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RESUMO

O presente estudo busca realizar a estimagédo da funcao de reagdo do Banco Central a
partir da ideia de reacdo da taxa de juros as varia¢fes nos indices de inflagcdo e no hiato do
produto proposta por Taylor (1993) para dados trimestrais da economia brasileira que iniciam
no periodo de implantacdo do sistema de metas de inflacdo. Essa estimacao é feita a partir de
modelos econométricos do tipo ARIMA com a intencao de verificar como € a conducdo da

politica monetéria brasileira.

No trabalho é concluido que o Banco Central brasileiro tem a sua politica monetaria
voltada somente a conducdo da inflacdo para a sua meta, ndo apresentando objetivo

relacionado a manter um elevado crescimento do produto interno bruto brasileiro.



ABSTRACT

This study aims to perform the estimation of the reaction function of the Central Bank
from the idea of reaction of interest rates to changes in inflation and the output gap proposed
by Taylor (1993) for quarterly data that start in the Brazilian economy period of
implementation of the inflation targeting system. This estimation is made from the type
ARIMA econometric models with the intention to ascertain how the conduction of monetary
policy is.

In this study is concluded that the Brazilian Central Bank has its monetary policy
directed only to the conduct of inflation to its target, not presenting objective related to

maintaining a high growth of Brazil's gross domestic product.
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1. INTRODUCAO

Do final da década de 1970 até 1994 o Brasil experimentou um periodo econémico de
grandes dificuldades, principalmente, com relagcdo ao elevado processo inflacionario causado
pela politica de crescimento adotada em meados da década de 1970, com o segundo plano
nacional de desenvolvimento, que juntamente com o acontecimento dos seguidos choques do
petréleo em 1973 e 1979, fez com que a economia brasileira entrasse em um processo
recessivo na década de 1980. Tal cenério deveu-se & entrada em um processo inflacionario
descrito como inflacdo inercial (PAULANI, 1997), onde se pode observar uma grande
memoria com relacdo a inflagdo dos periodos passados, que gerou grande desconfianca por

parte dos agentes econdmicos e a constante necessidade de reajustes nos precos.

Somente apds varias tentativas de planos para o combate do processo inflacionario
durante a década de 1980 e o inicio da década de 1990 que o governo brasileiro conseguiu
controlar o processo inflacionario com o Plano Real em 1994. Apds o ano de 1999, o governo
brasileiro comecou a utilizar o regime monetario com metas de inflacdo, fixando metas para
cada ano, evitando, assim, a ocorréncia de novos periodos de inflacgdo muito elevada, no

intuito de recuperar a confianca dos agentes econémicos.

Soihet (2012) afirma que o sistema de metas de inflacdo esté ligado a tese de que esse
sistema deve garantir a estabilidade econdmica do pais, de maneira a alcangar a taxa de
inflacdo 6tima, ou seja, aquela taxa de inflacdo fixada como meta para aquele periodo. Como
fator importante para esse regime no Brasil ocorre também o inicio da utilizacao do regime de
cambio flutuante, que visa adaptar a taxa de cdmbio brasileira as taxas de juros externas de

maneira a evitar também o choque externo ao nivel de precos da economia brasileira.

Desde o inicio do sistema de metas de inflacdo no Brasil, 0 governo tenta, através de
suas politicas fiscais e monetarias, alcancar uma alta taxa de crescimento do produto,
juntamente com os outros indicadores econdmicos de bem estar social, com a intencdo de
promover esse tipo de crescimento sem o forte carater inflaciondrio que assombrou
crescimento econdmico do pais no ultimo quarto do século XX, e é por conta disso que varios
pesquisadores direcionaram seus trabalhos mais para as politicas monetarias nas ultimas
décadas, com a intencdo de formular modelos de politicas monetarias mais compativeis com o

cenario econbémico atual. E é dentro desse ambiente que se encontra a pergunta que este



trabalho busca responder: Se o controle inflacionario pelo canal de taxas de juros conduz a
inflacdo observada a suas metas, porém, ndo gerando impactos negativos ao crescimento da

economia brasileira.

Visando responder a questdo colocada no paragrafo acima, neste trabalho foram
elaborados modelos econométricos que possam ser aplicados ao sistema monetario brasileiro
com o intuito de observar as relacfes de reacdo da taxa de juros (SELIC) aos componentes do
PIB e a inflacdo. O modelo foi elaborado a partir da funcdo de reacdo do banco central
(AMARAL, 2006), a qual ¢é estimada através de uma Regra de Taylor (TAYLOR, 1993), que
define o comportamento da taxa de juros como uma funcdo do nivel de renda e do nivel de

precos da economia nacional.

1.1.0Objetivos da pesquisa

Aqui sdo apresentados os objetivos do trabalho a partir do contexto econdmico

apresentado e da questdo que esse trabalho busca responder.

1.1.1. Objetivos gerais

O trabalho tem o objetivo de elaborar modelos econométricos que possam analisar a
atual situacdo da politica monetéria brasileira no que tange ao atual regime de metas de
inflacdo e suas consequéncias em relagdo ao crescimento econémico do pais gerado pelos

ajustes feitos na taxa de juros basica da economia brasileira.

1.1.2. Obijetivos especificos

Como objetivos especificos esse trabalho busca:
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e Elaborar modelos a partir da regra de Taylor, no intuito de verificar como séo
causadas as mudancas na taxa de juros a partir das variagdes da inflagéo e do produto;

e Elaborar modelos partindo da Curva IS (BLANCHARD, 2004), verificando as
relacdes entre o produto e a taxa de juros da economia brasileira;

e Construir modelos que partem da curva de Phillips, de maneira a mostra as relagdes de
causalidade do cambio e do produto a inflacéo;

e Elaborar um modelo que mostre o impacto das taxas de juros externas na taxa de

cambio.

1.2.A estrutura do trabalho

A estrutura do presente trabalho € dada da seguinte forma: No segundo capitulo sdo
apresentadas as metodologias utilizadas para a construcdo dos modelos propostos
anteriormente, no terceiro capitulo é dado o referencial tedrico utilizado para a realizacéo
deste trabalho, no quarto capitulo sdo mostrados os resultados dos célculos realizados na
construcdo dos modelos, juntamente com a analise destes resultados, evidenciando os seus
significados em termos econdmicos, e por fim, no quinto capitulo é feita uma breve conclusao

sobre os resultados obtidos nos modelos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Aqui séo abordados assuntos diretamente relacionados com o trabalho que compdem
as ideias econdmicas utilizadas para a elaboracdo dos modelos propostos na sessdo 1.1.2, de

maneira a evidenciar as relagdes entre as varidveis utilizadas no trabalho.

2.1.0Dbjetivos de politica monetéaria

A politica monetaria de um pais sempre tem como objetivo principal de longo prazo o
crescimento econémico estavel da economia. Porém, esse objetivo ndo pode ser alcangcado
diretamente, assim, os bancos centrais devem focar na utilizacdo de alvos ou objetivos
intermediarios que sdo condicBes necessarias para que o objetivo principal seja atingido
(MISHKIN, 2004).

Ainda de acordo com o mesmo autor, a politica monetaria deve ter como objetivos:
um alto nivel de emprego, crescimento econémico, estabilidade no nivel de precos,
estabilidade na taxa de juros, estabilidade nos mercados financeiros e estabilidade no cambio,
apesar do fato de que existem conflitos entre estas metas, como por exemplo, a estabilidade
no nivel de precos com a estabilidade da taxa de juros, considerando o fato de que na grande
maioria dos momentos de inflacdo, ou seja, instabilidade no nivel de precos, a taxa de juros
sofre uma desestabilizagcdo para que os precgos se estabilizem. Contudo, percebe-se que atingir
0s objetivos da politica monetéria ndo é algo de facil realizacdo, necessitando de estratégias
de politica monetaria, as quais sdo formuladas de maneiras diferentes pelos governos e bancos
centrais dos paises.

Dessa maneira, pode-se afirmar que o banco central deve escolher as suas metas e
realiza-las parcialmente, através dos objetivos secundarios até que sua meta principal seja
atingida. Com essa ideia, pode-se observar a relevancia da funcdo de reacdo do banco central
no cendrio das metas de politicas econdmicas, dado que a mesma tem grande importancia para
a decisdo de mudanca na taxa de juros no intuito de realizar politicas de estabilizacdo do

crescimento econdmico e do nivel de precos de uma economia.
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2.2.0 sistema de metas de inflagdo

O regime de metas de inflacdo no Brasil representou um quadro de grandes mudancas
no modo de conduzir a politica monetaria pelo governo do pais. Por conta da grande
desvalorizacdo cambial ocorrida no inicio do ano de 1999, os agentes econémicos voltaram a
ter davidas relacionadas a capacidade do governo brasileiro de controlar os indices de preco
da economia brasileira. E com o intuito de combater essa desconfianca que o novo regime foi

utilizado.

Com o foco de que o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) fosse mantido
no centro da meta estabelecida para o ano, o governo intervia na confianca dos agentes
econdmicos atraves da divulgacdo de relatorios periddicos. No periodo em questdo, a politica
monetaria no Brasil tinha como unico objetivo manter o indice de inflagio (FRAGA;
GOLDFAJN, 2002).

Como principal meio de fazer com que a inflagdo fique dentro de sua meta estipulada,
0 Banco Central adotou os ajustes da taxa SELIC, pois, pelo seu diagnoéstico, a taxa de juros e
0s choques externos de pre¢os sao 0s principais componentes do mecanismo de transmissdo
de impacto entre as variaveis. Como 0s choques externos de pregcos sdo completamente
independentes das medidas governamentais brasileiras, qualquer mudanca no IPCA, vindo de
mudancas positivas de precos de produtos importados, por exemplo, devem ser corrigidas

com a alteracdo da taxa de juros.

Além da taxa de juros, a taxa de cambio se apresenta como uma forte fonte de controle
inflacionario, por conta dos choques externos de precos, que pelo grande volume de
importados consumidos internamente no pais, impactam diretamente sobre os indices
inflacionarios. Desta forma, com a adocdo do regime de cambio flutuante, também em 1999,
0 governo busca controlar a partir desse mecanismo, os pre¢os de produtos vindos de fora do

pais, de maneira que nao levem ao descontrole dos indices inflacionarios.

Atualmente, a meta para a inflacdo no Brasil € mantida em 4,5% desde 2005, com a
tolerancia de mais ou menos dois pontos percentuais. Dessa forma, com o cumprimento da
meta estipulada ano a ano, o governo espera gradativamente reduzir a taxa de juros e o risco

macroecondmico do pais, pois a estabilidade de pregos colabora para a manuten¢do de um
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crescimento econdmico equilibrado visado pelo governo e autoridades econémicas (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2011).

2.3.A Regra de Taylor

O artigo proposto por John B. Taylor em 1993, no qual a regra é apresentada, tem
como objetivo a demonstracdo de uma relacdo algébrica que explica a utilizacdo da politica
monetaria adotada pelo banco central americano (Federal Reserve) e por outros paises como,
por exemplo, a Alemanha, em um grande periodo passado, inclusive em periodos de grande
instabilidade econdmica como o0s periodos dos dois choques do petréleo que ocorreram no
inicio e no fim da década de 70, no intuito de que 0s governos consigam controlar os fluxos

de mercado internacional eficiente através das taxas de juros.

A regra utiliza a ideia de que a taxa de juros da economia reage com alteragfes no
nivel de precos, ou seja, o indice de inflacdo, e no nivel de renda real, sendo estimada pela

seguinte equagao:
i =1 +7r*+0,5(r, — ") + 0,5(y;) (2.1)

Na qual: i é a taxa de juros do Federal Reserve, r* é a taxa de juros de equilibrio,  é a taxa
de inflagdo medida pelo deflator do PIB, =* € a meta de inflacdo, e y é o desvio percentual

que o produto real tem em relagdo ao produto potencial.

Para a construcdo de sua estimativa, Taylor (1993) ndo utilizou de métodos
economeétricos, ele assumiu pelas suas observacdes que a rea¢do da taxa de juros em relagcdo
ao PIB e a inflacdo teriam coeficiente de 0.5, ou seja, para cada ponto percentual de alteragdo
no produto e na inflacdo, a taxa de juros sofreria uma alteracdo de 0.5 pontos percentuais.
Taylor assumiu também uma taxa de juros e uma taxa de inflacdo de equilibrio fixada em 2%,
0 que por ventura causou um bom nivel de ajuste da regra em relagdo ao periodo de 1970 até
1998 da economia dos Estados Unidos, como mostra o trabalho de Barcellos Neto (2003),
onde é apresentada uma comparacao entre a taxa de juros efetiva do periodo e a estimada de
funcéo proposta por Taylor de acordo com a equacdo 1, ambas apresentado comportamentos
semelhantes em relacdo as variagcOes apresentadas em momentos de grande impacto

econdmico, como nos momentos dos choques do petréleo na década de 70.
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Por conta dessas semelhancas entre a taxa de juros estimada pela regra e a taxa efetiva
é que a proposta de Taylor continua a ser muito utilizada como uma funcéo de reacdo de
instituicGes de varias economias do mundo, inclusive pelo Banco Central brasileiro, o qual a
utiliza através de um sistema de metas de inflacdo, para a qual é dada uma expectativa, e 0
governo busca sempre ajustar a inflagdo a essa expectativa no intuito de ndo gerar
desconfianca para os agentes econdmico, facilitando a tomada de decisées (CURADO;
OREIRO, 2005).

Outro fator importante para o uso da regra, é que ela é uma determinagdo da taxa de
juros, 0 que outros autores apontam como um dos principais objetivos de uma politica
monetaria como mostram Gomes ¢ Holland (2003) quando afirmam que uma “[...] regra de
politica monetaria deve: 1. responder as mudancas no produto ou na inflacdo; 2. ter como
principal instrumento a taxa de juros e ndo a oferta de moeda [...]” (p. 339), o que mostra a

grande relevancia e importancia da utilizacéo da equacédo proposta por John B. Taylor.

Na inten¢do de tornar o trabalho mais abrangente, em termos econémicos, além do
modelo baseado na Regra de Taylor (1993), foi realizada a construcdo de outros modelos
conforme é feito em Schifino, Portugal e Tourrucéo (2013), porém sem a utilizagdo dos
coeficientes defasados da propria variavel dependente dos modelos, na intencédo de captar os
efeitos das outras varidveis sobre a selecionada como dependente em cada modelo. As

propostas de modelos adicionais s&o listadas logo abaixo:

Ve = Qo+ agleq o Aplepn + &y (2.2)
e = Bo + B1qt-1 - Bnlt—n + V1Vi-1 - YmYt-m + Emt (2.3)
q: = 60 + 611.:_1 e 6niz-<_n + Sq‘t (2.4)

Nos quais y; é o hiato do produto no tempo t, i; é a taxa de juros SELIC no tempo t, m; é a
inflacdo medida pelo IPCA no tempo t, g, é a taxa de cambio no tempo t, i; € a taxa de juros
dos Estados Unidos no tempo t, ay, B, € §, Sao 0s interceptos dos modelos, a; ... &y, By - Bn,
Y1 - Ym € 01 ... 6, 580 0s coeficientes das varidveis explicativas, onde n e m séo as defasagens
méaximas encontradas como significantes nos testes de estacionariedade para cada variavel

explicativa do modelo, e por fim, ¢, &, € g, sdo os termos de erro de cada modelo.

A equagdo (2.2) descreve o comportamento da demanda agregada por meio de uma

curva 1S, a qual mostra a relacdo de causalidade da taxa de juros sobre o produto, que de
15



acordo com a teoria econdmica, se mostra de maneira negativa, pelo fato de que altas taxas de

juros levam a reducdo no nivel de investimentos, variavel esta que compde o calculo do PIB.

A equacéo (2.3) representa uma curva de Phillips, que mostra 0 comportamento da
inflagdo explicada através das variagfes da taxa de cdmbio e do produto interno bruto. De
acordo com a teoria econdmica, a taxa de cdmbio possui um impacto direto sobre os indices
inflacionarios, uma vez que o seu aumento, leva a um aumento do preco de itens importados.
A relagdo do produto com a inflagdo se da também de maneira direta, pois afirma-se, na teoria
econdmica, que 0 aquecimento da economia, em termos de consumo, e consequentemente de

producdo, leva ao aumento do nivel de precos da economia.

E, por fim, a equacéo (2.4) representa 0 comportamento da taxa de cAmbio através das
variacfes da taxa de juros externa, sendo esta Ultima, uma variavel que, por impactar
diretamente na taxa de cambio, possui um impacto indireto positivo sobre os indices
inflacionarios. Os comportamentos dessas relacfes propostas estdo todos evidenciados em
Blanchard (2004).

16



3. METODOLOGIA

Conforme caracterizado na secdo anterior, 0 objetivo do estudo tem por finalidade
estimar a regra de Taylor (1993), que determina a taxa de juros que possibilita a condugéo da
inflagdo a estabelecida pela metade inflagdo. Para a construcao da fungéo de reacdo do banco
central descrita em Amaral (2006), a partir de uma regra de Taylor, € necessario realizar a
estimacdo do hiato do produto e taxas de juros de equilibrio para que 0 mesmo possa ser
utilizado dentro do modelo econométrico. Portanto, a seguir, as metodologias de filtros que

permitem obter o hiato do produto sdo descritas.

Em seguida pretende-se elaborar modelos do tipo ARIMA que permitem estimar 0s
impactos do hiato do produto e da inflagdo sobre a taxa de juros béasica da economia

brasileira.

3.1.Filtros para o hiato do produto

Com o intuito de estimar o hiato do produto, a série temporal utilizada no trabalho
(PIB) foi submetida a quatro tipos diferentes de filtros de séries temporais, filtro de Baxter-

King, Butterworth, Christiano-Fitzgerald e, finalmente, Hodrick-Prescott.

Os filtros de séries temporais tém como objetivo decompor a série duas componentes:
a componente de tendéncia e a componente ciclica. Esse procedimento é realizado para
estimar a Gltima componente e a partir dela suavizar a série original, mostrando a sua linha de
tendéncia, a qual sera a representacdo do produto potencial e a componente ciclica
representard a diferenca entre o Produto Interno Bruto (PIB) e o PIB potencial, ou seja, o

hiato do produto. A decomposicdo é realizada da seguinte forma:
Ve =Tet ¢ (3.1)

Onde y; representa o PIB no tempo t, 7, representa a componente de tendéncia do PIB
no tempo t (PIB potencial) e c; € a componente ciclica do PIB no tempo t (hiato do produto).

Entdo, dessa forma o hiato do produto pode ser representado por:

Ct = yt — ‘[t (32)
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Para a decomposicdo da série original os filtros ditos anteriormente utilizam de
diferentes metodologias para estimar as diferentes componentes. Essas metodologias sdo

explicadas uma a uma nas proximas sessoes.

3.1.1. Filtro de Baxter-King

Para meio de simplificacdo, o filtro de Baxter-King sera chamado a partir daqui de
filtro BK.

O filtro BK tem como base a ideia de um filtro de passa-banda (BPy(p, q)), ou seja,
um filtro que isole os componentes de uma série temporal, no caso, econdmica que estdo em
certa banda de frequéncia especifica, de periodicidade minima e maxima, respectivamente

representadas por p € q.

As frequéncias escolhidas por Baxter e King (1995) foram compativeis com a ideia de
movimentos ciclicos de Burn e Mitchell (1946), nesse caso para periodos que estdo na escala
de seis trimestres (um ano e meio) até trinta e dois trimestres (oito anos). Partindo da
metodologia, esse filtro eliminaria as flutuagdes com frequéncias altas (erros de medida) e as
com frequéncia baixa (tendéncia), no intuito de manter somente os movimentos ciclicos da
série. Dessa forma pode-se afirmar que as frequéncias que ndo passam pelo filtro, no caso do
PIB, formariam a sua tendéncia, ou seja, o produto potencial, e por fim, a série resultante que

passa pelo filtro é o hiato do produto.

O procedimento de filtragem da série é feito em dois passos: primeiro o ciclo que sera
utilizado é definido para que suas caracteristicas sejam especificadas, e apos isso, € aplicada a

média movel nos dados para que o ciclo definido seja isolado das outras componentes.

A representacdo do filtro BK no dominio do tempo é a seguinte:

b(B) = Xy-_. bnB" (3.3)
Na qual by, sdo os ponderadores de médias moveis infinitos e B é o operador de defasagem.

Podem-se obter os ponderadores do filtro pela transformacéo inversa de Fourier da

funcéo resposta de frequéncia, assim:
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by =57 Bw)e™"dw (3.4)
Na qual g (w) é a ponderacdo ideal do filtro infinito.

Ao resolver a integral acima se obtém: b, = w,/m e b, = sen(hw;)/hm para
h =1,2,. Na qual w, é a mais baixa frequéncia de corte do filtro passa-baixo. O fato de ndo
ser possivel construir o filtro proposto, faz com que seja necessaria uma aproximacéo, a qual é

realizada através de uma média mavel finita:

2P = Yk anye-n = a(B)y, (3.5

Na qual B é o operador de defasagens. Para que se determine os ponderadores do filtro ay, 0

problema de minimizacdo abaixo é utilizado:
mingg,) |7 1Bw) — aw)|? dw (36)

Na qual g(w) é a funcdo de resposta de frequéncia do filtro passa-baixo ideal e a(w) é a
funcdo de resposta de frequéncia do filtro aproximado. Dessa maneira a funcéo de perda por
se utilizar a aproximacao é |f(w) — a(w)|? Assim, a solucdo apresentada por Baxter e King
é:

b,seh=+12,..,k
ah:{ h -

Oseh >k (3.7)

Ou seja, a aproximacdo 6tima, do nimero de defasagens utilizadas para o calculo da
média movel, é realizada através do truncamento dos ponderadores do filtro ideal. Dessa
maneira as estimacdes das ponderacdes finitas serdo iguais as das ponderacdes infinitas até a
defasagem k, igualando a zero as ponderacdes finitas em que o nimero de defasagens for

maior ou igual a k + 1.

Para que o filtro BK se aproxime ao maximo do filtro ideal, é necessario que o valor
de Kk, o qual seleciona o nimero de periodos utilizados para fazer a média movel utilizada no
filtro, seja 0 maior possivel, ou seja, no filtro ideal, k = o. Porém, pela impossibilidade de
utilizar séries temporais infinitas, Baxter e King buscam uma boa aproximag&o do filtro ideal.
Além disso, quanto maior é o valor de k, maior € o nimero de dados perdidos na serie
resultante, entdo o valor de k deve ser estimado de acordo com a necessidade de se obter uma
série resultante maior ou um filtro mais proximo do filtro ideal. Baxter e King recomendam

para séries trimestrais que k = 12.
19



Quando o filtro é aplicado a uma série temporal de dados trimestrais ele se torna uma

média mével de acordo com a seguinte equacgéo:

vl =3 anyen = alL)y, (3.8)

Ao aplicar o filtro BK na série, 0 espectro da componente ciclica adquirida é igual a
fye(w) = |BK(w)|*f,(w), na qual f,(w) € o espectro de y, e |[BK(w)|? € o ganho quadratico
do filtro BK.

3.1.2. Filtro de Christiano-Fitzgerald

O filtro de Christiano e Fitzgerald (2003), diferentemente do filtro BK, trata a série
utilizada como sendo caracterizada por um passeio aleatério, procurando minimizar o erro

quadrado médio entre o componente estimado e o verdadeiro.

Os autores afirmam que o filtro CF deve ser utilizado pelo fato de que a grande
maioria das séries temporais econdmicas se aproximam de um processo denominado de
passeio aleatorio, além de que o filtro faz um bom trabalho ao deixar passar ciclos
estocasticos de frequéncias desejadas, bloqueando ciclos estocasticos de frequéncias
indesejadas em uma série de processos que estdo perto de ser um processo de passeio

aleatdrio, pois 0 mesmo foi construido para otimizar a filtragem desse tipo de série.

Assim como o filtro BK, o filtro CF é um filtro do tipo passa-banda, que elimina da
série 0s movimentos de maior e menor frequéncia, no intuito de manter somente 0s

movimentos ciclicos do processo.

O célculo da componente ciclica (c;), utilizando a versdo assimétrica do filtro CF para

t=1,23,..,T —1, pode ser expresso da seguinte maneira:
¢t = boy: + ZJT'=_1t_1 bjyi+j+ br_tyr + Z;j bjyi—j + bi_1y1 (3.9)

Na qual by, by, ... S80 0s pesos usados pelo filtro passa-banda ideal, e br_; e b/_; Sd0 as
fungdes lineares dos pesos ideais usados no calculo. No céalculo de b7 o filtro utiliza dois

diferentes meios, dependendo se a série é assumida como estacionaria ou ndo estacionaria.

Quando a série é ndo estacionaria,com 1 < t < T, entdo:
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~ 1 —t— ~ 1 -
br_t = _Ebo - Z]T=f 1bj e by_, = _Ebo - Zf:? b; (3.10)
O que forga a soma dos pesos ser igual a zero.

Quando a série é ndo estacionariacomt = 1 e t = T, somente 0 peso by _, é utilizado

no céalculo do filtro:
1 _ 5 1 ~ ~
1 =5 boy1 + YIZibjyjs +br_iyr e cr = ~boyr + Yiztbjyr_j+br_yy: (3.11)

Quando a série é tratada como estacionaria, 0s pesos sao ajustados para o filtro ideal, onde

Se for utilizada a versao simétrica do filtro CF, o filtro utilizara um tamanho de média
movel simétrica g, e o filtro terd& um célculo similar ao utilizado no filtro BK, como é

mostrado abaixo:

ce = by {L7(y) + L9y} + 292241 byl (v) (3.12)

Onde, para calculos ndo estacionarios, by = —(1/2)b, —Zj?;ll bj. Nos casos de séries

estacionarias, b, sera igual ao peso do filtro ideal by,.

3.1.3. Filtro de Hodrick-Prescott

O filtro de Hodrick-Prescott, ou somente filtro HP, utiliza um método que remove as
flutuagdes de baixa frequéncia na série, mantendo somente 0s componentes de curto prazo.
Para isso, o filtro elimina as frequéncias menores do que 32 trimestres, ou seja, eliminando a

componente de tendéncia.

O filtro HP é dado pela expressao abaixo:

[Ete1e — 1% + A XI5 (Te41 — 1) (T — T¢-1))] (3.13)
Podendo ser simplificada da seguinte forma:

[Etoice?+ A X1=3(A 1) (3.14)

Naqual ¢c; = y; — 1, € A= (1 — L)? sendo L o operador de defasagens: Lx; = x;_;
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Como afirma Angelis (2004), o termo ».7_,(y, — t,)? “(...) é a soma dos desvios das
séries com respeito a tendéncia ao quadrado, e ¢ uma medida do grau de ajuste” e o termo
AXT M (tee1 — ) (T — Te—1))? “(...) é a soma de quadrados das segundas diferencas dos

componentes de tendéncia e € uma medida do grau de suavidade”.

O valor A na expressdo do filtro acima define a suavidade da tendéncia extraida pelo
filtro, ou seja, controla as variagdes na taxa de crescimento da tendéncia. Quanto maior ¢ A,
mais suave € a tendéncia. Para o filtro HP de dados trimestrais, Hodrick e Prescott (1997)
recomendam a fixacdo de A em 1600, valor que torna o filtro bem préximo ao filtro ideal. O

valor T na expressao é o tamanho da amostra utilizada.

3.1.4. Filtro de Butterworth

Assim como o filtro HP, o filtro de Butterworth (1930), ou somente filtro BW, € um
filtro passa-alto, no qual os movimentos de frequéncias maiores, pertencentes aos
componentes de tendéncia, sdo eliminados da série, assumindo que 0s movimentos de

frequéncia menor do que a limite sdo 0s movimentos ciclicos da série, no caso, os desejados.

O filtro BW, tem dois parametros: o periodo maximo, o qual delimita a duracdo dos
movimentos ciclicos aceitos, e a ordem do filtro, que determina a inclinagdo da funcdo de

ganho na frequéncia de corte.

A definicdo de ciclo econdmico utilizada para apontar a frequéncia de corte dentro do
filtro BW € a de Burns e Mitchell (1946), na qual os ciclos econémicos ocorrem no periodo
entre 1,5 e 8 anos. Por esta razdo, o parametro de periodo maximo utilizado dentro do filtro é

fixado em 32 para séries trimestrais.

Para a realizacdo da estimacdo da componente ciclica da série de interesse, se utiliza o
método computacional descrito em Pollock (2000) para a realizacdo dos célculos do filtro

BW, o qual obtém o ganho do filtro BW através da equac&o:

P(w) = [1 + {tan (w/2)/tan (0/2)}*™]™ (3.15)
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Na qual m é a ordem do filtro, w,. = 21 /p;, € a frequéncia de corte e p;, € o0 periodo maximo.

As séries a serem filtradas y, sdo representadas pelo filtro BW, em termos de média

zero, covariancia estacionaria, e choques independentes e identicamente distribuidos v, e &;:

a+L)m
t = qopym Vt t+ & (3.16)

A partir dessa equacdo, pode-se obter a estimacdo Otima para a componente ciclica,

que segundo Pollock, é dada por:
c=2Q0(QL +AQy)"1Q"y (3.17)

Na qual Var{Q'(y — ¢)} = 62Q,, e Var{Q'c} = 62Qy. Os termos Q, e Qp sd0 matrizes
simétricas de Toeplitz (GRAY, 2006) com 2m + 1 faixas diagonais diferentes de zero e

funcdes geradoras igual a (1 + 2)™(1+ z71)™e (1 — 2)™(1 — z~1)™, respectivamente.

O parametro A na equagdo ¢ uma fungdo de py, no caso, o periodo maximo de ciclos

estocasticos filtrados, e a ordem do filtro, representada por m:
A = {tan(m/pp)} 2™ (3.18)

A matriz Q' nessa equacdo é uma funcgdo dos coeficientes no polindmio (1 — L)% =

146, L+ -+ §gL%:

/6d e 6 1 - 000 - 0 0 \(T—d)xT
| 0 5d 5(1—1 -1 0 - 0 0 |
Q=lo 0 & - & 1 - 0 0 | (3.19)
ko w0 0 - 8y Ggq 1 o)
o --- 0 0O - 0 §g 6 1

A matriz mostra que Qy = Q'Q e Q; = [Qy|, simplificando o calculo da componente ciclica

para:

c=2Q{lQ'Ql +2(Q'Q}*Qy (3.20)

3.2.Filtros para a estimacéo da taxa de juros de equilibrio
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Para estimar a taxa de juros de equilibrio foram utilizados os mesmos filtros
explicados anteriormente. Essa taxa é calculada como sendo a componente de tendéncia da
taxa de juros SELIC, representada pela diferenca entre a taxa SELIC original e sua
componente ciclica. A metodologia utilizada aqui é semelhante a utilizada por Ribeiro e Teles

(2011) para o calculo da taxa de juros natural.

3.3.Construgéo do modelo

O modelo foi construido a partir da metodologia de um modelo auto regressivo
integrado de média movel (ARIMA) descrita por Box e Jenkins (1976). O modelo auto
regressivo se baseia em uma analise de regressao linear na qual a série é autoexplicativa, ou
seja, 0 valor atual de uma serie temporal é explicado em funcéo de suas proprias defasagens, o

que caracteriza um comportamento autorregressivo em séries temporais.

A estimacdo de um modelo do tipo ARIMA(p,d,q), no qual p € a ordem da parte
autorregressiva do modelo, d é sua ordem de integracdo, e q € a ordem do componente de

média movel, tem a sua composicao baseada na seguinte funcéo:

Ve =Qo+ A1y g+ o+ QpYip t &+ P&+ + BeEig (3.21)

Na qual: y ¢ a variavel dependente, a, € a constante, a; até a, sdo os coeficientes da parte
autorregressiva do modelo, &, € o termo de erro, e por fim, g, até 5, sdo os coeficientes que
permitem a observacdo do impacto do termo de erro dos periodos anteriores, ou seja,
coeficientes que permitem observar mudancas nas series a partir de choques ocorridos no

passado, 0s quais sdo 0s componentes de média mével do modelo.

A estimacao de um modelo ARIMA é feita pela maxima verossimilhanca utilizando o

filtro de Kalman (1960) pela decomposicao do erro de predicéo.

Como o modelo montado nesse trabalho ndo é somente um modelo auto regressivo, ou
seja, ele possui outras varidveis explicativas, ele é considerado do tipo ARMAX, o qual

possui a caracteristica de incluir variaveis exdgenas ao modelo ARIMA.
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Para que esse tipo de modelo seja construido, as séries temporais utilizadas devem ser
estacionarias, ndo apresentando assim, tendéncias ou sazonalidades (FELIPE, 2012), tornando
necessaria a formacdo de um ruido branco a partir dos residuos do modelo, ou seja, uma

variavel identicamente distribuida, aleatéria e independente.

No caso de que a série observada nao seja estacionaria, o que ¢ verificado através da
presenca de raiz unitaria pelo teste de Dickey-Fuller (DICKEY; FULLER, 1979), é necessario
que se utilize a metodologia de diferenciacdo da variavel, ou seja, as observacdes sdo
definidas como a diferenca entre a observacgéo atual e a anterior, definindo cada observagéo
como Ay, = y; — y;_1. Sendo assim, a série passa a ser integrada de ordem 1, a qual pode ser
definida agora a partir de um modelo ARIMA(1,1,0), ou seja, um modelo autorregressivo de
ordem 1, integrado de ordem 1.

Mesmo apo6s a serie ser colocada em primeira diferencga, podera ser necessario que se
faca uma nova diferenciacdo, no caso de que o teste de Dickey-Fuller volte a resultar a
existéncia de raiz unitaria na primeira diferenca. Na segunda diferenciacdo, a variavel
dependente serd definida por A?=y, —2y,_4 + v.—,. Apbs a realizacdo da segunda
diferenciacéo, e possivel diferenciar mais vezes, porém, muito dificilmente serdo necessarias

mais do que duas diferenciagdes para tornar séries econdémicas estacionarias.

Apobs as séries serem constatadas como estacionarias, serdo selecionadas as defasagens a
serem utilizadas na construcdo do modelo também através do teste de Dickey-Fuller,
observando os p-valores das defasagens nas séries estaciondrias. Os niveis de confianga para a
aceitacdo dos testes e dos coeficientes dos modelos gerados foram fixados em 95%, assim
todos os p-valores do teste de Dickey-Fuller, das defasagens a serem colocadas no modelo e
dos coeficientes dos modelos que tiveram resultado menor ou igual a 0,05 serdo dados como
estatisticamente aceitos. Na montagem dos modelos, as defasagens com p-valor maior que
0,05 foram sendo excluidas uma a uma pela selecdo do maior p-valor, até permanecerem

somente coeficientes significativos dentro do modelo.
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4. OS MODELOS ESTRUTURADOS: RESULTADOS

Neste capitulo sdo mostrados os resultados das estimacdes propostas pelo trabalho,
juntamente com a andlise desses resultados, no intuito de comparar com as relagdes dadas na
teoria econdmica, evidenciando a atual situacdo que a conducdo da politica monetéria

brasileira se encontra.

4.1 A base de dados utilizada

Para a construcdo da funcdo de reacdo do banco central descrita em Amaral (2006), a
partir de uma regra de Taylor (1993), é necessario realizar a estimacao do hiato do produto

para que 0 mesmo possa ser utilizado dentro do modelo economeétrico.

As bases de dados trimestrais, retiradas dos sites: http://www.ipeadata.gov.br/ e

http://www.bcb.gov.br/, utilizadas para a construcao desse modelo sdo as seguintes:

e Indice do Produto Interno Bruto (PIB) trimestral dessazonalizado a precos correntes;

e Ataxa de juros SELIC (variacdo percentual ao trimestre);

e O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA - variacdo percentual trimestral);

e Meta de inflagdo trimestral (decomposicdo da meta de inflacdo anual em quatro
trimestres iguais em variacdo percentual);

e Taxa de cambio trimestral (R$/US$);

e Taxa de juros dos Federal Founds americanos (variagdo percentual ao trimestre).

Todas as séries iniciam no terceiro trimestre de 1999 (1999.3) e terminam no quarto
trimestre de 2013 (2013.4). O periodo de inicio da série foi escolhido por ser logo apos a

implantacdo do regime de metas de inflac&o no Brasil.

Os calculos para a estimacdo dos filtros e dos modelos foram feitos através do
software STATA 12.

Com a aplicacao dos filtros utilizados nas séries, é possivel separar as componentes do

PIB conforme a proposta.
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4.2.0btencgéo do hiato do produto

Nesta sessao sdo mostrados os resultados dos célculos efetuados para a obtencdo do

hiato do produto por cada metodologia daquelas mostradas na sesséo 2.1.

4.2.1. Hiato do produto por Baxter-King

Abaixo estdo os graficos das séries gerados pelo software STATA 12 apds a aplicacédo
do filtro de Baxter e King (1999). O valor de k foi fixado em 12, conforme sugerido por
Baxter e King e os periodos de corte minimo e maximo foram fixados em 6 e 32

respectivamente, de acordo com o ciclo de Burns e Mitchell (1946).

No grafico 1, nota-se claramente a suavizacdo resultante do PIB feita pelo filtro BK
gerando uma diferenca relevante entre a série original e a filtrada. A série suavizada
representa a componente de tendéncia (PIB potencial) gerada pelo filtro BK. E importante
observar que por conta da metodologia de célculo utilizada nesse filtro, ocorreu uma perda de
um total de 24 observac0es, 0 que pode tornar essa metodologia inviavel para séries curtas, no

intuito de aproximar o filtro aplicado do filtro ideal.

O gréafico 2 representa a diferenca entre o PIB e o PIB potencial (componente de
tendéncia), ou seja, representa o hiato do produto (componente ciclica) gerado através da

aplicacdo do filtro BK.
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Grafico 1: PIB e componente de tendéncia do PIB pelo filtro Baxter-King.
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Fonte: Elaboragéo propria.

Grafico 2: Componente ciclica gerada pelo filtro Baxter-King.
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Grafico 3: Comparacéo entre o filtro ideal e o filtro de Baxter King aplicado:

. VA

o

(0] 1 2 3
date

Ideal filter —e&—— BKfilter

Fonte: Elaboracéo propria.

Pode-se perceber pelo grafico 3 que a funcdo de ganho, a qual € representada pelo eixo
y do grafico, gerada pelo filtro BK tem uma boa aproximagdo com a funcéo de ganho do filtro

ideal.

4.2.2. Hiato do produto por Christiano-Fitzgerald

Os valores dos periodos de corte minimo e maximo foram fixados também em 6 e 32,
respectivamente. Os resultados da aplicacdo do filtro proposto por Christiano e Fitzgerald

(2001) sao apresentados nos graficos abaixo:
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Grafico 4: PIB e componente de tendéncia do PIB pelo filtro Christiano-Fitzgerald.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Gréafico 5: Componente ciclica gerada pelo filtro Christiano-Fitzgerald:
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Fonte: Elaboragdo propria.
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No gréfico 4 pode-se notar a separacdo da componente de tendéncia do PIB pela
suavizacdo ocorrida na variavel resultante. A série suavizada representa o PIB potencial
gerado pelo filtro CF. E importante observar que diferentemente do filtro BK, a série
resultante da aplicacdo do filtro CF ndo possui perdas de observagfes, tornando-a mais

aplicavel para séries curtas.

O grafico 5 representa a diferenca entre o PIB e o PIB potencial, ou seja, representa o

hiato do produto gerado através da aplica¢do do filtro CF.

Grafico 6: Comparacdo entre o filtro ideal e o filtro Christiano-Fitzgerald aplicado:
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Ideal filter ——e—— CF filter |

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota-se a partir da observacdo do grafico 6 que o filtro CF aplicado tem uma boa

aproximacéo com o filtro ideal.

4.2.3. Hiato do produto por Hodrick-Prescott
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Para executar o filtro de Hodrick e Prescott (1997), o parametro A, diferentemente do
proposto no artigo original dos autores, foi fixado em 677, pelo motivo de que neste valor o
filtro HP se torna proximo ao filtro ideal, e a linha de tendéncia filtrada ja se demonstra bem
suavizada, ndo necessitando de um valor tdo alto como 1600 para uma boa filtragem. O

periodo de corte foi fixado em 32, por ser um filtro do tipo passa alto.

Abaixo estdo colocados os resultados das componentes geradas pelo procedimento do
filtro HP.

No gréafico 7 é possivel observar que a linha de tendéncia, ou PIB potencial, gerada
pelo filtro HP é consideravelmente mais suave se comparada com as geradas pelos filtros
anteriores, evidenciando a diferenca entre um filtro passa-alto para um filtro passa-banda: o
filtro passa-alto suaviza mais a tendéncia pelo fato de que sdo filtrados somente 0s
movimentos de baixa frequéncia, enquanto que no filtro passa-banda sdo filtrados os

movimentos de alta e de baixa frequéncia.

O gréfico 8 representa o hiato do produto (componente ciclica) gerado pelo filtro HP,

sendo a diferenca entre a série original e a componente de tendéncia.

Gréfico 7: PIB e componente de tendéncia do PIB pelo filtro Hodrick-Prescott.
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Grafico 8: Componente ciclica gerada pelo filtro Hodrick-Prescott.
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Fonte: Elaborag&o propria.

Grafico 9: Comparagéo entre o filtro ideal e o filtro Hodrick-Prescott aplicado:
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Além do fato de que a funcdo de ganho do filtro HP aplicado tem uma boa
aproximacdo com a do filtro ideal, como mostra o grafico 9, nota-se que diferentemente dos
processos de filtragem anteriores (BK e CF), a funcdo de ganho do filtro HP ndo sofre uma
reducdo brusca em seu segundo movimento como no filtro ideal, pelo fato de que o filtro HP é
um filtro do tipo passa-alto.

4.2.4. Hiato do produto por Buterworth

Para a aplicacdo do filtro de Butterworth (1930), o qual é um filtro do tipo passa-alto,
o0 periodo de corte foi fixado em 32, e a ordem do filtro, a qual representa a inclinacdo da
funcéo de ganho, foi fixada em 6 para gerar uma boa aproximacdo do filtro ideal. Os

resultados da aplicacdo do filtro BW sdo mostrados abaixo.

Assim como no filtro HP, o filtro BW suaviza mais a componente de tendéncia do que

os dois primeiros filtros como pode ser observado no gréafico 10.

O grafico 11 representa o hiato do produto gerado através da diferenca entre o PIB e

sua componente de tendéncia gerada pelo filtro BW.

Assim como no filtro HP, a funcdo de ganho do filtro BW ndo declina juntamente com
o filtro ideal também pelo fato de que o filtro BW é um filtro do tipo passa-alto. Considerando

0 primeiro movimento da fungéo, ela se aproxima bem com o filtro ideal.

Em um contexto geral, pode-se observar que todas as estimativas do hiato do produto
possuem resultados semelhantes no que tange as variacBes mais bruscas das series, com
énfase nas estimativas que utilizam o mesmo tipo de filtro. Se for feita uma comparacdo dos
hiatos gerados pelos filtros HP e BW, os resultados sdo extremamente semelhantes. No caso
da comparacao entre os filtros BK e CF percebe-se uma grande semelhanca entre os periodos
estimados pelos dois filtros, porém, pode-se afirmar que para a analise de séries temporais
curtas, o filtro BK ndo é aconselhdvel por conta de sua perda de observagdes, e € por esse
motivo que as variaveis geradas pelo mesmo ndo foram utilizadas na construcdo dos modelos

nem na estimacao da taxa de juros de equilibrio, assunto da proxima sesséo.
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Grafico 10: PIB e componente de tendéncia do PIB pelo filtro Butterworth.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Gréafico 11: Componente ciclica gerada pelo filtro Butterworth.
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Grafico 12: Comparacdo entre o filtro ideal e o filtro Butterworth aplicado:

T T T T
(0] 1 2 3
date

Ideal filter —e—— BW 6

Fonte: Elaboragdo propria.

4.3.0btencao da taxa de juros de equilibrio

Nesta sessdo sdo mostrados os resultados da estimacdo da taxa de juros de equilibrio
seguindo as metodologias dos filtros CF, HP e BW, dada a exclusao da utilizagéo do filtro BK

devido as suas limitagdes especificadas anteriormente.

4.3.1. Taxa de juros de equilibrio por Christiano-Fitzgerald

A taxa de juros de equilibrio, como dito na metodologia, é dada pela linha de
tendéncia da taxa SELIC. Portanto, graficamente, a taxa de juros de equilibrio obtida através

da filtragem por Christiano e Fitzgerald pode ser representada como mostra o grafico 13:
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Grafico 13: SELIC e sua componente de tendéncia gerada por Christiano-Fitzgerald:

T T T T
2000q1 2005q1 2010q1 2015q1
date

trend_selic_cf —@&—— Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaboragdo propria.

No gréfico 13 pode-se observar claramente a suavizacdo da variavel original atraves
do método de filtragem. No gréfico, a série suavizada representa 0 comportamento da taxa de

juros de equilibrio.

O gréfico 14, mostra a comparacdo entre a funcdo de ganho do filtro ideal com a
funcdo de ganho gerada pela filtragem da SELIC por Christiano-Fitzgerald. Nele se pode
notar uma boa aproximacao do filtro CF em relacéo ao filtro ideal, portanto, o filtro CF fez

novamente uma boa filtragem da série.
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Grafico 14: Fungdo de ganho do filtro ideal comparada com fungdo de ganho do filtro de

Christiano-Fitzgerald para a taxa SELIC:
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Ideal filter ——e&—— CF filter

Fonte: Elaboracéo propria.

4.3.2. Taxa de juros de equilibrio por Hodrick-Prescott

A taxa de juros de equilibrio obtida pelo filtro HP, obtida através da suavizacdo da

série da taxa SELIC é representada no gréfico 15.

No grafico 15, é possivel notar a grande suavizacdo gerada pela filtragem através do
filtro HP, sendo a série suavizada, a representacdo da taxa de juros de equilibrio. No gréfico
16 sdo mostradas as funcdes de ganho do filtro HP para a taxa SELIC e para o filtro ideal.

Pode-se notar, no grafico 16, que a aplicacéo do filtro HP gerou uma boa aproximacéo

de sua funcdo de ganho para a funcéo de ganho do filtro ideal.
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Grafico 15: SELIC e sua componente de tendéncia gerada por Hodrick-Prescott:

T T T T
2000qg1 2005q1 2010q1 2015q1
date

trend_selic_hp —e&—— Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaborag&o propria.

Grafico 16: Comparacgdo entre a funcdo de ganho do filtro ideal e do filtro HP para a taxa
SELIC:
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Ideal filter —e—— HP(677) filter

Fonte: Elaboracéo propria.
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4.3.3. Taxa de juros de equilibrio por Butterworth

A taxa de juros de equilibrio pode ser obtida também através da linha de tendéncia da

taxa SELIC gerada pelo filtro BW, como mostra o grafico a seguir.

No grafico 17 se pode notar a suavizacao feita pelo filtro BW, no grafico, a série
suavizada representa a taxa de juros de equilibrio gerada pela filtragem via Butterworth. No
grafico 18, é mostrada a funcdo de ganho do filtro ideal em comparacdo com a funcéo de

ganho gerada pela filtragem da taxa SELIC através da utilizacdo do filtro BW.

Neste grafico nota-se uma boa aproximacao entre a funcdo de ganho do filtro ideal
com a funcdo de ganho gerada pela filtragem via Butterworth da taxa SELIC. Pelo gréfico,

nota-se que o processo de filtragem da série foi bem sucedido.

Gréafico 17: Taxa SELIC e sua componente de tendéncia gerada por Butterworth:

T T T T
2000qg1 2005qg1 201091 2015qg1
date

trend_selic_bw —e&—— Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaboragdo propria.
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Grafico 18: Comparacdo entre a funcdo de ganho do filtro ideal e do filtro BW para a taxa
SELIC:

T T T T
0] 1 2 3
date

Ideal filter —e—— BW 6

Fonte: Elaboragéo propria.

4.4.Testes de estacionariedade e selecao de defasagens

Primeiramente, a variavel “desvio da inflacdo em relagdo a sua meta” foi criada, sendo

ela, a diferenca entre o IPCA e a meta de inflagdo em termos percentuais para cada trimestre.

Para a modelagdo baseada na metodologia ARIMA (BOX; JENKINS, 1976),
conforme dito anteriormente, as variaveis precisam ser estacionarias. Utilizando o teste de
Dickey e Fuller (1979) nas variaveis utilizadas para a modelacao, sdo obtidos os seguintes
resultados para cada variavel (os resultados completos dos testes sdo apresentados na sessao

anexo):

e A taxa SELIC foi dada como estacionaria na primeira diferenca, e suas defasagens

significantes sdo as seguintes: t —1...t — 6,t —8...t — 10;
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e O desvio da inflagdo em relacdo a sua meta foi dado como estacionario em primeira
diferenca, e suas defasagens significantessdo: t —1...t — 6,t — 8 ...t — 10;

e A taxa de juros de equilibrio gerada pelo filtro HP se mostra como estacionaria em
primeira diferenca, e suas defasagens significantes séo: t — 1 ...t — 5;

e O hiato do produto gerado pelo filtro HP se mostra como estacionario em nivel, suas
defasagens significantes sdo: t — 1...t — 3;

e O IPCA foi dado como estacionario em segunda diferenca, suas defasagens
significantessédot — 1 ...t — 6;

e A taxa de juros de equilibrio gerada pelo filtro BW foi dada como estacionaria em
nivel, suas defasagens significantes sdo: t — 1 ...t — 9;

e O hiato do produto gerado pelo filtro BW foi dado como estacionario em nivel, e suas
defasagens significantes sdo: t — 1 ...t — 7,

e A taxa de cambio foi dada como estacionaria em segunda diferenca, suas defasagens
significantes foram: t — 1 ...t — 4 e finalmente;

e A taxa de juros norte americana foi dada como estacionaria em primeira diferenca,

suas defasagens significantes séo: t — 1,t — 2.

Os resultados obtidos pelo filtro CF ndo foram utilizados na construgdo dos modelos
pelo fato de que o hiato do produto gerado por este filtro foi considerado como néo
estacionario em nivel, na primeira, segunda e terceira diferencas, ndo sendo possivel assim,

utiliza-lo para regressdes do tipo ARIMA.

4.5.Modelagem utilizando o filtro de Hodrick-Prescott

O primeiro modelo construido é o baseado na Regra de Taylor a partir dos dados
gerados pelo filtro de Hodrick-Prescott referentes ao hiato do produto e a taxa de juros de
equilibrio. Os modelos gerados aqui seguem a inclusdo de defasagens conforme mostrado na
sessdo 4.4. As defasagens insignificantes foram retiradas uma a uma com o critério de selecéo
a partir do maior p-valor, até que restassem somente defasagens significantes no modelo. O

primeiro modelo gerado é dado a sequir:
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ip = 0,071m,_, — 49,6117, + 278,4117_5 — 357,797, + 129,871} +
0,82(77: - T[*)t—l - 0,76(71- - T[*)t—Z + Et (41)

No qual: i; é a taxa SELIC no tempo t, 7, é a taxa de inflacdo medida pelo IPCA no tempo t,
r/ € a taxa de juros de equilibrio gerada pelo filtro HP no tempo t, (r — ™) é 0 desvio da
inflacdo medida pelo IPCA em relagdo a sua meta no tempo t, e &, € o termo de erro da

equacao.

Partindo da ideia da regra de Taylor, a taxa SELIC reagiria positivamente a variacoes
na inflacdo e aos desvios da mesma em torno de sua meta. Com esse pensamento, pode-se
observar que o primeiro termo da equacdo mostra uma elevacdo de 0,071% para cada ponto
percentual de elevacdo da inflacdo de dois trimestres atras. Os termos relacionados a taxa de
juros de equilibrio mostram os ajustes com relacdo as flutuacbes da taxa SELIC em torno
dessa taxa de equilibrio. Com relacdo aos desvios da inflacdo, observa-se uma reagdo de
0,82% da taxa SELIC para cada ponto percentual que a inflacdo desvia positivamente em
relacdo a sua meta no trimestre anterior, o coeficiente negativo do desvio da inflacdo de dois
trimestres atras se deve as flutuacdes desse desvio e pelo fato de que os impactos positivos do
mesmo sobre a taxa de juros ocorrem de imediato, no intuito de controlar a inflagéo, portanto,
esses coeficientes provavelmente mostram o impacto apos a utilizagdo de mecanismos de

controle da inflacdo.

E importante observar que nesse primeiro modelo ndo foi detectado nenhum impacto
significativo do hiato do produto sobre a taxa de juros, o que da uma ideia de que as
mudancas da taxa de juros basica da economia brasileira sdo feitas somente no intuito de
controlar a inflacdo, ou seja, sem o objetivo de levar o produto da economia até o seu nivel

potencial, o que nédo leva a pressdes de inflagdo por demanda.

O grafico a seguir mostra a taxa SELIC prevista pelo modelo e a taxa SELIC
observada relacionadas com o desvio da inflagdo, evidenciando o grau de ajuste do modelo as

mudancas do indice inflacionério:

43



Grafico 19: Relagdo entre taxa SELIC prevista e taxa SELIC observada com o desvio da

inflacdo para o modelo utilizando o filtro HP:

(0] 1 2 3 4
desvio_inf

Fitted values ® Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaboracéo propria.

O grafico acima mostra muito bem o grau de ajuste do modelo com relacdo as
variagdes do desvio da inflagdo, pois, nota-se que os pontos, representados pela taxa SELIC

observada ficam bem proximos ou em cima da reta prevista pelo modelo.

Outro grafico que mostra bem essa relagdo direta é o grafico das duas variaveis (taxa
SELIC, SELIC prevista e desvio da inflagdo) ao longo do tempo € o gréfico 20. Este grafico
mostra que as duas variaveis tém praticamente o0 mesmo comportamento ao longo do tempo,
desse ponto de vista se pode notar uma grande relacdo de dependéncia entre elas. O grafico
também mostra o comportamento da SELIC prevista, mostrando sua grande semelhanga com

a SELIC e evidenciando a capacidade de previsdo do modelo.

Com relacdo ao impacto da inflacdo diretamente sobre a taxa, representado pelo
primeiro coeficiente da equagdo do modelo, o grau de ajuste do modelo ndo se mostra
graficamente td&o bom quanto o ajuste da taxa SELIC em relacdo ao desvio da inflacdo,
conforme é mostrado no grafico 21. Nesse grafico, pode-se notar a proximidade muito menor
dos pontos em relacdo a reta se comparado ao grafico 19, o que provavelmente é ocasionado

pelo préprio valor do coeficiente do IPCA com relagdo aos coeficientes do desvio da inflagdo.
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Grafico 20: Comportamento da SELIC, SELIC prevista e do desvio da inflagao:

T T T T
2000q1 2005q1 201091 2015q1
date

Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)—®—— xb prediction, one-step
— — —— desvio_inf

Fonte: Elaboragéo propria.

Gréafico 21: A relacdo entre a taxa SELIC prevista e observada com a inflagdo medida pelo
IPCA:

4
Inflacéo - IPCA (% a. t.)

Fitted values ® Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaborag&o propria.
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O segundo modelo, o qual € baseado na ideia de uma curva IS, gerou o seguinte

resultado:
(y - y*)t = _1,089it_2 + 0'973it—10 + Et (42)

No qual (y — y*); é o hiato do produto gerado pelo filtro HP no tempo' t, i, é a taxa SELIC no

tempo te &; é o termo de erro do modelo.

Nesse modelo, pode-se notar o impacto negativo da taxa de juros no hiato do produto
de dois trimestres atras, mostrando que o aumento de 1% na taxa SELIC gera uma reducéo de
1,089 no indice do produto, o que é de acordo com a relagdo mostrada em Blanchard (2004),
na curva IS. O coeficiente 0,973, referente a décima defasagem da taxa SELIC provavelmente
refere-se as flutuacGes da propria taxa de juros basica da economia brasileira, e por ser um
efeito atrasado nédo reflita necessariamente o impacto da taxa de juros, podendo entdo ser

causado por outras variaveis ndo inclusas no atual modelo.

No grafico 22 nota-se um bom grau de ajuste do modelo com o hiato do produto
observado, pela proximidade dos pontos a representacdo linear gerada pelo modelo (curva IS),

se desconsiderados os pontos situados nas extremidades superior e inferior do gréafico.
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Grafico 22: Relacdo entre hiato do produto (filtro HP) previsto e observado a partir dos

impactos da taxa SELIC (representacdo da curva IS):

)
q-_
°®
®
o®
o~ ® s ° o ©
g e ® °
® .o. o ¢ o $ ®
o - ®
™ bd [ ° ..
°® °®
° o G .. e, .o
& 1 ® ® o
°®
< 4
°®
o °®
' T T T T T
2 3 4 5 6

Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fitted values @ pib cyclical component from hp filter

Fonte: Elaboragéo propria.

O terceiro modelo, baseado em uma curva de Phillips, gerou um modelo que mostra
somente 0 impacto da taxa de cAmbio sobre a inflacdo, medida pelo IPCA, como é mostrado a

seqguir:
Ty = 2J128qt—1 - 1;4‘19Qt—3 + &t (43)

No qual, 7, é a inflagdo medida pelo IPCA no tempo t, g, é a taxa de cambio (R$/US$) no

tempo t, e &; € 0 termo de erro da equacao.

Esse modelo se mostrou consistente, j& que aumentos na taxa de cambio provocam
aumentos nos precos de produtos importados e, consequentemente, imediatas respostas nos
indices inflacionarios. Esse impacto é mostrado através do coeficiente da primeira defasagem
da taxa de cambio, no qual, um aumento de um real na taxa de cAmbio leva a um aumento de
2,128% no IPCA. O coeficiente é negativo na terceira defasagem do cadmbio provavelmente

por conta de outras medidas utilizadas para o controle da inflacdo apds trés trimestres.
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Pelo gréafico 23 pode-se notar um bom grau de ajuste da inflagdo prevista pela taxa de
cambio e da inflacdo observada medida pelo IPCA, o0s pontos, que representam as
observacdes do indice de inflacdo, se encontram bem distribuidos e proximos a linha de

previsdo feita pelo modelo.

Grafico 23: Relacdo entre a inflagdo (IPCA) prevista e observada com a taxa de cambio
(R$/USS):

1.5 2 2.5 3 3.5
Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - compra - fim periodo - R$ - trimestral

Fitted values @ Inflagdo - IPCA (% a. t.)

Fonte: Elaboracéo propria.

O quarto modelo, que representa 0 comportamento da taxa de cdmbio as variacdes na

taxa de juros externa, é representado pela seguinte equacéo:
qt = 2,055[;_1 + gt (4.4)

Na qual: gq; é a taxa de cdmbio (R$/US$) no tempo t, i} é a taxa de juros dos Federal Founds

americanos, e &; é o termo de erro da equacao.
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Nesse modelo observa-se que, conforme € dado na teoria econémica, 0 aumento da
taxa de juros externa, no caso, dos Estados Unidos, faz com que o capital seja atraido por esse
aumento, resultando em uma diminuicdo de dolares em circulacdo e causando,
consequentemente a sua valoriza¢do, aumentando a taxa de cadmbio. De acordo com o0 modelo
gerado, para um aumento de 1% na taxa de juros norte americana, ocorre o aumento de 2,055

reais para a compra de um délar.

4.6.Modelagem utilizando o filtro de Butterworth

Assim como foram construidos os modelos utilizando o filtro HP, os mesmos modelos
sdo construidos utilizando as defasagens significativas das varidveis criadas pelo filtro BW.
Somente o Ultimo modelo da sessdo anterior ndo sera construido na sessdo atual, pois somente
este possui exatamente as mesmas variaveis nas duas propostas, resultando exatamente no
mesmo modelo. Os resultados completos dados pelo software Stata nessa sessdo e na sesséo

anterior estdo colocados no anexo deste trabalho.

O primeiro modelo desta sessdo é o baseado na Regra de Taylor, portanto, 0 mesmo se

mostrou construido da seguinte forma:

it = _1,018 + 0,0937Tt_1 + 0,0827Tt_2 + 7,94‘9Tt*_1 - 16,787Tt*_2 + 10,4‘4‘37‘:_3 +
0,036(y —y* )1 +0,49(r —1t*)_1 — 0,484(mr — ") 3 — 0,416(m — ") —
0,26(77: - ﬂ*)t_g + gt (45)

No qual: i; é a taxa SELIC no tempo t, mr; é a inflagdo medida pelo IPCA no tempo t, i € a
taxa de juros de equilibrio gerada pelo filtro BW no tempo t, (y —y*); € o hiato do produto
gerado pelo filtro BW no tempo t, (m — ™), € o desvio da inflagdo medida pelo IPCA em

relacdo a sua meta no tempo t, e €, é 0 termo de erro da equacdo do modelo.

O modelo descrito acima mostra o IPCA atuando diretamente sobre a taxa de juros na
primeira e segunda defasagem, com coeficientes respectivamente de 0,093 e 0,082, os quais
mostram um pequeno, porém significativo impacto do indice de inflacdo diretamente sobre a
taxa SELIC. Os coeficientes da taxa de juros de equilibrio mostram justamente pelo fato de a
ltima ser a componente de tendéncia da taxa SELIC, impactos positivos e negativos, que
refletem a flutuacdo da taxa de juros basica da economia brasileira. Ainda com relagdo a
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inflacdo, nota-se, assim como no modelo em que o filtro HP foi utilizado, fortes impactos dos
desvios da inflacdo sobre a taxa de juros. Entre esses impactos é importante observar o
relativo a primeira defasagem, que remete o aumento de 0,49% na taxa SELIC para cada
ponto percentual em que a inflagdo esta acima de sua meta. Os demais coeficientes, com
sinais negativos, sdo relativos a supostos impactos trés, seis e nove trimestres apds o ajuste da

taxa de juros, que como mostrado no grafico 20, ocorre de imediato.

Outro fator importante desse modelo é que nele est4 contido o impacto da primeira
defasagem do hiato do produto gerado pelo filtro BW, que possuindo coeficiente muito menor
do que os relativos ao desvio da inflagdo mostra um impacto positivo, 0 que segue a logica
econémica de que o PIB, estando acima do produto potencial, gera pressdes de inflacdo pelo
fato de a economia do pais se mostrar aquecida. O modelo evidencia que a taxa de juros
bésica da economia brasileira reage mais intensamente de acordo com os indices
inflacionarios, sendo o crescimento do produto interno bruto e sua regulagdo ao nivel
potencial, tratados como objetivos secundarios. O grafico 24 mostra o grau de ajuste da taxa
de juros prevista com a taxa de juros observada na economia brasileira relacionadas com o

desvio da inflagéo.

Assim como no modelo utilizando o filtro HP, de acordo com o grafico 24, o modelo
que utiliza o filtro BW apresenta um bom grau de ajuste entre a taxa SELIC prevista e
observada a partir da varidvel desvio da inflagdo como explicativa. Esse bom ajuste €
evidenciado pela proximidade entre os pontos, referentes as observagdes da taxa de juros, com

a linha, que representa a previsdo da taxa de juros basica da economia brasileira.

E importante também evidenciar nesse modelo referente & regra de Taylor, o grau de
ajuste da explicacéo da taxa de juros atraves do IPCA, o qual é mostrado no grafico 26. Neste
Gltimo percebe-se que o grau de ajuste e de explicacdo da taxa SELIC pelo IPCA néo € tdo
grande quanto o mostrado no grafico 24, principalmente por conta dos baixos coeficientes dos

parametros do indice de inflag&o.

O grafico 25 mostra a capacidade de previsdo do modelo a partir da comparacao entre
a taxa SELIC observada e a taxa SELIC prevista pelo modelo construido a partir da regra de

Taylor utilizando o filtro BW.
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Grafico 24: Relacdo entre a taxa SELIC prevista e observada com o desvio da inflacdo de sua

meta pelo modelo utilizando o filtro BW:

T T T T T
(0] 1 2 3 4
desvio_inf

Fitted values ® Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaboragdo propria.

Gréafico 25: Comparacéo entre a SELIC prevista e observada

T T T T
2000qg1 2005q1 201091 2015q1
date

Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)—®—— xb prediction, one-ste||3

Fonte: Elaboracéo propria.
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Grafico 26: Relacdo da taxa SELIC prevista e observada com o indice de inflacdo:

4
Inflacao - IPCA (% a. t.)

Fitted values ® Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fonte: Elaboragdo propria.

O segundo modelo desta sessdo é baseado na curva IS, sua construgdo levou ao

seguinte resultado:
(y - y*)t = _0'995it—2 + 0'915it—10 + Et (46)

No qual: (y —y™). € o hiato do produto gerado pelo filtro BW no tempo t, i; € a taxa de juros

SELIC no tempo t, e & € o termo de erro da equagdo do modelo.

Nesse modelo referente a curva IS, pode-se observar um impacto negativo da segunda
defasagem da taxa de juros sobre o hiato do produto, no qual o aumento de 1% na taxa SELIC
gera uma reducdo de quase um ponto no indice do produto, o que esta de acordo com a teoria
macroecondmica. Assim como no modelo da curva IS construido anteriormente, o qual
utilizou o filtro HP para a obtencdo do hiato, o modelo atual possui um coeficiente
significativo na décima defasagem, porém com sinal contrario ao esperado, 0 que remete
provavelmente aos ajustes da taxa de juros realizados anteriormente. O grau de ajuste desse
modelo é mostrado no grafico 27, nele pode-se notar o bom grau de ajuste do modelo e a

inclinagéo negativa da reta do hiato produto previsto, o que caracteriza a relacdo da curva IS.
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Grafico 27: Relacdo entre o hiato do produto previsto e observado calculado pelo filtro BW

com a taxa SELIC:

2 3 4 5 6
Taxa de juros - Over / Selic (% a. t.)

Fitted values @ pib cyclical component from bw filter

Fonte: Elaboracéo propria.

O terceiro e ultimo modelo desta sessdo é o baseado na curva de Phillips, o qual
mostra 0 impacto do cambio e do hiato do produto sobre a inflacdo, como mostra a equacéo:

Ty = 2,446q;_1 — 1,743q;—3 — 0,152(y — ¥")t—3 — 0,175(y =y )7 + & (4.7)

Na qual: 7, € a inflacdo medida pelo IPCA no periodo t, g; é a taxa de cambio (R$/US$) no
periodo t, (y — y*), € 0 hiato do produto gerado pelo filtro BW no tempo t, e &; € o termo de

erro do modelo no tempo t.

Neste ultimo modelo, nota-se um forte impacto positivo da primeira defasagem da
taxa de cambio sobre o indice de inflacdo, o qual confirma a ideia de que um aumento da taxa
de cambio leva a um aumento do preco de produtos importados e consequentemente gera
pressdo sobre o indice inflacionario. O impacto negativo da terceira defasagem da taxa de
cambio provavelmente é resultado de algum ajuste econémico para controle desse indice
inflacionario feito anteriormente. Os coeficientes negativos das defasagens trés e sete do hiato

do produto gerado pela utilizacdo do filtro BW ndo se apresentam coerentes com a teoria
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econdmica, pois o crescimento dos hiatos representariam um aquecimento da economia, e

consequentemente, um processo de aumento de inflacao.

No grafico 28 nota-se um bom grau de ajuste do modelo a partir da proximidade dos
pontos, que representam a inflagdo observada, com a reta, que representa a inflagdo medida
pelo IPCA prevista na economia brasileira. Pode-se também observar nesse grafico a relacao

positiva entre o indice de inflacdo e a taxa de cambio.

Grafico 28: Relacédo entre IPCA previsto e observado com a taxa de cAmbio (R$/US$):

T T T T T T
1.5 2 2.5 3 3.5 4
Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - compra - fim periodo - R$ - trimestral

Fitted values @ Inflagdo - IPCA (% a. t.)

Fonte: Elaborag&o propria.
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5. CONCLUSAO

Apobs a realizacdo da estimacgdo da funcdo de reacdo do Banco Central para 0 caso
brasileiro, pode-se notar que apesar de o Brasil ndo ter um histdrico de grandes crescimentos
econdmicos apos o inicio do regime de metas de inflacdo, se comparado ao crescimento de
paises como a india e a China, o regime monetario atual trouxe grandes estabilidades no que
se refere a inflacdo, a qual o governo conseguiu manter sempre proxima de sua meta através
de mudancas na taxa de juros bésica da economia brasileira, trazendo novamente uma maior
confianga para os agentes econdmicos, e garantindo um crescimento baixo, porém estavel do

pais.

Contudo, a partir dos modelos construidos nesse trabalho observa-se também, que pela
auséncia, pelo baixo valor, ou mesmo pelos sinais incoerentes dos coeficientes do hiato do
produto dentro do modelo da regra de Taylor (1993), e com o impacto negativo da taxa de
juros sobre o produto mostrado no modelo relativo a curva IS (BLANCHARD, 2004), que 0s
ajustes feitos na taxa de juros béasica da economia brasileira tém somente como objetivo
combater o processo inflacionario, sem o intuito de motivar um maior crescimento do
produto, ou tentar fixar o seu nivel proximo ao do produto potencial, levando a menos
pressdes inflacionarias. Essa questdo € a principal critica apontada ao sistema de metas de
inflagdo por Soihet (2012), afirmando que o sistema de metas de inflacdo torna a politica

monetaria “descoordenada das demais politicas macroecondémicas”.

Portanto, € possivel que a politica monetaria brasileira seja conduzida de maneira a
gerar crescimento do PIB sem causar efeitos inflacionérios catastroficos como os que
ocorreram no Brasil durante a década de 1980, desde que a politica seja formulada de maneira
a conduzir a taxa de juros a um patamar baixo que gere uma boa taxa de crescimento do
produto, conjuntamente com outros mecanismos de combate a inflacdo, como por exemplo, a

taxa de cambio.
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ANEXO

Anexo 1: Evolugédo do PIB trimestral dessazonalizado brasileiro

160
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T T T
2000q1 2005q1 2010q1
Data

Fonte: Banco Central do Brasil

Anexo 2: Evolugéo da taxa SELIC trimestral

T
2015q1

T T T
2000q1 200501 2010q1
Data

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

T
2015q1
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Anexo 3: Evolugéo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) trimestral

T T T T
200091 200591 201091 201591
Data

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

Anexo 4: Evolucéo da meta para a inflagéo trimestral
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—i
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T T T T
200091 200591 201091 201591
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Fonte: Elaboragdo propria



Anexo 5: Evolucdo do desvio da inflagdo em relagdo a sua meta trimestral

T T T T
2000q1 2005qg1 2010q1 2015q1
Data

Fonte: Elaborag&o propria.

Anexo 6: Evolucéo da taxa de juros basica norte americana trimestral

1.5

T T T T
20009q1 2005q1 201091 2015q1
Data

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
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Anexo 7: Evolucéo da taxa de cdmbio R$/US$ trimestral (fim do periodo)

35
1
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15

T T T
200091 2005q1 201091
Data

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

T
2015q1
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Anexo 8: Teste de Dickey-Fuller aumentado para SELIC em primeira diferenca

dfuller d.selic, 1ags(8) regress
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 48

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --——----—-

Test 1% Critical 5% Critical 10% critical
Statistic value value value

Z{t) -3.928 -3.594 -2.936 -2.602
Mackinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0018

D2.selic | Coef std. Err t P=|t| [95% conf. Interwal]

_____________ +________________________________________________________________

selic

LD. -1.614741 LA4111286 -3.93 0. 000 -2.447027 -. 7824548

LD2. 1.162462 L37223 3.12 0.003 LA089218 1.916002

L2D2. L9820211 L 3424237 2.81 0.008 . 2688206 1.655222

L3IDZ. L 6419402 . 31026749 2.07 0.045 L0138357 1.270045

L4D2 .B6223956 L 2690801 2.31 0.026 LO77e71s 1.16712

L5D2. LA483753 L2322949 1.93 0. 06l -. 0218812 .9186318

LaD2. L 2971451 .188639 1.58 0.123 -. 0847346 .B7902449

L7D2. . 2049667 .1593388 1.29 0. 206 -.117598 L5275313

LEDZ. .333542 1417611 2.35 0.024 0465617 L.B205222

cons -. 0637434 L0414717 -1.54 0.133 -.1476985 L0202117

Fonte: Elaboragéo propria.

Anexo 9: Teste de Dickey-Fuller aumentado para desvio da inflagdo em primeira diferenga

dfuller d.desvio_inf, lags(8) regress
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obs = 48

—————————— Interpolated Dickey-Fuller --————---

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
Z(t) -3. 837 -3.594 -2.936 -2.602
Mackinnon approximate p-value for zZ(t) = 0.0025
D2.
desvio_inf Coef std. Err t P=|t| [95% conf. Interwval]
_____________ +________________________________________________________________
desvio_inf
LD. -1.520504 . 3962631 -3. 84 0. 000 -2.322697 -. 7183116
LD2. 1.110733 . 3592008 3.09 0. 004 . 3835687 1. 837897
L2D2. L8717556 L. 3307482 2.64 0.012 L 2021908 1.54132
L3IDZ. .B6138769 . 302816 2.03 0.050 .0008578 1.226896
L4D2. . 5823069 . 2605481 2.23 0.031 . 0548549 1.109759
L5D2. . 3901415 L2272973 1.7 0. 094 -. 0699978 8502808
LaD2. 282477 .1855444 1.52 0.136 -.0931374 . 6580925
L7D2. LAFT2973 .1580565 1.12 0.269 -.1426714 L4497 266
LEDZ. . 3367304 .141 3705 2.38 0.022 . 0505409 . 6229199
cons -. 0586537 Q407772 -1.44 0.159 -. 1412028 .0238954

Fonte: Elaboragéo propria.
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Anexo 10: Teste de Dickey-Fuller aumentado para taxa de juros de equilibrio (filtro HP) em

primeira diferenca

dfuller d.trend_selic_hp, Tags(8) regress

Aaugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 48

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% critical 5% Critical 10% Critical
statistic value value value
Z({t) -3.746 -3.594 -2.936 -2.602
MackKinnon approximate p-value for Z{t) = 0.0035
D2. |
trend_selic_hp | Coef std. Err. t P=|t| [95% cCconf. Interwval]
trend_selic_hp
LD. -. 0085329 L0022781 -3.7 0. 001 -.0131446 -.0039212
LD2. 2. 680154 .1565758 7.12 0. 000 2.363183 2.997126
L2D2. -2.959294 .452335 -6. 54 0. 000 -3, 8749498 -2.043589
L3ID2. 1.4716492 6473064 2.27 0.0249 1611677 2.782217
L4D2. L.019815 .G8098E6E 0.03 0.977 -1. 35877 1.398401
L5D2. -.5159531 .6826134 -0.7 0.454 -1.897832 . 8659255
L&D2. 4673207 .6433025 0.7 0.47 -. 834977 1.769619
L7D2. -. 2759262 .4332453 -0. 64 0.528 -1.152985 .6011331
LED2. .1029033 .14098249 0.7 0.47 -.1825016 .3BB3083
cons -. 0004472 .00012149 -3.67 0.001 -. 0006939 -. 0002004

Fonte: Elaboracéo propria.

Anexo 11: Teste de Dickey-Fuller aumentado para taxa de juros de equilibrio (filtro BW) em

nivel

dfuller trend_selic_bw, lags(8) regress

augmented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obs = 49

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
statistic value value value
Z({t) -3.756 -3.587 -2.933 -2.601
Mackinnon approximate p-value for z(t) = 0.0034
D.
trend_selic_bw | Coef std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwvall]
_______________ +________________________________________________________________
trend_selic_bw
L1. —-. 0000135 3.59e-06 -3.76 0. 001 -, 0000207 -6.24e-06
LD, 3.289537 L 0054014 a09.02 0. 000 3.278636 3.300437
LZ2D. -3.030694 0099459 -304.72 0. 000 -3.0507a5 -3.010622
L3D. 0 {omitted)
L4D. 0 {omitted)
L5D. 1.460645 L0121499 120,22 0. 000 1.436126 1.485165
LGD. 0 {omitted)
L7D. -1.224118 0144915 -84.47 0. 000 -1.253363 -1.194E73
LED. 5046612 . DOD6EERS 73.28 0. 000 4907638 . 5185586
_cons L 0000671 0000105 0. 39 0. 000 000046 L D0O00BE3

Fonte: Elaboragéo propria.



Anexo 12: Teste de Dickey-Fuller aumentado para hiato do produto (filtro HP) em nivel

dfuller dip_hp, lags(8) regress

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obs = 49
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----————-—-
Test 1% critical 5% critical 10% critical
statistic value value value
Z{t) -3.460 -3. 387 -2.933 -2.601

D.ip_hp | Coef std. Err t P=|t| [95% conf. Interwval]
ip_hp
L1. -1.149316 . 3321546 -3.46 0.001 -1.821162 -. 4774695
LD. L9201162 L2843131 3.24 0.002 . 3450387 1.495194
L2D. . 6669 274528 2.43 0.020 .1116148 1.222185
L3D. . 5049209 2603433 1.94 0.060 -.0216731 1.031515
L4D. . 2435096 L 2449703 0.499 0.326 -. 2519896 . 73900849
L5D. LA022081 2016865 1.99 0.053 -. 0057413 L 8B101575
LaD. 2416742 .1854442 1.30 0. 200 -.133422 LBle7iod
L7D. .1513086 1678102 0.490 0.373 -.18811495 . 4907367
LED. Q744787 .16789449 0.44 0. 660 -. 2651208 L4140782
_cons -.0017361 .1808838 -0.01 0.992 -. 3676081 . 3641358

Fonte: Elaboragao propria.

Anexo 13: Teste de Dickey-Fuller aumentado para hiato do produto (filtro BW) em nivel

dfuller dip_bw, lags(8) regress

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 49
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ----————-—-
Test 1% critical 5% Critical 10% critical
statistic value value value
z({t) -4.,257 -3. 587 -2.933 -2.601

D.ip_bw | Coef std. Err t P=|t| [95% conf. Interwval]
_____________ +________________________________________________________________
ip_bw
L1. -1.594054 . 374449 -4, 26 0. 000 -2.351449 -. 83606597
LD. 1.245613 . 3106766 4,01 0. 000 LB172104 1.874016
L2D. 1.003804 . 3001165 3.34 0.002 . 3967608 1.610847
L3D. L FBe1TOT7 2816693 2.7 0.008 . 2164408 1.355901
L4D. LA4971185 . 2617886 1.90 0.065 -.0323989 1.026636
L5D. . 53702588 . 2088647 2.7 0.009 L1477901 L9927275
LaD. 3862135 L 1890707 2.04 0.048 L0037E1LE . 7686451
L7D. . 2493886 16706497 1.49 0.144 -. 0885417 . 5873189
LED. .1558503 .1665063 0.94 0.355 -. 1809406 4926411
_cons 019901 .1691062 0.12 0.907 -. 3221485 . 3619505

Fonte: Elaboragéo propria.
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Anexo 14: Teste de Dickey-Fuller aumentado para IPCA em segunda diferenca

dfuller d2.ipca, lags(8) regress

augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 47

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% critical
Statistic value value value

Z(t) -3.654 -3. 600 -2.938 -2.604
Mackinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0048

D3.1ipca | Coef. std. Err. t P=|t| [95% conf. Interwval]

_____________ +________________________________________________________________

ipca

LD2. -6.917353 1.893154 -3.65 0.001 -10.75325 -3.081458

LD3. 5.247536 1.777245 2.495 0.005 1.646497 8. B48576

L2D3 3.95577 1.636612 2.42 0.021 . 6396819 7.271862

L3ID3. 2.951073 1.393762 2.12 0.041 L1270439 5.775102

L4D3 1. 86468 1.133727 1.64 0.108 -.4324697 4,.16183

L5D3 1.115784 .B350967 1.34 0.190 -. 57062823 2. 807851

LGaD3 LA4134272 . 5592759 0.7 0.464 -. 7197734 1.546628

L7D3. .1535425 L 3072731 0. 50 0.620 -.469052 LF7e137

LED3 -.1400316 1426502 -0.98 0.333 -. 4290684 . 1490052

Cons 014765 .132374 0.11 0.912 -.2534503 L2B29803

Fonte: Elaboragao propria.

Anexo 15: Teste de Dickey-Fuller aumentado para taxa de cdmbio (R$/US$) em segunda

diferenca

dfuller d2.cambio, lags(8) regress

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Mumber of obs = 47

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value

Z(t) -3.277 -3. 600 -2.938 -2.604
Mackinnon approximate p-value for zZ(t) = 0.0159

D3.cambio | Coef std. Err. t P=|t| [95% conf. Interwval]

_____________ +________________________________________________________________

cambio

LD2. -5. 382605 1.642627 -3.28 0.002 -8.710884 -2.054326

LD3. 3.6497 1.561366 2.34 0.025 LA4860732 0.813327

LZ2D3. 2.796853 1.423198 1.497 0.057 -. 0868209 5. 680526

L3ID3. 1.855137 1.236693 1.50 0.142 -. 6506402 4, 300914

L4D3. 1.186211 1.004802 1.18 0.245 -. 8497124 3.222134

L5D3. . 584657 L 7621471 0.77 0.448 -. 95959497 2.128914

LGaD3 L. 252745 . 5186963 0.49 0.629 -. 7982336 1.303724

L7D3. 068032 L31744711 0.21 0.831 -. 53751648 LF112288

LED3 .0030738 .1568182 0.02 0. 984 -. 3146701 3208176

cons -. 0016952 .0382499 -0.04 0.9a85 -. 0791969 . 0758085

Fonte: Elaboracéo propria.



Anexo 16: Teste de Dickey-Fuller aumentado para SELIC em primeira diferenca

dfuller d.juros_int, lags(8) regress

Augmented Dickey-Fuller test for unit root NMumber of obs = 48

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Ccritical 5% critical 10% critical
Statistic value value value
z(t) -2, 826 -3.594 -2.936 -2.602
Mackinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0547
D2. juros_int | Coef std. Err. t P=|t| [95% Cconf. Interwal]
_____________ +________________________________________________________________
juros_int
L. -. 4887963 1729892 -2.83 0.007 -. 8389945 -.13859E1
LD2. -. 0716552 1877139 -0. 38 0.705 -.4516621 . 3083516
L2D2. . 0939243 1810675 0.52 0.607 -. 2726277 4604763
L3D2. .2893413 1673813 1.7 0.092 -. 0495044 .62B1E71
L4D2. 1528479 157115 0.97 0.337 -.1652148 4709105
L5D2. 0228758 1506884 0.15 0. 8EOD -. 2821768 3279285
LED2. -. 0079047 .1505158 -0.05 0.958 -. 3126081 . 2967986
L7D2. .120579 L1454263 0.83 0.412 -.1738211 .4149791
LED2. .140277 1344783 1.04 0.303 -.1319596 4125147
cons -. 0028227 0123835 -0.23 0.821 -. 0278919 0222464
Fonte: Elaboragéo propria.
Anexo 17: Modelo 1 (Regra de Taylor — filtro HP)
ARIMA regression
Sample: 2000g4 - 2013g4 Mumber of obs = 53
wald chiz2(7) = 30927.03
Log likelihood = 20.45192 Prob = chi2 = 0.0000
OPG
selic | Coef std. Err Z P=|z]| [95% conf. Interwal]
_______________ +________________________________________________________________
selic
ipca
L2. 0709476 . 0356918 1.99 0.047 . 0009931 .1409022
trend_selic_hp
L1. -49,61095 7.482708 -6.63 0.000 -64. 27679 -34.94511
L3. 278.4118 41.65746 6.68 0.000 196.7646 360.0589
L. -357.7904 534.12123 -6.61 0.000 -463. 866l -251.7147
LS. 129, 8756 20.01637 6.49 0.000 90. 64427 169.107
desvio_inf
L1. LB179374 1108726 7.38 0. 000 600631 1.035244
L2. -. 7806001 .103315 -7.36 0.000 -.9630937 -. 55810865
_______________ +________________________________________________________________
Ssigma | 1645034 0216197 7.6l 0.000 12212986 . 206877

Fonte: Elaboragéo propria.
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Anexo 18: Modelo 2 (Curva IS —filtro HP)

ARIMA regression
sample: 200201 - 2013g4

Log Tlikelihood = -93.71202

Number of obs

Prob = chiz

I

ip_hp | Coef
_____________ +
ip_hp |
selic |

L2. | -1.089936

L1o. | 9731414
_____________ +

Ssigma | 1.70471

OPG

std. Err.

448815
. 3656972

Fonte: Elaboracgéo propria.

Anexo 19: Modelo 3 (Curva de Phillips — filtro HP)

ARIMA regression
Sample: 2000g2 - 2013g4

Log likelihood = -58. 88124

Number of obs
wald chiz(2)
Prob = chi2

|

ipca | Coef
_____________ +
ipca |
cambio |

L1. | 2.128536

L3. | -1.419137
_____________ +

Ssigma | . 7058373

1812832
. 206377

= 48

wald chiz2(2) = 7.786
= 0. 0206

[95% conf. Interwval]
-1.969597 -. 2102747
2563881 1.6898495
1.36149 2.04793
= 55
= 495,43
= 0. 0000

[95% conf. Interwval]
1.773227 2.483845
-1.823629 -1.014645
L 5748922 8367824

Fonte: Elaboragéo propria.
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Anexo 20: Modelo 4 (Juros internacional e taxa de cambio)

ARIMA regression

Sample:

Log likelihood =

1999q4 - 2013g4

-108. 881

wumber of obs
wald chiz{1)
Prob = chi2

-

12.18
0.0003

|
I
+
cambio |
juros_int |
L1. |

+

I

Fonte: Elaboracéo propria.

Anexo 21: Modelo 5 (Regra de Taylor — filtro BW)

ARIMA regression

Sample:

Log likelihood =

2001g4 - 2013g4

30.33899

Number of obs =
wald chiz2{10) =

Prob = chiz

49
3974.48
0. 0000

trend_selic_bw
L1.
L2.
L3.

ip_bw
L1.
desvio_inf

L1.
L3.

.0930222
.D823375

7.940187
-16.78798
10.44394

. 0360455

4907138
-. 4843147
-. 416605
-. 2601853

-1.018332

OPG
std.

0183582
. 0243578

2. 898906
5.833815
3.019115

0154191

0701914
068313
0752025
. 0664093

. 3022319

Err.

Lwiun

[ o R

. 006
. 004
001

.019

0570408
. 0345971

2.267436
-28, 22205
4,526579

.0058245

. 3531413
-.6182056
-.5639991
-.3903451

-1.610695

.1290036
.130077

13.63004
-5.353917
16. 36129

0662664

. 6282863
-.3504237
-. 2692109
-.1300255

-. 425968

Fonte: Elaboragéo propria.
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Anexo 22: Modelo 6 (Curva IS — filtro BW)

ARIMA regressi

sample: 2002q

Log likelihood = -94. 50489

on

1 - 2013g4

Number of obs
wald chiz({2)
Prob = chi2

48
6.92
0.0314

-.995059
. 9150448

OPG

std. Err.

.4148896
. 3537055

[95% conf.

-1. 808228
2217947

Interval]

-.1818903
1.608295

Fonte: Elaboragéo propria.

Anexo 23: Modelo 7 (Curva de Phillips — filtro BW)

ARIMA regressi

Sample: 2001qg

Log likelihood = -47.32013

on

2 - 2013q4

Number of obs
wald chiz(4)
Prob = chi2

51
784,26
0. 0000

2.446442
-1.743517

-.1519374
-.1750486

OPG

std. Err.

. 1846856
. 2071408

. 0575099
0565675

[95% Conf.

2.084465
-2.148505

-. 2646547
-. 285919

Interval]

2.808419
-1.337528

-.0392201
-. 0641782

_____________ +________________________________________________________________

Ssigma |

. 6119572

0615132

.4913936

. 7325208

Fonte: Elaboragéo propria.
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