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Central do Brasil pelo método Time Varying Parameter (TVP), no qual se permite
que os seus coeficientes variem periodo a periodo, seguindo um processo de
random walk. Os resultados dividem a condug¢do da politica monetaria em dois
periodos. No primeiro periodo, relativo ao regime de cambio administrado, a taxa
de juros reagiu mais fortemente ao produto e as reservas cambiais. Observamos,
neste periodo, que a resposta ao produto dependeu do proprio nivel desta
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1. INTRODUGCAO

A regra de Taylor essencialmente estabelece que a taxa de juros fixada
pelo Banco Central — BC — depende da taxa de inflagdo e do hiato do produto®.
Em um modelo no qual a regra € derivada de um problema de maximizagao das
preferéncias do BC, os coeficientes de resposta a inflagdo e ao hiato do produto,
por sua vez, dependerdao da estrutura da economia concebida pelo BC e da
importancia que este atribui aos objetivos conflitantes de politica: estabilizacdo da
inflacdo ou do produto.

Tanto as preferéncias do BC como o conhecimento que ele possui sobre o
funcionamento da economia estdo permanentemente se alterando. Logo, nao
seria surpresa se os coeficientes da fungdo de reagcdo do BC também se
alterassem. Certas caracteristicas do Brasil reforcam o argumento de que os
coeficientes da funcdo de reagcdo nao deveriam ser estaveis: a mudanga de
regime cambial em janeiro de 1999, a maior rotatividade de presidentes e diretores
do Banco Central e os choques de diversas naturezas pelos quais a economia
passou recentemente, entre outros.

Varios autores encontrados na literatura internacional examinam esse tema
de variacdo dos parametros da funcao de reacdo como Clarida, Gali e Gertler
(2000), Cogley e Sargent (2001), Boivin (2005) e mesmo Woodford (2003) prové
argumentos tedricos que sustentam esse fato, particularmente no que se refere a
taxa natural de juros.

Na literatura nacional, ha poucos trabalhos que exploram a questdo. Um
deles € Salgado, Garcia e Medeiros (2001). Eles aplicam o meétodo TAR
(Threshold Auto-Regressive), de sorte que taxa de juros segue dois regimes
diferentes: com crise externa e sem crise. Num dado periodo, o que determina o
regime em que a taxa de juros se encontra € o valor assumido pela a variavel
threshold (variagao das reservas cambiais) escolhida exogenamente. A motivagao
€ que em periodos de crises externas, o BC fixaria a Selic levando em
consideragao a situagcédo das contas externas; ja em periodos de normalidade, a
Selic seria determinada de acordo, fundamentalmente, com as variaveis internas:
inflacdo e produto. Bueno (2005) empregou o método Markov-Switching Regimes
para identificar endogenamente os diferentes regimes de politica monetaria.

No entanto, se o interesse for em analisar mudangas mais graduais ao
longo do tempo, um método de estimacao que permita a evolugao dos coeficientes
periodo a periodo torna-se mais atraente.

Assim, neste trabalho, estima-se uma funcdo de reacdo para o Banco
Central do Brasil pelo método Time Varying Parameter (TVP), pelo qual os
coeficientes possam variar periodo a periodo, com o objetivo de analisar a
evolugdo dos parametros de politica e, por este meio, constatar ou identificar
padroes advindos por choques na economia, mudancas no BC, mudangas no
cambio, etc. Para isso, usa-se o método de Filtro de Kalman, estimado por
maxima verossimilhanca.

® Definido como o desvio percentual do produto em relagéo ao produto potencial da economia.



Os resultados dividem a conducdo da politica monetaria em dois periodos.
No primeiro periodo, relativo ao regime de cambio administrado, a taxa de juros
reagiu mais fortemente ao produto e as reservas cambiais. Observa-se, nesse
periodo, que a resposta ao produto dependeu do préprio nivel desta variavel. No
segundo periodo, associado ao regime de metas de inflagdo, a taxa de juros
reagiu principalmente as expectativas de inflagdo. A reagdo as expectativas
passou a ser ainda mais intensa a partir de 2003.

Na literatura empirica em geral sobre regra de juros no Brasil, encontra-se
uma variedade de métodos de estimagdo e de periodos incluidos na amostra.
Essas diferencas sido responsaveis pelos resultados conflitantes, particularmente,
encontrados para o coeficiente de resposta da Selic a taxa de inflacdo, que é o
parametro mais critico para a politica monetaria. Observamos que a delimitacéao
do periodo analisado e a postura assumida pelo banco central (backward-looking
ou forward-looking) sao fundamentais para o resultado.

De forma geral, os trabalhos na literatura que estimam uma fungdo de
reagcado do banco central apenas para o periodo de vigéncia do regime de metas
de inflagdo assumem uma postura forward-looking e incluem na funcdo a
expectativa de inflagdo. Os trabalhos que analisam o comportamento da politica
monetaria num periodo anterior ao regime de metas incluem na fungédo a taxa de
inflacdo passada ou corrente.

Alguns resultados que se repetem com frequéncia. Salgado, Garcia e
Medeiros (2001), Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2003), Arquete e Jayme
Junior (2004) e Bueno (2005) encontram uma alta persisténcia da taxa de Selic
desde a implementacdo do Plano Real. Além disso, a sensibilidade da Selic ao
hiato do produto mostrou-se sistematicamente n&o significativa nestes trabalhos®.

E importante incluir uma variavel na fungdo de reagéo do Banco Central que
reflita a situacdo externa da economia, em razdo de sua sensibilidade aos
choques internacionais. Alguns trabalhos mostram que a variavel externa, quando
incluida na fungao de reagéo, é estatisticamente significativa, outros indicaram que
nao. Testaremos em que medida este resultado depende do periodo abrangido
pela amostra.

A proxima secao define os fundamentos tedricos da chamada Regra de
Taylor. Em seguida, trata-se da especificagdo econométrica do modelo. Na segao
4, discutem-se os resultados empiricos supondo um modelo abrangendo os anos
de 1995 a 2005. Na secdo 6, estuda-se, especificamente, o regime de metas
inflacionarias. Finalmente, conclui-se na segao 6.

2. Fundamentos Teoricos

De acordo com a regra de Taylor, a taxa de juros responde a taxa de
inflacdo e ao desvio do produto em relagao ao seu nivel natural.

i =9 +o7 +9y,, (2.1)

* Quando mostrou-se significativo, o coeficiente apresentou sinal negativo.



em que
i; € a taxa de juros no periodo ¢

7, € ainflagéo no periodo 1,

¢ € 0 hirato do produto observado em +.

Pode-se derivar a regra a partir de um modelo de otimizagao intertemporal®
das preferéncias do banco central. Assume-se que essas preferéncias sejam
descritas por uma funcio de perdas quadratica:

L=25Y 0bl, F+0,.0] 22

em que:
E, é o operado esperanca;

6 é o fator de desconto intertemporal;

A € o peso relativo atribuido ao desvio do produto potencial.

As restricbes com que o banco central se defronta ao realizar a
minimizacao de (2.2) sdo descritas pela curva de demanda (2.3) e pela curva de
Phillips (2.4).

yt :p)}t—l_Wt—l+ut (23)

To=r_ tay, +9, (2.4)

t t
em que
r € ataxa real de juros;
u e o sao termos aleatdrios independentes e com média zero.

A minimizacdo de (2.2) sujeita a (2.3) e (2.4) indica-nos a regra de juros

6tima:
i = (1 +1}Z’ + (/H-_qa}t (2.5)
v Ve
em que
(— Ao+’ A+ 4/1)

2

Em uma economia aberta sob regime de taxas de cambio flutuante, o banco
central pode ter também entre os seus objetivos a redugéo da volatilidade da taxa
de cambio®. Calvo e Reinhart (2000) mostram que grande parte das economias

S Ball (1999)



emergentes que adotam o regime de cambio flutuante utilizam, na pratica, a
politica monetaria para intervir no mercado de cambio. Os autores argumentam
que, além dos seus impactos inflacionarios, as desvalorizagbes cambiais sao
extremamente custosas para economias altamente endividadas em moeda
estrangeira. Tal cenario geraria o comportamento de fear of floating, o que
justificaria a inclusdo da variacdo cambial na regra de juros.

Adicionalmente, pode-se incluir na regra a variagdo das reservas cambiais.
Numa economia que opere sob um regime de taxa de cambio administrado, o
banco central deve fixar a taxa de juros num nivel consistente com a taxa de
cambio desejada. A variagao das reservas reflete a consisténcia da taxa de juros a
um dado valor da taxa de cambio. De forma genérica, a fungao de reagao para o
banco central assume a forma:

i =+ ﬂzﬂ't +ﬂ}yt +,H4ARI + B.Ae , (2.6)
em que

AR, representa as variagbes nas reservas,
Ae, representa variagoes cambiais.

A equacgao (2.6) aponta a taxa de juros desejada pelo banco central em um
determinado momento. No entanto, o ajustamento para o nivel desejado pode néao
ser imediato. Os bancos centrais tendem a suavizar as variagdes na taxa de juros.
Argumenta-se, em favor da suavizagdo, que o banco central prefere ajustar
gradualmente a taxa de juros, pois movimentos bruscos poderiam desestabilizar
os mercados financeiros’, e movimentos graduais sdo mais apropriados num
ambiente de incerteza como no qual o banco central opera®. Assim, a regra
assume a seguinte especificagéo:

i, =B, +Bi_ +B7x +pBy +BAR, + BAe, (2.7)

Os coeficientes B,, B3, B4 € Bs representam o efeito imediato das variaveis
explicativas sobre a taxa de juros. No entanto, as variaveis explicativas
apresentam também efeitos secundarios sobre a taxa de juros (i) por meio do
termo inercial (i.;). Para representar esses efeitos secundarios sobre a taxa de
juros, podemos expressar a regra de longo prazo como:

= Py + P T+ b y, + Ps AR + 2 Ae, (2.8)
1-8 1-5 1- 5, 1-5 1- 5,
Ou mais sucintamente
i = ¢1 + ¢27zt + ¢}y[ + ¢4AR[ + ¢5Aet (2.8")

" Goodfriend (1991)
8 Sack (2000)



A,

Py , @ = ,i =2,3,4,5 representam os coeficientes de longo
1- 'Bl 1- ﬁl

prazo das variaveis explicativas.
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3. Modelo Economeétrico

Usa-se o método de Filtro de Kalman para estimar o modelo. A equagao de
medida representa a funcao de reagao proposta na se¢ao anterior definida por:

it = ﬂOt +ﬂ1tit—l +ﬂ2t7z-t—1 +’B3tyt—2 +ﬂ4tARt—l +ﬂ5tAet +ut (31)
u, ~iid.N(,0?).

As equacgbes de transicdo descrevem as dinamicas seguidas pelos
coeficientes da equacio de medida, as quais assumimos ser um random walk:

ﬂit :ﬁitfl TU, (3.2)
v, ~iid.N,5).

Igualmente a Boivin (2005) e Cogley e Sargent (2001, 2003), assume-se
que os coeficientes sigam um processo random walk. Engle e Watson (1985)
sugerem um processo de random walk para coeficientes nos casos de mudanga
estrutural no qual os agentes ajustam suas estimativas somente quando uma nova
informacé&o torna-se disponivel.

Juntamente com a hipétese E(¢,.0,")=0, as equagbes (3.1) e (3.2)
expressam o modelo na forma de espaco de estado. Uma vez expresso desta
forma, podemos aplicar o filtro de Kalman para obtermos os parametros variantes
no tempo.

4. Resultados Empiricos

4.1. Dados

Os dados utilizados compreendem o periodo de janeiro/1995 a
outubro/2005 e apresentam periodicidade mensal.

A taxa de juros (i;) utilizada é a taxa Selic efetiva, baseada naquela fixada
na reunido do Conselho de Politica Monetaria (COPOM) do respectivo més®.

° Taxa Selic do dltimo dia do més anualizada - base 252.



Usamos como taxa de inflagdo a variagdo mensal (anualizada) dessazonalizada
do indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA/IBGE.

O hiato do produto é calculado a partir da aplicacdo do filtro Hodrick-
Prescott sobre a série de produgédo industrial — IBGE (utilizada na literatura como
proxy para o PIB por ser de periodicidade mensal). A variagdo da taxa de cambio
€ a variagao das reservas sao, respectivamente, a variagao percentual em relagao
ao més anterior da taxa de cambio e variacdo percentual em relacdo ao més
anterior das reservas no conceito liquidez internacional (fonte: BCB). Todos os
dados sao tomados em logaritmo natural.

Como o BC né&o dispbe dos valores contemporaneos das variaveis no
momento em que decide o valor da taxa de juros, as variaveis entrardo na regra
com defasagens. A taxa de inflagdo, variacdo das reservas e variagdo cambiais
terdo a defasagem de um més. O hiato do produto tera a defasagem de dois
meses, uma vez que € esse tempo que se leva para a apuracgéo e divulgagdo do
indice de producao industrial.

Nesta secdo, apresentamos as trajetorias dos coeficientes da regra de juros
estimada para o Brasil. Os coeficientes (,6;IH ) reportados foram obtidos a partir do

filtro basico (estimados para ¢t com as informagdes disponiveis até ¢ — 1).
Inicialmente foi testada a hipétese nula de estabilidade dos coeficientes da
equagao (3.1) contra a hipdtese alternativa de que sigam um random walk. Assim,
rejeita-se a nula de estabilidade dos coeficientes a 1% de significancia. No anexo
A é apresentado o teste LM sugerido por Kim e Nelson (1989).
Os parametros iniciais (,80‘0) sao dados exogenamente ao modelo. Usamos

como valores iniciais estimativas préximas daquelas encontradas na literatura. A
sensibilidade dos resultados a mudancga desses valores iniciais € maior para os
periodos iniciais da nossa estimagdo. Portanto, reportaremos os resultados
excluindo os seis meses iniciais (janeiro/1995 — maio/1995), que se mostraram
mais sensiveis aos valores imputados inicialmente.

A seguir, nos graficos 4.1 a 4.4, séo reportadas as estimativas, més a més,
respectivamente, dos coeficientes de inércia da taxa Selic, de intercepto, da
resposta a variacdo das reservas e da resposta a variagao cambial.



GRAFICO 4.1

Persisténcia de Juros
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GRAFICO 4.2 — Variagdo das Reservas
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Nota: As linhas tracejadas indicam +/- 1 desvio-padrao
Nos gréaficos anteriores, nota-se uma mudanga significativa do

comportamento da politica monetaria apds janeiro de 1999, quando o Banco
Central do Brasil — BCB — permitiu a livre flutuacéo da taxa de cambio. Em junho
do mesmo ano, o BCB adotou o regime de metas de inflagdo.

No periodo entre janeiro/1995 e janeiro/1999, o BCB reagiu fortemente a
variagao das reservas. Uma variagcao de 1% no nivel das reservas implicou uma
variagcéo entre 1% a 1,5 % da taxa Selic. Durante o periodo de transi¢ao entre o




fim do regime de taxa de cambio administrada (janeiro/1999) e inicio do regime de
metas (julho/1999), a resposta a variagdo das reservas sofreu um gradual
enfraquecimento. E, a partir da adogado do regime de metas, a resposta tornou-se
muito baixa.

A elevada sensibilidade da taxa de juros as reservas é justificavel dentro de
um regime de taxa de cambio administrada. Nesse regime, o papel da taxa de
cambio era servir de ancora para o nivel de precos. Enquanto que o equilibrio das
contas externas do pais ficava a cargo da taxa de juros. Um influxo significativo de
moeda estrangeira que fizesse aumentar as reservas, num dado momento, era um
indicador de que n&o havia problemas de financiamento das contas externas do
pais. Diante disso, havia condi¢gbes de se reduzir a taxa de juros tanto para reduzir
o influxo de capitais estrangeiros como para elevar a demanda interna.

Por outro lado, uma saida liquida de moeda estrangeira que fizesse
diminuir as reservas era um indicador de que estaria havendo dificuldades de
financiamento das contas externas do pais. O que deveria ser respondido com a
elevagao da taxa de juros pelo BCB tanto para atrair capitais estrangeiros como
para reduzir a demanda interna, e, desta forma, reduzir o déficit comercial.

A resposta a variagao cambial (grafico 4.3) sofreu um substancial aumento
em janeiro de 1999, acompanhando a abruta desvalorizagdo do Real naquele
més. Em seguida, observa-se um gradual retorno a um nivel préximo de zero.
Entre janeiro/1995 e dezembro/1998, a taxa de cambio sofria pequenas
desvalorizagdes mensais. A taxa de juros ndo as respondia, uma vez que eram
desvalorizagdes administradas pelo proprio BCB. Apos a adogao do regime de
livre flutuacdo cambial, a taxa de cadmbio desvalorizou-se nominalmente 64%
durante janeiro de 1999. O temor dos impactos econdmicos, sobretudo
inflacionarios, que uma desvalorizacdo de tal magnitude pudessem ter, levou a
elevagdo da taxa de juros. De acordo com o grafico (4.3), o coeficiente de
resposta ao cambio foi cerca de 0,70 em fevereiro/1999, estabilizou-se em cerca
de 0,35 até meados de 2000, e, a partir de entdo, declinou lentamente até um
nivel préximo de zero. Embora os coeficientes de 0,70 e, posteriormente, 0,35
possam parecer relativamente baixos, quando os multiplicamos pelas
desvalorizagdes cambiais de cada periodo, encontrados que a variagdo cambial
foi responsavel por aproximadamente 18% taxa Selic em janeiro; e 20% em
fevereiro e margo. Desde entdao, com uma taxa de cambio mais estavel, o impacto
total reduz-se expressivamente.

O coeficiente de intercepto (grafico 4.4) representa a influéncia média sobre
a taxa de juros das demais variaveis nao inclusas na equagéao (3.1). Com excegao
de dois significativos picos associados as crises financeiras internacionais
(asiatica — setembro/1997 e russa — agosto/1998 ), o coeficiente apresentou um
lento declinio ao longo da segunda metade da década de 90, e, a partir de entao,
passou a oscilar entre 15% e 20%.

As crises asiatica e russa interromperam a tendéncia de queda do
intercepto e elevaram-no para préximo de 30%. O alto valor, 35%, encontrado no
inicio da amostra pode estar associado a rigidez da politica monetaria que marcou
o periodo inicial do Plano Real. A necessidade de dar credibilidade para o plano
de estabilizacdo levou o BCB a fixar a taxa Selic em um nivel elevado
independentemente das condi¢gées econémicas.



A partir da implementagao do regime de metas, observamos um intercepto
mais estavel, sem responder as turbuléncias externas (crise argentina/2001). No
entanto, nota-se em 2003 uma elevacédo relacionada a rigidez da politica
monetaria praticada por um novo presidente do BCB que havia assumido o cargo
naquele ano. Havia uma grande incerteza sobre como a politica monetaria seria
conduzida pela nova gestdo do BCB, uma vez que ela fazia parte de uma recém-
empossada administragdo do governo federal, cujo Presidente da Republica havia
sido eleito por um partido de esquerda. A rigidez praticada durante o ano de 2003
visava a sinalizar que o BCB seguiria uma gestao ortodoxa.

Os graficos 4.5 e 4.6 exibem as estimativas da resposta de longo prazo da
taxa Selic, respectivamente, ao hiato do produto e a taxa de inflacao.

GRAFICO 4.5 —Hiato do Produto (¢
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De acordo com o grafico 4.5, a resposta ao hiato do produto passou por
oscilagdes durante o periodo de cambio administrado. No periodo seguinte, passa
a exibir um comportamento mais estavel.

Apds a implementagcdo do regime de metas de inflagdo, as duas séries
passaram a exibir um padrdo mais regular e relativamente baixo de resposta da
politica monetaria. Entretanto, o periodo anterior ao regime de metas exibe
oscilagbes na resposta da politica monetaria, particularmente para hiato do
produto. O grafico 4.7 compara os coeficientes estimados com o hiato do produto.
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GRAFICO 4.7 — Hiato do Produto x Resposta ao Hiato (j 3)
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Nota: A escala do lado direito representa os valores (em escala invertida) do hiato do produto
A escala do lado esquerdo representa os valores dos coeficientes estimados de resposta da
taxa Selic ao do hiato do produto

O gréfico 4.7 mostra que os periodos de maior resposta da taxa de juros ao
hiato do produto coincidem com os periodos em que a demanda agregada era
baixa. E, inversamente, a resposta da politica monetaria ao hiato foi menor nos
periodos em que a demanda estava mais aquecida. A partir da adogédo do regime
de metas esta relagao entre as duas séries desaparece.

Observa-se no grafico 4.6 que o padrao de resposta a taxa de inflagao é
baixo durante todo o periodo considerado. No entanto, ap6s a adog¢ao do regime
de metas, os coeficientes estimados tornam-se ainda menores. Até janeiro de
1999, o coeficiente oscila entre 0,4 e 0,6; apds este més, o coeficiente estabiliza-
se préoximo de 0,2. A baixa resposta exibida durante o periodo de taxa de cambio
administrado (1995-1999) nao surpreende, dado que neste periodo a estabilizagao
do nivel de precos estava ancorada pela taxa de cambio. No entanto, a baixa
resposta encontrada para o periodo em que vigorou o regime de metas nao
deveria ser esperada, uma vez que, neste regime, a taxa de juros é o instrumento
responsavel em fazer a taxa inflagdo convergir para a meta desejada.

A principio, este resultado nos sugere que o Principio de Taylor nao foi
respeitado (coeficiente de resposta menor do que 1), e que, portanto, a inflagéo
deveria seguir uma trajetdria instavel, o que, de fato, ndo ocorreu. Na verdade, o
regime de metas impde ao banco central que a inflagao futura convirja a uma meta
estabelecida de inflagdo. A melhor proxy para a inflagdo futura € a sua
expectativa. Portanto, neste regime, a variavel de interesse € o desvio da meta, ou
seja, a diferenga entre a expectativa e a meta de inflagdo. Na proxima segao
trataremos, exclusivamente, deste segundo periodo (janeiro/1999 e julho/2005)
em que o BCB operou sob o regime de metas de inflagao.

De modo geral, os resultados desta segdo nos indicam que existiram dois
padrdes de politica monetaria bastante distintos. No periodo associado ao regime
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de cambio administrado (até janeiro de 1999), a politica monetaria reagiu
significativamente as reservas e ao hiato do produto. A reagéo a taxa de inflagdo
foi baixa e, a taxa de cambio, praticamente nula. A resposta ao hiato do produto foi
maior nos periodos de menor crescimento do produto, ou seja, a taxa de juros caia
mais nos periodos de menor crescimento do que subia nos periodos de
crescimento elevado.

No periodo em que o BCB operou sob o regime de metas, os coeficientes
de resposta apresentaram um comportamento mais estavel e significativamente
menores para todas as variaveis incluidas no modelo, sugerindo que a politica
monetaria deste periodo n&o foi pautada por estas variaveis.

Uma forma de avaliar a especificacdo do modelo ¢é testar se existe ou nao
correlagéo serial nos erros de previsao um periodo a frente (7,,,_,), como sugerido

por Engle e Watson (1981). No anexo B s&o apresentados detalhes do teste

O teste de autocorrelagdo de Ljung-Box ndo nos permite rejeitar a 10% de
significancia a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo para o periodo
compreendido entre janeiro/1995 e dezembro/1998, o que significa que o modelo
estaria bem especificado para esse intervalo de tempo. Para o periodo
compreendido entre janeiro/1999 e julho/2005, o teste rejeita a 10% a hipotese de
auséncia de correlagao serial, o que indica que o modelo ndo esta bem
especificado para representar a condugédo da politica monetaria neste segundo
periodo. Frente ao que foi comentado anteriormente, a principal razdo por detras
desta ma especificacdo esta no fato de ignorarmos até aqui o desvio da meta
como variavel explicativa do modelo. Na se¢do seguinte, alteraremos a equacgao
(3.1), de forma a incluir o desvio das expectativas em relagdo a meta de inflagéo
na funcao de reacao do banco central.

5. Regime de Metas

5.1. Modelo

O regime de metas impde ao banco central que a inflagao futura convirja a
uma meta estabelecida de inflagdo. A melhor proxy para a inflagao futura é a sua
expectativa. Nesse caso, o desvio da meta passa a ser uma das variaveis de
interesse. Alteraremos a equagao (3.1), de forma a incluir o desvio das
expectativas em relacdo a meta de inflagdo na funcéo de reagao do banco central.

Reestimamos a fungdao de reacdo fazendo duas alteracbes ao modelo
anterior. Substituimos a variavel taxa de inflagao pelo desvio das expectativas de
inflacdo em relagdo a meta perseguida pelo BC e, por se tratar de um regime de
cambio flutuante, excluimos a variacdo das reservas, mas mantemos a variagao
cambial para captar a possivel influéncia do setor externo sobre a politica
monetaria.

No regime brasileiro, a meta para a inflagdo € anual. Desta forma, surge a
questdo de qual meta e qual expectativa de inflacdo € a relevante num
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determinado momento. Por exemplo, no més de outubro, o banco central poderia
fixar a taxa Selic de acordo com o desvio das expectativas em relacdo a meta do
ano corrente. No entanto, por se estar proximo ao fim do ano, € possivel que a
maior parte o efeito da variacdo da Selic do més de outubro atue sobre a inflagdo
do ano seguinte. Logo, o desvio da expectativa em relagdo a meta do ano
seguinte também deva ser levado em consideragao na tomada de decisao sobre a
Selic no més de outubro. Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2003) usaram uma
ponderacgao linear entre os dois desvios:

D, =%(Eﬂj _”;)Jrlt_z(E"”jH _77;1)

em que j se refere ao ano corrente, e t ao més corrente e D, € o desvio da meta
relevante no més .

Usamos a série de expectativa de inflacdo colhida pelo BC entre as
instituicdes financeiras e reescrevemos o modelo da seguinte maneira para a
equacao de medida:

i =p,+pBi_+B,D +pBy ,+pB Ae tu, (5.1)
u, ~iid.N(0,07).
A equacgbes de transicao fica
B, =B, +v, (5.2)
v, ~iid.N(0,0})

Analogamente a (2.8"), expressa-se a regra de juros de longo prazo como:

i = Py + p D, + b y,_,+ P Ae (5.3)
1-8 1-5 1-8 1-5
=9+ D, + oy, +9Ae (5.3)
emque ¢ = Py , @ = s ,i =2,3,4 representam os coeficientes de longo
l 1- 'Bl l (l - 181)

prazo das variaveis explicativas.

5.2. Resultados

Novamente, o teste de estabilidade dos coeficientes (Anexo A) rejeitou a 1% de
significancia a hipétese nula de estabilidade dos coeficientes em favor da hipétese
alternativa de random walk. O teste de especificagdo (Anexo B), desta vez, ndo
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rejeita 10% a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdo nos erros de previsao
um periodo a frente (7,,, )

O grafico 5.1 apresenta a série estimada dos coeficientes de longo prazo de
resposta ao desvio da meta de inflagdo. Com excegcdo aos meses maio e
junho/2001 que sucederam a deflagragdo de uma crise energética, durante todo o
periodo analisado o coeficiente de resposta foi maior do que 1, o que satisfaz o
Principio de Taylor — em resposta a um aumento das expectativas de inflagao, a
taxa de juros nominal sobe o suficiente para elevar a taxa real de juros. Observa-
se um pico em julho de 2001, que pode ser interpretado como a uma reagdo a
crise de energia. Em 2003, com um novo Presidente assumindo o governo federal,
gque nomeou um novo presidente do BCB, a resposta ao desvio da meta subiu de
patamar (proximo a 2,5). No periodo anterior, a resposta oscilou entre 1 e 1,5. A
partir de meados de 2004, o coeficiente comega uma trajetéria de queda e retorna
ao nivel proximo de 1,5. E importante observar que o nivel de 1,5 é coerente com
Taylor (1993).

GRAFICO 5.1 — Desvio da Meta (¢ ) GRAFICO 5.2 - Hiato do Produto (¢
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Observa-se, no grafico 5.2, a resposta da politica monetaria as variagdes do
hiato do produto. De modo semelhante aos coeficientes obtidos na primeira
estimagao (grafico 4.5), os primeiros anos do regime de metas € marcado pela
reducdo da resposta ao hiato. Desta vez, no entanto, a reducdo € maior, € o
coeficiente torna-se proximo de zero. Em 2003, o coeficiente eleva-se, e cai,
novamente, para um nivel préximo de zero em 2004.

Os graficos 5.3 e 5.4 reportam respectivamente os coeficientes de
intercepto e persisténcia da taxa de juros.
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GRAFICO 5.3 — Intercepto (¢ i) GRAFICO 5.4 - Taxa Selic ( 5,)
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Os valores dos coeficientes de intercepto obtidos (grafico 5.3) segue o
mesmo padrao encontrado na primeira estimacao (grafico 4.4).

GRAFICO 5.5 — Variagdo Cambial (¢5,|, 1 )
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O grafico 5.5 reporta as estimativas da resposta a variagdo cambial. De
forma semelhante a primeira estimacado, o impacto da variagdo cambial sobre a
taxa de juros mostra-se reduzido durante o regime de cambio flutuante.
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De modo geral, os coeficientes reestimados para o periodo do regime de
metas de inflagdo (2000-2005) seguiram uma trajetéria préxima aquela encontrada
na estimagao anterior (quando utilizou-se a amostra completa 1995-2005). A
principal diferenca €, ao incluirmos o desvio das expectativas de inflagdo com
relagdo a meta, a politica monetaria passa a atender o Principio de Taylor, o que
se mostra condizente com a trajetoria estavel da taxa de inflagdo do periodo.

Desta forma, o regime de metas pode ser caracterizado pela resposta da
taxa de juros ao desvio das expectativas a meta de inflagdo. Tanto o hiato do
produto como a variacdo cambial exibiram um impacto relativo baixo sobre a taxa
de juros. Este resultado nao significa que o hiato do produto e a taxa de cambio
sejam pouco importantes para a condugao da politica monetaria, mas, sim, que
essas variaveis s6 sado importantes na medida em que influenciam as expectativas
de inflagdo. Uma desvalorizagao cambial pode ter um pequeno efeito direto sobre
a taxa de juros, mas o seu efeito indireto pode ser expressivo, uma vez que a
desvalorizagdo pode elevar significativamente as expectativas de inflagéo,
fazendo-as divergirem da meta, o que, por sua vez, elevaria a taxa de juros.

6. Consideracoes Finais.

Neste trabalho, com o objetivo de analisar a evolugdo dos coeficientes de
uma regra de juros, estimamos uma fungdo de reacgdo para o Banco Central do
Brasil pelo método Time Varying Parameter (TVP), no qual se permite que os seus
coeficientes variem periodo a periodo seguindo um processo de random walk.

Realizamos duas estimagdes. A primeira (amostra completa) cobrindo o
periodo de janeiro/1995 a outubro/2005, e a segunda compreendendo o periodo
de janeiro/2000 a outubro/2005. Os teste indicaram a presenca de variagdo dos
coeficientes ao longo do tempo para ambas amostras analisadas.

Os resultados mostraram que o comportamento da politica monetaria,
desde a implementagcdo do Plano Real, seguiu diferentes padrées. No periodo
associado ao regime de cambio administrado (até janeiro de 1999), a taxa de juros
respondeu negativamente a reservas e positivamente ao hiato do produto. Durante
esse periodo, a resposta ao hiato do produto seguiu um padréo ciclico, sendo
maior nos periodos de menor crescimento do produto, € menor nos periodos de
maior crescimento. Ou seja, de acordo com os resultados, o BCB preocupou-se
mais com os desvios recessivos do produto do que os desvios expansivos.

No periodo de transi¢do entre o fim do regime de cambio administrado e
inicio do regime de metas (janeiro/1999 a junho/1999) houve uma gradual redugao
da sensibilidade da taxa Selic a variagao das reservas, € uma abrupta elevacao da
resposta da Selic a desvalorizagdo cambial.

A partir da adocédo do regime de metas de inflagdo, a politica monetaria
deixou de ser guiada pelas variaveis relevantes nos periodos anteriores e passou
a se concentrar no desvio da meta: a diferenca entre as expectativas de inflagao
de mercado e a meta anunciada pelo BCB. A partir de 2003 a resposta ao desvio
da meta tornou-se ainda maior (2,5) e, em meados de 2004, retornou ao seu nivel
anterior (1,5).
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Anexo A - Teste de Estabilidade dos Coeficientes da Fungao de Reacao:

Teste LM:

Kim e Nelson (1989) apresentam um teste LM que permite testar a hipotese
nula de estabilidade dos coeficientes contra a hipdtese alternativa de os
coeficientes seguirem um passeio aleatério. Sob a hipotese alternativa de os
coeficientes seguirem um passeio aleatorio, os residuos da regressao por minimos
quadrados apresentardo uma particular forma de heterocedasticidade que

dependera de xft (x, € o vetor de regressores). Breusch e Pagan (1975)
mostram que metade da soma dos quadrados explicada (Z(K —)7) 2) da
regressao de ﬁf/auz contra xtzt , Segue uma distribuigao Zz(k) sob hipdtese nula

de estabilidade. Sendo que ﬁt € o0 residuo da regressao por minimos quadrados

da equagéo (3.1), e o € a variancia de 1, .
~2

u, . A2 A 2 A2 A A2, A 2 _
—S=C,tep+e t+cm t+ey t+cAet +¢ ARt (1=1,2,...7).
O-Ll
TABELA A.1 - Teste de Estabilidade (1995-2005)
| Coeficientes
C1 c: C3 C4 Cs ce | k| yXk) | p-valor'| R?
0,028***
0009 | - - - - - 66,23 | 0,00 | 0,07
0,002***
- | Gooo2)| - - - - 235,18 | 0,00 | 0,26
0,003*
- - oo | - - - 26,09 | 000 | 003
- - A I . 110,3 | 0,00 | 0,12
(0102) ) ) )
0,001
- - - - (0,001) - 3,61 0,05 |0,004
0,001
- - - - - | (©0oo1) 2,97 | 0,08 |0,003
0,006 | 0,002*** | 0,003* | 0,012 | 0,002 | 0,0004
(0,009) | (0,0004) | (0,001) | (0,026) | (0,002) | (0,0006) 526573 0,00 0,29
' Hipotese nula de estabilidade dos coeficientes.
Desvio-padrao entre parénteses.
* **e *** representam respectivamente significancia a 10%, 5% e 1%.
Regime de Metas:
~2
Mt A N A LD A 2 A2 A 2
=C,tCt+cCji t+em t+cy t+cAet t=12..,7),

2
u

em que os u, s s&do os residuos da regress&o por minimos quadrados da equagéo

(3.1), e o é avariancia de 4,.
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TABELA A.2 — Teste de Estabilidade (2000-2005)
Coeficientes

C1 C2 C3 C4 Cs v*(k) | p-valor’ | R?
?d?oﬂoz?; - - ] - 0,001 | 0,97 | 0,001
i (g;ggg]) - ] - 0,033 0,85 | 0,001
] ] (%%gﬂ) ; - 6,61 0,01 | 0,05
_ ] ] (8:88]) ; 0,024 | 0,88 |0,001
] ] ] ; ?005’0101) 20,53 | 0,00 | 0,17
(8:833) (8:881) (8:881) (8:881) (85?01: ) 25,75 | 0,00 | 0,21

"Hipdtese nula de estabilidade dos coeficientes.
Desvio-padrao entre parénteses
* **e *** representam respectivamente significancia a 10%, 5% e 1%.

Anexo B - Teste de Especificagao da Funcao de Reagao:

Engle e Watson (1981) sugeriram, como uma maneira de verificar se o
modelo esta bem especificado, testar se existe ou nao correlagao serial nos erros
de previsdo um periodo a frente (7,,,). A inexisténcia de correlagdo serial

mostraria que o modelo esta bem especificado.
Teste Ljung-Box :

A estatistica-Q do teste de Ljung-Box € dada por:
. £ p;
0(N=TT+2)) —~

Jj=1

T —

Em que Pi & o j-ésimo coeficiente de autocorrelagdo e T € o numero de
observacdes. Sob hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo nos j primeiros
coeficientes de autocorrelagéo, a estatistica - Q LB segue assintoticamente uma

2
distribuicado Zi com graus de liberdade igual ao numero de autocorrelagbes. Os
resultados do teste sdo apresentados na TABELA B.1:

18



TABELA B.1

Amostra Completa
(1995:01- 2005:07)

Cambio Administrado
(1995:01- 2005:07)

Regime de Metas
(1999:01- 2005:07)

j Qs | p-valor QB p-valor Q.8 | p-valor
6 | 10,80 0,10 4,73 0,58 16,03 0,01
12 | 16,93 0,15 7,69 0,81 17,36 0,14

O teste de Ljung-Box nao nos permite rejeitar a hipotese nula de que os |
primeiros coeficientes de autocorrelagdo sejam nulos no periodo em que a taxa de
cambio era administrada, mas rejeita essa hipotese no segundo periodo, em que
vigoro o regime de metas para inflagc&o.

Regime de Metas:

A TABELA B.2 exibe os resultados dos testes de correlagao serial para os
erros de previsao obtidos da estimacao realizada utilizando os dados do periodo
do regime de metas de inflagéo:

TABELA B.2
J Qs p-valor
6 8,00 0,24
12 11,33 0,50

Novamente, o teste ndo nos permite rejeitar a hipétese nula de que 0s j
primeiros coeficientes de autocorrelacdo sao nulos.
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