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Psico-Histoéria... Gaal Dornick, utilizando con-
ceitos nao matematicos, definiu a psico-historia
como o ramo da matemadtica que trata das reagoes
dos conglomerados humanos a estimulos sociais e
econdmicos fixos...

Implicita em todas essas definigoes estd a su-
posicao de que o conglomerado humado que estd em
foco é suficientemente grande para um tratamento
estatistico vdlido. O tamanho necessario de tal
conglomerado pode ser determinado pelo Primeiro
Teorema de Seldon, que... Uma suposi¢do necesséria
posterior é que o conglomerado humano esteja
ele proprio inconsciente da andlise psico-histérica
para que as suas reagoes sejam verdadeiramente
aleatérias...

A base de toda a psico-histéria vélida baseia-se no
desenvolvimento das Fungoes Seldon, que exibem
propriedades congruentes com as de forgas sociais e

econdmicas como... (Enciclopédia Galatica)

Fundacao - Isaac Asimov



Resumo

Uma questdo interessante na politica monetaria é se os Bancos Centrais dao pesos iguais para desvios
positivos e negativos da inflagdo e do hiato do produto das suas respectivas metas. Para responder a esta
questao, estimou-se a fungao perda da autoridade monetaria ndo parametricamente através do método
de sieve estimator, expandindo-a através de uma base composta de polindmios ortogonais. A economia
foi modelada com agentes foward-looking e com comprometimento por parte da autoridade monetaria.
O método foi aplicado para a os Estados Unidos desde 1960 e para o Brasil a partir de 1999. Para a
economia norte-americana nao foram encontradas evidéncias de assimetria nas preferéncias da autori-
dade monetaria. J4 no Brasil o Banco Central mostrou ter preferéncias assimétricas quanto a inflagao,

auferindo uma maior perda de desvios negativos do que positivos em relagdo a meta.

Palavras-chave: Preferéncias do Banco Central. Funcao perda assimétrica. Sieve Estimators. Polindémios

Ortogonais.



Abstract

An interesting question in monetary policy is whether the Central Bank gives equal weights to positive
and negative deviations of inflation and output gap from their targets. Trying answering this question,
we estimated the monetary authority’s loss function nonparametrically, using the method of sieves, ex-
panding it with orthogonal polynomials. The economy was model with forward-looking agents and with
commitment of the monetary authority. We applied the method to U.S. monetary policy since 1960 and
for Brazil since 1999. For the U.S. economy, it was not found evidence of asymmetry in the preferences
of the monetary authority. In Brazil, the Central Bank proved to have asymmetric preferences about

inflation, with a greater loss for negative deviations of inflation from the target rather for positive ones.

Palavras-chave: Central Banks’ preferences. Asymmetric loss function. Sieve Estimators. Orthogonal

polynomials.
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1 Introducao

A literatura da grande atencdo a condugao da politica monetaria por parte dos Bancos Centrais. Eles
agem para controlar a inflacio e, dada a existéncia de friccbes! na economia, afetam também o lado
real no curto prazo. Com esse poder de afetar temporariamente o produto é possivel que as autoridades
monetarias tenham como objetivo, além da estabilidade de precos, a estabilidade do produto e do emprego.

No entanto, os Bancos Centrais nem sempre divulgam explicitamente seus objetivos. O que é mais
facilmente observado é sua reacdo a mudancas nas variaveis economicas - através das chamadas fungoes
de reacdo. No trabalho seminal de Taylor (1993), a autoridade monetaria ajusta a taxa nominal de juros
respondendo a desvios da inflacdo em relagdo a sua meta e do hiato do produto.

A funcao de reacdo da autoridade monetiria pode ser entendida como o resultado de um modelo
onde o Banco Central busca minimizar uma funcio perda, condicionada pelas restricdes impostas pela
economia. Assim, observar a funcao de reagdo, o quanto a taxa de juros responde a desvios da inflacdo e
do produto, por exemplo, ndo permite separar a parcela do efeito que vem das preferéncias da autoridade
monetaria daquela que é imposta pela estrutura da economia.

Existe na literatura uma vasta gama de trabalhos que buscam separar esses efeitos, estimando a
preferéncias do Banco Central e ndo apenas a func¢do de reagdo. A abordagem tradicional para este
problema tem sido modelar a economia como equagoes lineares, backward ou foward-looking, e modelar a
autoridade monetaria como um agente que minimiza uma perda que é uma fungao quadratica da diferenca

entre a inflagdo e a sua meta e do hiato do produto,

L (7, @) = (m — 7T*)2 + )\xf,

onde 7 ¢ a inflacdo, 7*é a sua meta, x é o hiato do produto e A é o seu peso relativo dado pela autoridade
monetaria. Uma grande vantagem dessa abordagem ¢é a sua tratabilidade. Mesmo considerando o modelo
sob comprometimento (isto é, as a¢des do Banco Central afetando as agoes futuras dos agentes privados),
ele resulta em um problema de programacao dindmica com funcdo objetivo quadréatica e funcbes de
transicdo lineares, que pode ser resolvido analiticamente através da Equacdo de Riccati?. Outra vantagem
da fungao perda quadratica é que ela pode ser vista como uma aproximacao de Taylor de segunda ordem
da funcdo de utilidade esperada de um agente representativo em um modelo de equilibrio geral com
expectativas racionais e fricgoes nos pregos (Woodford, 2003, cap. 6).

Uma implicacdo de se assumir que a perda do Banco Central pode ser representada por uma fungdo

I Friccdes ocorrem quando alteragdes no nivel geral de precos da economia nio sio repassadas inteiramente aos precos e
saldrios de uma determinada empresa ou setor, ocasionando alteragdes temporarias nos pregos relativos.
2Ver, por exemplo, Ljungqvist e Sargent (2004, cap. 5).



10

quadratica é ele dar pesos iguais a desvios positivos e negativos de suas variaveis alvo. Por exemplo, a
perda que a autoridade monetaria teria com a inflagdo um ponto percentual acima da meta seria igual &
obtida com a inflagdo um ponto abaixo da meta. Porém isso ndo é necessariamente verdade: para ganhar
credibilidade é possivel que o Banco Central tenha uma aversdo maior a niveis de inflacdo superiores a
meta, por motivos precaucionais. Um segundo ponto é que a abordagem linear-quadratica gera funcoes
de reacado lineares, com o efeito marginal sobre a taxa de juros da inflacdo sendo constante, tanto para
taxas de inflagdo proximas ou distantes da sua meta, e 0 mesmo ocorrendo com o hiato do produto.

Uma primeira alternativa para se chegar a fungoes de reagdo que ndo sdo lineares é supor a nao
linearidade das fungoes estruturais da economia. Em um ambito tedrico, Nobay e Peel (2000) mostram
que uma politica discricionaria sob uma curva de Phillips nao linear gera um viés inflacionério se o
produto for igual ao produto potencial. Schaling (2004), a partir de um modelo tedrico onde a curva
de Phillips é convexa (desvios positivos das varidveis sdo mais inflaciondrios do que os desvios negativos
sao desinflaciondrios), mostra que quanto maior a incerteza da economia, mais agressiva deveria ser a
conducao da politica monetaria. Utilizando dados norte-americanos para calibrar o seu modelo, Chiarella
et al. (2003) modelam a economia como um sistema dindmico de diversas equagdes, dentre as quais
curvas de Phillips para precos e saldrios que apresentam uma maior rigidez para a queda das varidveis,
e encontram que o equilibrio desse sistema é instavel. Por fim, Dolado et al. (2005), partindo de uma
Curva de Phillips nao linear (quadratica no hiato do produto), chegam a uma funcdo de reacdo onde um
dos termos é a interacdo (multiplicagdo) entra a expectativa de inflagdo e o hiato do produto. Utilizando
dados mensais, os autores encontraram evidéncias de assimetria na conducao da politica monetaria para
Alemanha, Franca, Espanha e para a zona do Euro, porém nao puderam rejeitar a hipotese de linearidade
para o caso norte-americano.

A segunda alternativa para gerar funcoes de reacao nao lineares é modelar a funcéo perda da autori-
dade monetdria como uma funcéo possivelmente assimétrica, diferentemente da funcéo quadratica usual
na literatura. Nessa linha, Orphanides e Wieland (2000) desenvolveram um modelo com néo linearidades
tanto na estrutura da economia quanto nas preferéncias da autoridade monetaria. Eles consideram que
a funcao perda da autoridade monetaria tem um intervalo onde ela é linear, representando a banda com-
preendida entre os limites minimo e maximo da meta de inflacdo. Além disso, também permitem que a
curva de Phillips apresente uma porgao linear. Como resultado, mostram que hd um incentivo para que
a autoridade monetdria desvie de uma politica linear. Cukierman e Muscatelli (2002) desenvolvem um
modelo onde a especificagdo da funcao perda é genérica e, a partir da condi¢do de primeira ordem da
autoridade monetéria, fazem um exercicio de estdtica comparativa. Kim et al. (2005) estimam a fungéo
perda do Banco Central ndo-parametricamente através do método proposto por Hamilton (2001)3, en-

contrando assimetria da fungéo para o periodo pré-Volcker mas linearidade para a amostra completa e

3Hamilton (2001) propés estimar um modelo da forma y = p (x) +¢, onde (o) é uma fungio desconhecida, considerando
u, ela prépria, como uma varidvel aleatéria.
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para o periodo Volcker-Greenspan.
Ainda nesta linha, Surico (2007), baseado em Nobay e Peel (2003), estimou a assimetria da fungéo
perda do Banco Central norte-americano, tanto para a inflagdo quanto para o hiato do produto, com a

especificacdo linex?,

a(mg—m") _ —71*)—1 YT _ -1
L(ﬂ't,xt):e a(m —m*) +)\<6 YTy >’

a2 42

onde os parametros « e <y captam a assimetria da funcdo. Com o =y = 0, a especificagdo linex colapsa
na funcdo perda quadratica. Modelando o comportamento da autoridade monetaria como discriciondria,
o autor encontrou evidéncias de assimetria na perda relativa ao hiato do produto para o periodo pré-
Volcker, com o Banco Central mais preocupado com desvios negativos do que positivos do produto.
J& para a inflacdo ele ndo rejeitou a hipétese de simetria da fungdo perda. A metodologia de Surico
(2007) foi aplicada ao Brasil por Aragén e Portugal (2010), que encontraram uma assimetria na perda do
Banco Central Brasileiro com relagao a inflagdo para o periodo 2000-2007, com a inflagdo abaixo da meta
causando uma perda de bem estar maior do que a inflacdo acima da meta. J4 para o subperiodo 2004-
2007, ou para o hiato do produto na amostra completa ou nesse subperiodo, ndo encontraram evidéncias
de assimetria.

A literatura relacionada as preferéncias a funcao de reacao da autoridade monetéria vem caminhando
para um relaxamento das hipéteses do modelo, entre elas a que diz que as preferéncias sdo simétricas. A
especificacdo linez utilizada por Nobay e Peel (2003), Surico (2007) e Aragén e Portugal (2010) generaliza
a funcao perda, mas ainda assim é uma suposi¢cao paramétrica sobre o comportamento do Banco Central.

O caminho natural para a evolucdo desta literatura é reduzir ainda mais as restrigdes a forma funcional
das preferéncias da autoridade monetaria. Assim, o objetivo deste trabalho é aplicar um método de
estimagao da funcdo perda do Banco Central totalmente nao-paramétrico. Para tal é desenvolvido um
modelo de otimizag¢ao com comprometimento da autoridade monetaria e, a partir das restrigdes resultantes
sobre os momentos condicionais das varidveis, usar o método de sieve para estimar a fungao que representa
as preferéncias do Banco Central. O método é empregado para dados norte-americanos e brasileiros.
Assim serd possivel saber se as preferéncias das duas autoridades monetarias sdo assimétricas em relagao
& inflagdo e (ou) ao produto e qual é a forma exata das suas fungoes perda.

Estimar a forma de uma funcdo implica minimizar a funcio critério do estimador sobre um espaco
de dimensao infinita, o que apresenta diversas dificuldades. O método de sieve, proposto por Grenander
(1981), consiste em minimizar a fungdo critério sobre uma sequencia de espagos mais simples, geralmente
de dimensao finita, cuja dimensdo aumenta com o tamanho da amostra.

Além desta introducéo, este trabalho estd dividido como segue: na secdo seguinte é descrito como

a economia é modelada; na terceira parte é apresentado o estimador utilizado para a estimagdo; os

4No modelo do autor, a funcio perda dependia ainda de um pardmetro quadratico na suavizacdo da taxa de juros.
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resultados para os EUA e para o Brasil s@o apresentados na quarta parte; uma breve conclusdo é dada

em seguida.
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2 A economia

A economia é descrita pelo modelo de Svensson e Woodford (2005), caracterizadas por duas equagdes
estruturais: uma curva de oferta agregada (AS) e uma curva IS aumentada pelas expectativas, ambas
foward-looking. Estas duas equacOes representam a log-linearizacdo do equilibrio de um modelo micro-
fundamentado, como em Clarida et al. (1999), diferindo apenas por incorporar um erro aleatério nao

previsivel e nao afetado pela politica monetaria. O modelo é apresentado como a seguinte hipétese:

Hipdtese 1. A economia € representada pelas equacoes

M1 = BEmqo + kB X1 + U (2.1)

Tip1 = Eywgo— ) (Etit+1 — Eympyo — 7”t+1) , (22)

onde m41 € a inflagio entre os periodos t et + 1, xyy1 € o hiato do produto, iy é a taza nominal de
juros de curto prazo (em desvio em relagio ao seu valor de steady state) e ugrq1 e ri41 sGo termos de
erro. Além disso, 0 < B < 1 € o fator de desconto intertemporal e k > 0 e ¢ > 0 sGo constantes. E; € o

operador da esperanca condicional a informacao do instante t.

Note que, tanto na AS (equagdo (2.1)) quanto na IS (equacio (2.2)) a esperanca é tomada um periodo
antes do que o usual na literatura, devido ao fato dos precos serem pré-determinados nesta economia.

Para a andlise que segue também é necessaria uma suposigdo sobre a evolugao dos termos de erro.

Hipétese 2. Os termos de erro uiy1 e ri41 seqguem as sequintes equagoes de transicdo

Uyl = QU + E¢qa

rep1 = THw(re —T) + Ny,

onde €441 € M1 SGo varidveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas, 0 < o < 1 e 0 <

w < 1 sao constantes e T é a média da taxa natural de juros real.

2.1 Politica monetaria 6tima

Dadas as equagoes que descrevem a economia, a autoridade monetaria busca minimizar a sua perda, que
se supoe ser funcdo do desvio da inflacdo em relagdo a sua meta, do hiato do produto e do desvio da taxa

de juros em relacdo a sua meta. Os dois primeiros objetivos sdo usuais na literatura; ja o ultimo, que
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representa uma preferéncia por uma menor variabilidade da taxa de juros, pode ser justificado por uma
preocupacio da autoridade em relacao a fric¢oes nas transagoes, como apresentado em Woodford (2003,
6.4.1, p. 420). Assim como a utilidade na teoria do consumidor, essa perda pode ser representada por

uma fungdo com certas caracteristicas.

Hipétese 3. A autoridade monetdria pode ser descrita por a fungdo perda separdvel

L(my —}, @, dg) = L(me — 1}, @) + = (ie —i7), (2.3)

o2

5

onde T} e iy sGo as metas de inflacdo e juros’, respectivamente, para o periodot ey > 0 € um parametro

que mede o peso que a autoridade dd a suaviza¢do dos juros.

Hipétese 4. A fungio L (o), que mede a perda com a inflagio e com o hiato do produto,
(i) tem como ponto minimo (0, 0);
(ii) passa por L (0,0) = 0;
(i) € limitada;

(iv) é supermodular, isto €,

PLis) _ 0L(s) _ 0L(s)
> > _ > 2.4
o7 20 T 20 Gras, 20 (2:4)

onde Ty = Ty — mf € o desvio da inflacdo em relagio a sua meta;
(v) pertence ao espaco das funcées quadrado-integraveis, L (o) € L2 (x), definidas em wm conjunto

compacto X.

Supde-se que o ponto minimo da fungdo perda da autoridade monetaria se encontre no ponto (0, 0)
pois, caso contrério, a fun¢ao implicaria uma meta (ponto que o Banco Central deseja alcangar) diferente
do especificado anteriormente, que é o correntemente utilizado na literatura. Ja as hipoteses de super-
modularidade e de ser limitada garantird a unicidade da funcdo reacao referente a politica monetaria
Otima.

A hipétese (3) é a principal contribui¢do deste trabalho, por ndo se supor nenhuma fungio perda
especifica. Ela ser separavel na taxa de juros é uma simplificacdo do presente modelo, porém ela é
recorrente nos outros trabalhos da area, inclusive ao se supor uma funcao perda quadratica. Além disso,
a funcdo quadratica também atende a hipétese de supermodulariedade.

Dadas as restrigoes geradas pela estrutura da economia, a autoridade monetaria minimiza o valor
presente da sua funcdo perda. Aqui se assume que ela o faz com comprometimento, isto é, ela leva

em conta o efeito das suas acdes sobre as expectativas do setor privado e os efeitos destas sobre as

5Note que a meta da autoridade monetéria para o hiato do produto é assumida como igual a zero, como usualmente
empregado na literatura. Como os juros sdo expressos em desvios em relagao ao seu valor de steady state a meta de juros
também é considerada como igual a zero.
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suas possiveis acoes futuras. O instrumento sob poder do Banco Central é a taxa nominal de juros de
curto prazo, porém ela também afeta as expectativas sobre inflacdo e hiato do produto da iniciativa
privada. Assim, o seu problema de otimizagdo é minimizar o valor presente de (2.3) sujeito a (2.1) e

(2.2), representado pelo seguinte Lagrangeano:

oo
min £ = Ey Z By [BHOL (Req, Toga, Ge41)

{meq1,Teq1,0e41} —
=to

At (Ti1 — BE T2 — KE i1 — Upy) (2.5)

+

+ )\2,t+1 ($t+1 - Et$t+2 +¢ (Etit+1 - Et77t+2 - Tt+1))] ,

onde i; = iy — iy é o desvio da taxa de juros em relacao a sua meta.

As condigoes de primeira ordem do problema séo

0L .
3 = BB g1+ Mg — BALe — Aoy =0 (2.6)
Tt+1
0L Lt 7
3 = I [ﬂtﬂ WL i1 — KAL441 + Aar1 — )\Q,t} =0 (2.7)
Tt4+1
0L P
o - E [ﬁt+1 st + PAasi1] =0, (2.8)
41
Vt = tg+ 1,..., onde, por simplicidade de notacao, f/mtﬂ = OL(%i11,2041)/or, ,,, andlogo para ﬂ17t+1.

Isolando Ag 441 em (2.8) e substituindo em (2.7), pode-se resolver essa equacao para Aj 441, de forma que

_ 4 F T 4 Y~
Apg1=k" (5t+1 0Ly — B! tOEZtJrl + to(blt) :

Substituindo os multiplicadores em (2.6), chega-se a Equagdo de Euler da autoridade monetaria sob

comprometimento para a economia descrita nesta secao,

(L$t+1_Lwt) v = vy Y YN ~ v o=
E, |L, Ao 2178 5 2 ) e L - L =0 2.9
t t+1 Tt - n¢lt+1+ Hﬂ¢+n¢+ ¢ Hﬂ(ﬁlt 1 (2.9)
Como a equagdo(2.9) deve ser satisfeita em todo perfodo t = tg+1, ... para que a autoridade monetéria

esteja otimizando a suas preferéncias, ela é uma candidata a regra de politica 6tima Woodford (2003,

segdo 7.5.1).

2.2 A funcao de reacgao e estatica comparativa

Segundo Woodford (2003), o Banco Central deve escolher o seu instrumento, ;4 1, através de uma fungéo
de reagdo que garanta a validade da regra de politica 6tima. Isto é, i;y1deve garantir que as projegoes

sobre a inflacdo e o hiato do produto, Fymiy1 e Erxyqq sejam consistentes com (2.9). Uma forma é supor
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que os agentes privados formem suas expectativas racionalmente, com as projegdes acerca dessas duas

varidveis sejam dadas pela esperanca em ¢ definida nas equagoes (2.1) e (2.2),

By = By (o — ¢ (lg1 — Teg2 — Tig1)) (2.10)

Eimipn = Ei((B+KQ) miie + keyo — Ko (G401 — Teg1) + Ug1) - (2.11)

Assim, a autoridade monetdria deve, em cada instante ¢, escolher i;1 que satisfaga (2.9) com x441 €
m¢+1 substituidos por (2.10) e (2.11), respectivamente. Dada a natureza ndo paramétrica do problema,
nao se tem uma solucdo explicita para i;y1 €, além disso, ndo se pode garantir a priori que essa escolha
caracterize uma funcéo de reacgio implicita na regra de politica étima. A existéncia da fungio de reagao

é apresentada na proposicao seguinte.
Proposicao 1. FEziste uma fungio de reagio iz11 = f (®) implicita na regra de politica dtima (2.9).

Demonstragio. Seja ¢ (i¢11]®) o lado esquerdo da equagdo (2.9). A fungdo de reagio existe se e somente
se existir 4,41 que soluciona ¢ (i¢11|e) = 0 for ele for Gnico. Para que i;41 exista e seja tinico é suficiente
que a funcdo ¢ (i;4+1|e) apresente uma troca de sinais e que o sinal de 9#(it+119)/ai,, seja igual ao sinal
de lim;,, , o0 ¢ (00]®). Como lim;,, , oo @ (—00l®) = 00 > 0 e lim;,, , o0 ¢ (00|®) = —00 < 0 a fungao
apresenta solugdo. J& 9¢(it+1l®)/oi, , = — KLy — 2Ly — ¢/;~;I~/M —7/k¢ < 0 devido a todos os pardmetros
serem positivos (hipéteses (1) e (3)) e a func@o perda ser supermodular (hipétese (4)), garantindo a
unicidade da solucido (onde Lyx= 9L(%)/or, sendo andlogo para as outras derivadas parciais da equacio).

O

Uma vez provado que a funcdo de reacdo exista, ela d4 a taxa nominal de juros de curto prazo 6tima
que o Banco Central deve escolher para satisfazer a sua regra de politica monetaria. No presente modelo
a taxa de juros 6tima em ¢ é uma fungdo i1 = f(m, x4, it, t1—1, Ermiaa, Eixiro, Eiugrr, Eirien)
do estado corrente da economia (inflagio e hiato do produto em ¢ e taxa de juros em ¢t e t — 1) e da
expectativa em ¢ quanto ao estado futuro da economia (inflagio, Fymiye, hiato do produto, Fixiyo e
choques da economia, Eiusyie Eyriyq). Diferenciando (2.9) implicitamente, pode-se obter a resposta

marginal da funcao que define a taxa de juros em relagdo aos seus argumentos,
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Qirgs  _ (B+5¢) Lun + (26 +0/x) L + 9/sLa =0
OEmi42 K@Lnr + 20Lny + 9/kLay + ko
igr KLmg + 2050 + YsLyy
OExi1s KLy + 20Lry + 9/xLag + V/ré
Qiys  _ _ LentYslna =0
OF uy 41 KOLnn + 20 L7y + 3/cLiye + V/ks
Oiyr  _ KOLan +20Lny + Ynluw 0.1)
OEri41 KPLyn + 20 Ly + 9/ Lyy + /o ’
Dieyr  _ %Em ] “o
omy KOLyn + 20 Ly + ¢/k Ly + ¥/
Dieyr  _ ~1/,<Zm ] “0
Oy KOLypr + 20 Ly + ¢/kLyy + ¥/
% _ V/kBé 4+ V/ks + /8
iy K@Lun + 20Lng + ¢/xLaw + 7/xo
Oerr  _ nBo <0
iy EOLnr + 20 Ly + ¢/cLigs + 7/ke

Vé-se assim que a resposta dos juros no modelo apresentado aqui, que néo restringe a forma funcional
da preferéncia da autoridade monetédria, apresenta os mesmos sinais que a tradicional, com o Banco
Central aumentando os juros frente a um aumento das expectativas da inflagdo, do hiato do produto e
dos choques. Além disso, ela tem uma resposta negativa quanto & varidvel de estado representada pela
inflacdo e pelo hiato do produto do periodo anterior. Outro fato é que o efeito marginal das taxas de

juros passadas sobre a funcdo de reacio oscila e decai com o tempo, |9it+1/8i,| > |9it+1/8i,_1|.
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3 Sieve mintmum distance estimate

Como exposto nas se¢des anteriores, o propésito deste trabalho é estimar a funcao perda do Banco Central.
Estimar uma funcao significa estimar um pardmetro pertencente a um espaco de dimensao infinita, o que
pode ser dificil de implementar, além de poder apresentar propriedades assintéticas nao desejaveis, como
inconsisténcia e uma baixa taxa de convergéncia (Chen, 2007, p. 1).

Grenander (1981) prop6s estimar os pardmetros sobre uma sequencia de espacgos menos complexos,
usualmente de dimenséo finita, e deixar que a dimensao desses espagos cresga conforme cresca o tamanho
da amostra, porém mais lentamente para que o estimador seja consistente.

Para garantir as propriedades desejadas do estimador, é necessario, além da taxa de crescimento da
complexidade dos espagos utilizado na aproximacao, que este aproxime bem o verdadeiro espaco onde o
parametro populacional estd contido. Para que ele seja um bom aproximador, é necessario que o espago
aproximado seja denso no espaco verdadeiro. Um conjunto M ser denso em outro, N, implica que, para
qualquer ponto n € N, exista um ponto m € M suficiente préximo, ou, equivalentemente, toda a bola
aberta de A inclua um ponto de M. Assim, se o espaco aproximado for assintoticamente denso no espago
original, pode-se encontrar um estimador para o pardmetro populacional suficientemente préximo quando
o tamanho da amostra cresce.

Como a funcdo perda pertence a Lo (), x C R? compacto, o espaco que serd usado como aproximacio
deve ser denso neste conjunto. Um espago gerado por uma base composta de polinémios ortogonais que
levam de x em R é denso em L5 ().

A aproximacao de uma fungdo por uma base do seu espago tem um carater global, onde se encontra a
funcao que seja mais proxima a fungdo original, com o conceito de proximidade dado por uma norma do
espago que, em geral, leva em consideragao todos os pontos do dominio. Isto difere do que ocorre com a
aproximagao por Taylor, que tem carater local, isto é, se iguala o nivel e a inclinacao da fungédo original
em um dado ponto do dominio, mas o que nao garante que essa aproximacao seja boa em pontos fora

dessa vizinhanca.

3.1 O estimador

Nesta segdo serd mostrada a versdo genérica do estimador, como apresentado em Ai e Chen (2003). Em
modelos de expectativas racionais, é usual que, a partir do comportamento maximizador dos agentes,
chegue-se a restrigbes nos momentos condicionais que as variaveis devem satisfazer.

Sejam (Y, X)) as varidveis da economia, onde Y é o vetor com os dados endégenos e X o vetor com

dados exdgenos ao modelo ou pré-determinados. Entao a condigdo de momento pode ser escrito como
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Elp(Z, 6o, ho (o)) |X] =0, (3.1)

onde Z = (Y/7 X ;)7 X. C X, p(e) é um vetor de fungdes desconhecidas que dio as restrigoes sobre
os momentos (residuos, ji que a esperanga estd igualada a zero). E [p(Z, 09, hg (o)) |X] é a esperanga
condicional em X de p(Z, 6o, ho(e)|X). 69 é um vetor com pardmetros contidos em um espago
de dimensdo finita e ho (o) = (ho1 (®),...,hos(8)) é um vetor de fungdes desconhecidas. Deseja-se
estimar ag = (g, ho (®)), 0 que torno o problema semi-paramétrico, no sentido ter-se pardmetros de
interesse tanto de dimensao finita quanto infinita. Esta propriedade cabe perfeitamente ao problema do
presente trabalho, onde além da funcgdo preferéncia da autoridade monetaria, ha pardmetros estruturais
da economia que precisam ser estimados.

Como as varidveis apresentam dependéncia temporal é necessario estabelecer condiges sob as quais,
assintoticamente, possa-se utilizar o teorema do limite central. Neste caso, requer-se que os dados sejam

[-mixing estacionarios.

Definigdo 1. Seja {Y:, t =0,£1,£2,...} uma série temporal estritamente estaciondria e defina

Bn)=E| sup |P(B)—P(B|Yy,Y_1,Y_o,...)||,
BeFr

onde F2° é a o-dlgebra® gerada por {Y;, n <t < oo}. Diz-se que o processo {Y;} é 3-mizing se B3 (n) — 0

quando n — co. (Fan e Yao, 2005, p. 68)

Intuitivamente, um processo que seja S-mixing é assintoticamente independente. Isto porque 8 (n) —
0 quando n — oo implica que, para todo possivel evento B (todo possivel trajeto de Y; entre n e
00), as suas probabilidades incondicional e condicional (a Y; passados) sdo iguais, o que caracteriza a
independéncia assintética entre {Y;, n <t < oo} e {Yo,Y_1,Y_o,...}.

Dispoe-se de uma amostra {(Y;, X;), t =1,..., N} para a estimacao de (3.1), onde (Y, X;) é um
processo [-mixing estaciondrio. As restricdes sobre os momentos condicionais, p : Z x A — R% sdo
conhecidas a menos dos pardmetros, ag = (6o, ho (¢)) € A =0 x H, onde © é o espago dos pardmetros
finito-dimensionais e H = H; X ... X Hy é o espago funcional onde hg estd contido. Se a funcao de
distribuicao de Y dado X, Fy|x, fosse conhecida, poder-se-ia calcular cada um dos componentes de

(3.1) como

E[pl (Zv 00; ho (.)) |$] =my ($a a) = /Pz (ya Lz, 0; h(.)) dFY|X=w (y),

6Uma o-dlgebra em um conjunto £ é uma colecio A de subconjuntos de € tal que o conjunto vazio pertenca a ela e que,
dados A, € A, (Us"zlAn) € Ae AS € A (Isnard, 2007, p. 38). Estas caracteristicas da o-dlgebra sdo fundamentais na
teoria da probabilidade pois garantem que um evento composto pela unido de outros eventos que tém probabilidade definida
também terd probabilidade e, além disso, se um evento tem uma certa probabilidade associada a ele, entdo também o tem
o seu evento complementar.
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’

i=1,...,d,. Sejam(x, a)= (m1 (x, ) ,...,mg, (x, a)) . Entao o pardAmetro verdadeiro cg mini-
miza

inf E [m (X, a)
a=(0,h)€OxH

= (X)) m (X, @), (3.2)
onde X (X) é uma matriz positiva definida.

Um estimador natural para a seria o argumento que minimizasse a versdo amostral de (3.2). Porém,
para viabilizar essa minimizagdo, duas questoes devem ser tratadas. Primeiramente, por nao se conhecer
a verdadeira forma funcional de Fy|x e, consequentemente, de m (X, ), este tltima funcao deve ser
estimada por qualquer método nao-paramétrico. Ai e Chen (2003) sugerem também estimé-la por sieve,
mais precisamente por linear sieve estimator, que sera discutido a seguir. Um segundo ponto é o fato de
minimizar sobre o conjunto H, de dimensao infinita, pode ser complexo e gerar propriedades indesejaveis
nos estimadores. Como ja discutido antes, uma alternativa é o método de sieve, substituindo H por uma
sequencia de conjuntos mais simples, que sejam densos no original quando o tamanho da amostra N
cresca. Assim, o processo de otimizacdo se d4 sobre o conjunto H, = HL x ... x HZ | mais simples do
que o original e, em geral, de dimensao finita. Com o tratamento apresentado para essas duas questoes,

tem-se o estimador sieve minimum distance (SMD),

N N —1
_ arga:(eir)lie%xﬁnn—lzi;m(Xt, @) [2 (X)} (X, @), (3.3)

onde 3 (X)) é um estimador consistente para 3 (X)), utilizado para tratar uma possivel heterocedastici-
dade, e m (X, a) é o linear sieve estimator para m (X, ).
O estimador m (X, «) consiste em expandir a fungao original em uma base do seu espago. Seja

{p; (X), j=1,2,...} uma base do £2 e p* (X) = (p1(X),...,pk, (X)) o vetor que contém todas

essas bases de ordem menor ou igual a k,. Assim, essa base pode aproximar os momentos condicionais,

kn
m; (X, a) = ch-pj (X, a)=p" (X) ¢, kn, — o0, (3.4)
§=0
i=1,...,d,, onde ¢; = (¢; 1,... :Ci,kn)/ é o vetor com os coeficientes da i-ésima condi¢cdo de momento.

Os autores sugerem como linear sieve estimator, para uma dada ordem de aproximacao k,, estimar os
coeficientes {c; j, i =1,...,d,, j =1,...,k,} por minimos quadrados ordindrios’, regredindo p; (Z, «)
contra p*~ (X). Sejam p, (a) = (p; (Z1,),...,pi (Zxn,a)) o vetor com a avaliacio dessa condicio de

momento em cada ponto da amostra, definigdo andloga para m; (), e P a matriz N X k,, cujo elemento

"Para uma melhor descricdo de linear series estimators, ver Newey (1997).
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’

caracteristico ¢ P; ; = p?" (X), ouainda, P = (p* (X1),...,p" (Xx)) . Entdo, a regressio para cada

restrigdo de momento, em notacao matricial, é dada por

m; (o) = p; (o) = P¢;, i=1,...,d,,

com o estimador & = (P’ P)_1 P'p, (). Substituindo-o em (3.4) chega-se a uma forma explicita para

a esperanca das restricoes de momento®,

i (X, a) =p* (X, a) (P'P) " P'pi(a), i=1,...,d, (3.5)

Em (3.5) tem-se uma equacdo para cada um dos k, momentos. Elas podem ser agregadas em uma
lnica equagao,

N (z, @) =E(a) P (P'P) " p' (), (3.6)

/

onde M (z, o) = (1 (z, @),..., Mg, (T, @) eE(a)= (pl (X, a),...,pq, (X, a)) .

Note que a esperanca dos momentos condicionais estimada, avaliada em um ponto x qualquer, é
uma funcdo dos parametros desconhecidos do modelo, tanto dos de dimensao finita quanto dos infinito-
dimensionais.

Substituindo essa esperanga, (3.6), em (3.3) tem-se a fungao critério que precisa ser minimizada para
se chegar ao SMD,

N -1
n SN (X, @) [2 (X)} M (X, a).
t=1
O estimador por SMD é idéntico ao estimador pelo método generalizado dos momentos (GMM) usando a
matriz identidade como matriz de pesos, s (X) = I. Este resultado é demonstrado por Ai e Chen (2003,

p. 1799). Com 3 (X) = I, a funcdo critério do SMD pode ser escrita como

’

N N
(Zp(zt, Q) ® p» (Xt)> (I@ (P/P)_1> <Zp(zt, ) @ pPn (Xt)> , (3.7)
t=1 t=1

onde I é a matriz identidade d, X d, e ® denota o produto de Kronecker. (3.7) é a fungdo critério do

estimador de GMM do sistema de restri¢goes de momentos incondicionais

Elpj(X)p(Z, ao)] =0, j=1,....kn

com I ® (P’P) como matriz peso. Como ressaltam os autores, esta visao alternativa do estimador SMD

8Uma formulagio equivalente para a equacdo é dada por Ai e Chen (2003, bp. 1799): (X, a) =
N / —1
> im1pi(Zj,0)phn (X;) (P'P)” phn (X).
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d& um limite inferior para o grau da aproximacao do linear sieve estimator k.,

dpkn > d0 + gn,

onde dy é a dimensao do espaco dos parametros © e g, é a dimensao apenas da aproximagao do espago
dos parametros de dimensao infinita, H.,.

O préximo passo na decisdo é a escolha da sequencia que aproxima o espaco das fungdes H. Neste
trabalho usou-se o espago gerado por polinémios ortogonais, mais precisamente pelos polinémios de
Chebyshev. Para o problema aqui estudado, a conveniéncia desta base, ao invés de outras comumente
utilizadas na literatura, como splines e redes neurais, se deve, primeiramente, aos polinémios apresentarem
uma forma explicita e simples para as suas derivadas, que sdo como a funcio perda da autoridade
monetaria a ser estimada entra na funcdo critério. Um segundo ponto é que, segundo as suposi¢des do
modelo econémico a ser estimado, a fun¢do perda do Banco Central é estritamente concava para atender
as condigoes de otimizagao deste, sendo assim nao apresenta quinas, que seria a justificativa do uso de

splines.

3.2 Aproximacao da funcao perda

Uma base para um espaco de funcdes definidas em um conjunto bidimensional y = x1 X x2 C R? é um
tensor das bases dos espagos das fungoes univariadas definidas em x; e x2. Seja B; uma base do espago
L2 (x1) e By uma base do espago L2 (x2). Entdo uma base para x = x1 X x2 é o tensor (conjunto)
By ® By = {f (m,x) = b1 (m) by (x) | by € By, by € Ba}. Porém, a quantidade de elementos em um tensor
cresce exponencialmente com a dimensao, fazendo com que Judd (1998) argumente que é mais eficiente
usar apenas os componentes do tensor f(m,z) = by (7) by () que tenha grau menor ou igual a um k
previamente escolhido.? Neste trabalho, buscando uma maior eficiéncia computacional, também se usou
esse método.

Como dito na subsecgao anterior, a base escolhida para aproximar a funcao perda foi a sequencia de
polinémios de Chebyshev. Como é razoavel que o par desvio da inflagdo em relacdo a sua meta e hiato
do produto esteja contido em [—1, 1}2, nao precisou-se alterar o dominio dos polindmios. Seja U, o

polinémio de Chebyshev de grau n. A funcéo perda da autoridade monetaria é aproximada por

~ ~ 7o~ ~\2
L (Wtaxt7lt) = L(7, ) + % (lt) )
i K, K., kr ko
L (7, me) = GioUs (7)) + Y oilUi (@) + > i jUs (72) Uj () + os0-
i=1 i=1 i=1 j=1

9sto é chamado complete polynomials. Uma justificativa heuristica dada por Judd (1998) é a aproximacio de Taylor
. : ~ 7 soA . i1 iy n .
multivariada, na qual o termo de ordem k da expansdo é composto pelos polindomios z;' ... z,* tal que g = b= k.
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Caso fosse utilizado o tensor completo ter-se-ia K, = K, = k; = k,. Por eficiéncia, aqui foi utilizado
K,=K,=5ek, =k, =1. Este grau da aproximagao permite suficiente assimetria na funcao perda,
além de ter um termo de interacdo entre a inflagdo e o hiato do produto.

Para que a fungao perda estimada atenda a hipdtese (4), a otimizacdo deve ser feita sob algumas
restri¢goes. Garantir que o minimo da funcdo se dé no ponto (0, 0) permite diminuir dois pardmetros
a serem estimados. Assim, resolvendo as equagbes que implicam que (0, 0) seja o ponto de minimo,

9L(0,0)/97, = 0 e 9L(0,0)/gz, = 0, pode-se deixar 11 o e ¥p 1 em fungio dos outros pardmetros,

K kr kg
Yo = — U)ol (0)+ 30w U5 (0) U (0)
1=2

i=1 j=1

Kw kfw kr
Yor = — (UL (0)7H [ D woily (0)+ DD Ui (0)U; (0) |,
=2

i=1 j=1
eliminando-os.

Ja para garantir a supermodularidade da funcido perda, os pardmetros estimados devem satisfazer a
equagio (2.4) Vi, z € (—1,1)1°.

Como problemas de otimizacdo sdo indiferentes & transformacdes afins'! na funcdo objetivo, por
questoes de identificabilidade deve-se normalizar a fungao perda a ser estimada. Neste trabalho normalizou-

se a fungdo fazendo com que 2 o = 1, equivalente a dividi-la por || o|[.!?

3.3 Momentos condicionais e instrumentos

O principal pardametro de interesse neste trabalho é a funcao perda do Banco Central. Uma escolha natural
para estimé-la e através da fungdo de Euler (2.9). Porém, esta fungdo ndo contempla toda a informagao
disponivel no problema de otimizacao da autoridade monetaria. Para incorporar essa informacao restante,
deve-se estimar conjuntamente as equagoes estruturais da economia, (2.1) e (2.2).

A equagio de Euler ja estd no formato de momento condicional requerido pelo método. Ja as outras
duas equagoes precisam ser transformadas. Aplicando a esperancga condicional ao conjunto de informacgao
do perfodo t em (2.1) chega-se a Ej [mi41 — B7er2 — KZiq1] = Ei [ug41]. Porém, ainda ndo se tem um
momento condicional cuja esperanca seja igual a zero. Para isso, é necessario subtrair de ambos os lados
da equacdo a quantidade Ei [ust1] = Ei [out] = Ey [ (mt — i1 — k)], onde foi utilizada a hipdtese

(2) sobre a estrutura dos termos de erro. Assim, tem-se a restrigdo de momento condicional

10Na pratica, como os valores da inflagio e do hiato produto estdo ao redor de zero e longe de —1 e 1, exigiu-se a
supermodularidade apenas em (—0.9,0.9). Isto permite que ndo se rejeite fungdes candidatas que ndo satisfagio essa
condicdo apenas nos extremos do seu suporte.

U Transformacdo afim é um operador linear de forma z — az + b, a > 0.

12 A partir de virias estimativas anteriores sabe-se que 12 ¢ > 0.
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Ey [=Bmipo + (1 + 0B) M1 — omy — Kxpqq + 0kay)] = 0. (3.8)

De forma anéloga, pode-se chegar, a partir de (2.2) & terceira restrigio de momento a ser estimada,

Ei (w0 + (1 +wrigr) — way + ¢ (Gp41 — wiy)

—¢ (M2 —wmg1) — ¢ (14+w) 7 =0. (3.9)

Dessa forma, o vetor com as restrigoes sobre os momentos condicionais que caracterizam a economia
Elp(Z, 09, hg (e))|X] =0 é dado por as equagoes (2.9), (3.8) e (3.9).

No presente modelo, todas as varidveis utilizadas, {m; ,x; ,i¢, t = o, ..., N} sdo enddgenas, isto é,
todas sdo determinadas pelas equagoes que o descrevem.

Como descrito na se¢do anterior, o primeiro passo é estimar a esperanga dos momentos condicionais,
através de linear sieve estimator, como uma fungdo das varidveis presentes no conjunto de informagao.
No instante ¢ o conjunto de informagdo é dado por Iy = {n;, z, ir, T =tg,...,t}. Porém, na prética
nao ¢é necessario utilizar todas as varidveis presentes no conjunto de informacao. Neste trabalho foram
utilizadas apenas as variaveis do préprio instante ¢, além do periodo anterior, t — 1. Com estas variaveis

foram montadas 14 componentes da base para a aproximagdo de m (X, «),

. 2 92 .2 . . . .
p = (1,7, Ty, b4, U7, TF 7, Wy, Ty, Ty, MyTyiy, To—1, Ty—1,0p—1) -

Uma vez que a funcdo perda da autoridade monetaria tenha sido estimada, pode-se testar se ela é
ou ndo quadratica. Caso a fun¢ao seja quadratica, a sua terceira derivada assume o valor zero em todos
os pontos do seu dominio e, portanto, a esperanca da terceira derivada é igual a zero.'® Assim, pode-se
testar se a funcdo perda nao é quadratica testando se a esperanca de sua terceira derivada é diferente de
zero. Como a esperanca é um funcional suave e a fungao perda é estimada por sieve, é possivel utilizar
o resultado encontrado por Chen e Shen (1998), que mostram que estes funcionais convergem para uma

distribuicdo normal & taxa N'/2.* Dessa forma, a estatistica de teste é u, = E (9°L/og®), ¢ = {m, x}.

13Note que o oposto néo é valido.
140 resultado é mostrado no teorema 2 de Chen e Shen (1998).
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4 Resultados

Neste capitulo serao apresentados os dados e os resultados da estimagao para a economia norte-americana

e para a brasileira.

4.1 Estados Unidos

Para modelar as preferéncias do Federal Reserve System (Fed) foram utilizados dados trimestrais para
o perfodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1960 e o tltimo trimestre de 2006'%, totalizando
188 observagdes. As varidveis utilizadas seguiram Surico (2007). Como medida de inflacio usou-se a
variagdo no logaritmo do deflator do Personal Consumption Ezpenditure (PCE), disponivel no sistema
FRED do Federal Reserve Bank of St. Louis. A taxa de juros utilizada foi o Effective Federal Funds
Rate e a medida de produto foi o Industrial Production Index, ambos disponiveis no site do Fed. Todas
as varidveis utilizadas foram calculadas como o seu valor acumulado nos Ultimos quatro trimestres. A
meta de inflacao foi assumida como constante e igual a 0,02. O hiato do produto e o desvio da taxa de

juros com relagao ao seu valor de steady state foram calculados utilizando o filtro Hodrick-Prescott.

Os histogramas dessas varidveis sdo mostrados na figura (la). Nota-se que, considerando todo o
periodo da amostra, na maior parte do tempo a inflacdo encontrou-se abaixo da sua meta. Ja o hiato
do produto teve tantos periodos positivos quanto negativos. As séries histéricas dessas varidveis sao
apresentadas na figura (2)

Ao longo das quase cinco décadas compreendidas na amostra, é natural que tenha havido mudancas
na condugdo da politica econémica por parte do Fed. Clarida et al. (2000) encontraram evidéncias de que
a funcdo de reagdo do Banco Central mudou com a indicagdo de Paul Volcker como seu presidente em
1979. Segundo os autores, durante a era Volcker-Greenspan, a autoridade monetaria americana passou a
responder mais & expectativa de inflagdo, enquanto na era pré-Volcker a politica tinha um carater mais
acomodativo. Com base nisso, a exemplo de Surico (2007), estimou-se aqui também a fun¢do perda
do Fed para a subamostra correspondente a era Volcker-Greenspan, mais precisamente para o periodo
compreendido entre o quarto trimestre de 1982 e o ultimo de trimestre de 2006. O autor escolheu 1982
e nao 1979 pois, segundo ele, entre 1979 e 1982 o instrumento de politica do Banco Central dos Estados

Unidos deixou de ser a taxa de juros de curto prazo, passando para os depésitos compulsorios.

Brre - - - . . . . .
15N30 foram utilizados dados mais recentes para nio contaminar a amostra com a Crise Financeira Internacional de 2008.
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Tabela 1: Pardmetros estimados - EUA

Parametro 1960.1-2006.IV  1982.1V-2006.1V
Valor SD Valor SD
1,0 0.4278 R -0.0172 R
P2,0 1.0000 N 1.0000 N
¥3,0 0.4670 0.4167 -0.0324 0.4089
P40 0.4210 0.0030 0.4176 0.0029
P5,0 0.1403 0.1262 -0.0167 0.1240
Yo,1 0.0240 R -0.0118 R
10,2 0.0467 0.0332 0.0311 0.0556
0,3 0.0249 0.0167 -0.0130 0.0245
10,4 0.0195 0.0136 0.0109 0.0233
0,5 0.0068 0.0052 -0.0040 0.0075
P11 0.0023 0.0061 0.0086 0.0072
0.0001 0.0052 0.0028 0.0016
0.9228 0.0105 0.9158 0.0327
K 0.0792  0.06074 0.1925 0.0794
4 0.0158  0.04962 0.1070 0.0214
o) 0.0090 R 0.0258 R
r 0.0468  0.00421 0.0410 0.0073
0 0.8776  0.04720 0.8218 0.1991
w 0.8133  0.07076 0.7870 0.1689

Nota: Valor é o valor estimado e SD o desvio padrao estimado.
O desvio padrao refere-se a estimativa por processo de boot-
strap com 500 reamostragens. Os pardmetros restritos (R) ndo
sao estimados diretamente, sendo uma func¢io dada pelo mod-
elo dos parametros estimados. N é o parametro normalizado

na estimacao.
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Figura 3: Fungdo perda - EUA - 1960.1 - 2006.1V
Nota: L (m,0) apresenta o valor da fun¢éo perda do Banco Central para diversos val-
ores da inflagdo, considerando o hiato do produto igual a zero. Anélogo para L (0, z).
Os valores assinalados no gréafico superior representam o méximo e o minimo da in-
flagdo e do hiato do produto. No grafico inferior estd se mostrando apenas o intervalo
(—0.02,0.02).
Fonte: elaboragao proépria.
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Tabela 2: Teste para fungdo perda quadrética - EUA

(a) 1960.1 - 2006.1V

Estatistica Valor estimado Desvio padrao t-value
pr=F (53L/a7r3) -0.201 0.322 -0.625
Uy =FE (33L/a:c3) 0.066 0.040 1.634

(b) 1982.IV - 2006.IV

Estatistica Valor estimado Desvio padrao  t-value
pir = E (9°L/on®) -0.051 0.168 -0.305
pe = E (9°L/oa?) 0.000 0.052 -0.008

Nota: o t-value correspondente a 5% é 1.65.
O desvio padréo refere-se a estimativa por processo de bootstrap com 500 reamostra-
gens.

A tabela (1) apresenta os resultados dos pardmetros estimados para a amostra inteira. Entre os
parametros vale ressaltar o baixo valor do pardmetro que da a sensibilidade do hiato do produto em
relacdo a taxa de juros reais, ¢ = 0.009.

A fungdo perda estimada a partir dos pardmetros dados na tabela (1) é apresentada na figura
(3). Como o pardmetro que trés a interagdo entre a inflagdo e o hiato do produto se mostrou baixo,
1,1 = 0.0023, a analise pode ser feita considerando as perdas provenientes de cada uma das varidveis em
separado, sem perda de generalidade. Esse resultado suporta as abordagens correntes na literatura, onde
a funcdo perda da autoridade monetaria é separavel na inflagdo e no hiato do produto.

Segundo os resultados, o Banco Central norte-americano, no periodo 1960-2006, apresentou uma
preocupacao maior com a inflacdo do que com o hiato do produto, fato ja encontrado em outros trabalhos.
Deve-se ressaltar, no entanto, que, devido ao hiato do produto apresentar valores absolutos mais altos
do que a inflacdo (figura (2a)), os seus valores extremos observados implicam uma perda & autoridade
monetdria de ordem semelhante aos valores extremos observados da inflacio. Também se pode ver que
as perdas associadas & inflacdo e ao hiato do produto sao ambas levemente assimétricas & direita, com o
Banco Central auferindo uma perda maior quando as varidveis estdo acima das suas metas (a perda com
um desvio da inflacao de 1% foi 1,026 vezes maior do que a perda com um desvio de -1%; j4 a perda com
um hiato do produto de 1% foi 1,135 vezes maior do que com um hiato de -1%). No entanto, para esse
perfodo nao foi possivel rejeitar, a um nivel de 5% de significAncia, a hipdtese que a verdadeira funcao

perda seja quadritica em cada uma das varidveis, conforme o teste apresentado na tabela (2a).

Em relagdo a amostra completa, o Banco Central no periodo Volcker-Greenspan conseguiu manter a
inflagdo um periodo ainda maior de tempo abaixo da sua meta, sendo que o desvio maximo da inflagao

registrado foi igual a 0.24% (figura (1b)). Os resultados para este perfodo foram semelhantes ao da
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Os valores assinalados no gréafico superior representam o méximo e o minimo da in-

flagdo e do hiato do produto. No grafico inferior estd se mostrando apenas o intervalo

(—0.02,0.02).

Fonte: elaboragao proépria.
amostra inteira, com a fungdo perda estimada apresenta na figura (4). Assim como para o periodo
completo, a funcio perda relativa a inflagéo se situa acima da relativa ao hiato do produto. Contudo, como
no caso anterior, devido ao hiato do produto apresentar valores absolutos maiores do que a inflagdo, para
um conjunto de observagoes a perda com aquele é maior do que com esta. Na era Volcker-Greenspan tanto
a funcdo perda relativa a inflacdo quanto a relativa ao hiato do produto apresentaram leve assimetria a
direita. No entanto, nao se pode rejeitar que nenhuma delas seja na verdade quadratica, como apresentado
no teste da tabela (2b). Um motivo que dificulta a rejeicio em relagdo a inflacio é a quantidade de

observagoes de desvios positivos da inflagdo ser bem menor do que a quantidade com desvios negativos,

fazendo com que a varidncia da estimacao para a porcao positiva da reta seja grande.
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Assim, tanto para a amostra completa quanto para a era Volcker-Greenspan, tanto a fungdo perda
relativa a inflacdo quanto a relativa ao hiato do produto se mostraram assimétricas a direita, isto é,
com a autoridade monetaria auferindo maiores perdas de desvios positivos das variaveis. Porém, nao se
pode rejeitar que a verdadeira func¢éo perda seja quadrética tanto para a inflacdo quanto para o hiato do
produto, em nenhum dos periodos testados. A auséncia de assimetrias nas preferéncias do Fed para esses

perfodos foi encontrada também por Surico (2007), modelando a assimetria restrita & equacdo linex.1%

4.2 Brasil

Como o sistema de metas de inflagdo brasileiro é mais recente, iniciado apenas em abril de 1999, usou-se
dados mensais para estimar a fungdo perda do Banco Central do Brasil (Bacen). A amostra tem 143
observagoes, indo de abril de 1999 até fevereiro de 2011. Para tentar separar da estimacdo o efeito da
forte apreciagdo do ddlar e do aumento da inflagdo, ocorridos entre 2002 e 2003, estimou-se também o
modelo para o periodo compreendido entre janeiro de 2004 e fevereiro de 2011.

A medida de inflacdo utilizada foi o Indice de preco ao consumidor amplo (IPCA), indice este que
baliza as a¢oes do Bacen. No caso brasileiro, diferentemente do americano, a meta de inflacdo é explicita
e muda ao longo do tempo. Como a meta é para a inflagdo anual, interpolou-se a meta assim como
em Aragén e Portugal (2010)'7. Para o produto foi utilizado o indice de produgio industrial calculado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), enquanto que para os juros foi utilizada a
taxa over-Selic. Assim como na estimagdo anterior, todas as varidveis foram utilizadas com o seu valor
acumulado ao longo dos doze meses anteriores e tanto o hiato do produto quanto o desvio dos juros em

relagdo a sua meta foram calculados através do filtro Hodrick-Prescott.

A figura (5a) apresenta o histograma das varidveis brasileiras. No Brasil, ao contrario dos EUA, a
maioria das observagoes da inflagdo foi maior do que a meta, além da amplitude dos desvios da inflacao ser
maior do que a amplitude do hiato do produto. Ainda podem-se ver as altas taxas de juros apresentada
pela economia brasileira, com a maior parte das observacoes estando acima de 10% a.a.. As trajetorias

dessas varidveis estdo plotadas na figura (6).

160 autor encontrou assimetria apenas relativa ao produto para o periodo pré-Volcker.

17 Aragén e Portugal (2010) interpolam a meta de inflagio de acordo com a equagio Tt = (12=m/12) 78 | + (3/12) 7},
onde ﬂ:n‘t ¢ a meta de inflagdo interpolada para o més m do ano t e 7{ é a meta de inflacdo anual divulgada para o ano ¢.
Para os anos de 2003 e 2004 foram utilizadas as metas ajustadas de 8,5% e 5,5%, respectivamente, estabelecidas pela Carta
Aberta de janeiro de 2003.
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Tabela 3: Parametros estimados - Brasil

Pardmetro  1999.04-2011.02  2004.01-2011.02
Valor SD Valor SD

1,0 -0.5475 R -0.4064 R

2,0 1.0000 N 1.0000 N

¥3,0 -0.5529 0.2112 -0.4367 0.3154
P40 0.4204 0.0019 0.4212 0.0008
P50 -0.1434 0.0629 -0.1277 0.0958
Yo,1 0.0004 R -0.0529 R

Yo,2 0.0035 0.8252 0.1280 0.1340
%0,3 0.0004 0.4363 -0.0610 0.0713
$o,4 0.0005 0.3490 0.0534 0.0566
Yo,5 0.0001  0.1297 -0.0200 0.0211
P11 0.0044 0.0119 0.0032 0.0067

0.0027  0.0045 0.0032 0.0009

0.9789 0.0509 0.9412 0.0230

K 0.1494 0.1424 0.1282 0.1118
s 0.0797 0.0365 0.1055 0.0130
® 0.0335 R 0.0307 R

T 0.0407 0.0091 0.0424 0.0122
0 0.8622 0.1573 0.8756  0.1897
w 0.9421 0.1300 0.9399 0.1794

Nota: Valor é o valor estimado e SD o desvio padrao estimado.
O desvio padrao refere-se a estimativa por processo de boot-
strap com 500 reamostragens. Os pardmetros restritos (R) ndo
sao estimados diretamente, sendo uma func¢io dada pelo mod-
elo dos parametros estimados. N é o parametro normalizado
na estimacao.
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Figura 7: Funcao perda - Brasil - 1999.04 - 2011.02
Nota: L (m,0) apresenta o valor da fun¢do perda do Banco Central para diversos val-
ores da inflagdo, considerando o hiato do produto igual a zero. Anélogo para L (0, z).
Os valores assinalados no gréafico superior representam o méximo e o minimo da in-
flagdo e do hiato do produto. No grafico inferior estd se mostrando apenas o intervalo
(—0.02,0.02).
Fonte: elaboragao proépria.
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Tabela 4: Teste para a funcao perda quadratica - Brasil

(a) 1999.04 - 2011.02

Estatistica Valor estimado  Desvio padrao  mathnor
e =F (63L/671'3) 2.429 0.749 3.244*
by =F (33L/az?’) 0.000 0.949 0.000

(b) 2004.01 - 2011.02

Estatistica Valor estimado Desvio padrao  t-value
pir = E (9°L/on®) 3.469 0.190 18.299*
pe = E (9°L/os?) 0.122 0.128 0.956

Nota: o t-value correspondente a 5% é 1.65.

O desvio padréo refere-se a estimativa por processo de bootstrap com 500 reamostra-
gens.

* significativo a 1%.

A tabela (3) apresenta o valor dos pardmetros estimados para a economia brasileira. Quanto a
estrutura da economia pode-se ver que as inclinagoes da curva de Phillips e da curva IS (0.1494 e 0.0335,
respectivamente) sdo maiores do que as da economia norte-americana.

A estimacdo da funcao perda da autoridade monetaria durante o regime de metas é apresentada na
figura (7). Novamente a perda relativa & inflagdo encontra-se acima da perda relativa ao hiato do produto,
porém, no intervalo (0, 0.06) elas se encontram relativamente préximas. A perda associada a inflagdo
se mostrou bastante assimétrica a esquerda, com desvios negativos da inflacdo em relacdo a sua meta
auferindo uma maior desutilidade & autoridade monetdria (a perda com um desvio da inflagdo de -1%
foi 1.52 vezes maior do que a perda com um desvio de 1%). Esta leniéncia da autoridade monetaria
com desvios positivos da inflagdo pode resultar em dificuldades no controle da inflagdo. Ja a perda com
o hiato do produto estimada mostrou-se simétrica. O teste para a verdadeira forma da funcao perda
permite rejeitar a forma quadratica da fungdo perda relativa a inflagdo, confirmando a assimetria falada
anteriormente, mas nao permite rejeita-la para a fungdo perda relativa ao hiato do produto. O resultado
do teste é apresentado na tabela (4a).

O subperiodo 2004-2011 apresentou estimativas para os parametros estruturais da economia semel-
hantes ao da amostra completa, como mostrado na tabela (3). J4 a sua funcdo perda estimada, mostrada
na figura (8), apresenta um formato mais préximo do quadrético, contudo com ainda com uma assimetria
a esquerda (um desvio de -1% da inflacdo representou uma perda & autoridade monetdria 1,11 vezes maior
do que a perda proveniente de um desvio de 1%). Enquanto isso a fungdo perda em relagdo ao hiato do
produto se mostrou levemente simétrica a direita. Testando esses resultados, pode-se, novamente, rejeitar
que a verdadeira funcao perda da autoridade monetéria brasileira em relagdo a inflacdo seja quadratica,
0 mesmo nao ocorrendo com respeito ao hiato do produto. A tabela (4b) sumariza esses resultados.

Em resumo, para o caso brasileiro, rejeitou-se que a funcdo perda relativa ao desvio da inflacdo seja
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Fonte: elaboragao proépria.
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quadrética, tanto para a amostra completa quanto para a subamostra 2004-2011. Em ambos os casos
a funcao apresentou assimetria a esquerda. Essa assimetria negativa para a amostra completa ja tinha
sido encontrada por Aragén e Portugal (2010) , o mesmo nio ocorrendo com a parte final da amostral®.
Quanto a perda relativa ao hiato do produto, ndo se pode rejeitar que ela seja quadratica tanto para a

amostra completa quanto para a subamostra, fato também encontrado por Aragén e Portugal (2010).

18Para a subamostra 2004-2007 Aragén e Portugal (2010) n#o rejeitaram a hipétese de que a perda seja simétrica. Porém,
a subamostra utilizada no presente trabalho engloba mais quatro anos.



38

5 Conclusao

Neste trabalho aplicou-se a técnica nao paramétrica de sieve estimator para a estimacao das preferéncias
das autoridades monetarias dos Estados Unidos e do Brasil. Dessa forma foi possivel testar se a fungao
perda dos Bancos Centrais desses paises foi assimétrica durante o periodo analisado. Assim, pode-se
testar se estas autoridades monetarias auferem uma maior perda de desvios positivos ou negativos da
inflagdo e do hiato do produto.

A economia foi modelada com agentes foward-looking e a maximizacao da autoridade monetaria feita
sobre comprometimento, minimizando uma funcao perda genérica. A partir das condi¢oes de primeira
ordem do problema, chegou-se a uma regra de politica 6tima na forma de uma restricio de momentos
condicionais das varidveis da economia. Nessas restri¢oes entram tanto os parametros de dimensao finita
das equagodes estruturais da economia quanto a funcdo perda do Banco Central a ser estimada. Dessa
forma foi possivel utilizar o método de sieve para a sua estimagdo, que consiste, de maneira informal, em
estimar a fun¢do em um espago menos complexo do que o qual ela estd contida. O espaco aproximado
utilizado aqui foi o gerado por polinémios de Chebyshev.

Nao se encontrou evidéncias significativas de assimetria nas preferéncias do Fed tanto para o periodo
completo da amostra (1960-2004) quanto para a era Volcker-Greenspan. No entanto, para ambos os
periodos o Fed mostrou estar marginalmente mais preocupado com desvios positivos do que negativos,
tanto da inflacdo quanto do hiato do produto.

Ja o comportamento do Banco Central brasileiro mostrou-se assimétrico com relacdo a inflagdo tanto
para a amostra completa (1999-2011) quanto para o subperiodo 2004-2011. E, em ambas as amostras,
ele auferiu uma perda maior com a inflacio abaixo da meta do que com a inflagio acima da meta.
Isto é o oposto do que se espera para um controle mais eficaz da inflacdo, o que pode levar a um viés
inflacionario na economia brasileira. Essa forma das preferéncias do Banco Central brasileiro leva a uma
maior velocidade da diminui¢do dos juros quando comparada aos momentos de elevagdo dos mesmos.

Esse resultado abre espago para se pesquisar os motivos desse comportamento da autoridade monetaria
brasileira. Uma hipdétese é a independéncia da autoridade monetaria brasileira ser menor do que o
esperado, fazendo com que a aversao do Governo por um desaquecimento da economia advindo de uma
inflacdo inferior a meta fosse transferida, em parte, para o Banco Central sob a forma de uma rejeicao
a desvios negativos da inflacdo. Outra possibilidade é que o método tenha encontrado dificuldades em
estimar a funcdo perda da autoridade monetéria em virtude das duas crises presentes na amostra (pré-
elei¢do de 2002 e a crise financeira internacional do final da década de 2010). Isto porque em periodos de
crise a autoridade monetéria recorre a outros recursos além da taxa de juros para o combate a inflacdo, o

que nao é captado diretamente por a estrutura da economia adotada neste trabalho (onde o instrumento
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do Banco Central é apenas a taxa de juros de curto prazo), enviesando a perda com uma inflacio acima
da meta para baixo.

Uma terceira possibilidade para a assimetria observada no caso brasileiro é o curto periodo da amostra
e, particularmente, & maior observagao de taxa de inflacdo acima da meta do que abaixo dela. A inflacéo
esteve abaixo da sua meta em 23,1% das observacgoes entre 1999-2011 e 31,4% entre 2004-2011. Esta
diferenca entre a proporcao de desvios positivos e negativos da inflacdo pode ter levado a uma acurécia
menor no intervalo negativo da fungéo perda, dificultando comparagdes com o intervalo positivo. Contudo,
vale lembrar que o teste apresentado no trabalho tem como hipétese nula a funcao perda ser quadratica,
0 que pode ser rejeitado mesmo que todas as observagoes fossem positivas.

Este trabalho suscita algumas questoes que podem ser abordadas em outros trabalhos. Quanto a
modelagem da economia, pode-se tentar incorporar novos elementos, como a taxa de cAmbio, que busquem
explicar a acdo da autoridade monetaria por meios outros que nao a taxa de juros, como discutido para
o caso brasileiro. Além disso, é necessario estudar as trajetérias das varidveis e o viés inflacionério
gerados por esta abordagem nao paramétrica. Quanto ao método do sieve estimator, seria interessante
implementar uma simulagao de Monte Carlo para testar sua performance em amostras finitas. Em um
grau mais avancado, poder-se-ia tentar desenvolver um teste para a forma funcional da funcao perda que

tenha como hipétese nula a funcéo linex, utilizada em outros trabalhos empiricos.
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A Apéndice - Consisténcia do estimador

Esta secdo se baseia na abordagem de Chen e Ludvigson (2009) para estabelecer a consisténcia do
estimador & quando os dados néo sdo independentes. Os autores o fazem aplicando o lema Al de Newey

e Powell (2003), enunciado a seguir.

Lema 2. Suponha que (i) Q () tenha wm dnico minimo em A, localizado em ay; (i) Q (a) e Q ()
sejam continuas, A seja compacto e maxeeq |Q () — Q () 2 0; (%it) A sio subconjuntos compactos

de A tal que para qualquer o € A eziste & € A tal que & 2> . Entdo & = argmingea Q (o) 2 .
Demonstragao. Ver Newey e Powell (2003, p. 1576). O

A hipétese (i) é ligada a identificabilidade do modelo. Quanto & continuidade das fungoes critério
amostral e populacional requerida em (ii), ela pode ser vista a partir das equagdes (3.2) e (3.3) (lembrando
que as bases com as quais a fungdo perda é aproximada sdo continuas). J4 a compacidade dos pardmetros
finito-dimensionais é razoavel pois nao tem sentido econémico algum deles divergir para co ou —oc e a
compacidade da fun¢io perda do Banco Central é assumida como hip6tese (4). A hipétese (iii) diz que o
espago aproximado (sieve space) utilizado é denso no espago onde estd contida a verdadeira funcao a ser
estimada. O teorema de Stone-Weierstrass mostra que o espaco de todos os polinémios é denso em £2.
Seguindo Chen e Ludvigson (2009), mostrar a convergéncia uniforme solicitada em (iii) é equivalente a

mostrar que valem as equagoes

sup |m (X, ) —m (X, o) =0, (1) (A.1)
X,
¢ N
sup N*;m(xt,a) m(Xt,a)—E(m (X4, ) m(Xt,a)> =0, (1). (A.2)

O resultado (A.1) é obtido através do lema A1l de Ai e Chen (2003) modificado para permitir dados
B-mixing estaciondrios. J4 o resultado (A.2) pode ser obtido através de qualquer lei dos grandes nimeros
para dados [-mixing estacionarios. Com as condigdes atendidas, tem-se ||an — ayl|, = 0p (1).Chen e

Ludvigson (2009, apéndice técnico, p. 7)
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