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Resumo

O presente artigo estima a reacao do Banco Central brasileiro a variagdes na inflacao
e no hiato do produto. Duas contribui¢des sdao incorporadas a este tipo de exercicio
para o caso brasileiro. A primeira trata-se do uso de medidas qualitativas de politica
monetaria, tendo estas sido construidas com base nas atas das reunides do COPOM,
além do uso da SELIC, tradicionalmente utilizada. A segunda € o uso de parametros
variando no tempo tanto para o modelo que usa a SELIC como varidvel de politica
monetdria como no caso do modelo com variavel discreta, cuja estimacao e inferéncia
sdo feitas a partir de uma abordagem bayesiana de simulacdes chamada de Cadeias de
Markov Monte Carlo (MCMC) de um modelo Probit ordenado dindmico. Os resulta-
dos revelam um aumento da austeridade da politica monetéria no periodo recente.

Palavras Chave: Politica Monetéria, Regra de Taylor, Medidas de Politica Mo-
netaria.
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Abstract

This paper estimates the Brasilian Central Bank s reaction to variations in inflation and
output gap. It incorporates two contributions to this kind of exercise in the Brasilin
case. The first contribution is the use of qualitative measures of monetary policy,
which were based on the COPOM minutes as well as the traditionally used interest
rate (SELIC). The second contribution is the use of time-varying parameters which
are estimated based upon a Baysian approach known as Markov Chain Monte Carlo
(MCMC) for a ordered probit dynamic model. The results show an increase in the
austerity of the monetary policy in recent period.
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1 Introducao

E usualmente aceito que a politica monetdria reage ativamente a variacdes na inflacio
e no hiato do produto. Sob este aspecto, Taylor (1993) propde uma regra simples onde
a taxa de juros estipulada pelo Bacen reage a inflagdo e ao hiato do produto passados,
enquanto que Clarida et. al (1997, 2000) e Orphanides (2000, 2001) consideram regras
de reacdo a valores esperados da inflacdo futura. Para o Brasil, Minella et. al. (2003)
estimam a regra de politica monetdria pds ado¢cdo do regime de metas de inflacdo
demonstrando que esta assume um papel critico na estabilizacdo macroecondmica por
se caracterizar como um mecanismo de constru¢do de credibilidade.

O presente artigo tem como objetivo estimar a funcdo de reacao do Banco Central
incorporando duas contribui¢des para o caso brasileiro. Em primeiro lugar, medi-
das alternativas de politica monetaria sao sugeridas ao uso da SELIC. Isto € relevante
dado o fato de que a SELIC pode flutuar por outras razdes que independem das a¢des
de politica monetaria. Nesse sentido, o presente artigo segue o espirito de Friedman
e Schwartz (1963) e Romer e Romer (1989, 2004) ao construir medidas de politica
monetdria discretas em uma abordagem narrativa baseada nas atas do COPOM. Bos-
chen e Mills (1995) apresentam duas vantagens da aplicacao de tal tipo de medida ao
invés da medida convencional: a maior persisténcia da relacdo entre estas varidveis
e 0 M2 que com as varidveis de mercado monetario e a maior consisténcia obtida a
partir dessas varidveis por ndo apresentarem relacoes contraditérias com as varidveis
de mercado monetdrio. Este tipo de varidvel € utilizada em trabalhos similares onde a
autocorrelacdo da politica monetdria € modelada através de um probit dindmico como
em Eichengreen et al (1985), Davutyan e Parke (1995).

Uma vantagem clara do uso deste tipo de medida para o caso brasileiro atual €
isolar os choques de politica monetdria das possiveis variacdes da taxa natural de juros.
Sob este aspecto, € um argumento freqiiente que a taxa de juros natural do Brasil é
mais alta que a dos demais paises por motivos institucionais (e.g. Arida, Bacha e Lara-
Resende, 2004). Sendo assim a estimacdo das fun¢des de reacdo do Banco Central
utilizando varidveis construidas a partir da abordagem narrativa possibilitam-nos obter
resultados livres das variagdes na taxa natural para avaliar o qudo conservador € de fato
o Bacen.

O segundo ponto € a utilizagdo de parametros varidveis no tempo. Sobre este as-
pecto segundo McNess (1986) as reacdes da politica monetdria podem ser similares
a uma “criatura fragil”, uma vez que seus parametros podem mudar a medida que as
preferéncias dos formuladores de politica e as condi¢des econdmicas mudam. Esse
tipo de estimacao tem sido utilizada como uma evolucao recente da estimacdo das re-
gra de politica monetaria, como por Huang e Shen (2002), Primiceri (2005) e Huang
e Lin (2006). Para o caso brasileiro o vislumbre das mudangas nos parametros da
politica monetéria no tempo € essencial, uma vez que, segundo Minella et al (2003) a
construcdo de credibilidade e a estabilidade macroecondmica sao fortemente afetadas
por esses parametros. Para conduzir a estimacao da reagdo do Bacen sob esta condicao,
com a varidvel discreta aqui construida, um modelo Probit ordenado dinamico com
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paramteros varidveis no tempo (DOP-TVP) € estimado a partir de avangos recentes na
abordagem de simulag@o bayesiana chamada de Markov Chain Monte Carlo (MCMC).
Neste aspecto o presente artigo segue de perto Huang e Lin (20006).

A proxima secdo explica a constru¢do das medidas de politica monetaria propos-
tas com base nas atas do COPOM. A sec¢do 3 apresenta a modelagem econométrica,
descrevendo as fungdes de reacdo do Bacen e a técnica de estimacdo bayesiana e o
algoritmo de simulacao de MCMC. A sec¢ao 4 apresenta os resultados e a dltima se¢ao
as conclusoes.

2 Medidas de Politica Monetaria

A acurdcia das estimagdes de funcdes de reacdo do Banco Central dependem cruci-
almente da medida de politica monetdria utilizada. O uso de uma medida imprépria
pode obscurecer a relagdo entre a politica monetéria e as demais varidveis e conduzir
a um resultado distante da realidade.

Nesse sentido medidas convencionais de politica monetaria tem uma fragilidade
6bvia: a verossimilhanca com movimentos endégenos (ver Romer e Romer, 1989,
2004, e Bernanke e Mihov, 1998). A oferta de moeda, por exemplo, tende a aumentar
em tempos de crescimento econdomico por causa de aumentos no multiplicador mo-
netario. Como exemplo desta endogeneidade podemos observar que em épocas pre-
cedentes de crescimento as firmas buscam crédito, de forma que a base monetaria an-
tecede o crescimento econdOmico, embora nao seja a causa deste, mas a conseqiiéncia.
(Tobin, 1965, King e Plosser, 1984). Mesmo a SELIC, utilizada freqiientemente como
indicador de politica monetéria, varia por diversas razdes nao relacionadas com a
politica monetdria. Mesmo se considerarmos a meta de varidveis monetarias, como
a taxa SELIC definida como meta do COPOM, nao € possivel fugir completamente do
problema da endogeneidade, pois estas metas estdo igualmente sujeitas a choques nas
condi¢Oes da economia, como mudangas na taxa natural de juros, por exemplo.

Por esta razdo Friedman e Schwarz (1963) desenvolveram uma “abordagem narra-
tiva” onde a historia da politica econdmica monetaria americana era contada a partir de
procedimentos ndo estatisticos. Segundo este método os choques de politica monetéria
sdo identificados a partir de recordagdes historicas de descri¢cdes de procedimentos ou
motivacdes que levaram a uma determinada medida de politica, de forma a contabilizar
as razdes que provocaram os choques de politica monetdria. Este tipo de estudo tende
a ter resultados mais persuasivos que os baseados em procedimentos estatisticos isola-
dos, uma vez que elimina o problema de endogenia intrinseco a varidveis do mercado
monetario.

Este procedimento inspirou Romer e Romer (1989) a desenvolverem uma varidvel
dummy criada a partir de uma abordagem narrativa a la Friedman e Schwarz e tes-
tar em modelos de série de tempo o efeito deste indice de politica monetdria sobre
a inflacdo e o desemprego. Para tanto, eles utilizaram os boletins do Federal Open
Market Commitee (FOMC) para isolar os choques de politica monetéria desejados. O



critério utilizado foi o de definir uma varidvel igual a um apenas quando a decisdo de
uma politica monetdria constracionista foi explicitamente definida pela necessidade de
gerar recessao com o objetivo de conter a inflagdo, e igual a zero caso contrdrio.

De forma similar, o presente artigo busca construir indices de politica monetaria
discretos para definir as agdes da politica monetéria brasileira e, em seguida, utilizar
tais indices para estimar a regra de reagao do Banco Central a variacdes na inflacdo e no
hiato do produto. Este procedimento € especialmente til para o caso brasileiro atual
onde as taxas de juros assumem valores muito mais altos que o padrao internacional.
Sob este aspecto, um argumento adotado para explicar tal fato € o de que a taxa natural
de juros do Brasil € mais alta que a dos outros paises por razdes institucionais (Arida,
Bacha e Lara-Resende, 2004). A questdo que queremos responder € em até que ponto
as estimativas da reacdo do Bacen sdo contaminadas por variacdes na taxa natural de
juros ou por outros fatores exdgenos a sua prescricdo quando a varidvel de politica
monetdria utilizada € a taxa SELIC.

Como alertado por Romer e Romer (1989), o uso da abordagem narrativa tem
diversos beneficios, porém também apresenta seus perigos, devido a possibilidade da
ocorréncia de um viés inconsciente do pesquisador ao construir as medidas de politica
monetdria discretas dado o seu carater subjetivo. Para evitar tal perigo trés indices
alternativo de politica monetéria sao propostos aqui.

O primeiro (IND1) é o menos rigoroso, pois considera que todas as variagdes na
meta da SELIC s@o motivadas pelo controle da inflacdo. Assim, o IND1 assume va-
lor 1 no més em que a meta da SELIC foi elevada, 0 quando ndo houve alteracdo e
-1 quando a meta da SELIC foi reduzida. O indicador comeca em junho de 2006,
ocasiao da primeira reuniao do COPOM e vai até maio de 2006. O segundo indicador
(IND2) considera apenas as variacdes na meta da SELIC cujo motivo explicitado na
ata do COPOM foi o de provocar um choque para combater uma variagdo inesperada
na inflagdo corrente observada. J4 o terceiro indicador (IND3) considera como choque
na politica monetéria as variagdes causadas por mudangas na expectativa de inflagao.
Os dois ultimos indicadores iniciam em marco de 1998, quando as atas do COPOM
comecaram a ser divulgadas. O indicador IND1 foge dos principios da abordagem nar-
rativa uma vez que ndo leva em consideracao o mapeamento dos motivos dos choques
de politica monetédria. Dessa forma, os resultados obtidos com o IND1 poderdo ser
comparados com os dos demais indicadores para se avaliar como a triagem feita pela
abordagem narrativa pode alterar os resultados.

A evolugdo dos trés indicadores € apresentada na Figura (1). As func¢des de reacdo
do Bacen sdo estimadas tomando estes indicadores como medida de politica monetéria
assim como a SELIC utilizada tradicionalmente, e depois comparados, como sera apre-
sentado nas secdes subseqiientes.



Figura 1: Indices Discretos de Politica Monetaria
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3 Modelagem Econométrica

A fungdo de reacdo do Banco Central € estimada utilizando duas especificacdes dife-
rentes e dois tipos de medidas de politica monetaria diferentes, o primeiro tipo € o uso
da taxa SELIC enquanto que o segundo € o uso das varidveis discretas construidas na

secdo anterior (IND1, IND2, e IND3).

3.1 Modelos com SELIC como Variavel de Politica Monetaria

Dois tipos de especificagdo sao normalmente sugeridos para se estimar a reagdo do
Banco Central a varia¢des na inflacdo e no hiato do produto. A especificacdo sugerida
por Taylor (1993) leva em conta as alteragdes na inflacdo e no hiato corrente como

segue adiante,

Jury = Bo + pjuri_1 + Bimy + Boyr + €4 (1)



onde jur € a taxa de juros anualizada, 7 é o log do indice de precos em questdo
menos o log do indice de precos de doze meses atras, e y € o hiato do produto. Neste
caso, se considerarmos que p = 0 teremos exatamente a regra original proposta por
Taylor. Entretanto, a inclusdo de jur;_; entre os regressores incorpora a existéncia de
uma suavizacdo das variagOes da taxa de juros mais coerente com a realidade, como
sugerido por Judd e Rudebusch (1998). Ao se utilizar esta especificacdo dinamica
modificamos a interpretacdo dos coeficientes [3;, que poderiam ser considerados um
coeficiente de resposta de longo prazo a inflacdo e ao gap do produto e agora passam
a ser as respostas de curto-prazo destes. Nesse sentido Taylor (1999) argumenta que a
especificacdo sem a suavizagdo dos juros tem um cardter puramente normativo.

Entretanto, como comentado por McCallum (1993a, b) a especificacao (1) ndo é&,
de fato, operacional, uma vez que os valores correntes de 7 e de y ndo sdao conheci-
dos. Sendo assim, uma especificacdo alternativa é proposta por Clarida, Gali e Ger-
tler (2000) e reformulada por Orphanides (2001, 2002) onde a inflagdo € substituida
pela inflag@o esperada. Clarida, Gali e Gertler utilizam um modelo econométrico para
alcancar o valor esperado da inflacdo de um ano a frente, porém conforme sugerido por
Orphanides (2001) a melhor medida € a expectativa de inflacdo divulgada pelo Banco
Central, e que deve-se utilizar a diferenca entre a inflacdo esperada de um ano a frente
e a meta de inflacdo para se avaliar qual € o valor da taxa natural percebida pelo Banco
Central. Assim, uma especificacdo alternativa para a regra de reacdo do Bacen € dada
por,

Jury = Bo + pjuri—y + B (B2 — ) + Boye + € 2)

onde 7; é a meta de inflagdo para doze meses a frente. Logo, temos duas especificagdes
alternativas. Uma baseada em (1) porém com valores defasados para 7 e y, seguindo
a sugestdo de MacCallum, e outra dada por (2)!. Estas duas equagdes sdo, portanto,
estimadas com parAmteros varidveis no tempo?, de forma a se observar como a regra
de Taylor para o caso brasileiro tem se comportado ao longo do tempo.

Nesta subsecdo, descrevemos a modelagem econométrica de diferentes fungdes de
reacdo de politica monetaria do Banco Central, de acordo com possiveis medidas de
politica monetéria discretas, qualitativas.

Consideramos como medidas discretas, varidveis qualitativas que podem assumir
trés valores possiveis: -1, 0 e 1. Atribuimos o valor -1 a periodos em que o Banco
Central estaria assumindo uma postura “solta”’de politica monetaria. Similarmente,
associamos o valor 0 a periodos de uma possivel neutralidade e 1 a periodos de possivel
contracdo monetaria. O detalhamento exato de tais medidas se encontra em sec¢ao
anterior.

Tal como Huang e Lin (2006), modelamos tais medidas qualitativas com um pro-
bit ordenado (estdtico) simples e com duas versdes de probits dindmicos, uma com

!Consideramos esta especificagdo sem defasagem no gap do produto para manter coeréncia com
outros trabalhos feitos para o Brasil como Minella et al, 2003.
2Utilizamos as regras de Taylor como equacgdes de medida equacdes em diferenga de primeira ordem



coeficientes fixos e outra com coeficientes varidveis. A vantagem de se permitir coe-
ficientes varidveis € que, assim, podemos detectar a ocorréncia de quebras estruturais
nos parametros do modelo.

3.1.1 Modelo OP

Iniciaremos considerando um probit ordenado em duas especificacdes plausiveis para
a func¢do de reacao:

I} = Bo+ Bim—1 + Boaye1 + &4 3)
Il = Bo+ GiEmi12 — 7] + Boyi + & “4)

onde I; € uma varidvel latente que representa como a politica monetdria reage aos cho-
ques na economia. Em particular, seus valores realizados, [;, assumem os valores —1,
0 e 1, como indicado acima. As varidveis explicativas ja foram descritas na subsecdo
anterior. Como vemos, a equacao (3) assume que o Banco Central reage a mudancas
na inflacio e hiato passados enquanto que a equagdo (4) postula que o Banco Cen-
tral reaja as expectativas de inflagdo futura que nao correspondam a meta e ao hiato
do produto corrente. Ambas as especificagdes acima possuem residuos normalmente
distribuidos com varidncia normalizada em 1.
Os valores observados [; sdo determinados da seguinte forma:

-1, sel; <0,
I, =<0, se0 < [ <~,e
1, sey < I <0.

Conseqiientemente, em qualquer dos casos, estimamos (3, 31, 2 € 7 conjuntamente.
Para tanto, usamos a procedimento baseado em simula¢des para se computar a distrubui¢ao
posterior exata dos parametros, Albert e Chib (1993).

3.1.2 Modelo FP-DOP

Ao invés de um probit estitico, podemos modelar a medida de politica monetéria por
meio de um probit dindmico com parametros constantes. Consideramos as seguintes
especificacdes:

I} = [o+ Bim—1 + Boye—1 + 0111 + &4 (5)
I} = Bo+ B1Emis1e — ) + Boye + @iy + &4 (6)

O probit ordenado dindmico com parametros fixos difere do estatico na medida
em que considera, além das varidveis explicativas, defasagens da varidvel de politica
monetéria. Isto € feito pois queremos modelar qualquer correlacao serial dos residuos
que possa ter pemanecido na especificacdo estatica.



Em geral, devemos esperar que os residuos na especificacdo estitica sejam serial-
mente correlacionados como decorréncia do gradualismo na conducao da politica mo-
netaria. Tal gradualismo se manifesta em uma certa inércia na evolucdo das varidveis
de politica, que € modelada pela inclusdo de componentes autorregressivos na especificagao
dinamica. Se isto ndo for feito, tal autocorrelagdo se manifesta forcosamente nos
residuos da especificacdo estitica. Apesar de podermos incluir tantas defasagens quan-
tas necessdrias para “embranquecer’os residuos, este artigo inclui apenas uma defasa-
gem.

3.1.3 Modelo TVM-DOP

Uma terceira especificagdo dinamica sugerida por Huang e Lin (2006) considera um
probit ordenado dindmico com parametros variaveis. Esta especificacdo tem por van-
tagem capturar possiveis quebras estruturais dos parametros, causadas por mudancas

na conducdo de politica monetaria. Essas mudancgas podem ser relacionadas, por
exemplo, com diferentes intensidades na intencao da politica ao longo do tempo, bem
como com diferentes énfases nos objetivos de estabilidade dos precos e crescimento
econdmico.

A especificacao de reagdo da politica monetaria com o probit dinAmico com parametros

varidveis € dada abaixo:

Iy = [1 -1 Y1 ]t—l][ﬁm Bt B ¢t}/+5t

[ Dor | [ Boge-1)

6115 _ Bl(t—l)

Bu | T | Bapeyy | T (7)
| O | i1

I = [ 1 Efmgie—7 v Lo | [Boe B Bu &) +e

[ Gor ] [ Bog—1) ]

B | _ | Bie-n

B | T | oy | T ®)
B o i L Gr—1

onde assume-se que os coeficientes sigam um passeio aleatdrio vetorial com disturbios
normais independentes entre si.

3.1.4 Inferéncia

Queremos inferir a respeito dos parametros das equacdes que representam a funcdo de

reacao do Banco Central, do parametro y da normal truncada que rege a varidvel latente

e, no caso de parametros que variam com o tempo, de suas variancias. Representando

o vetor dos parametros de interesse por #, representamos sua distribui¢@o posterior por:
p(8)f(1]6)

p(0|1) = T F(110) oc p(0) f(1]0)
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onde p(f) representa as crengas a priori sobre os pardmetros e f(/|f) a densidade
amostral dado o parametro 6 (fun¢do de verossimilhanga).

Para obter a informacgdo sobre os parametros desejados devemos inferir sobre sua
distribui¢do a posteriori. Para tanto, usamos simulacdes de Monte Carlo via Cadeias
de Markov (MCMC). Mais precisamente, usamos o método de amostragem de Gibbs,
que € um algoritmo particular de MCMC.

Resumidamente, a amostragem por Gibbs consiste em gerar amostras da varidvel
latente e dos parametros, em processos de iteragdes sucessivas. Em cada iteracdo, a
distribui¢do que gera as amostras € atualizada, levando-se em conta os novos parametros
da equacgdo e da truncagem produzidos na ultima iteragdo. Ao longo desse processo,
obtém-se uma seqiiéncia de pardmetros que pode ser interpretada como realizacoes de
uma cadeia de Markov. Espera-se que esta cadeia convirja em distribui¢c@o para a densi-
dade conjunta a posteriori das varidveis latentes e dos parametros. Conseqiientemente,
descartando um nuimero suficientemente grande de pontos iniciais nas seqiiéncias dos
parametros, podemos obter informacdo sobre suas densidades marginais a posteriori.
Por fim, usamos o teorema ergddico para estimar os momentos dessas densidades a
posteriori com 0os momentos amostrais da série temporal. Uma explicacdo mais deta-
lhada deste procedimento se encontra em Huang e Lin (2006).

4 Resultados

Desejamos determinar qual tem sido o comportamento da politica monetaria ao reagir
a choques na inflacdo, inflagdo esperada e no hiato do produto. Para tanto, utilizamos
dados mensais de 1996:01 a 2006:03 para estimar as equacdes (1) e (2) utilizando a
SELIC como medida de politica monetaria e, em seguida (3) a (8) usando os indices
construidos na secao 2 como medida de politica monetéria. Os dados de hiato do pro-
duto foram construidos utilizando-se a producao industrial mensal filtrados pelo filtro
hp?, o indice de precos usado para a inflagio foi o IPCA, as expectativas de inflagio
sdo as divulgadas pelo Boletim do Banco Central, e as metas de inflacdo usadas sao as
divulgadas pelo Bacen mensalizadas por uma interpolagao linear.

4.1 Modelos com SELIC como variavel de Politica Monetaria

Ao utilizarmos a SELIC como medida de politica monetdria estimamos inicialmente
um modelo com pardmetros fixos por minimos quadrados ordindrios alcancando as
estimagodes apresentadas na Tabela 1. Uma varidvel dummy denominada de IT foi in-
serida para separar os periodos pré e pos meta de inflacdo, assumindo valores zero
antes da ado¢ao do regime de metas e um para o periodo apds a adogao do regime. Os
resultados indicam uma reacao insignificante com relacao a inflacao antes do periodo
de metas, porém fortemente significante no periodo de metas de inflacio. Ao mesmo

3Diferenca percentual do produto real com relagdo ao potencial



tempo, o parametro de soothing dos juros também diminui sensivelmente para o periodo
das metas, embora permaneca positivo. O parametro de reac@o ao hiato do produto foi
insignificante em todos os resultados.

Tabela 1: Estimagdes para os modelos usando SELIC

Estimacdes
Variaveis (1) (2) (3)
C 0.0369  0.0974  0.0667
(0.0142) (0.0225) (0.0173)
Jury_q 0.8240  0.6822  0.6333
(0.0602) (0.0779) (0.0903)
T_1 -0.0027  -0.1240
(0.0804) (0.0885)
Yi—1 0.1397 0.1373
(0.1590) (0.2386)
jury_q x I'T -0.3228
(0.0948)
ey x 1T 0.4341
(0.1968)
Y1 x IT -0.4100
(0.2730)
Ey[miy10 — 7 0.4218
(0.2188)
Yt -0.1532
(0.1702)

OBS: Erros-Padrao entre parénteses

Se considerarmos como regra que a reacao a inflacdo (0.43) tem de ser maior que
um menos o parametro de suavizacdo (1-0.36) para obtermos as condicdes necessarias
e suficientes de um equilibrio determinado* [ver Woodford (2004, cap. 4)] podemos
dizer que o modelo que considera a reagdo a inflacdo passada €, na média, muito
proxima da requerida pela teoria para se alcancar a estabilidade no periodo de metas
de inflacdo. Se usarmos a especificacdo com desvio da expectativa de inflacdo com
relaciio 2 meta chegaremos a uma conclusio similar®, de forma que a regra de politica
monetdria €, a principio, coerente com a teoria econdmica para se obter a estabilizacao
da inflagdo.

A fim de expandir a analise utilizamos modelos com paramteros variaveis no tempo
para verificar como o comportamento do banco central tem se alterado ao longo do

4A regra é dada por 31 + QB2 > 1 — p, onde €2 é um pardmetro estrutural da economia. Assim,
estamos considerando que a resposta ao hiato do produto é zero por esta ser insignificante

SNeste caso a regra é dada por, 1 < 1+ p+ Q(B2 + ¥(1 + p)), onde ¥ é um parimetro estrutural
da economia positivo
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tempo. Os resultados apresentados na figura 2 deixam clara uma certa estabilidade
dos parametros com excessao de 2003 quando parece ter ocorrido um aumento do
parametro de reacdo da inflacdo e, em contrapartida, uma queda do parametro de smo-
othing da politica monetéria. Ao utilizarmos a especificagdo com desvio da inflacio
com relagdo a sua meta é possivel observar uma mudanga dristica do parametro de
smoothing da politica monetdria em 2003, que foi mantida nos anos posteriores, 0
que, aliada a estabilidade do parametro de reacdo ao desvio da inflacdo significa um
carater mais rigoroso de combate a inflagdo de longo-prazo.

Figura 2: Pardmetros da Reacdo da Politica Monetéria - SELIC
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4.2 Modelos com variaveis discretas de Politica Monetaria

Como abordado na secao 2 a SELIC pode variar por diversos motivos ndo relacionados
com a politica monetéria. Dessa forma trés indicadores alternativos sao sugeridos para
isolar os efeitos causados pela politica monetéria e observar como estes variam no
tempo para o caso brasileiro.

Inicialmente modelos de probit ordenado referentes as equacdes 3 e 4 sdo estima-
dos, e seus resultados sdo apresentados nas Tabelas 2 e 3. Os resultados correspondem
a média, erro-padrao e percentis das distribuicdes marginais a posteriori. Tais percentis
nos dao uma visao geral da posi¢cao dessas distribuicoes.

A Tabela 2 nos informa os resultados do probit ordenado para a especificagao que
modela o indice de politica monetaria como dependendo da inflacio passada e do
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Tabela 2: Estimacdes do Modelo OP com Inflagdo Passada
I} = Bo + Bimi—1 + Bayi—1 + &1

Média Erro Padrao Mediana 2.5% 5.0% 95.0% 97.5%

Indice 1

B 0.4295 0.2636 0.4293 -0.0938 -0.0081 0.8572  0.9287
01 -2.7604  3.268 -2.7331  -9.0777 -8.0992 2.6393  3.7385
65 10.8292 4.3182 10.7892 2.4339 3.8005 17.9435 19.4207
v 1.1957 0.1418 1.1985 0.9013 0.9518 1.4284  1.4735
Indice 2

o 0.8589  0.3038 0.8580 0.2671 0.3636 1.3550 1.4529
1 1.5203 3.9719 1.4887 -6.3096  -5.0708 7.9937 9.2943
6 6.4204 5.4273 6.4098 -4.1113  -2.4437 152750 17.1065
¥ 2.3853  0.2075 2.3809 1.9807 2.0510 27310  2.8029
Indice 3

0o 1.4292  0.3676 1.4239 0.7280 0.8376 2.0403 2.1584
o3 -3.3609 4.6815 -3.3468  -12.5738 -11.0468 4.2775 5.7649
I 1.9685 6.3988 1.9948 -10.4911 -8.5133  12.6215 14.7519
v 3.3279  0.3286 3.3061 2.7336 2.8188 3.9095 4.0351

hiato do produto passado. Em todos os casos o -y apresenta valores significantemente
positivos a julgar pelos seus intervalos de confianga bayesianos de 95%. Quanto ao (3,
apesar de seus percentis indicarem valores negativos no intervalo de 90% sua média
e mediana sdo positivas para todos os casos, 0 que sugere uma politica ativa para a
estabilizacdo do produto em torno do produto potencial. Por outro lado, o 3; apresenta
média e mediana negativos para as estimacoes com INDI1 e IND3. Para o caso da
estimacdo usando o IND2 como varidvel dependente o resultado foi positivo. Isto
€ coerente com a forma de construcao deste indicador que leva em conta apenas as
reacoes do Bacen a choques inesperados na inflagdo passada.

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo de probit ordenado que utiliza uma
especificacdo considerando as reagdes do Banco Central aos desvios da inflagdo com
relacdo a sua meta. Os resultados sdo similares aos obtidos no caso anterior, com
excecdo a reacdo do Bacen com relacdo a inflagdo esperada. Agora as médias e medi-
anas sdo positivas quando usado IND2 e IND3, mas negativa quando usado o INDI.
No caso do IND2 ¢ possivel observar ainda que o J; apresenta valores significante-
mente positivos a julgar pelos seus intervalos de confianca bayesianos de 95%. Isso
indica que a probabilidade do Banco Central passar a ter uma politica mais rigorosa
estd atrelada a taxa de inflacdo, como € de se esperar.

As tabelas 4 e 5 apresentam os resultados dos modelos probit ordenados dinamicos,
onde o carater autoregressivo dos juros é considerado. A especificacdo que considera
a reacdo do Bacen a inflacdo passada encontra resultados contraditorios ao alcangar
valores médios de (3; negativos em todos os casos. Tal situacdo € invertida ao utilizar

12



Tabela 3: Estimacdes do Modelo OP com Expectatva de Inflagao
IF = Bo + BiEmie — 7] + Boy + &4

Média Erro Padrao Mediana 2.5% 5.0% 95.0% 97.5%

Indice 1

B 1.4292  0.3676 1.4239 0.7280 0.8376 2.0403  2.1584
01 -3.3609 4.6815 -3.3468  -12.5738 -11.0468 4.2775 5.7649
65 1.9685 6.3988 1.9948 -10.4911 -8.5133  12.6215 14.7519
v 3.3279  0.3286 3.3061 2.7336 2.8188 3.9095 4.0351
Indice 2

o 0.7708  0.2027 0.7691 0.3802 0.4433 1.1077  1.182
1 32.9307 12.3672 32.8575 8.8379 12.6359 53.3472 57.3993
6 6.3924  7.5501 6.2846 -8.5061 -6.0298 19.0103 21.1521
¥ 2.4801  0.3159 2.4640 1.8945 1.9768 3.0182  3.1409
Indice 3

0o 09614 0.2141 0.9602 0.5480 0.6137 1.3161 1.3841
o3 15466  13.1072 15.3495 -10.0882 -5.7677 37.4105 41.3111
I 29062 8.3574 2.8709 -13.3368 -10.7000 16.8096 19.4546
v 3.0117 0.3817 2.9947 2.3276 2.4197 3.6704 3.8159

Tabela 4: Estimagoes do Modelo DOP-FP com Inflacao Passada
I} = Bo + i1 + Boye—1 + @1y + &

Média  Erro Padrao Mediana 2.5% 5.0% 95.0% 97.5%

Indice 1

10) 0.7296  0.0691 0.7323 0.5888 0.6121 0.8388  0.8600
0o 0.4246  0.2485 0.4243 -0.0580 0.0173 0.8358 0.9148
01 -4.7942  3.1847 -4.7816  -11.0613 -10.0634 0.5093 1.4571
I 9.9571 4.3302 9.8790 1.6190 2.8782 17.1902 18.5563
v 1.7654  0.2382 1.7561 1.3116 1.3987 2.1679  2.2570
Indice 2

10) 0.5325 0.1301 0.5415 0.2650 0.3080 0.7362  0.7658
0o 0.6045 0.2829 0.6031 0.0571 0.1440 1.0774  1.1656
01 -0.3635 3.5905 -0.3691 -7.3940 -6.3227 54807 6.6961
65 6.7065 5.0784 6.7434 -3.0548 -1.5536  15.0557 16.6453
v 2.9979 0.3843 2.9661 2.3225 2.4161 3.7047  3.8335
Indice 3

10) 0.4273  0.2107 0.4544 -0.0406  0.0360 0.7277  0.7636
0o 0.9681 0.3929 0.9466 0.2549 0.3625 1.6433  1.8049
51 -2.8200 4.0830 -2.8134 -10.9102 -9.5984 3.7952 5.1494
63 3.3184 5.7218 3.3599 -7.9300 -6.0796  12.5367 14.2830
y 3.8497 0.5836 3.7881 2.9085 3.0253 49266 5.1789
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a especificacdo com desvio da inflacdo com relacdo a sua meta, onde tanto a média
como a mediana de 3; assumem valores positivos em todos 0s casos.

Tabela 5: Estimagdes do Modelo DOP-FP com Expectativa de Inflacao
I} = Bo+ BiE[msio — Tl + Boye + 017y + &

Média Erro Padrao Mediana 2.5% 5.0% 95.0% 97.5%

Indice 1

10} 0.7306  0.0901 0.7352 0.5379 0.5761 0.8695 0.8966
o 0.0470 0.1619 0.0486 -0.2676  -0.2189 0.3131 0.3649
01 22,1217 12.9469 21.9951 -2.5865 1.1666  43.7938 48.2542
0o 26.3384 8.9213 26.0996 9.4029 11.9850 41.4981 44.6881
y 2.3672  0.4853 2.3320 1.5479 1.6400 3.2312 3.3714
Indice 2

10} 0.3910 0.1802 0.4021 0.0138 0.0739  0.6700 0.7198
o 0.4622  0.2128 0.4558 0.0597 0.1232  0.8224  0.8909
061 19.0805 11.8928 18.8767 -3.8577 -0.3772 38.8091 42.8375
63 5.5404  7.2561 5.5223 -8.7063  -6.3147 17.5863 19.9274
¥ 2.6043  0.3990 2.5812 1.9120 1.9971 3.2781 3.4304
Indice 3

10} 0.4095 0.2315 0.4331 -0.1036  -0.0120 0.7499 0.7914
0o 0.6324  0.2742 0.6196 0.1365 0.2082 1.1110  1.2288
1 11.7669 12.6545 11.7007 -12.6207 -8.8340 32.7174 37.1621
0 5.8146  7.9381 5.8215 -9.8632  -7.3557 18.8505 21.3914
vy 34901 0.6040 3.4097 2.5160 2.6414 4.6073 4.8700

A fim de considerar as variacdes ao longo do tempo dos parametros de reagcdo da
politica monetaria os modelos foram re-estimados utilizando-se coeficientes varidveis.
Os resultados s@o apresentados nas figuras ?? a ??. Os resultados para a especificagao
com inflacdo passada afetando a decisdao do Bacen sdo controversos uma vez que sao
extremamente instaveis, com mudangas freqiientes de sinal.

Por outro lado, os resultados do modelo com a especificacdo que leva em conta
os desvios da inflacdo com relacdo a sua meta s@o coerentes para todos os indicado-
res sugeridos, apresentando sempre o sinal esperado e um comportamento similar. Os
resultados indicam um aumento substancial dos valores dos parametros de reacdo da
politica monetdria a inflagdo esperada e do parametro de suavizagdo dos juros, apon-
tando para uma politica mais agressiva de combate a inflagdo tanto de curto como de
longo prazos no periodo recente. O inicio do periodo de aumento do 3; coincide para
o inicio de 2003 em todos os casos, sugerindo que o governo Lula, que assumiu nesta
época, tem uma politica mais ativa no combate a inflacdo que o governo anterior.
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Figura 3: Pardmetros da Reacdo da Politica Monetaria - IND1
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Figura 4: Pardmetros da Reacdo da Politica Monetéria - IND2
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Figura 5: Pardmetros da Reacdo da Politica Monetéria - IND3
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5 Conclusoes

Este artigo teve como objetivo estimar a fungdo de reacao do Banco Central a variagdes
na inflacdo, na inflacdo esperada e no hiato do produto. Para tanto, medidas alterna-
tivas de politica monetdria foram sugeridas, baseadas em uma abordagem narrativa
inspirada em Friedman e Schwarz (1963) e Romer e Romer (1989) com o objetivo de
isolar o componente de decisdo de politica de outras possiveis causas de variagdes da
SELIC.

Dessa forma, a estimagdo e inferéncia sao feitas a partir de uma abordagem baye-
siana de simulacdes chamada de Cadeias de Markov Monte Carlo (MCMC) de um
modelo Probit ordenado dindmico. Em uma segunda etapa do artigo os modelos fo-
ram estimados utilizando-se parametros varidveis no tempo para se estudar o compor-
tamento da reacdo da Politica mOnetéria ao longo do tempo.

Os resultados evidenciam que o Banco Central tem uma politica monetéria ativa
de combate a inflacdo e esta politica tem se tornado mais agressiva em um periodo
recente, coincidente com o periodo governo Lula, com um aumento substancial do
parametro de reacdo a inflagao.
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