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Resumo

Este estudo tem por objetivo modelar a funcédo de reacdo do Banco Central do Brasil sob o
regime de metas de inflagdo adotado pelo Brasil, de 2010 a 2014. A anélise é baseada em uma
breve revisdo da literatura sobre modelos de comportamento do Banco Central sob regimes de
metas de inflacdo e seu impacto acerca de inércia da inflacdo, seguido do estudo do contexto
histérico do periodo, em uma tentativa de aplicar as regras em discussdo. Por altimo, o
trabalho visa estabelecer uma funcdo estatistica ao comportamento do Banco Central do
Brasil, utilizando técnicas da teoria dos jogos para estabelecer a funcdo de reacdo mais
adequada para o caso brasileiro e, posteriormente, estimando a regra escolhida atraves do

método economeétrico de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Palavras-chave: Banco Central do Brasil, Funcdo Reacdo, Regime de Metas de Inflacdo,
Inércia da Inflag&o.



Abstract

This study aims to model the Brazilian Central Bank’s reaction function under the inflation
targeting regime from 2010 to 2014. The analysis is based on a brief review of the literature
on central banks’ behavior models under inflation targeting regimes and the effect of inflation
inertia, followed by the study of the period’s historical context, in an attempt to apply the
rules under discussion to the Brazilian case. Lastly, the work aims to establish a statistical
function to the Brazilian Central Bank's behavior by using game theory techniques to
establish the most adequate reaction function and subsequently estimating the chosen rule
through the Ordinary Least Squares (OLS) econometric method.

Keywords: Brazil’s Central Bank, Reaction Function, Inflation Targeting Regime, Inflation

Inertia.
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1. INTRODUCAO

No Brasil, vigora um sistema de metas de inflagéo, em que, o Banco Central do Brasil
(BCB) calibra a taxa basica de juros (SELIC) para atingir metas pré-estabelecidas de
crescimento do nivel geral de precos ao ano (a.a.), que tem por base o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

De 2006 até 2016, a meta central de inflacdo foi fixada em 4,5% a.a., com um
intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais para cima ou para baixo. No entanto, apos
um periodo em que a inflacdo se manteve em torno da meta estipulada pelo BCB, a autoridade
monetéria passou a permitir 0 aumento da inflacdo até que finalmente ultrapassasse o limite
superior da banda de erro, de 6,5% a.a., em 2011, e o indice se manteve acima da meta desde
entdo. A motivacdo do presente estudo é entender os motivos por tras desta mudanca de
comportamento do BCB no seu proprio sistema de metas.

Dada a responsabilidade do BCB no controle da inflacéo, é possivel que a alteracdo na
trajetoria da inflagdo, no &mbito da politica monetéria, tenha, num primeiro momento, se dado
pelo aumento da tolerancia da instituicdo em relacdo a inflacdo e consequente flexibilidade
nos seus mecanismos de controle. Ainda, dada a formacdo racional de expectativas de agentes
econbmicos, a percepcdo da ndo convergéncia para a meta pode ter levado a revisao das
expectativas de inflacdo futura, o que, potencialmente, aprofundaria o efeito deste
comportamento sobre a demanda agregada e o nivel geral de precos. Essa situacdo é
preocupante por que cria dificuldades adicionais para o0 BCB no controle da inflacdo, dado
gue um desvio inicial das expectativas de inflacdo requer um esforco adicional dos
mecanismos de controle da evolugdo do nivel geral de precos.

Outro problema é que, numa tentativa de minimizar os custos de desinflagdo para
recuperar a meta, o BCB teria que convencer 0s agentes de estar tentando uma rapida
recuperagdo para o valor meta (estratégia “hawkish™), o que entraria em conflito com um
possivel interesse na desaceleracdo da convergéncia que preservaria o produto nacional.
Sabendo deste trade-off, os agentes podem néo acreditar numa rapida convergéncia e o BCB
poderia optar por uma estratégia “dovish” de extensdo da convergéncia, de forma que 0s
agentes cristalizassem suas expectativas de inflacdo acima da meta.

Dada essa problematica, os objetivos deste estudo sdo: (i) determinar a relacdo entre
velocidade e sucesso de convergéncia para a meta, a formacéo racional de expectativas de
inflacdo de agentes econdmicos e a inércia inflacionaria, (ii) determinar até que ponto o

controle da inflacdo é a prioridade do BCB e como sua priorizacdo rege tanto essas relaces
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como as politicas escolhidas pela instituicdo entre 2010 e 2014, e (iii) explicar até que ponto a
trajetdria da inflacdo brasileira entre 2010 e 2014 foi resultado de (i) e (ii).

Para isso, primeiramente, o estudo revisa a literatura que estuda o processo de inflacéo
e seus mecanismos de controle. O estudo examina o funcionamento de uma politica monetaria
que visa a rapida convergéncia para a meta, ou o que seria 0 modelo padrdo de um sistema de
metas de inflacdo; em seguida, explora as consequéncias de uma politica que estende o
periodo de convergéncia, levando a expectativas de aumento de inflacao.

Em seguida, o presente trabalho foca na aplicacdo destes conceitos, demonstrando o
trade-off que o Banco Cenral enfrenta entre controle do produto e controle da inflagéo, e
como essa relacdo dificulta a confianca dos agentes econdmicos em um processo rapido de
convergéncia, o que pode levar a uma crise de credibilidade. Simultaneamente, o trabalho
tenta aplicar esse conceito a realidade brasileira através de uma andlise qualitativa.

Finalmente, uma vez que a andlise qualitativa sugere qual ¢ a regra utilizada pelo BCB
entre 2010 e 2014, o trabalho segue para uma analise quantitativa. Em posse de uma base de
dados mensal, entre os periodos de janeiro de 2010 até dezembro de 2014, pretende-se estimar
uma funcéo reacdo do Banco Central que estipula a importancia dada aos desvios da inflacdo
da meta, e aos desvios do produto efetivo do nivel de produto potencial, na decisdo da taxa de

juros.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Modelo Padréao para Sistemas de Metas de Inflagao

De acordo com Schwartsman (2012), o modelo padrdo ou “benchmark” de um sistema
de metas de inflacdo pode ser construido a partir de uma curva de oferta agregada,
representada pela curva de Phillips, de uma curva de demanda agregada, representada pela
equacdo IS, e pela funcéo reacao do BCB.

A curva de Phillips “classica” representa uma relacdo de trade-off entre inflacdo e
desemprego. Aqui, serd empregada uma relacdo entre a inflagdo e o hiato do produto, que
substitui a taxa de desemprego como uma medida da demanda agregada relativa a oferta

agregada:

Ty = EtT[t+1 + ay: + €, a >0 (1)

O hiato do produto corresponde a diferenga entre o produto efetivo e o potencial,
representando, portanto, o componente ciclico do produto. Dessa forma, a inflacdo corrente
(m;) depende da expectativa de inflagao futura (Emw1), do hiato do produto e de choques de
oferta (e;), representado na forma de ruido branco.

A curva IS representa a relacdo entre o hiato do produto (y;) e a diferenca entre a taxa
real de juros (i) e a taxa neutra de juros (7), adicionada de um choque de demanda (u),

representado na forma de ruido branco, como segue abaixo:

ye=—PFU—Em—7)+u; >0 2

A Ultima curva que compde o modelo padréo ¢ a funcdo reacdo do BCB, que é a regra
que a autoridade monetaria usa para determinar seu principal instrumento no sistema de metas
—ataxa de juros. Para a construcdo da curva supfe-se que, para uma taxa esperada de inflacéo
acima da meta, o BCB pressiona a taxa real de juros acima da taxa neutra de juros, e para uma
taxa esperada de inflagdo abaixo da meta, pressiona a taxa de juros real na outra direcao,

instantaneamente. Dessa forma, a funcao reacdo pode ser descrita na seguinte forma:

iy =7+ Em +a(E;my — ) +u;; a>0 3)
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Onde a taxa nominal de juros (i;) depende da taxa natural de juros, da expectativa de
inflacdo corrente (Ex;), e do hiato entre expectativa de inflacdo corrente e a meta atual de
inflagéo (7).

Ao substituir a taxa nominal de juros definida pela funcéo reacdo (3) na curva IS (2), e

substituindo o resultado na curva de Phillips (1), a inflagdo é dada por:

m; = E;tepq — afa(Emy — ) + au; + e; 4

E a funcdo esperada de (4) seria equivalente a:

Emy = Eemyyq — afa(Egm, — T) (5)

Reorganizando (5), a expectativa corrente da inflacdo atual se torna uma média

ponderada da taxa esperada de inflacdo futura e da meta de inflacdo, como em (6):

Emty = wEmeyy + (1 — 0)T (6)

Dadas estas condicOes e seguindo a derivagéo feita no Apéndice A, a inflacdo esperada
deveria ser sempre igual a meta, como representado em (8), a inflacdo corrente deveria ser
igual a meta adicionada de choques de oferta e de demanda (9), a taxa nominal de juros
estabelecida pelo BCB deveria ser equivalente a taxa natural de juros acrescida da meta de
inflacdo (10), e o hiato do produto deveria ser na média zero, o que significa que a economia
estaria operando no seu produto potencial, desviando somente na medida em que choques

inesperados afetassem a economia (11):

Eim, =1 (8)
Ty =T+ aug + e 9)
i, =7+T (10)
Ve = U (11)

No entanto, a estabilidade descrita pelas equacdes (8)-(11) s6 ocorre se o principio de
Taylor for valido para a funcéo reacédo (3). O principio de Taylor, proposto por Taylor (1993),
consiste na suposi¢do de que a autoridade monetaria reage mais do que proporcionalmente aos

desvios da inflacdo esperada da meta de inflacdo, de forma que a>0. Se o BCB reagisse
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menos do que proporcionalmente aos desvios da inflagdo esperada da meta, a equacao (5), se

tornaria (5a):

Eimty = ETteqq (5a)

E w=1, de forma que (7) ndo seria valida (vide Apéndice A para equacdes de (6)-(7)).
A expressdo (5a) implica que a inflacdo esperada seria indeterminada, bem como a
expectativa de inflagcdo corrente. Dessa forma, a estabilidade no sistema de metas de inflagéo,
descrita pelas equacbes (8)-(11), depende crucialmente de uma reacdo mais do que
proporcional do BCB em resposta a desvios da meta de inflagdo. Em outras palavras, o
compromisso com a manutencdo da inflacdo na meta, pode levar por si soO, a inflagdo a
permanecer, em média, na meta, incentivando os agentes econdmicos a determinar suas
expectativas de inflagdo na meta também. Sob essas condi¢Ges, a economia operaria no

produto potencial.

2.2. Modelos Alternativos para Sistemas de Metas de Inflagio

O primeiro modelo alternativo discutido para o sistema de metas de inflacdo, mantem
a mesma estrutura para a curva de demanda (Curva de Phillips) e a curva de demanda (Curva
IS) que o modelo padrdo discutido na secdo anterior, a Unica mudanca € na funcdo reagdo do
Banco Central. Agora, para a constru¢do da curva supfe-se que, para uma taxa esperada de
inflacdo acima da meta, 0 BCB pressiona a taxa real de juros acima da taxa neutra de juros, e
para uma taxa esperada de inflacdo abaixo da meta, pressiona a taxa de juros real na outra
direcdo, de forma que ha uma convergéncia mais lenta para a meta. Assim, conforme em

Clarida, Gali e Gertler (1998), a funcéo reagdo pode ser descrita na seguinte forma:
iy =pipq +Eme + (1 —p)[F+ E;ty +a(Eer, —T)]; 0<p <1 (12)
Ao substituir a funcdo reagdo (12) para a curva IS (2), e, em seguida, para a curva de
Phillips (1) para atingir os resultados no Apéndice B, conclui-se que a expectativa de inflacio
corrente, ao invés de ser uma média ponderada de futuro esperado é a média ponderada da

expectativa de inflagdo futura, inflagdo passada e da meta, representada por:

EtT[t == 97Tt_1 + (1 - 9)77[ (14)
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Em (12), o pardmetro p captura a velocidade com que o BCB reage aos desvios da
inflagdo esperada — sempre que p se aproxima de zero, 0 modelo padréo se torna vigente,
sugerindo uma reacdo rapida do BCB; por outro lado, valores mais elevados deste pardmetro
indicam uma reagdo mais lenta. No caso extremo de p = 1, o BCB manteria as taxas de juros
inalteradas indefinidamente. Assim, se a velocidade p de reagédo do BCB tender a 0, replica-se
0 modelo padrdo, onde a expectativa de inflacdo corrente é igual a meta de inflagdo como em
(8), e se a velocidade p de reacdo do BCB tender a 1, sinalizando uma lenta conversao para a

meta, a expectativa de inflacdo corrente se torna a propria inflacdo passada, como em (14a):

Ery =7 (8)
EtT[t = T[t—l (148.)

Conclui-se que, quanto mais baixa € a velocidade de convergéncia e mais longo é o
periodo de convergéncia, maior deve ser o peso atribuido a inflacdo passada; por outro lado,
guanto mais rapida for a velocidade de convergéncia, maior deve ser a de peso atribuida ao
alvo na determinacdo da inflacdo esperada.

Dessa forma, a inflacdo esperada corrente exibe inércia, ndo por que 0s agentes sejam
“backward-looking”, mas por que reagem de forma racional a todas as informacoes
disponiveis, incluindo a forma como o Banco Central decide a velocidade de convergéncia —
dado que sabem da decisdo convergéncia suave da inflacdo para a meta, ndo vao esperar que a
inflagdo atinja meta no presente. Ao mesmo tempo, parece natural que os agentes esperem
que o Banco Central inicie o processo de convergéncia em algum momento, de modo que a
inflacdo ndo permaneca tdo elevada como no periodo anterior, mas convirja para uma media
ponderada entre a inflagcdo passada e a meta.

Para verificar o que acontece com o hiato do produto, substituimos a expresséo (14) na
na curva (1) Phillips, e derivamos sua funcéo esperada em (15). Para verificar o que acontece

com a taxa de juros substituimos a expressao (14) em (3), e obtemos (16):

Eyr = a™'0(1 — 0)(my_y — T0) (15)
i, =7r+7+0(1+a)(m,_, —T) (16)
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Assim, a menos que a inflacdo passada fosse exatamente igual a meta, a regra de
politica (12) ndo iria entregar a inflagdo média na meta, mas isso ndo impediria a economia de
operar, em média, no seu produto potencial. Em particular, se a inflacdo estivesse acima da
meta no periodo anterior e 0 Banco Central implicitamente suavizasse a convergéncia, o hiato
do produto seria positivo, ou seja, a economia operaria acima do seu potencial e a taxa de
juros se manteria abaixo da taxa neutra. No caso de uma inflacdo abaixo da meta no periodo
anterior, a economia, simetricamente, operaria abaixo do potencial por um tempo, com taxa

de juros acima da taxa neutra.
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3. METODOLOGIA

3.1. Regra de Convergéncia em entre 2010-2014

Como dito anteriormente, de 2006 até 2016, a meta central de inflacdo foi fixada em
4,5% a.a., no entanto, ap6s um periodo em que a inflagdo se manteve torno da meta estipulada
pelo BCB, a autoridade monetaria permitiu um aumento da inflacdo até que finalmente
ultrapassasse o limite superior da banda de erro, de 6,5% a.a., e se mantivesse acima da meta
desde 2011.

Dado este cenario, o0 BCB implicitamente optou pela convergéncia suavizada até o
final do ano passado, e visto que, a inflagdo superou a meta, 0 BCB teria que fazer um esforco
maior para trazer a inflacdo de volta para o nivel desejado em um Unico periodo — fixando a
taxa de juros acima da taxa neutra, e, empurrando o hiato do produto esperado para niveis
negativos —, a menos que convencesse 0S agentes econdmicos sobre seu compromisso com
uma regra “hawkish”. De fato, essa pareceu ser a postura da instituicdo desde a eleicdo de
Dilma até setembro de 2015, dado que neste espaco de tempo aumentou a taxa de juros em
3,0 p.p., para 14,25% a.a.

No entanto, dadas as expectativas racionais dos agentes econémicos, convence-los da
postura “hawkish” apds uma performance “dovish” (oposta), pode ser muito dificil. Se os
agentes definirem as suas expectativas de inflagdo de acordo com (14), a regra "dovish™ (12)
gera um hiato do produto positivo, enquanto um governo "hawkish™ (2) gera um hiato
negativo. Se, por outro lado, os agentes definirem as suas expectativas de inflacdo de acordo
com a meta, a regra "hawkish" produz um hiato do produto de média zero enquanto a regra
“dovish” gera um hiato do produto que seria positivo na média.

Buscando entender qual dessas escolhas faria mais sentindo para o BCB, todos o0s
resultados debatidos acima sdo derivados das discussdes na Segdo 2 e estdo resumidos na

tabela abaixo, que replica uma matriz de deciséo do BCB, segundo Schwartsman (2012):

Tabela 1 — Matriz de decisdo do BCB

Regra/Inflagdo Esperada Em,=T7 Exm,=0n,_1+(1-0)7
“Hawkish” 0 E.y: = —B0a(m,_, — T)<0
“Dovish” E.y, = —Bp(i, —D>0 Ey,=a 101 —0)(me_, —T)>0

Fonte: Schwartsman (2012)
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Dada a matriz, a regra "dovish" é, portanto, uma estratégia dominante se o BCB
estiver preocupado com o hiato do produto, ao invés da meta de inflacdo. Sabendo disso, 0s
agentes econdmicos racionais nunca seriam convencidos de que o BCB reverteria para a regra
"hawkish", e sempre definiria as suas expectativas de acordo com (15), ou seja, conforme as
expectativas de inflagdo sob uma regra “dovish”. Assim, em meio a tentativas de reducédo de
inflacdo, esperariam que a inflacdo atual seria uma média ponderada da inflacdo passada e a
meta.

Essa situacdo prenderia a economia em um equilibrio perverso, em que as expectativas
de inflagdo permaneceriam acima da meta e o Banco Central manteria uma estratégia de
convergéncia lenta, e se assemelha muito a situacdo brasileira atual.

Entre 2004 e 2009, de fato, 0 BCB fez um esforco para manter a inflacdo em torno da
meta, 0 que eventualmente surtiu efeito em termos de sua credibilidade evidenciado pelo
comportamento das expectativas, que também flutuavam em torno da meta.

No entanto, de 2010 em diante, 0 BCB parece ter adotado uma postura diferente,
permitindo desvios da meta muito maiores do que antes, evidenciado pela distribuicdo do
hiato da inflacdo (diferenca entre a inflacdo efetiva e a meta de inflacdo), segundo
Schwartsman (2012). Dessa forma, a inflacdo esperada aumentou, até ficar persistentemente
em niveis superiores a meta.

De fato, o BCB comunicou que havia optado por uma convergéncia mais lenta para
minimizar os custos sobre o produto. Este evento corrobora a possibilidade de o BCB ter se
prendido na armadilha descrita anteriormente, em que, conforme a instituicdo aumenta o
periodo de convergéncia, h& um aumento da inflagdo esperada, que leva ao mercado a
entender que o BCB prioriza o hiato e ndo a inflacdo. Assim, desde 2013 a expectativa de

inflacdo tem seguido uma tendéncia de crescimento.

3.2. Estimacéo da Funcéo Reacao do Banco Central entre 2010-2015

Nesta secdo, sera apresentada a fungéo de reagdo do Banco Central do Brasil utilizada
para responder a questdo empirica aqui proposta. A funcdo segue a regra de Taylor
modificada, que incorpora a suavizacdo em relacdo a taxa de juros passada, que conforme
discutido na se¢do passada, é a regra que parece ter regido as decisées do BCB ao longo do
periodo estudado.

A inclusdo da taxa de juros defasada também foi necessaria para evitar problemas

endogeneidade desta com a taxa de inflacdo. Essa medida evita problemas de autocorrelacdo
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nos residuos e sua relevancia foi corroborada pelos resultados econométricos apresentados na
secdo seguinte. Também serd testada a relevancia de duas defasagens da taxa de juros, com o
mesmo proposito, como em Minella et al. (2002).

Outra variavel que foi modificada para evitar problemas de endogeneidade com a taxa
de inflagdo é o hiato do produto. Esta variavel também, foi defasada em um periodo, como em
Klein (2006).

Portanto, a funcdo reacdo “A” do BCB € apresentada como:

it = Po+ Pric-1+ B2Ye-1+ B3Djc + & (7)

Onde i; é a taxa Selic no periodo atual, y:1 € 0 hiato do produto no periodo anterior ao
atual e Dj, € o desvio esperado da inflagdo em relagdo a meta no periodo atual.

A equacéo (17) foi denominada equagdo “A”, porque também serdo testados modelos
que incluem uma segunda defasagem da taxa de juros.

Para a estimacdo do modelo proposto foram utilizados, para cada uma das variaveis
consideradas, dados mensais no periodo compreendido entre janeiro de 2010 e dezembro de
2014. A anélise se inicia em janeiro de 2010 dado que é o ano em que se identifica uma
aparente mudanga no comportamento do BCB, conforme discutido na sec¢ao anterior.

As séries referentes a inflacdo, ao produto, a Selic e a meta de inflagdo foram obtidas
no banco de dados do Banco Central do Brasil. J& os dados referentes as expectativas de
inflacdo foram retirados da pesquisa Focus, fornecido pelo Banco Central do Brasil
semanalmente.

A variavel dependente do modelo é a taxa de juros nominal, equivalente a meta para a
taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic), considerada taxa
basica de juros da economia brasileira. Seu valor & definido pelo Comité de Politica
Monetaria do BC (COPOM) e guia todas as outras taxas de juros da economia.

Como explicitado na sec¢do anterior, uma das variaveis explicativas utilizada no
modelo é o desvio esperado da inflacdo em relagdo a sua meta. Para a obtencdo desse valor

usaremos o seguinte calculo de Minella et al. (2002):

_ (12-t)
Dje ==

* t *
* (Etnj - nj) T (Eemtj — 0 q) (18)
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Onde j e t referem-se a ano e més, respectivamente; E; n; € a expectativa do mercado
em relagdo a inflagdo no periodo atual e m* € a meta de inflagdo anualizada estipulada pelo
Conselho Monetario Nacional. Essa formula é mais utilizada especialmente em periodos que
as metas de inflagcdo do Brasil ndo eram constantes, como nos primeiros anos do regime de
metas, em que eram revisadas todos 0s anos e sofreram alterac6es algumas vezes.

Quanto a escolha da série histérica para representatividade da inflacdo, para condizer
com as diretrizes do regime de metas brasileiro, a taxa a ser utilizada serd o IPCA acumulado
nos Ultimos 12 meses. A meta para a inflacdo é oficialmente definida em termos da variacdo
do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. O IPCA é um
indice de precos ao consumidor frequente na maioria dos regimes de metas para a inflacéo,
pois é considerada a medida mais adequada para avaliar a evolucdo do poder aquisitivo da
populacdo. Dentre os dois indices de precos ao consumidor com cobertura nacional (o outro
seria o Indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC), o IPCA foi escolhido por ser o que
tem maior abrangéncia — enquanto o INPC mede a inflacdo para domicilios com renda entre 1
e 6 salarios-minimos (na época da escolha, entre 1 e 8 salarios-minimos), o IPCA inclui
domicilios com renda entre 1 e 40 sal&rios-minimos.

Vale ressaltar que a expectativa de inflagdo também se baseia nesse indice de prego,
sendo compilada pelo Banco Central no relatério Focus, com base nas expectativas de
inflacdo para os proximos 12 meses de diversas instituicdes do mercado. Para evitar o
problema de endogeneidade, foram utilizados as expectativas de inflacdo divulgados na
véspera das reunides do Copom para representar a expectativa no més, método utilizado
também em Minella et al. (2002) e Klein (2006).

Para o produto, a proxy escolhida foi a série da média mével trimestral da producéo
fisica industrial dessazonalizada pelo IBGE. Esta série foi escolhida pois, apesar de ser mais
volatil que o PIB trimestral (variavel que segundo a teoria pode ser uma melhor proxy para o
produto efetivo), as decisbes politicas monetarias ndo se baseiam em resultados marginais do
nivel de atividade, mas sim no comportamento da tendéncia que esta série apresenta. Trechos
de atas do Copom confirmam a analise e relevancia de tal variavel nos periodos de decisdo da
taxa Selic.

Por exemplo, na ata da 962 reunido, em maio de 2004, registrou-se que “considerando
média movel trimestral do indice [de producdo fisica industrial], houve estabilidade no
patamar produtivo entre fevereiro e marco, apds a trajetdria declinante observada no inicio do
ano”. Na ata de novembro de 2004 também informou-se que “taxas mensais de variacao da

atividade industrial apresentam a caracteristica de serem volateis, com oscilacdes de curto
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prazo em torno de uma tendéncia de crescimento. Critérios que procuram depurar pelo menos
em parte essa volatilidade, como a média mdvel trimestral da série dessazonalizada (...)".

Isso dito, uma proxy do produto € necessaria para obter a série do hiato do produto,
outra variavel usada no modelo. Primeiro, calculou-se o produto potencial aplicando o filtro
Hodrick-Prescott sobre a série da producgdo industrial dessazonalizada. Entdo, o hiato do
produto foi obtido através da diferenca entre a proxy do PIB e o PIB potencial, ou seja, € o
componente ciclico do produto. Como mencionado anteriormente, a série foi defasada um
periodo para evitar problemas de endogeneidade.

A regra de Taylor sera estimada de forma linear, para todo o periodo estudado, dado
que de 2010 a 2014, foi concluido que o BCB parecia seguir padrdo uniforme de
comportamento.

Para analisar as relagdes que existem entre as variaveis explicativas e a taxa Selic, a
estimacdo da funcdo de reacdo do Banco Central serd calculada a partir da formula (17),
através do método econométrico de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A equacédo
empregada incorpora as todas variaveis que serdo analisadas nos resultados, mas as regressoes
estimadas ndo necessariamente utilizardo todas essas variaveis.

Ainda, vale apontar que pode haver multicolinearidade entre o hiato do produto e a
taxa de juros, dada a possibilidade de uma relagdo linear entre essas variaveis insinuada pela
teoria econdbmica sobre os componentes da demanda agregada. Um indicio mais claro da
existéncia de multicolinearidade seria a auséncia de significancia dos coeficientes da
regressdo, segundo a estatistica t. Dessa forma, poderia se perder algum poder de explicacdo
do modelo. As consequéncias da existéncia de multicolinearidade séo erros-padréo elevados
no caso de multicolinearidade moderada ou severa, e até mesmo a impossibilidade de
qualquer estimagdo, caso haja multicolinearidade perfeita. Dada a relagdo tedrica entre
produto e taxa de juros, ndo hd motivos para uma relacdo linear perfeita entre elas e a
consequente a impossibilidade de estimacdo do modelo, portanto seguiremos com o método
de MQO levando em conta essas limitagoes.

Os valores esperados para cada coeficiente da funcdo reacdo do Banco Central do
Brasil se encontram na Tabela 1 abaixo, com suas respectivas justificativas (baseadas na

revisdo da literatura e material exposto até aqui):

Tabela 2 — Valores esperados dos coeficientes das variaveis da fungéo reacdo do BCB

| Variavel Sinal Justificativa
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Selic B:1>0 Suavizacdo da taxa de juros

Hiato do produto B,>0 Juros tem que aumentar para diminuir hiato e igualar produto
efetivo ao produto potencial

Desvio da inflagédo B3>0 Juros tem que aumentar para conter pressdes sobre 0s precos
e diminuir inflacdo

Fonte: autoria prdpria

Os resultados das estimacdes da funcdo de reacdo se encontram na Tabela 2. Porém,
antes de analisa-los foram realizados testes de diagnostico para verificar se 0 modelo proposto
descreve adequadamente os dados. Para todos eles foi usado um nivel de confianca de 90%.

Primeiramente, as séries foram testadas quanto a sua estacionariedade utilizando o
testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt-Shin (KPSS). A hipdtese nula, de presenca de raiz unitaria nas séries, foi rejeitada
para os dois primeiros testes, e a hipotese nula de estacionariedade nédo foi rejeitada para o
ultimo teste. A verificagdo de raizes inversas do polindmio caracteristico das séries, através do
gréfico de raizes unitarias no EViews, também corroborou a conclusdo da estacionariedade
das mesmas.

Entdo, foi feita uma anélise das caracteristicas dos residuos de cada um dos modelos .
O teste LM (Multiplicador de Lagrange) ndo rejeitou a hipotese nula de ndo autocorrelacdo
dos erros para 1, 2, 4 e 12 defasagens, ou seja, nao parece haver autocorrelacdo dos residuos.
O correlograma dos residuos com as 32 primeiras defasagens corrobora essa conclusdo. O
teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado) rejeitou a hipétese de raiz unitaria dos residuos. Por
ultimo, foi utilizado o teste de White para testar quanto a variancia dos residuos do modelo,
que indicou a heterocedasticidade dos mesmos. Como forma de tratar este problema

utilizamos estimadores robustos de White.

Tabela 3 — Estimacéo da funcdo reacdo do BCB
Variavel dependente: taxa SELIC

1 2
Selic(-1) 1,379%**  (,087***
(0,071) (0,004)
Selic(-2) -0,415%**
(0,070)
Hiato do produto(-1) 0,037** 0,060***
(0,015) (0,017)
Desvio 0,101%**  0,158***
(0,033) (0,035)
R’ 0,989 0,986
R? ajustado 0,989 0,986
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Erro padréo da regressao 0,516 0,574
Soma quad. residuos 39,666 50,128
AIC 1,546 1,748
Critério Schwarz 1,643 1,807
Hannan-Quinn 1,586 1,772

Fonte: autoria propria utilizando EViews

Notas: erros-padrdo entre parénteses; ***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de
significancia, respectivamente.

Os resultados do modelo (1) sdo econometricamente superiores aqueles encontrados
no modelo (2), onde ha duas defasagens para a taxa de juros, tanto para os critérios de
informacdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn.

Os modelos em cada coluna foram estimados com e sem constante, em todos a
constante se mostrou estatisticamente insignificante, ou seja, igual a zero, portanto, s6 foram
incluidos na tabela os modelos estimados sem constante. Ainda, os sinais dos estimadores
associados a cada uma das variaveis apresentaram-se de acordo com os sinais esperados.

Como ja explicitado, a coluna (1) apresenta os melhores resultados econométricos e,
portanto, foi escolhida como a melhor representacdo do modelo linear. Ou seja, a fungédo

reacao que sera utilizada sera:

it = Bo + Brit—1 + Bait—2 + B3Yi—1 + PaDjr + & (19)

No entanto, o0 modelo escolhido apresenta alguns problemas. A Figura 1 mostra o
ajuste da regressdo da coluna (1) da Tabela 3 aos valores observados da taxa Selic e os
residuos da regressdao. Apesar de haver um bom ajuste da regressdo aos dados em parte
consideravel do periodo analisado, ha oscilagdes significantes no gréafico dos residuos, dado
gue ha periodos que as séries de residuos superam 1 ponto.

Ainda, foi testada a normalidade dos residuos pelo teste Jarque-Bera. As estimagoes
apresentadas na Tabela 3 rejeitaram a hipotese nula de normalidade dos residuos, mas dado a

tamanho da amostra decidimos prosseguir com os resultados obtidos.

Figura 1 — Resultados da coluna (1) da Tabela 3
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30

| — Residual —— Actual —— Fitted

Fonte: autoria propria utilizando EViews

Essas variagdes no padrdo dos residuos podem ser evidéncias a favor de uma funcéo
de reacdo ndo-linear que capte mudancas no comportamento da taxa Selic em épocas de
mudancas bruscas de variaveis econdmicas relevantes para o modelo. Existe uma
possibilidade de haver dois regimes que determinem o comportamento da politica monetéria
no Brasil, e 0 modelo ndo-linear de mudanca de regime pode testar esta hipotese.

Uma forma de estudar este efeito seria fazer o teste de linearidade de Hansen (1996)
para avaliar se ha de fato a presenca de comportamentos distintos da politica monetaria. O
teste ndo acusou a presenca de diferentes comportamentos divergentes de politica monetéria,
entdo ndo haveria indicios da presenca de ndo-linearidade e nem vantagens em utilizar um
modelo ndo-linear. Dessa forma, a funcéo de reacdo estimada acima podera ser considerada

adequada ao caso brasileiro da época.
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4. CONCLUSAO

Os objetivos deste estudo eram: (i) determinar a relacdo entre velocidade e sucesso de
convergéncia para a meta, a formacdo racional de expectativas de inflacdo de agentes
econémicos e a inércia inflacionaria, (ii) determinar até que ponto o controle da inflacdo € a
prioridade do BCB e como sua priorizacdo rege tanto essas relagbes como as politicas
escolhidas pela instituicdo entre 2010 e 2014, e (iii) explicar até que ponto a trajetoria da
inflacdo brasileira entre 2010 e 2014 foi resultado de (i) e (ii).

Para isso, primeiramente, o estudo revisou a literatura que estuda o processo de
inflac&o e seus mecanismos de controle. O estudo examinou o funcionamento de uma politica
monetéria que visa a rapida convergéncia para a meta, ou o que seria 0 modelo padrdo de um
sistema de metas de inflacdo; em seguida, explorou as consequéncias de uma politica que
estende o periodo de convergéncia, levando a expectativas de aumento de inflacao.

Em seguida, o presente trabalho focou na aplicacdo destes conceitos, demonstrando o
trade-off que o Banco Cenral enfrenta entre controle do produto e controle da inflagdo, e
como essa relagdo dificulta a confianga dos agentes econdmicos em um processo rapido de
convergéncia, o que pode levar a uma crise de credibilidade. Através de teoria dos jogos, foi
mostrado que a regra "dovish™" é uma estratégia dominante se 0 BCB estiver preocupado com
o0 hiato do produto, ao invés da meta de inflacdo, e que sabendo disso agentes econémicos
racionais definem suas expectativas conforme as expectativas de inflacdo sob uma regra
“dovish”. Assim, em meio a tentativas de reducdo de inflacdo, esperariam que a inflag&o atual
seria uma média ponderada da inflacdo passada e a meta.

O trabalho entéo aplicou esse conceito a realidade brasileira mostrando que o BCB de
fato adorou uma regra “dovish” e permitiu desvios da meta muito grandes no periodo entre
2010 e 2014, evidenciado pela distribuicdo do hiato da inflacéo e pelo proprio comunicado do
BCB sobre a opgdo por uma convergéncia mais lenta, o que levou a inércia da inflagdo e uma
maior dificuldade de controlar o aumento de precos.

Finalmente, uma vez que a analise qualitativa sugeriu qual era a regra utilizada pelo
BCB entre 2010 e 2014, o trabalho seguiu para uma analise quantitativa. Em posse de uma
base de dados mensal, entre os periodos de janeiro de 2010 até dezembro de 2014, estimou-se
uma funcao reacdo do Banco Central que estipulou a importancia dada aos desvios da inflagcao
da meta, e aos desvios do produto efetivo do nivel de produto potencial, na decisdo da taxa de
juros. Os sinais dos estimadores associados a cada uma das variaveis apresentaram-se de

acordo com as relacdes esperadas pela anélise qualitativa.
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APENDICE A

Em que, E;mt; = wE;m; 41 + (1 — w)7T, mas se FE,mt; = E,m;,4, (6) pode ser reescrito
em (6a), (6b) ou (6¢), no entanto, como a meta 7 é constante, e portanto ndo é afetada pelo

operador F, (6) pode ser descrito em (6d):

(1—-wF)Em, =1 —w)T (6a)
Em,=(1-wF)1(1-w)m (6b)
Eimy = (1 - w) X% w/FIx (6¢)
Emy = (1 — w)T X5, w’ (6d)

Dado que w<1, a seguinte propriedade é valida:

(1-w)=X2,w’ ()
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APENDICE B

Substituindo a funcéo reagéo (12) para a curva IS (2), e, em seguida, para a curva de

Phillips (1), obtém-se o seguinte resultado:

Emty = w1 Epeyq + womme_g + (1 — 0y — wp)7 (13)
Onde,
ay - and w, = —&Fp

~ Trapla(i—p)-p] ~ T+afla(i-p)—p]
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APENDICE C

A primeira parte desse apéndice diz respeito aos resultados de testes de raiz unitaria.

Seguem abaixo os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para cada variavel:
Hiato

Mull Hypothesis: HIATO has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.086998 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473672

5% level -2 880463

10% level -2 576939

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Desvio

Mull Hypothesis: DESYID has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.662639 0.0910
Test critical values: 1% level -2.581233

5% level -1.843074

10% level -1.615231

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Selic

Mull Hypothesis: SELIC has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.456581 0.000
Test critical values: 1% level -4 019561

5% level -3.438658

10% level -3.144229

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

A seguir, seguem os testes de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) para cada
variavel:



Hiato

Mull Hypaothesis: HIATO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-5tat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.222857
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0463000
10% level 0347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Desvio
Mull Hypothesis: DESVIO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-5tat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0462080
Asymptotic critical values®: 1% level 0.738000
5% level 0463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-3hin (1992, Table 1)
Selic
Mull Hypothesis: SELIC is stationary
Exogenous: Caonstant
Bandwidth: 10 (Mewey-West automatic) using Barlett kernel
LM-5tat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.219867
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Por ultimo, seguem abaixo os testes de Phillips-Perron (PP) para cada variavel:
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Hiato

Mull Hypothesis: HIATO has a unit root
Exogenous: Caonstant
Bandwidth: 3 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.854002 0.0000
Test critical values: 1% level 3472813

5% level -2.880088

10% level -2 8T6739

*Mackinnon (19946) one-sided p-values.

Desvio

Mull Hypothesis: DESVIO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4 000415 0.0018
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 876738

*Mackinnon (1994) one-sided p-values.
Selic
Mull Hypothesis: SELIC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.124411 0.0744
Test critical values: 1% level -4.018349

5% level -3.439075

10% level -3.143887

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Abaixo seguem resultados das analises dos residuos do modelo linear escolhido:

Teste de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5783360 Prob. F(15,138) 0.0000
Obs*R-squared 5944177  Prob. Chi-Square(15) 0.0000
Scaled explained S5 2235806 Prob. Chi-Sgquare(15) 0.0000




Teste Jarque Bera

Jarque-Bera  258.8280
Probability 0.000000

Teste LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Prob. F(12137) 01300
Prob. Chi-Square(12) 01010

Teste de estacionariedade dos residuos

Mull Hypothesis: RESIDOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SI1C, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 8274189 0.0001
Test critical values: 1% level -3.473967

5% level -2 8805591

10% level -2 577008

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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