxa de juros real.

Taxa de crescimento mundial: w,. Sua inclusio na curva IS tem
como objetivo captar os impactos sobre a produgio doméstica de
flutuacdes na demanda por exportacdes brasileiras. Assim, a proxy
foi construida pela composicido da taxa de crescimentos dos princi-
pais parceiros comerciais do Brasil, ponderados por sua importancia
relativa normalizada, trimestre a trimestre, na pauta de exportacdes
brasileiras (em termos de valor). Mais especificamente, utilizamos
as taxas de crescimento para Argentina, China, Estados Unidos e
Unido Europeia. A utilizagio da participagio relativa trimestre a
trimestre, ao invés da média do periodo, foi relevante para dar conta
da crescente importincia da China como destino das exportacoes
brasileiras. Para o periodo estudado (2002Q3 - 2013Q2), tais paises
foram em média responsdveis, conjuntamente, por 60,31% do total
do valor exportado pelo Brasil. Somando a tal patamar expressivo o
papel de termoémetro da economia global de China, Estados Unidos
e Unido Europeia, acreditamos que a proxy cumpre bem seu papel
de captar pressdes externas pelo canal da IS.

Precos externos: e,C,. Como proxy para o vetor de transmissio de
movimentos dos pregos externos sobre a inflacio doméstica, no con-
texto da curva de Phillips, empregamos a série de taxas de variacdo
dos pregos, do indice CRB excluindo-se o petréleo. Tal proxy foi
utilizada para seguir a construgdo empregada pelo Banco Central
do Brasil em sua curva de Phillips.!! A exclusdo do petréleo é, ade-

11 Relatério Trimestral de Inflagdo, Setembro de 2012. Box Revisdo dos Modelos de Projegio
de Pequeno Porte — 2012. Na pdgina 97 de tal relatério, o Banco Central afirma que “a
inflacdo externa passou a ser medida pelo indice Commodity Research Bureau (CRB), em

substituicdo ao Indice de Precos ao Produtor dos Estados Unidos (PPI all commodities).”
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mais, plenamente justificada pelo controle dos precos domésticos do
produto praticado pela Petrobrds, que possui monopdlio virtual da
distribui¢io dos derivados desse produto no Brasil. Assim, oscilacoes
nos precos de petréleo no mercado internacional, embora tenham
forte impacto sobre o CRB geral, tém impacto bastante reduzido,
no curto prazo, sobre os precos domésticos.

Anexo 2 - Derivacdo da Equacao de Euler

O problema do Banco Central é:

ming, £ = (T yq—Tera) + AyYerat+Ailie=ie1) "+ Aelec—ep_1)?
Sujeito a

Verk=Yesk—1+ P1(Ttsk—2— Teyr—3)+

y
B2(qerk—2)+ Bz Wep = Wepp—1)+ €74

Ty =T + a4 ( )+a,(e C ) + €F
t+k t+k—1 1\ Vt+k-2 2\ €tik—2bttk—2 t+k

_ q
Qe+k+1 = Gtk t €rppiq

Para facilitar a exposicdo, derivaremos separadamente os termos
aditivos da equacio de perda L. Na sequéncia, somaremos todos os
termos obtidos para explicitar a equagio de Euler a ser estimada por
GMM. Vale observar que, embora estejamos seguindo a metodologia
aplicada por D’Adamo (2010), a equagio de Euler aqui derivada se
afasta daquela obtida pelo autor em funcio de diferencas nos mode-
los empiricos obtidos. Além disso, o autor ndo considera o impacto
da taxa de juros sobre a taxa de cAmbio nominal e, portanto, sobre
o pre¢o em moeda local do indice de commodities. Consideramos
esse fator relevante para o caso brasileiro e, portanto, o incluimos
na derivacdo apresentada na sequéncia.

Ja nanota de rodapé de ntimero 5, presente na pdgina 88, é explicitado que o “indice do CRB
utilizado — CRB BLS Spot Index — agrega as cotacdes no mercado a vista de 22 commodities
agricolas e metdlicas (ndo inclui petréleo)”.
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Assim, minimizando a funcdo de perda sob o conjunto de restricoes
descrito, temos que:

, N2
(i) minj, 64[(7Tt+4|t — T4a)]

OTss OVer2 | OTrrs OVean Gt | OTeis OTeys OTeyp 9ecCe), 0

=>28%m —TTera) _ - -
4t Tera [3Yt+2 diy  Oyesz 0qr Oip  OTpys OTeys 0lecCy)  dip -

:'254("t+4|t —7_Tt+4)(alﬂ1 +ayBrtay(=1)=0

Definindo klEal(ﬁl + ﬁz)_az,

26* ("t+4|t_ 7_Tt+4) k1=0

(i) rr;in 62 y)’t2+4|t

ad ad ad ad ad ad ad
— 264}’t+41y ( Yt+a OYt+3 Yt'+2 Ve+4a 0Yt+3 OYt+2 &) _
0yt+3 0¥tz Oit 0yt+3 0yt+2 0qp Oig

=28 Y41ty (B1+B2)=0
Definindo k, = 1+ f5;
26%4 440 Ay Ky =0
(iii) miitnfli(it— ip—1)?
= 22(i;—i—1)=0
(iv) mindele;—ep—q)?

It

3_2/’16(81“ —et_l) = O
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Somando (i) - (iv), temos que:
54(7Tt+4|t —ﬂ)k1+ 54)’t+4|t/1y kot Ailig=i1)—Ae(e;—er4)=0
Logo, obtemos

. 1 A Ae
i =i+ (8%ky) R (ﬂt+4|t—ﬂ)+(54kz)7fyt+4|t—Z(et— e-1)=0

que ¢ a condi¢cdo de momento sobre a qual aplicamos o GMM. Mais
precisamente, o modelo estimado pode ser escrito como

{y—1;-1+0,0209 ¢1(7[t+4|t_-7[) —0.1677¢2Yt 14t P2~ ps(e—ep_1)=0

2 . .
Onde ¢, =%, ¢,= Feps= '17 Vale observar que utilizando tal for-
L L L

mulagio nido encontramos nenhum problema para identificacido dos
pardmetros de preferéncia do Banco Central.
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