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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo, composta por dois ensaios, é estudar a conducdo da politica
monetéria brasileira com base no arcabouco tedrico popularizado por Svensson (1997) e Ball
(1999), centrado em um banco central otimizador restrito a estrutura da economia. Nesse
sentido, o primeiro ensaio atualiza o trabalho de Aragon e Portugal (2009), buscando
identificar as preferéncias do Banco Central do Brasil (BCB) durante a vigéncia do Regime de
Metas de Inflagcdo (RMI) por meio da calibragem do modelo otimizagdo intertemporal. Os
resultados mostram que, enquanto o hiato do produto possui menos de 10% de ponderacéo
nas preferéncias do BCB, a extensdo da amostra de 2007 até 2011 aumenta o peso do
objetivo de suavizacdo da taxa de juros. Apesar disso, a meta de inflagdo permanece
preponderante nas preferéncias da autoridade monetaria brasileira. Ademais, expandindo a
metodologia para investigar se a trajetoria da taxa de juros reflete fear of floating por parte do
BCB, os resultados evidenciam que a taxa de cambio n&o parece desempenhar papel relevante
em seus objetivos. O segundo ensaio objetiva verificar as consequéncias da consideracdo da
restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de juros nominal, ignorada em grande parte da
literatura, quando o modelo de otimizacdo da politica monetaria é aplicado ao caso brasileiro.
Para obtencdo da solugdo do modelo restrito recorre-se ao método numérico de colocagédo
(collocation method), proposto por Kato e Nishiyama (2005). A despeito da intui¢do de que a
restricdo de ndo negatividade deve ser irrelevante para a formulacdo de regras monetéarias
Otimas em paises de inflacdo moderada para alta, como o Brasil, os resultados encontrados
mostram que, mesmo levando em conta os estados pelos quais transitou a economia brasileira
nos ultimos 12 anos, tal relevancia pode ser verificada, mas depende crucialmente dos
parametros de preferéncias atribuidos ao banco central. No que diz respeito a identificacdo
das preferéncias do BCB, um exercicio de calibragem produz resultados nao conclusivos, com
algumas evidéncias de relevancia da restri¢cdo de ndo negatividade.

Palavras-chave: Politica monetaria 6tima. Regras monetarias 6timas. Preferéncias do banco

central. Restricdo de ndo negatividade.



ABSTRACT

The purpose of this dissertation, composed of two essays, is to assess the Brazilian monetary
policy using the theoretical framework popularized by Svensson (1997) and Ball (1999),
based on an optimizer central bank restricted to the structure of the economy. The first essay
updates Aragon and Portugal’s (2009) paper, seeking to identify the Central Bank of Brazil’s
(CBB) preferences during inflation targeting regime using model calibration. The results
show that while the weight on output gap in CBB’s preferences is less than 10%, the sample
extension from 1997 to 2011 increases the importance of interest rate smoothing.
Nevertheless, inflation stabilization remains predominant in CBB’s objectives. Furthermore,
expanding the methodology to check the presence of fear of floating behavior, the results
show that exchange rate does not seem to play a relevant role in the monetary authority’s
preferences. The second essay aims to verify the consequences of the non-negativity
constraint (zero lower bound) on nominal interest rate in the same type of model applied to
Brazil. To obtain the solution of the restricted model the numerical collocation method,
proposed by Kato and Nishiyama (2005), is adopted. Despite the intuition that the non-
negativity constraint should be irrelevant to the formulation of optimal monetary rules in
countries with moderate to high inflation, such as Brazil, the results show that, even taking
into account the states Brazilian economy has been through during inflation targeting regime,
this relevance can be ascertained, but depends crucially on the preferences parameters
imputed to the central bank. Regarding the consequences of the zero lower bound to
identification of CBB’ preferences, a calibration exercise produces inconclusive results, with
some evidence of relevance of the non-negativity constraint.

Keywords: Optimal monetary policy. Optimal monetary rules. Central bank preferences. Zero

lower bound.
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1 INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacdo, composta por dois ensaios, € estudar a conducdo da
politica monetaria brasileira com base no arcabouco tedrico popularizado por Svensson
(1997) e Ball (1999). Nesse arcabouco, o banco central controla a taxa basica de juros da
economia de modo a minimizar as perdas geradas pela inflacdo fora da meta, pelo produto
fora de seu potencial e pela volatilidade da propria taxa de juros. Considerando um horizonte
de atuacdo infinito, a autoridade monetéria resolve esse problema restrito as leis de
movimento da economia, descrita por um modelo estrutural composto por equagdes que
descrevem a dindmica da inflacdo e do hiato do produto. A solucdo desse problema produz
uma regra de atuacdo Otima para o banco central como funcdo das varidveis de estado da
economia, dependente das preferéncias atribuidas a cada uma de suas metas em sua funcao
objetivo.

Dessa forma, a vantagem desse arcabouco baseado em um modelo de otimizacéo
intertemporal € a possibilidade de se isolar, na reacdo da politica monetaria, 0s componentes
determinados pela dindmica da propria economia daqueles que efetivamente refletem as
preferéncias do banco central. Com isso, o0 método proporciona uma plataforma bastante
atrativa a ser explorada para a interpretagdo do comportamento de autoridades monetarias.
Nesse sentido, a ruptura ocorrida na politica monetéaria brasileira em 1999, com o abandono
da ancora cambial e a adocdo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI), motiva sua utilizacédo
como meio de estudar a atuacdo do Banco Central do Brasil (BCB) desde entao.

O presente trabalho explora duas frentes de estudo distintas relacionadas a derivagao
de regras monetarias 6timas e a identificacdo dos objetivos ocultos da politica monetéaria
brasileira com base na metodologia descrita. Em primeiro lugar, o trabalho busca, no primeiro
ensaio, identificar as preferéncias do BCB ao longo do periodo de vigéncia do RMI
atualizando o trabalho de Aragdn e Portugal (2009). Dadas as alteracdes significativas na
conjuntura econdmica brasileira ao longo da década de 2000, é possivel suspeitar que, com a
acréscimo de dados a amostra, sejam observadas alteracdes nos resultados obtidos
anteriormente. Além disso, aproveitando esse esforgo, também séo implementados exercicios,
dentro do mesmo arcabouco, para explorar o papel desempenhado pela taxa de cambio na
conducdo da politica monetéaria brasileira. O objetivo ¢é verificar a presenca do “medo da
flutuacdo cambial”, que poderia ser justificavel pela necessidade do BCB de domar as
expectativas dos agentes em meio a adaptacdo de um pais com histérico inflacionario grave a

um regime de politica monetaria que ndo possui guias ou ancoras explicitas.
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Em segundo lugar, o trabalho procura, no segundo ensaio, verificar as implicacfes da
consideracdo da restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de juros nominal dentro do
arcabouco descrito quando aplicado a derivacdo de regras Otimas e identificacdo de
preferéncias no caso brasileiro. Tendo em vista a conveniéncia que representa a solucédo
desses modelos, tal restricdo, em geral, € negligenciada pela literatura que faz uso do modelo
de banco central otimizador, visto que, nesse caso, seu problema de otimizagdo acaba tendo
como resultado uma politica 6tima que é funcgéo linear de suas varidveis de estado, facilmente
obtida de forma numeérica. Apesar da dificuldade significativa gerada a resolucdo do modelo,
tal restricdo, que na préatica, deve ser respeitada pelos bancos centrais, pode desempenhar
papel fundamental nos resultados obtidos, como demonstram Kato e Nishiyama (2005).

2 IDENTIFICACAO DAS PREFERENCIAS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
NO PERIODO 2000 - 2011

2.1 Introducao

O estudo de trajetérias 6timas de politica monetaria é relativamente difundido na
literatura. Em geral, os trabalhos a respeito do tema exploram o conhecido resultado do
modelo de otimizacdo intertemporal com funcdo objetivo quadratica e restricdes lineares
(regulador linear-quadrético)* para mostrar como, em um contexto de Metas de Inflagdo, deve
ser a reacdo 6tima do banco central®. Nesse arcabouco, a autoridade monetaria controla a taxa
de juros nominal sujeita a0 comportamento estrutural da economia, objetivando atingir uma
meta de inflacdo, manter o produto crescendo conforme seu potencial e, em alguns casos,
suavizar 0s juros nominais.

A aplicacdo desse modelo & politica monetéria de diversos paises do mundo, com o
objetivo de identificar os parametros de preferéncias que caracterizam seus bancos centrais, ja
foi amplamente explorada na literatura. Apenas para citar alguns, pode-se mencionar 0s
trabalhos de Rudebusch e Svensson (1999), Soderlind et al (2002) e Castelnuovo e Surico
(2003) com aplicacdo para os Estados Unidos e Collins e Siklos (2004) com aplicagédo para

um grupo de paises.

1 Ver, por exemplo, Ljunqvist e Sargent (2000, cap. 5).
2 Entre os primeiros e mais notorios desses trabalhos encontram-se Svensson (1997, 1999) e Ball (1999).
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Para o caso brasileiro, a utilizacdo de modelos de otimizacdo intertemporal para
identificar as preferéncias do Banco Central do Brasil (BCB) encontra-se ainda em estagio
inicial, até pelo relativamente curto periodo de vigéncia do Regime de Metas de Inflacdo
(RMI) no Pais, adotado em meados de 1999. Aragén e Portugal (2009), utilizando um modelo
estrutural com expectativas backward looking para a economia brasileira e adotando as
estratégias de calibragem e de estimacdo por maxima verossimilhanca, mostram que o BCB,
no periodo 2000-2007, atribuiu grande parte de seus objetivos a obtencdo da meta de inflacédo,
com alguma ponderagdo para a suavizacdo de juros e pouco peso para a estabilizacdo do
produto. Palma e Portugal (2011), utilizando um modelo com formacdo de expectativas
racionais para representar a economia brasileira, chegam a resultados semelhantes, porém
com a conclusdo de que o BCB aproxima-se mais do caso de politica discricionaria na
conducéo da taxa de juros. Por fim, Palma e Portugal (2012) aplicam o modelo dentro de um
ambiente de equilibrio geral (DSGE®), obtendo preferéncias para 0 BCB também com
predominancia da meta de inflacdo, porém com pesos maiores para a suavizagdo de juros e do
produto, além de pequena ponderacao para a suavizacdo da taxa de cambio, introduzida como
meta da autoridade monetaria.

Buscando oferecer mais uma contribuicdo para o estudo da conducdo da politica
monetéria no Brasil durante o RMI, o presente trabalho atualiza o trabalho de Aragon e
Portugal (2009) e o estende com alguns exercicios adicionais, objetivando verificar possiveis
alteracdes nos resultados obtidos anteriormente. De modo mais especifico, objetiva-se avaliar
se a extensdo da amostra de 2007 a 2011 pode ter representado alguma altera¢do no que diz
respeito as preferéncias do BCB. Além disso, por meio da introducdo de uma meta de
suavizacdo da taxa de cambio nos objetivos do BCB, busca-se verificar se existem evidéncias
de “medo da flutuagio cambial”™® no comportamento da autoridade monetaria no periodo de
utilizacdo do RMI.

A conjuntura econémica brasileira mudou significativamente desde 1999. O RMI foi
adotado, naquele ano, em decorréncia de uma crise de fuga de capitais e apenas cinco anos
apos o Brasil ter atingido a estabilidade de precos, com o Plano Real, depois de o Pais ter
convivido por muito tempo com inflagdo descontrolada. O periodo entre 1999 até 2004 ainda

foi marcado por severas restricdes externas, que exigiram uma conducdo bastante austera da

® A sigla DSGE refere-se aos modelos do tipo dynamic stochastic general equilibrium.
* Na literatura internacional o comportamento tratado aqui como “medo da flutuagdo cambial” é referido como
fear of floating.
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politica monetaria, com manutencdo de altas taxas de juros. Ainda assim, os episddios de
depreciacdo cambial do periodo provocaram a extrapolacdo da meta de inflagdo em 2001 e
2002, sendo que em 2003 e 2004 a mesma somente foi obtida apods ter sido revisada para
cima.

De 2005 em diante, contudo, o ganho da confianga do mercado internacional, que
aumentou significativamente o influxo de capitais para o Brasil, facilitou a tarefa do BCB no
que diz respeito a obtencdo das metas planejadas. Nesse interim, o processo de construcéo de
credibilidade do RMI foi acompanhado por queda consistente da taxa de juros natural da
economia’.

Desse modo, o histdrico descrito mostra a importancia da constante renovagdo do
estudo do comportamento da politica monetaria p6s RMI no Brasil, considerando a
possibilidade de que existam mudancas na estrutura da economia e, principalmente, nas
preferéncias do BCB no periodo recente. Consequentemente, a atualizacdo da amostra pode
desempenhar um papel relevante em termos de resultados, visto que retira peso do periodo de
maiores restricdes externas e turbuléncias econdmicas e acrescenta observacgoes relativas a um
periodo de maior estabilidade e marcado pela obtencéo, relativamente tranquila, das metas de
inflag&o.

Além disso, existem alguns fatores que justificam a averiguacdo de um possivel
comportamento de fear of floating por parte do BCB no periodo 2000-2011. Em tese, como
apontam Bernanke e Mishkin (1997), o RMI é uma estratégia de politica monetaria que nao
possui objetivos intermediarios, no qual o banco central controla a taxa de juros mirando
apenas a projecdo para a propria inflacdo. Entretanto, o grau de influéncia que a depreciacao
cambial exerce sobre os precos no Brasil e a incerteza envolvida nas previsoes,
principalmente quando se tratam dos anos iniciais do RMI, dificulta a identificacdo do
verdadeiro foco do BCB quando responde aos movimentos da taxa de cambio. Em oposicéo,
0 periodo mais recente, associado a um volumoso influxo de capitais estrangeiros e a uma
tendéncia consistente de apreciacdo cambial, também é acompanhado por reivindica¢cdes do
setor industrial exportador, que pressiona 0 governo no sentido de reducdes mais agressivas
da taxa Selic, em busca de uma taxa de cambio mais desvalorizada®. Dessa forma, o BCB

poderia ter incentivos para responder ao cambio também como um objetivo final, sem que

® Ver, por exemplo, Banco Central do Brasil (2010, p. 94).
® Ver, por exemplo, Estado (2009, p.4).
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esse seja apenas um meio de atingir a taxa de inflag&o projetada. Nesse quesito, a metodologia
empregada no trabalho se destaca por sua capacidade de isolar as preferéncias da autoridade
monetaria de suas reacdes, que levam em conta a dinamica inflacionaria da economia. Assim,
quando se busca identificar os objetivos da autoridade monetaria na era de vigéncia do RMI,
também é conveniente testar a significancia de uma meta de suavizagdo cambial em seus
objetivos, visto que existem motivos para se desconfiar que a mesma tenha desempenhado um

papel importante na conducéo da politica monetaria nesse periodo.

2.2 O modelo de otimizacdo da politica monetaria

O modelo de otimizacdo da politica monetaria utilizado no trabalho segue a
abordagem tradicional da literatura, com uma funcéo objetivo quadréatica e restricdes lineares.
O banco central possui como instrumento a taxa de juros nominal, a variavel de controle do

modelo, e esté sujeito as restricbes impostas pelo comportamento da economia.
2.2.1 Modelo de economia
Para representar o comportamento da economia brasileira utiliza-se um modelo

estrutural simples com expectativas do tipo backward-looking, baseado em Aragén e Portugal

(2009). O modelo, em bases trimestrais, é formado pelas equacdes:

Ve = a(l)y;—q + L)1 + &y €Y
me = y(L)mwe—q + O(L)AGe—1 + u(L)Ye—q1 + Ene (2)
qr = qt-1 t &gt 3)

onde Aq;—y = q:—1 — q:—, €equivale a depreciacdo cambial em t —1 e a(L), B(L), y(L),
6(L), e u(L) sdo polindbmios do operador de defasagem L. Quanto as variaveis da economia,
v, € 0 hiato do produto, i, é a taxa de inflacdo, r; € a taxa de juros real ex post, definida como
a diferenca entre a taxa de juros nominal i;, instrumento de politica monetéria do banco
central, e a taxa de inflacdo m; (r, = i; — m;). A taxa de cAmbio nominal média do periodo
(em logaritmo) € denotada por q,. Os termos de erro estocastico €, ;, &, € &, S0 assumidos
normalmente, identicamente e independentemente distribuidos (N.I.1.D.), com média igual a
zero e variancias constantes. Todas as variaveis sdo representadas como desvios de suas

médias.
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A equacdo (1) descreve o comportamento da demanda agregada por meio de uma
curva IS convencional, onde o hiato do produto depende de suas proprias defasagens e da taxa
de juros real. A equacdo (2) representa uma curva de Phillips, em que a inflacdo depende de
suas defasagens, do hiato do produto e da variacdo cambial nominal do periodo anterior.
Nessa equacdo, impde-se uma restricdo sobre um dos termos dos polinémios y(L) e 8(L) para
que a soma total de seus elementos seja igual a 1, de forma que no longo prazo a politica
monetéria seja neutra e qualquer depreciagdo cambial seja transmitida para os precos. Por
simplificacdo, a taxa de cambio, representada pela equacdo (3), € descrita por um passeio

aleatorio.

2.2.2 Objetivo da politica monetéaria

Para o objetivo da autoridade monetaria, adota-se a formulacdo tradicional na
literatura. O banco central pratica sua politica monetaria controlando a taxa de juros bésica da
economia, i;, com o intuito de manter a inflacdo anual em sua meta e estabilizar o produto em
seu potencial, contendo a volatilidade de seu proprio instrumento. Assim, a autoridade
monetaria escolhe no trimestre t, sujeita ao conjunto de restricbes formado pelas equacdes

que descrevem o comportamento da economia, o valor da taxa Selic que maximiza

—Etz 61— Lt+1’ (4)
=0
com
Le = Ayy2 + Ap(ml — )2 + Ayiy — ig-1)? (5)

onde E; é o operador de esperanca condicionado ao conjunto de informagdes disponiveis no
trimestre t, § é o fator de desconto intertemporal (0 < § < 1), w? é a inflagdo acumulada em
12 meses (g = iZ;’?:o m._;) e m* € a meta de inflagéo, fixada em zero, visto que todas as
variaveis do modelo sdo representadas como desvios de suas médias. L; € a perda incorrida
pelo banco central no trimestre t quando o hiato do produto, y;, € diferente de zero, a inflagcdo
acumulada em 12 meses, m#, encontra-se fora da meta, 7*, e a taxa de juros, i;, € alterada em
relagdo a seu valor no trimestre anterior, i,_;. Os parametros A,, 4, e 4; (onde 0 < 4, < 1,
0<1,<1,0=<A<1leA, +1;+4 =1)refletem as preferéncias dadas pela autoridade

monetaria a cada uma de suas metas.
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2.2.3 Resolucéo do problema da politica monetaria

O modelo proposto no presente trabalho, inspirado em boa parte da literatura referente
ao assunto, trabalha com um arcaboug¢o em que um banco central otimizador controla a taxa
de juros nominal restrito & estrutura da economia. A forma convencional de resolver tal
problema de otimizagdo intertemporal estocastico e de horizonte infinito é por meio de
programacédo dinamica. Nesse sentido, a funcdo valor V(-) que resolve o problema deve
satisfazer o principio de otimalidade de Bellman, explicitado pela equagdo’

V(s) = max {f(s,i) + SE(V(g(s,i,€))} (6)

L

onde s é um vetor composto pelas M variaveis de estado do modelo s/ (j = 1,2,...,M), i é a
variavel de controle (taxa de juros nominal) e € é um vetor de composto por M variaveis
aleatorias ¢; 8 A funcdo de recompensa instantanea do banco central f(s, i) é definida como
0 negativo da fungdo perda L, definida anteriormente (eq. 5). A funcéo g(s, i, €) representa a
regra de transicdo do problema, retornando um vetor com os valores das varidveis de estado
no periodo subseqliente, a partir de seus argumentos no periodo presente (sistema
representado pelas eq. 1-3).

Um resultado amplamente difundido a respeito desse arcabouco é o de que, na
utilizacdo, como no problema considerado, de uma fungdo objetivo f(s,i) quadratica e de
regras de transicdo g(s,i, ) lineares, na auséncia de restrigdes sobre a variavel de controle
(regulador linear quadratico), a funcdo valor que resolve o problema é quadratica. Como
consequéncia, a politica 6tima derivada do problema, nesse caso, é uma fungdo linear das
variaveis de estado do modelo, como demonstram Ljunggvist e Sargent (2000).

Para ilustrar a solucdo do problema da politica monetéaria, € conveniente escrevé-lo na
forma matricial. Definindo, para o caso especifico de M =9, o0s vetores de varidveis de

estado (s) e de choques aleatorios (¢) do modelo como

, )
S'=1[Ye Ye-1 Tt TWeeq Te—z Tz G Ge—1 Lp-1]

g’ = [gy,t O gTL’,t 0 O O gq,t 0 O]’

” Os subscritos de tempo, denotando o periodo de avaliacdo das variaveis, sio suprimidos por conveniéncia de
apresentagdo das equacBes deste ponto em diante. Assim, consideram-se todas as varidveis apresentadas
referentes a um mesmo periodo, tomado como o periodo presente.

¥ Algumas das variaveis & (j = 1,2,..., M) assumem valor zero com probabilidade p = 1, quando correspondem
a dindmica de varidveis de estado deterministicas.
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K, a matriz de representacdo do conjunto de preferéncias do banco central, como

A, 0 0
K=|o 21, of,
0 0 A

e as matrizes auxiliares K, e K; como

10 0 0 0O 0 0O O
00 1/4 1/4 1/4 1/4 0 0 0
o0 0 0 0 0 00 -1

0
0f,
1

as funcgdes objetivo e de transi¢cdo do modelo podem se reescritas como

K, =

Ki:

f(s,i) = —[s'Rs +iQi + 2iWs] (7)
g(s,i,e) =As+Bi+¢ (8)

onde R=K,KK,, Q=K/KK; e W =K;KK,. As matrizes A e B definem a lei de

movimento da economia e séo dadas por

@, a, —f, 0 0 0 O 0 O By
1.0 0 0 0 0 0 0 0 0
m, 0 ¥, YV, Vs Y, 6, —6, O 0
O 0 1 0 0 0 0 0 0 0
A=lo o o 1 o o o o ol B=|o
O 0 0 0 1 0 0 0 0 0
0O 0 0 0 0 0 1 0 0 0
O 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Lo 0 0 0 0 0 0 0 o 1]

onde 0s parametros a; € a, compdem o polindbmio a(L), o parametro B, forma o polinémio
B(L), o parametro u, forma o polinbmio u(L), 0s parametros y,, y,, ¥3 € Y. compdem o
polindbmio y(L) e 6, forma o polinémio 6(L). Conforme mencionado anteriormente, sobre
y(L) e 8(L) é imposta a restricdo y, = 1 — (y; + v, + y3 + 6,) para garantir a neutralidade
da politica monetaria no longo prazo.

Dessa forma, a equacao de Bellman (eq. 8) pode ser reescrita como

V(s) = max {—[s'Rs +iQi + 2iWs] + SE(V(As + Bi + ¢)}. 9

L

Conforme mostram Hansen e Sargent (2005), a regra de decisdo étima para a variavel

de controle do banco central nesse problema de programacéo dindmica é dada por
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i=Fs (10)

onde F=—(Q+6B'PB)"Y(6B'PA+W') é um vetor linha 1x9, cujos componentes
representam os coeficientes de resposta da politica monetaria a cada uma das varidveis de

estado do modelo. A matriz P satisfaz a equacdo matricial algébrica de Riccati:
P =R+ 6A'PA— (8A'PB +W)(Q + 6B'PB) Y (6B'PA+ W') (11)

Assim, 0 modelo é resolvido por meio de sucessivas iteracdes na equacao 11, partindo
de uma matriz composta por zeros para P, até a obtencdo de sua convergéncia, seguindo a

regra de atualizacdo
P « R+G8A'PA— (6A'PB+W)(Q +5B'PB) " (6B'PA+W").

A substituicdo da matriz P obtida ap6s o processo de iteragdes, bem como das
matrizes que formam as equacdes do modelo na eq. 10 conclui a derivacdo da politica 6tima
de juros que o soluciona, na forma de uma funcao linear de suas varidveis de estado. As
equacOes 10 e 11 deixam evidente a propriedade de certeza equivaléncia da solugéo, visto que

a mesma ndo depende de nenhum termo relacionado as variveis estocasticas do modelo.

2.3 Resultados

2.3.1 Estimacéo do modelo de economia

Para a representacdo da economia brasileira estima-se 0 modelo estrutural apresentado
na secao 2.2.1, em bases trimestrais, para o periodo 2000:1 — 2011:2. Tal periodo, além de
constituir uma amostra de tamanho suficiente para a estimagdo, engloba apenas um regime
cambial e de politica monetéaria, tornando o modelo macroecondmico menos suscetivel a
critica de Lucas (1976), tendo em vista sua consideracdo de expectativas do tipo backward
looking.

As séries utilizadas para representarem as variaveis do modelo, construidas a partir de
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do BCB, sé@o definidas como

segue:
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e hiato do produto (y,): diferenca log-percentual entre o produto real trimestral

ajustado sazonalmente e sua tendéncia obtida por meio do filtro Hodrick-Prescott®;
e taxa de inflacdo (rr,): variacdo log-percentual do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) do IBGE ao longo do trimestre, anualizada;

e taxa de juros nominal (i;): média trimestral da taxa Selic acumulada no més e
anualizada; e

e taxa de cdmbio nominal (q;): definida como 100 In Q;, onde In denota o logaritmo
natural e Q, a taxa de cdmbio em R$/US$ (venda) média do trimestre, de forma que
Aq; fica sendo a variagdo log-percentual do cambio (ou depreciacdo cambial) no
trimestre.

Ademais, todas as variaveis sao expressas como desvios em relacdo a suas médias.
Foram aplicados os testes ADF e Phillips-Perron em todas as varidveis relevantes para a
estimacdo do modelo (y;, r;, m;, Aq,). Para todas, a hipétese de existéncia de raiz unitaria, €
rejeitada ao nivel de significancia de, pelo menos, 5%. A Tabela 1 apresenta os resultados dos
testes.

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria®

3 Teste ADF Teste Phillips-
Variavel Perron
Defasagens  Estatistica de Teste Estatistica de Teste
¥y, 1 —4,6786** —3,1210%*
Tt 0 —3,287** —3,0280**
y 2 —2,9543** —3,9440***
Ag, 1 —5,3799%* —4,2843%*

Fonte: elaboracéo propria.
Seguindo Aragon e Portugal (2009), sdo incluidas varidveis dummy que incrementam a
especificacdo da curva IS™. Mais especificamente, sdo adicionadas as variaveis Dy (=1,

para t = 2003:1,2003:2; = 0, c.c.) para o inicio do mandato do presidente Lula da Silva,

periodo de fortes restrigdes ao financiamento externo e perdas nos salarios reais e Dy, (= 1,

° O filtro Hodrick-Prescott é aplicado nas observagdes do produto iniciadas em 1996:1, com o objetivo de evitar
0 problema associado ao inicio da série.

10 A selecdo do nimero de defasagens para os testes ADF baseou-se na minimizacao do critério de Schwarz, com
um maximo de 9 defasagens. *, ** e *** representam significincia aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

1 No caso da curva de Phillips a introdugéo da variaveis dummy n&o se mostraram necessarias.
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para t = 2009:1; = 0, c.c.) para o periodo de agravamento da crise financeira internacional
do final da década de 2000, deflagrado pela quebra do banco Lehman Brothers.
Seguindo a notacdo da se¢do 2.2 e definindo as defasagens das varidveis do modelo a

serem utilizadas'?, as equacdes estimadas do modelo sdo
Ve = YVe—1+ AYi—2 + P11 + P1Dy1e + p2Dyor + €yt (12)
Ty = UYVe—1 + Ville—1 + VaTle—2 + V33 + VaTle—g + 014G, 1 + €1 (13)

Conforme mencionado anteriormente, sobre a curva de Phillips imp&e-se a restricdo
¥a=1—(y; + v, +ys + 6,) para garantir sua verticalidade no longo prazo®. A Tabela 2
apresenta os resultados das estimacdes das equacdes do modelo estrutural, realizadas pelo

método de minimos quadrados ordinarios (OLS).

Tabela 2 — Resultados da Estimag&o do Modelo Estrutural para a Economia Brasileira®

Curva IS Curva de Phillips
Variavel
dependente Ve e
Parametros Vi1 0,7598™ Te_q 0,5274*
(0,1875) (0,1317)
y -0,2529%* T -0,2075
-2 (0,1216) t-2 (0,1526)
. -0,0556* T 0,3355%*
-1 (0,0279) t-3 (0,1439)
-1,9508%**
D )
y1t (0,6306) Ty 0,0765
-2,351 1% 0,2681*
D ’ A _ )
Y2E(0,6257) Q-1 (0 1554)
y 0,4332
et (0,3322)
R2 0,6702 0,3997
LM (2) 0,5900 0,6475
LM (4) 0,4344 0,1820
LM (6) 0,5104 0,2727

2 A definigdo das defasagens das variaveis utilizadas seguiu os critérios de estimagdo de um modelo com o
maior grau de similaridade possivel em relacdo ao de Aragdn e Portugal (2009) e de obtencdo de bom ajuste a
economia brasileira, considerando a amostra utilizada.

3 Em outras palavras, a restricdo y, = 1 — (y; + v, + 3 + 6,) implica que o nivel de produto de equilibrio é
independente dos precos.

14 Além do método de minimos quadrados ordinarios, Aragon e Portugal (2009), também estimam o modelo
estrutural para a economia brasileira pelos métodos SUR (seemingly unrelated regressions) e FIML (full
information maximum likelihood), obtendo estimativas muito similares para seus parametros.

!5 Desvio padrdo das estimativas em parénteses; *, ** e *** referem-se a significancia a 10%, 5% e 1%,
respectivamente; os valores apresentados para os testes de especificacdo referem-se aos p-valores das respectivas
estatisticas de teste; erros padrdo das estimativas robustos a heterocedasticidade (White).



18

ARCH(6) 0,8879 0,9548
White 0,0000 0,0005
B 0,0003 0,0000

Fonte: elaboracdo propria

Na curva IS, a taxa de juros real, significante ao nivel 10% (p-valor de 0,0530),
apresenta sinal negativo, como esperado, refletindo o efeito contraciclico de elevagdes de
juros, com um trimestre de defasagem. Em relacéo a curva de Phillips, pode-se observar que o
hiato do produto ndo se mostra significante, a niveis habituais (p-valor de 0,1994), para a
explicacdo da inflacdo, resultado compartilhado por Aragon e Portugal (2009), Bonomo e
Brito (2002) e Faria (2006). Esse resultado ainda piora consideravelmente quando se utiliza,
de forma alternativa, o hiato do produto em t — 2.

Assim como em Aragén e Portugal (2009), o coeficiente da taxa de inflacdo em t — 2
apresenta sinal negativo, porém ndo é significante a 10%. Além disso, a depreciacdo cambial
mostra-se relevante (significante ao nivel de 10%) na dindmica inflacionaria brasileira,
apresentando um passthrough de cerca de 26,81%.

De acordo com o modelo, a elevagdo de um ponto percentual da taxa de juros real no
trimestre t provoca um decréscimo de 0,0556 pontos percentuais no hiato do produto no
periodo t+ 1. Considerando o impacto do hiato do produto na inflagdo, no trimestre
subsequente, essa elevacdo da taxa de juros real tem como consequéncia uma reducéo de
0,0241 pontos percentuais da inflagdo no trimestre t + 2.

Os resultados do teste Breusch-Godfrey (LM), realizado com 2, 4 e 6 defasagens
mostram que o0s residuos das equacBes estimadas ndo apresentam evidéncias de
autocorrelacdo. Apesar dos resultados do teste ARCH para heterocedasticidade, o teste de
White rejeita fortemente a hip6tese de variancia constante dos residuos de ambas as equacdes.
Dessa forma, os desvios padrdo dos parametros séo estimados pelo método de White (1980),
robusto a heterocedasticidade. Por fim, o teste Jarque-Bera (JB) rejeita a hipdtese de
normalidade dos residuos das duas equacgdes estimadas, o que, contudo, ndo € um problema

significativo devido ao tamanho da amostra utilizada (46 observaces).
2.3.2 ldentificacao das preferéncias do BCB no periodo 2000 — 2011
A presente secdo tem como objetivo a identificagdo das preferéncias do BCB no

periodo 2000:1 - 2011:2, no contexto de otimizacdo da politica monetaria apresentado

anteriormente. Para tal, procede-se com um exercicio de calibragem, em que o modelo de
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otimizacdo descrito na se¢do 2.2.1, restrito a estrutura estimada da economia brasileira, é
resolvido mdltiplas vezes a partir de diferentes combinagGes entre os parametros A,, 4, e 4;,
que representam as preferéncias do banco central. Utilizando as regras monetérias 6timas
derivadas de cada uma dessas resolugdes, sdo produzidas, a partir da evolucdo do conjunto de
variaveis de estado da economia brasileira, maultiplas trajetorias tedricas (6timas) para a taxa
de juros Selic no periodo considerado. Confrontando as mesmas com a taxa Selic observada
no periodo, busca-se verificar qual das combinacdes de preferéncias testadas produz a
trajetoria de juros nominais que mais adere ao comportamento observado do BCB em relagéo
a definicdo da taxa de juros ao longo do tempo.

Para medir o ajuste das diferentes trajetorias de juros a série de observacbes da Selic,

utiliza-se como critério o erro quadratico médio das mesmas, definido como
T
i .obs\ 2
EQM(y, Ay, A;) = Z( i (Ay A Ag) — 089%) / T (14)
t=1

onde t denota um trimestre qualquer da amostra 2000: 1 - 2011: 2 (T = 46), i;‘(/ly,/ln, Ai) é
a taxa de juros 6tima prevista pelo modelo para o conjunto de preferéncias (Ay,/ln, /1i) para o
trimestre ¢ (considerando o estado da economia brasileira no trimestre) e i°?S é a taxa de juros
Selic observada no mesmo trimestre.

Para gerar as multiplas trajetorias 6timas de juros i;‘(/ly,/ln, 2;) a partir do modelo,
utiliza-se todas as combinacGes de parametros com A; variando de 0,00 a 0,60, em intervalos
de 0,01 e A, e A, variando de 0,000 a (1,000 — 4;), em intervalos de 0,001. Dessa forma,
calculou-se o valor da funcao EQM(Ay,/ln,/li) para 42.761 combinacBes distintas de
parametros de preferéncias. Ademais, seguindo Aragon e Portugal (2009), utilizou-se o valor
de 0,98 para o fator de desconto intertemporal §.

A Tabela 3 apresenta os dez menores valores obtidos para o EQM(Ay,/l,,, Ai), bem
como 0s menores valores obtidos para cada valor de A; em intervalos de 0,10, acompanhados
das combinacBes de preferéncias que os geraram. Também sdo apresentados, para cada

combinacéo, 0 Erro Médio Absoluto (EMA), definido como

EMA(Ay, Az, 1) = \/EQM(Ay,)ln,/’li) e que permite uma nocao do erro médio trimestral da

solucdo em termos de pontos percentuais da taxa Selic, e o Erro Médio Percentual (EMP),
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definido como EMP(,, A, A;) = EMA(A’”A”’A")/ZT obs , » Felacionando o EMA com

=1 bg /T

a média observada da taxa Selic no periodo de anélise.

Como se pode perceber pelos resultados apresentados, as preferéncias que produzem a
trajetoria de juros que melhor se ajusta a realidade sdo A, = 0,063, A, = 0,517 e A; = 0,42,
com EQM = 1,230690. Analisando o valor do EMP dessa solucdo em relacdo a Selic
observada (7,16057%) pode-se afirmar que o modelo apresenta um bom ajuste a realidade e
indica que o BCB vem adotando um regime de metas de inflagdo flexivel, dando importancia
para a suavizacgdo de juros e, em menor escala, para a estabilizacdo do hiato do produto.

A Tabela 3 também apresenta os valores das medidas de ajuste para as preferéncias
anteriormente calibradas por Aragén e Portugal (2009)'°. A comparacdo com o ajuste
produzido pelas preferéncias calibradas no presente exercicio mostra claramente que a
atualizacdo da amostra implementada aqui estd associada a uma mudanca nas preferéncias do
BCB, em especifico, no que diz respeito aos parametros A, e 4;. Enquanto o parametro A,
assume valor bastante parecido com aquele calibrado pelos autores anteriormente, 0 peso
dado a obtengdo da meta de inflacdo (4,,) perde cerca de 20% de ponderacdo nas preferéncias

do BCB, cedendo esse espaco ao objetivo de suavizagdo de juros (4;).

Tabela 3 — Resultados do Exercicio de Calibragem

Preferéncias do BCB Ajuste a Selic observada
Ay An Ai EQM(4y,Ar, 4;) EMA(A), Az, 2;) EMP(4y, A7, 2;)

0,063 0,517 0,42 1,230690 1,109365 7,16057%
0,062 0,518 0,42 1,230693 1,109366 7,16057%
0,064 0,516 0,42 1,230695 1,109367 7,16058%
As dez preferéncias com 0,061 0,519 0,42 1,230700 1,109369 7,16059%
melhor ajuste a Selic 0,065 0,515 0,42 1,230706 1,109372 7,16061%
observada 0,060 0,520 0,42 1,230709 1,109373 7,16062%
0,066 0,514 0,42 1,230718 1,109377 7,16065%
0,059 0,521 0,42 1,230719 1,109378 7,16065%
0,082 0,508 0,41 1,230736 1,109385 7,16070%
0,081 0,509 0,41 1,230738 1,109386 7,16070%

1,000 0,000 0,00 362,093400 19,028752 122,82399%
Preferéncias com melhor 0,719 0,181 0,10 1,890387 1,374913 8,87459%
ajuste a Selic observada 0,503 0,297 0,20 1,352752 1,163079 7,50727%
para cada valor de 4; em 0,298 0,402 0,30 1,250994 1,118478 7,21939%
intervalos de 0,10 0,101 0,499 0,40 1,230983 1,109497 7,16142%
0,000 0,500 0,50 1,251069 1,118512 7,21961%

' Em seu exercicio de calibragem, utilizando como amostra o periodo 1999:2 - 2007:3, Aragén e Portugal
(2009) obtém A,, = 0,073, 4, = 0,727 e 4; = 0,20.
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0,000 0,400 0,60 1,366422 1,168941 7,54511%

Preferéncias obtidas por

0
Aragon e Portugal (2009) 0,073 0,727 0,20 2,459901 1,568407 10,12352%

Fonte: Elaboracéo prépria

Tal alteracdo ndo pode ser considerada surpreendente, tendo em vista a conjuntura
econémica compreendida nos anos recentes da economia brasileira. Nos primeiros anos de
vigéncia do RMI, as dificuldades enfrentadas em termos de crises externas e internas, que
provocaram episodios severos de fuga de capitais e depreciagdo cambial, bem como o
historico inflacionario do Pais, fizeram com que o BCB precisasse atribuir maior peso a
obtengdo da meta de inflagdo, com o objetivo de adquirir credibilidade na conducdo de um
regime de politica monetaria que ndo conta com uma ancora de pregos explicita. A partir da
segunda metade dos anos 2000, contudo, a realidade foi bastante distinta. A auséncia de crises
(@ excecdo da crise financeira de 2007-2008) e a abundancia de liquidez externas e a
consolidacdo da politica macroeconémica baseada no tripé superdvit primario, metas de
inflacdo e cadmbio flutuante, aumentaram vigorosamente o influxo de capitais no Brasil,
contribuindo para um processo de apreciacdo cambial, para maior estabilidade econdmica e
para obtencdo da meta de inflagdo anual ao longo de todo esse periodo. A credibilidade
advinda desses episddios, bem como a maior facilidade gerada por um ambiente externo
menos volatil, permitiram que o BCB reduzisse sua preocupacéo direta com a inflacdo. Além
disso, esses dois fatores também provocaram a reducdo da taxa de juros “neutra” da
economia, criando uma tendéncia de decaimento da taxa basica de juros Selic. Tal tendéncia
aumenta o peso da suavizacdo, visto que o banco central, mesmo quando poderia posicionar a
taxa de juros em um nivel mais baixo, ndo o faz para ndo gerar redu¢fes muito bruscas em
relacdo as elevadas taxas de juros do inicio do RMI.

A regra monetaria 6tima associada as preferéncias calibradas é dada por

i, = 0,172y, — 0,050y,_, + 0,155m, + 0,046m,_, + 0,073m,_, + 0,0137,_; + 0,047Aq,
+0,870i,_,

A regra mostra que o banco central responde mais fortemente ao movimento
contemporaneo das variaveis de estado da economia. Mais especificamente, observa-se que
uma elevacédo de 1 p.p. no hiato do produto provoca um aumento instantaneo de 0,172 p.p. na
taxa de juros; que uma elevacdo de 1 p.p. na taxa de inflagdo provoca um aumento
instantaneo de 0,155 p.p. na taxa de juros; e que a mesma é elevada, coeteris paribus, em

4,7% da depreciacdo cambial do trimestre. Além disso, o alto grau de suavizacéo da taxa de
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juros empregado pelo BCB é evidenciado pelo valor elevado do pardmetro autorregressivo
presente na regra monetéria 6tima.

Em adicdo aos impactos instantaneos que produzem sobre a taxa de juros, as variaveis
de estado da economia também possuem efeitos defasados, que decorrem de sua influéncia
sobre as metas do banco central, bem como da prépria taxa de juros defasada. Considerando
tais efeitos, é possivel derivar a regra monetaria 6tima de longo prazo do BCB, baseado nas

preferéncias calibradas e na respectiva regra de reacdo instantanea:
i = 0,940y + 2,2177 + 0,360Aq

A regra acima mostra que um aumento sustentado de 1 p.p. no hiato do produto leva a
autoridade monetaria a promover um aumento de 0,940 p.p. na taxa de juros nominal.
Conforme esperado, a reagdo do banco central a um aumento permanente de 1 p.p. da inflagcdo
é mais do que proporcional, elevando em 2,217 p.p. a taxa Selic, de forma a aumentar a taxa
de juros real e, com isso, conter a inflagdo via hiato do produto.

A Figura 1 apresenta o confronto entre as trajetorias de juros observada (Selic
observada) e 6tima (Selic 6tima), gerada a partir do conjunto de preferéncias que melhor se
ajusta a realidade. Pode-se perceber que, até o ano de 2005, o0 BCB apresenta desvios mais
significativos da decisdo 6tima de juros para a economia brasileira. Em especifico, no final de
2002, a autoridade monetaria demora para dar inicio ao ciclo de elevacdo da taxa Selic
necessario para lidar com as condic@es adversas do periodo. Consequentemente, é obrigada a
aumentar os juros mais rapidamente. Em oposicdo, no final de 2004, o BCB adota uma
politica contracionista mais austera do que a indicada por suas preferéncias calibradas. A
partir de 2006, contudo, observa-se claramente gque a taxa de juros segue de maneira bastante

préxima sua trajetoria 6tima.

Figura 1 — Confronto entre as trajetorias de juros 6tima e observada®’

7 para a representacao grafica, as variaveis sao adicionadas da média da taxa Selic no periodo 2000:1 - 2011:2.
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Fonte: Elaboragéo propria

Por fim, com o objetivo de avaliar se 0 BCB apresenta fear of floating na conducéo da
politica monetéria, testou-se a introducdo de uma meta cambial em seus objetivos. Por
hipotese, a autoridade monetéria incorreria em perdas quando a taxa de cambio flutua. Nesse
caso, a funcdo L, passa a ser dada por:

Ly = A (g — m*)? + Ay)’trz + (i — it—1)2 + Aq (q: — %—1)2 (15)

onde o parametro 4, (0 <4, <1) denota o peso do sentimento de “medo da flutuacdo
cambial” nas preferéncias do banco central (A, + 1, + 4; + 1, = 1).

Como esperado, quando essa introducdo é realizada utilizando a estrutura da economia
apresentada na secdo 2.2.1, os resultados mostram que a meta cambial ndo melhora o ajuste
das trajetorias 6timas de juros a realidade. Mais do que isso, aquelas combinacfes de
preferéncias que produzem os menores valores para a funcdo EQM geram regras monetarias
Otimas praticamente idénticas, porém a partir de valores para o parametro 4, completamente
diferentes®. Em outras palavras, a introducdo da meta cambial, nesse caso, ndo altera a
politica 6tima de juros do banco central e, portanto, ndo pode ser considerada relevante em
seus objetivos. Tal resultado é influenciado pela suposicdo de passeio aleatorio para a
dindmica cambial, de modo que o banco central ndo tem capacidade para afetar o cambio e,

portanto, ndo tem razdes clara para té-lo como meta.

18 Nesse caso, a funcdo EQM ganha um argumento e passa a ser dada por:

T
EQM(dy, A 20 2q) = ) (15 (g A 202) = %) [T
t=1
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Como alternativa, testou-se a introducdo, no modelo estrutural que representa a
economia brasileira e restringe a acdo do banco central, de uma equacédo de paridade de juros
para explicar o comportamento do cdmbio. Dessa forma, a depreciacdo cambial responderia
ao diferencial entre a taxa de juros interna, descontada de um prémio de risco associada aos
ativos brasileiros (¢;), e internacional (i{ )*. Restrito a essa estrutura modificada, 0 modelo
foi resolvido novamente a partir de 142.789 combinacbes de parametros de preferéncias
distintas, com A, variando de 0,00 a 0,50 em intervalos de 0,01 2 Os resultados desse
exercicio alternativo também indicam que o BCB ndo apresenta fear of floating. As
combinacg6es de preferéncias que produzem as trajetdrias de juros mais aderentes a realidade

brasileira, ndo obstante o maior peso do hiato do produto em alguns casos, sao formadas por
valores nao significantes do parametro 4,21,

Em resumo, sob as duas alternativas testadas para a especificacdo da dindmica
cambial, ndo ha evidéncias de que BCB atribua um valor ndo nulo para o parametro 4, em
seus objetivos, o que denotaria 0 medo da flutuagdo cambial em seu comportamento. As
regras monetarias 6timas derivadas mostram, contudo, que isso ndo significa que o BCB nédo
reaja aos movimentos da taxa de cambio, no entanto tal reacdo pode ser explicada
simplesmente pela sua influéncia sobre a inflacdo, mas ndo pela atribui¢cdo de preocupacao
direta com a mesma. E interessante ressaltar que essa conclusio s6 é possivel devido a

metodologia utilizada no trabalho, que permite o isolamento do comportamento do banco

19 para a estimacdo, foi utilizada como proxy para a taxa de juros internacional a taxa basica de juros dos
Estados Unidos (FED Funds rate) e para o risco, o spread EMBI+ Brasil, calculado pelo JP Morgan. Além disso,
foram adicionadas as dummies D, . (= 1, parat = 2002:3; =0, c.c.) e Dy, (= 1, parat = 2008:4; = 0, c.c.).
O resultado da estimagdo foi (p-valor das estimativas em parénteses):

Ag, = 0,550 [i[_l— (ic-1—9e-1) | + 0,181 Aqe—y + 20,354 Dgi¢ + 31,717 Dgze

(0,033) (0,113) (0,000) (0,000)

R? = 0,622 ; p-valor LM (4) = 0,366 ; p-valor White (com termos cruzados) = 0,253.
Para o comportamento das variaveis i[ e ¢, foi suposto um movimento de passeio aleatdrio.
20 A definicdo dos vetores e matrizes para a representacdo vetorial do modelo no caso em que a flutuacéo
cambial € uma meta da politica monetaria € apresentada no apéndice do trabalho.
2L A combinagdo de preferéncias calibrada nesse caso é A, =033, 4, =0,10, 4, = 0,57 e 1, = 0,00, com
EQM(Ay, An,/li,/lq) = 1,5222. Filtrando, contudo, as combina¢fes com maior peso da meta de inflagcdo (e
portanto mais razoaveis) que melhor se ajustam a realidade, as concluses ndo se alteram, pois o parametro 4,
assume valores iguais ou muito proximos a zero em todas elas. A combinagdo que melhor adere & Selic
observada com A, >4,, por exemplo, é A,=0,20, 4,=020 e 4;,=0,60 e 4,=0,00, com
EQM(/’Iy, )ln,/li,/lq) =1,6217. Ja com 4, > 4,, a combinagdo que melhor se ajusta a realidade ¢ 4, = 0,19,
Az = 0,21, 2; = 0,60 e A, = 0,00, com EQM(A,, A, 4;,4,) = 1,6406. Por fim, a combinacéo mais aderente a
Selic observada com o mesmo valor de A, calibrado anteriormente é A, = 0,06, 4, = 0,34 e 4; = 0,60 e
A4 = 0,00, com EQM (2, A, 4;, ,) = 1,9654.
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central, influenciado pela estrutura da economia sobre a qual o mesmo atua, de suas metas

efetivas.

2.4 Consideracdes finais

O presente trabalho buscou, primeiramente, resolver e calibrar um modelo de politica
monetaria 6tima restrito a estrutura da economia brasileira, atualizando o trabalho de Aragén
e Portugal (2009). Comparando as trajetdrias 6timas geradas pelo modelo com a taxa Selic
observada no periodo 2000:1 — 2011:2, foi possivel verificar alteracGes nas preferéncias do
BCB em relagdo aquelas identificadas anteriormente pelos autores com amostra até 1997:3.
Enquanto o peso do hiato do produto permanece praticamente inalterado, com menos de 10%
de ponderacdo nas preferéncias do BCB, a meta de inflacdo cede espaco (cerca de 20%) ao
objetivo de suavizacdo da taxa de juros, que atinge 42% de peso nas preferéncias da
autoridade monetéria.

Contribui para o resultado obtido a conjuntura econémica e o grau de maturidade do
RMI no Brasil nos anos recentes. Enquanto os primeiros anos da década de 2000 foram
marcados pelo inicio da utilizacdo de uma estratégia de politica monetaria sem ancoras
explicitas e por episédios de fuga de capitais, a segunda metade da década foi bastante
distinta. O bom enfrentamento das adversidades e a consolidacdo do RMI forneceram maior
nivel de credibilidade ao BCB, o que pode té-lo feito relaxar a priorizacdo da meta de inflacdo
em seus objetivos.

A principal vantagem da metodologia de otimizacdo utilizada para interpretar o
comportamento do banco central diz respeito a possibilidade de isolar, nos movimentos da
politica monetaria em resposta aos estados da economia, 0s componentes que refletem seus
objetivos efetivos. Nesse sentido, foram implementados alguns exercicios buscando verificar
se a trajetoria da taxa de juros brasileira reflete, em alguma medida, o sentimento de “medo da
flutuagdo cambial” por parte da autoridade monetéria.

Ha que se ressaltar que existem outras formas de o banco central influenciar a taxa de
cambio, principalmente por meio de intervencdes diretas no mercado de divisas. Em se
tratando, contudo, do principal instrumento da politica monetéria brasileira, a taxa Selic, 0s
resultados evidenciaram que, mesmo quando se considera o poder da politica monetaria para
conter a flutuagdo cambial, ndo ha evidéncias de fear of floating. O BCB reage ao cambio, no
entanto ndo devido a uma preocupacéo direta, mas simplesmente devido ao seu impacto sobre

a inflacéo.
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3 ARESTRICAO DE NAO NEGATIVIDADE E SUAS CONSEQUENCIAS SOBRE A
DERIVACAO DE REGRAS MONETARIAS OTIMAS PARA O BANCO CENTRAL
DO BRASIL E PARA A IDENTIFICACAO DE SUAS PREFERENCIAS

3.1 Introducgéo

O estudo de trajetdrias Otimas de politica monetaria é relativamente difundido na
literatura. Em geral, os trabalhos a respeito do tema exploram o conhecido resultado do
modelo de otimizagdo intertemporal com funcdo objetivo quadratica e restricdes lineares
(regulador linear-quadratico) para mostrar como, em um contexto de Metas de Inflacdo, deve
ser a reacdo 6tima do banco central. Nesse arcabouco, a autoridade monetaria controla a taxa
de juros nominal sujeita a0 comportamento estrutural da economia, objetivando atingir uma
meta de inflagdo, manter o produto crescendo conforme seu potencial e, em alguns casos,
suavizar 0s juros nominais.

Os modelos utilizados tradicionalmente na literatura, contudo, ignoram a restricdo de
ndo negatividade sobre a taxa de juros nominal que, na pratica, deve ser respeitada pelos
bancos centrais. A desconsideracdo de tal restricdo deve-se a conveniéncia que representa a
solucdo desses modelos, que acabam, nesse caso, tendo como resultado uma politica 6tima
que ¢ funcéo linear de suas variaveis de estado, facilmente obtida de forma numérica.

A introducdo da restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de juros, entretanto, como
mostram Kato e Nishiyama (2005), altera a natureza do resultado do modelo linear-
quadréatico. Especificamente, a politica monetaria 6tima deixa de ser linear e adquire grau
infinito, inviabilizando sua apresentacdo como uma fungdo explicita das varidveis de estado
do modelo e exigindo um método numérico distinto para sua obtencdo. Alem disso, como
regra geral, a consideracdo da restricdo de ndo negatividade torna a politica monetaria mais
expansionista, ou seja, 0 modelo produz regras 6timas que preveem taxas de juros inferiores
as recomendadas pelo modelo irrestrito, dado um estado qualquer da economia.

Sob tais consideracGes, o objetivo do trabalho é analisar as consequéncias da

consideracdo da restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de juros nominal em um contexto
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de regras monetarias Otimas para 0 caso brasileiro. Para isso, recorre-se a0 método numeérico
de colocacdo (collocation method) para resolver um modelo de politica monetaria 6tima
aplicado ao Brasil, nos moldes do utilizado por Aragéon e Portugal (2009), adicionado de uma
restricdo sobre sua variavel de controle. Em especifico, o trabalho tem como escopo, em
primeiro lugar, a comparacdo das solugbes com e sem a consideragdo da referida restricéo,
analisando as implicagfes que a mesma traz sobre trajetdrias 6timas de politica monetaria
para 0 caso brasileiro ao longo do periodo de vigéncia do Regime de Metas de Inflacdo
(RMI). Além disso, a partir do modelo considerado, busca-se a identificacdo das preferéncias
do Banco Central do Brasil (BCB), verificando possiveis alteraces em relagdo as
preferéncias obtidas a partir do modelo tradicional.

O interesse pela consideracdo da restricdo de ndo negatividade nos modelos de
derivacdo de regras monetarias 6timas se deu, em grande medida, em resposta a experiéncia
da economia japonesa ao longo da década de 1990. Nesse periodo, o Banco Central do Japéo,
convivendo com um ambiente deflacionario e recessivo, manteve a taxa de juros nominal em
zero durante muitos trimestres. Apesar desse interesse inicial, os trabalhos que de alguma
forma obtiveram uma solucdo para o modelo de otimizacdo da politica monetaria
considerando a restricdo de nao negatividade demonstraram que esta é afetada mesmo em
niveis relativamente elevados da taxa de juros nominal e em contextos de inflacdo positiva.
Isso acontece porque, mesmo muito antes da restricdo tornar-se ativa, o banco central ja a leva
em conta, o que traz implicacBes para a definicdo da taxa de juros 6tima, ainda que mesma
ndo se encontre proxima a zero. Dessa forma, a consideracdo da restricdo de ndo negatividade
na derivacdo de regras monetérias 6timas pode se tornar relevante mesmo para paises como o
Brasil, onde a taxa de juros ndo costuma transitar em regiGes proximas ao limite zero. Além
disso, embora possa intuir-se que a restricdo ndo deve ser relevante para paises de inflacdo
moderada para alta, é interessante ressaltar que a derivacdo de uma regra monetaria 6tima
implica a validade de tal regra para todo o dominio das variaveis consideradas, inclusive para
taxas de inflag&o negativas.

A partir de meados da década de 1990, alguns trabalhos iniciaram a analisar a
relevancia da restricdo de ndo negatividade, sob perspectivas analiticas e quantitativas. Entre
eles, estdo McCallum (1999) e Orphanides e Wieland (1998). O primeiro paper, contudo, a
abordar as consequéncias da restricdo de ndo negatividade sobre o desenho 6timo da politica
monetaria foi o de Orphanides e Wieland (2000). Os autores mostraram que, mesmo quando a
autoridade monetaria ainda consegue afetar a economia por meio da oferta de moeda apds a

taxa de juros atingir o limite zero, a politica monetaria se torna mais expansionista e mais



28

agressiva na presenca da restricdo, implicando em n&o linearidade da regra 6tima de juros.
Kato e Nishiyama (2005), utilizando o modelo basico de Svensson (1997), foram os primeiros
a apresentar a prova matematica das diferencas causadas pela restricdo de ndo negatividade,
quais sejam, as propriedades de ndo linearidade e maior agressividade e expansionismo em
relacdo a solugdo do modelo irrestrito. Adam e Bili (2006), sem prejuizo aos resultados ja
difundidos na literatura, foram os primeiros a conciliar um modelo estocéstico de expectativas
racionais Neo-Keynesiano com o problema de otimizacdo da politica monetaria restrito a ndo
negatividade da taxa de juros nominal. Por fim, Nishiyama (2009) mostra que a introducédo de
uma defasagem no efeito da politica monetéaria amplifica as distingdes da regra étima de juros
provocadas pela consideracao da restricdo de ndo negatividade.

3.2 Um modelo de politica monetaria com restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de

juros nominal

O modelo de otimizacdo da politica monetaria utilizado no trabalho segue a
abordagem tradicional da literatura, com uma funcéo objetivo quadréatica e restricdes lineares.
O banco central possui como instrumento a taxa de juros nominal, a variavel de controle do
modelo, e esté sujeito as restricbes impostas pelo comportamento da economia.

Diferentemente da grande maioria dos trabalhos acerca do tema, contudo, considera-se
uma restricdo de ndo negatividade sobre o controle. Como mencionado na introducao, tal
consideracao justifica-se por sua validade pratica, de forma que sua negligéncia, adotada por

grande parte da literatura, constitui uma simplificacdo da realidade.

3.2.1 Modelo de economia

Para representar o comportamento da economia brasileira utiliza-se um modelo
estrutural simples com expectativas do tipo backward-looking, baseado em Aragén e Portugal

(2009). O modelo, em bases trimestrais, € formado pelas equacdes:
ye =y tall)ye—q + (L)1 + Eyt (16)
Ty =T +y(L)meq + O(L)AGe—1 + u(L)yr—1 + &y (17)

At = qe-1 + &gt (18)
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onde a(L), B(L), y(L), 6(L), e u(L) sdo polinbmios do operador de defasagem L. Quanto as
variaveis da economia, y, € o hiato do produto, m; é a taxa de inflacdo, r; é a taxa de juros
real ex post, definida como a diferenca entre a taxa de juros nominal i;, instrumento de
politica monetéria do banco central, e a taxa de inflacdo ;. A taxa de cdmbio nominal média
do periodo (em logaritmo) € denotada por q,. Os termos de erro estocastico &, ¢, & ¢ € &4, S40
assumidos normalmente, identicamente e independentemente distribuidos (N.I.1.D.), com
média igual a zero e variancias constantes.

A equacdo (16) descreve o comportamento da demanda agregada por meio de uma
curva IS convencional, onde o gap do produto depende de suas proprias defasagens e da taxa
de juros real. A equacdo (17) representa uma curva de Phillips, em que a inflagdo depende de
suas defasagens, do hiato do produto e da variacdo cambial nominal do periodo anterior.
Nessa equacao, impde-se uma restricdo sobre um dos termos dos polinémios y(L) e 8(L) para
que a soma total de seus elementos seja igual a 1, de forma que no longo prazo a politica
monetéria seja neutra e qualquer depreciacdo cambial seja transmitida para 0s pregos. Por
simplificacdo, a taxa de cdmbio, representada pela equacdo (18), € descrita por um passeio

aleatorio.
3.2.2 Objetivo da politica monetaria

Para o objetivo da autoridade monetaria, adota-se a formulacdo tradicional na
literatura. O banco central pratica sua politica monetaria controlando a taxa de juros bésica da
economia, i;, com o intuito de manter a inflacdo anual em sua meta e estabilizar o produto em
seu potencial, contendo a volatilidade de seu proprio instrumento. Assim, a autoridade
monetaria escolhe no trimestre t, sujeita ao conjunto de restricbes formado pelas equacbes
que descrevem o comportamento da economia, bem como a restricdo de ndo negatividade

i; = 0, o valor da taxa Selic que maximiza

. (19)
=0

com
Ly = lyytz + Ap(mf — %)% + 4,y — ip—q)? (20)

onde E; € o operador de esperanca condicionado ao conjunto de informacdes disponiveis no

trimestre t e § é o fator de desconto intertemporal (0 < § < 1). L; é a perda incorrida pelo
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banco central no trimestre t quando o hiato do produto y, é diferente de zero, a inflacdo
acumulada em 12 meses, i = (i) 213-=0 ., encontra-se fora da meta r*, fixada em 4,5%, e

a taxa de juros i, é alterada em relacdo a seu valor no trimestre anterior, i;_;. Os parametros
Ay, Az e 4; (onde 0<1,<1, 0<1,<1,0<A<1lel, +1,+1 =1) refletem as

preferéncias dadas pela autoridade monetaria a cada uma de suas metas.
3.2.3 Resolucgdo do Problema da Politica Monetaria

O modelo proposto no presente trabalho, inspirado em boa parte da literatura referente
ao assunto, trabalha com um arcabougo em que um banco central otimizador controla a taxa
de juros nominal restrito a estrutura da economia. A forma convencional de resolver tal
problema de otimizacdo intertemporal estocastico e de horizonte infinito é por meio de
programacdo dindmica. Nesse sentido, a funcdo valor V() que resolve o problema deve
satisfazer o principio de otimalidade de Bellman, explicitado pela equac&o®

V(s) = max {f(s,i) + SE(V(g(s, i, €))} (21)

=20

onde s é um vetor composto pelas M variaveis de estado do modelo s/ (j = 1,2,..,M), i é a

variavel de controle (taxa de juros nominal) e € é um vetor de composto por M variaveis
aleatorias ¢; 23. A funcdo de recompensa instantanea do banco central f (s, i) é definida como

0 negativo da funcdo perda L, definida anteriormente (eq. 20). A fungéo g(s, i, €) representa a
regra de transicdo do problema, retornando um vetor com os valores das varidveis de estado
no periodo subsequente, a partir de seus argumentos no periodo presente (sistema
representado pelas eq. 16-18).

Um resultado amplamente difundido a respeito desse arcabouco € o de que, na
utilizacdo, como no problema considerado, de uma funcgéo objetivo quadréatica e de regras de
transicdo lineares, na auséncia de restricGes sobre a variavel de controle (regulador linear

quadratico), a funcdo valor que resolve o problema é quadratica. Como consequéncia, a

22 Os subscritos de tempo, denotando o periodo de avaliagdo das variaveis, sio suprimidos por conveniéncia de
apresentagdo das equacBes deste ponto em diante. Assim, consideram-se todas as varidveis apresentadas
referentes a um mesmo periodo, tomado como o periodo presente.

2 Algumas das variaveis & (j=12,..,M) assumem valor zero com probabilidade p =1, quando
correspondem a dindmica de varidveis de estado deterministicas.
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politica 6tima derivada do problema, nesse caso, € uma funcgdo linear das variaveis de estado
do modelo.

O conhecimento desse resultado permite a formulacdo de uma regra monetaria 6tima
para o banco central explicita e genérica, que pode ser avaliada em todo o dominio de estados.
Assim, devido ao conhecimento de tal caracteristica, a obtengdo de uma aproximacéo para
essa funcdo torna-se relativamente direta e precisa, sendo ilustrada em Hansen e Sargent
(2005), por exemplo®.

A introducdo da restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de juros nominal, contudo,
inviabiliza a derivagdo de uma fungdo explicita para representacdo da politica monetéria
6tima, conforme demonstram Kato e Nishiyama (2005, p.104-106). Isso ocorre porque a
funcdo valor que resolve o problema, nesse caso, deixa de ser quadratica e de curvatura
regular. Consequentemente, a politica 6tima associada ndo ¢ mais uma funcdo linear das
variaveis de estado do modelo, podendo assumir grau infinito.

Dadas, portanto, tais limitagdes impostas pela consideracdo do limite zero, torna-se
necessaria a aplicacdo de um método alternativo para a caracterizacdo da funcéo valor e da
politica monetaria 6tima do problema. Seguindo Kato e Nishiyama (2005) e Nishiyama
(2009), para a obtencéo de tal objetivo utiliza-se 0 método humérico conhecido como método
de colocacéo (collocation method) para aproximar a funcéo valor que resolve o problema®.
De forma resumida, essa técnica consiste na utilizacdo de uma combinacéo linear de funcGes
base pré-definidas para representar a funcédo V (s), de modo a estabelecer uma dimensdo finita
ao problema.

De forma mais especifica, aproxima-se a funcdo valor que resolve o problema por
meio de uma combinacdo linear de N fungdes base h,(s)(n = 1,2,...,N) conhecidas, de

modo que

N

V) = ) euln(s) (22)

n=1

24 Quando o modelo contempla mais de duas variaveis de estado, como é o caso, os coeficientes que formam a
funcdo de reagdo 6tima do banco central sdo obtidos de forma numérica. No entanto, isso ndo impede a
formulacgdo de uma funcdo explicita das varidveis de estado, tendo em vista 0 conhecimento de sua caracteristica
linear.
% Para a descricdo em maiores detalhes do método de colocacdo, ver, por exemplo, Miranda e Fackler, (2002,
cap.9).
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onde os coeficientes ¢, (n = 1,2, ..., N) sdo previamente desconhecidos. Tais coeficientes sdo
determinados mediante a formacdo de um sistema de equagbes no qual a funcdo valor
aproximada acima satisfaca a equacdo de Bellman avaliada em um conjunto finito de N
estados s; (I = 1,2, ..., N), denominados nos de colocacao.

Dessa forma, o método de colocacdo exige a definicdo de um conjunto de nés e,
consequentemente, a discretizacdo do espaco de estado para a obtencdo da solucdo
aproximada. Nesse sentido, cada uma das M varidveis de estado do modelo é discretizada

dentro de determinado um dominio limitado, em que a j-ésima variavel de estado satisfaz

s] <sl<s!. . ondes! es) . sio seus limites inferior e superior, respectivamente.

min — min

Com isso, 0 conjunto de nds de colocacao, que possibilita a resolucdo do sistema, € formado
pela combinacdo entre todos os valores assumidos por todas as varidveis de estado
discretizadas. 0] ndmero  total de nés é dado por N = Hﬂ‘-ilN-,
onde N; € o numero de nés na dimenséo da j-ésima variavel de estado.

O método também exige a definicdo de uma forma funcional para h,(s)(n =
1,2,...,N). Existem diferentes opg¢des disponiveis para tal, contudo, seguindo novamente
Kato e Nishiyama (2005) e Nishiyama (2009), opta-se pela utilizacdo de funcées do tipo cubic
splines, que sdo apropriadas quando a funcdo a ser aproximada pode apresentar
irregularidades, fato provocado pela consideracdo da restricio de ndo negatividade®.

Definidos os nos de colocacdo e as funcBes base, monta-se um sistema com N
equacdes, onde cada uma delas é formada substituindo-se a funcdo valor aproximada na
equacdo de Bellman, avaliada em um n6 de colocacdo. Em outras palavras, o [-ésimo
(I=1,2,..,N) no6 de colocacdo, por exemplo, origina a [-ésima equacdo do sistema, que €

expressa por

Z Cnhn(sl) = T&C’l_}f {f(sl: i) + 6E Z Cnhn(g(sl' L, 5))} (23)
n=1 iz0 n=1

O sistema de equagfes completo pode ser representado de modo compacto na forma

vetorial

Hc = v(c) (24)

% para detalhes a respeito das fungdes do tipo cubic splines (ver, por exemplo, Miranda e Fackler, 2002, cap.6)
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onde H é uma matriz quadrada de dimensdo N cujo elemento H(l,n) corresponde a h,(s;), a
n-ésima funcéo base avaliada no [-ésimo nd de colocagéo, ¢ & um vetor (N, 1) de coeficientes
cn(n=1,2,..,N) a serem determinados e v(c) é um vetor (N, 1) de funcbes de colocacdo
(lado direito da eq. 23) avaliadas nos N no6s e conjuntamente avaliadas no vetor de
coeficientes c.

Para computar os valores dessas fungdes, contudo, ainda € necessario um modo
numerico de tratar os valores esperados da funcdo valor para o periodo seguinte, visto que o
problema é estocastico. Especificamente, dado um estado atual da economia, representado por
um no de colocacdo s;, € necessaria uma forma para computar o valor da funcdo g(s;, i, €).
Para isso, os choques aleatorios N.l.I.D. que compdem o vetor &, sdo discretizados pelo
método de quadratura gaussiana, que trabalha com a resolucdo do sistema de equacdes

12, Combinando os valores de

formado pelas condi¢des de momentos da distribuicdo Norma
cada um dos choques, agora discretos, 0 vetor & assume 0s valores &;,¢,, ..., COM
probabilidades, py, p,, ..., Px respectivamente, tal que (p; + p, + -+ pg) = 1.

Dessa forma, a [-ésima funcdo de colocacdo, [-ésimo componente do vetor v(c) e

correspondente ao [-ésimo nd de colocag&o, fica

v (c) =max {f(s;, i)+ 6 cnhn(g(sy, i, &) (25)
l & Ll kZl; ( Ll k)

A partir de determinado vetor de coeficientes ¢, cada funcdo de colocacédo retorna o
valor da funcdo valor aproximada no nd correspondente, bem como registra o valor do
argumento i que resolveu o problema de maximizacdo associado. Assim, por meio de

iteracBes no conjunto de funcdes de colocacdo, com a atualizagdo do vetor ¢ dada pela regra
c < H (o)

busca-se a convergéncia dos coeficientes ¢, (n = 1,2, ..., N), que formam a aproximac&o para
a funcdo valor que resolve o problema. Atingida a convergéncia, os valores de i que
resolveram as N equacdes de colocagdo formam a politica de juros 6tima i*(s;)(l = 1, ..., N)
associada aos estados expressos nos N noés de colocacdo, respectivamente. Como fica

evidente, portanto, a politica monetéria 6tima obtida no modelo que considera a restri¢cdo de

27 para maiores detalhes acerca do método de discretizacdo de variaveis aleatérias por meio do método de
quadratura gaussiana, ver Miranda e Fackler (2002, cap.5)
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ndo negatividade ndo pode ser mais representada como uma fungdo explicita de suas varidveis
de estado da economia, sendo caracterizada apenas de forma numérica.

Por fim, cabem ainda duas considera¢fes fundamentais acerca do método descrito.
Primeiramente, deve-se ressaltar que a convergéncia da funcdo valor aproximada exige que o
parametro & assuma um valor suficientemente pequeno para que o teorema do ponto fixo seja
verificado®. Em segundo lugar, a descricdo do método mostra que sua aplicacdo pode
envolver a formagdo de matrizes de dimensdo bastante elevada, dependendo do nimero de
varidveis de estado consideradas no problema. Como ressalta Nishiyama (2009, nota de
rodapé n°10), quanto maior o nimero de variaveis, maiores sao as limitacdes geradas pela
chamada “curse of dimensionality”, que podem chegar, dependendo da capacidade
computacional disponivel, a impedir a resolu¢cdo do problema. Nesse sentido, é relevante
lembrar que as regras de transicdo utilizadas no modelo seguem um processo Markoviano, de
forma que cada defasagem de hiato do produto, inflacdo, taxa de cdmbio e taxa de juros entra

no modelo como uma nova variavel de estado.

3.3 Resultados

3.3.1 Estimacdo do modelo de economia

Para a representacdo da economia brasileira estima-se o modelo estrutural apresentado
na secao 3.2.1, em bases trimestrais, para o periodo 2000:1 — 2011:2. Tal periodo, além de
constituir uma amostra de tamanho suficiente para a estimacdo, engloba apenas um regime
cambial e de politica monetéaria, tornando o modelo macroecondmico menos suscetivel a
critica de Lucas (1976), tendo em vista sua consideracdo de expectativas do tipo backward
looking.

As séries utilizadas para representarem as variaveis do modelo, construidas a partir de
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do BCB, sao definidas como

segue:

%8 Como salientam Kato e Nishiyama (2005, p.111), dependendo do valor de §, a economia pode ingressar em
trajetdria divergente tdo rapidamente que uma funcgéo de reacdo dtima estacionaria nao existe.



35

e hiato do produto (y,): diferenca log-percentual entre o produto real trimestral
ajustado sazonalmente e sua tendéncia obtida por meio do filtro Hodrick-Prescott®;
e taxa de inflacdo (rr,): variacdo log-percentual do Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) do IBGE ao longo do trimestre, anualizada;
e taxa de juros nominal (i;): média trimestral da taxa Selic acumulada no més e
anualizada; e
e taxa de cdmbio nominal (q;): definida como 100 In Q;, onde In denota o logaritmo
natural e Q, a taxa de cdmbio em R$/US$ (venda) média do trimestre, de forma que
Aq; fica sendo a variagdo log-percentual do cambio (ou depreciacdo cambial) no
trimestre.
Foram aplicados os testes ADF e Phillips-Perron em todas as varidveis relevantes para
a estimacdo do modelo (y;, 1:, m;, Aq,). Para todas, a hipdtese de existéncia de raiz unitaria, é
rejeitada ao nivel de significancia de, pelo menos, 5%. A Tabela 4 apresenta os resultados dos

testes.

Tabela 4 — Testes de Raiz Unitaria®

Variavel Teste ADF Teste Phillips-Perron
Defasagens  Estatistica de Teste Estatistica de Teste
Ve 1 —4,6786%** —3,1210%*
T 0 —3,287** —3,0280**
. 2 —2,9543** —3,9440%**
Aq, 1 —5,3799%** —4,2843%**

Fonte: elaborag&o propria.

Antes de apresentar os resultados da estimacdo do modelo estrutural para a economia
brasileira, faz-se necessario um esclarecimento. Como explicitado na secdo 3.2.3, a
consideracdo da restricdo de ndo negatividade no modelo de otimizacdo da politica monetaria
é realizada mediante a utilizacdo do método de colocacdo. A aplicacdo de tal método, dada a
capacidade de memdria do ambiente computacional utilizado, ndo é factivel quando o modelo
engloba muitas varidveis de estado, cuja quantidade aumenta conforme se acrescentam

defasagens de hiato do produto ou inflagdo, por exemplo, tendo em vista que as regras de

2 O filtro Hodrick-Prescott é aplicado nas observages do produto iniciadas em 1996:1, com o objetivo de evitar
0 problema associado ao inicio da série.

%0 A selecdo do nimero de defasagens para os testes ADF baseou-se na minimizacéo do critério de Schwarz, com
um maximo de 9 defasagens. *, ** e *** representam significincia aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.
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transicdo utilizadas no modelo devem seguir um processo Markoviano®. Dessa forma, foram
estimadas duas especificacdes alternativas para a curva de Phillips, uma completa (que seria a
ideal) e uma reduzida, em que a memoria inflacionaria € de apenas dois trimestres e a
influéncia da depreciacdo cambial sobre a elevacao de precos é negligenciada.
Seguindo Aragon e Portugal (2009), sdo incluidas varidveis dummy que incrementam
a especificagdo da curva IS. Mais especificamente, sdo adicionadas as variaveis Dy, (= 1,
para t = 2001:3,2001:4; = 0, c.c.) para 0 periodo de crise energética no Pais, no ano de
2001, Dy, (= 1, parat = 2003:1,2003: 2; = 0, c.c.) para o inicio do mandato do presidente
Lula da Silva, periodo de fortes restricdes ao financiamento externo e perdas nos salarios reais
e Dy3¢ (=1, parat = 2008:4,2009:1,2009: 2; = 0, c.c.) para o periodo de agravamento da
crise financeira internacional do final da década de 2000, deflagrado pela quebra do banco
Lehman Brothers. No caso da curva de Phillips em sua especificacdo reduzida, para
minimizar os efeitos da negligéncia da taxa de cambio, € introduzida a variavel D, (= 1,
para t = 2002:4; = 0, c.c.) para capturar a elevacdo acentuada da inflacdo no final de 2002,
causada, em grande parte, pela depreciacdo cambial observada apds a eleicdo para presidente
da Republica de Lula da Silva.
Seguindo a notacdo da se¢do 3.2.1 e definindo as defasagens das variaveis do modelo

a serem utilizadas®?, as equacdes estimadas do modelo s&o
Ve =Y+ a1Ye1+ Bire—1 + p1Dy1e + p2Dyor + p3Dys + &yt (26)
Ty =T+ WY1+ Ville—1 + Volle—a + V33 + VaTlp—g + 014G + & (27)
Ty =T+ W Ye-1+ Vil + Vo2 + 4Dy + €ne (28)

Conforme mencionado anteriormente, sobre a curva de Phillips impde-se uma
restricdo para garantir sua verticalidade no longo prazo. Nesse sentido, na especificacdo
completa, dada pela equacéo 27, y, =1 — (y; + 2 + v3 + 6;) e na especificacdo reduzida,

dada pela equacdo 28, y, =1 —y,. A Tabela 5 apresenta os resultados das estimacGes das

31 As restricdes impostas pela resolucdo do modelo pelo método de colocacdo serdo abordadas com maiores
detalhes na secdo 3.2.

32 A definicdo das defasagens das variaveis utilizadas seguiu os critérios de estimagdo de um modelo com o
maior grau de similaridade possivel em relagdo ao de Aragon e Portugal (2009) e de obtencdo de bom ajuste a
economia brasileira, considerando a amostra utilizada. Para as especificacbes reduzidas, no entanto, foi
necessario adotar maior nivel de parciménia, utilizando-se 0 maximo de defasagens suportadas pela resolucéo do
modelo.
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equacdes do modelo estrutural, realizadas pelo método de minimos quadrados ordinarios
(OLS)*®,

No que diz respeito a demanda agregada, obteve-se um bom ajuste do modelo a
realidade utilizando poucas defasagens, com a taxa de juros real mostrando alto grau de
significancia na curva IS e com sinal de coeficiente conforme esperado. De acordo com o
modelo estimado, a taxa de juros real afeta o hiato do produto em um intervalo de um
trimestre.

Em relacdo a inflacdo, porém, os resultados ndo séo tdo satisfatorios. Primeiramente,
pode-se observar que o hiato do produto ndo se mostra significante na curva de Philips,
resultado compartilhado por Aragén e Portugal (2009), Bonomo e Brito (2002) e Faria
(2006). Assim, sua manutencdo como mecanismo de transmissdo da politica monetéaria fica
justificada apenas por argumentos tedricos. Em segundo lugar, a especificacdo reduzida, cuja
estimacéo sera justificada na secdo seguinte, registra um valor para o R? ajustado abaixo de
0,2, revelando seu baixo poder explicativo para a dindmica inflacionaria brasileira. Além
disso, nessa especificacdo, a estimativa para a sensibilidade da inflacdo em relacdo ao hiato do
produto torna-se consideravelmente menor do que na especificacdo completa, em que pese
sua falta de significancia estatistica em ambos 0s casos.

De acordo com o modelo, a elevagdo de um ponto percentual da taxa de juros real no
trimestre t provoca um decréscimo de 0,0841 pontos percentuais no hiato do produto no
periodo t + 1. Considerando o impacto do hiato do produto na inflacdo (pela especificacdo
reduzida), no trimestre subsequente, essa elevacdo da taxa de juros real tem como
consequéncia uma reducéo de 0,0128 pontos percentuais da inflagdo no trimestre t + 2.

Tabela 5 — Resultados da Estimacdo do Modelo Estrutural para a Economia Brasileira®

Curva IS Curva de Phillips
Variavel
dependente Yt Tt
Especificacdo Especificacdo
completa reduzida
Pardmetros Interrcepto 1,1536™
(0,2651)

% Além do método de minimos quadrados ordinarios, Aragén e Portugal (2009), também estimam o modelo
estrutural para a economia brasileira pelos métodos SUR (seemingly unrelated regressions) e FIML (full
information maximum likelihood), obtendo estimativas muito similares para seus pardmetros.

% Desvio padrdo das estimativas em parénteses; *, ** e *** referem-se a significancia a 10%, 5% e 1%,
respectivamente; os valores apresentados para os testes de especificacio referem-se aos p-valores das respectivas
estatisticas de teste; erros padrdo das estimativas robustos a heterocedasticidade (White) na IS e na Curva de
Phillips completa.
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Y. 052817 o, 05274 08263
(0,1047) (0,1317) (0,1325)
Vees s (‘8'1232765) 0,1737
p_ 008417 _ 0,3355**
(0,0250) (0,1439)
Dyt '?gf_éé’é:j* Ty 0,0765
12,6525%* 0,2681*
Dyee  0a724) A1 (1554
D -1,2704%** 0,4332 0,1520
y3t(0,1120) Ye-1 (0,3322) (0,3842)
5 15,9423+
wt (4,0113)
R? 0,8159 0,3997 0,1419
LB(6) 0,6510 0,4230 0,2290
LB(8) 0,7380 0,4670 0,3430
LM (2) 0,6160 0,6475 0,1150
LM (4) 0,1139 0,1820 0,2638
LM (6) 0,1500 0,2727 0,4693
ARCH(6) 0,4060 0,9548 0,9849
White 0,0194 0,0005 0,7435
B 0,9836 0,0000 0,0000

Fonte: elaboracéo propria

Os resultados do teste Breusch-Godfrey (LM), realizado com 2, 4 e 6 defasagens
mostram que os residuos das equacdes estimadas ndo apresentam evidéncias significativas de
autocorrelacdo. Apesar dos resultados do teste ARCH para heterocedasticidade, o teste de
White rejeita fortemente a hip6tese de variancia constante dos residuos da curva IS e da curva
de Phillips completa. Dessa forma, os desvios padrdo dos parametros de ambas as equacoes
sdo estimados pelo método de White (1980), robusto a heterocedasticidade. Por fim, o teste
Jarque-Bera (JB) rejeita a hipdtese de normalidade dos residuos das duas especificacGes
alternativas estimadas para a curva de Phillips, o que, contudo, ndo é um problema

significativo devido ao tamanho da amostra utilizada (46 observaces).

3.3.2 Regras monetérias 6timas e preferéncias do BCB

O objetivo da presente secdo é apresentar a caracterizacdo da politica monetéria 6tima
para 0 BCB considerando a imposi¢do da restricdo de ndo negatividade a taxa de juros
nominal, ressaltando suas diferencas em relagdo as regras monetarias lineares convencionais.
A aplicacdo do método descrito na secdo 3.2.3, que possibilita a obtencéo de tal objetivo, no

entanto, ndo é direta.
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A descri¢do do método de colocacdo deixa claro que a resolucdo do modelo restrito
impde um trade-off entre 0 nimero de varidveis de estado contempladas pelo mesmo e o grau
de precisdo de sua solucdo, relacionado ao numero de nés de colocacdo. A necessidade de
discretizacdo do espaco de estado, dada uma capacidade computacional limitada, pode, com a
adicdo de variaveis e a exigéncia de obtencdo de uma solucdo com grau de precisdo
satisfatorio, resultar na estruturacdo de matrizes de dimensdes que inviabilizam a resolugéo do
modelo.

Dessa forma, em relacdo a um modelo completo como apresentado nas secdes 2.1 e
2.2, sd0 necessarios alguns ajustes para que sua resolucéo, levando em conta a restri¢cdo de
ndo negatividade sobre a taxa de juros nominal, seja factivel. Primeiramente, apos exaustivos
testes, dada a capacidade computacional disponivel®®, concluiu-se que uma solucdo
suficientemente precisa pode ser obtida, em um tempo de convergéncia maximamente
elevado, para um modelo que contemple até 4 variaveis de estado®. Tal restricdo exige que a
dindmica econémica brasileira seja representada da forma mais parcimoniosa possivel, por
meio de um modelo estrutural de pequena escala. Mais especificamente, a consideracdo da
restricdo de ndo negatividade na obtencdo de uma regra monetaria 6tima para economia
brasileira, respeitando uma representacao razoavel da mesma para restringir a acdo do banco
central, torna necessario a negligéncia do efeito da depreciacdo cambial sobre a inflagdo e a
utilizacdo de poucas defasagens da taxa de inflagdo no modelo estrutural de representagédo da
economia. Isso significa a especificacdo de uma dinamica inflacionaria de memdria mais
curta, como a especificacdo reduzida apresentada na secao 3.3.1.

Em resumo, os pontos elucidados acima culminam no fato de que se faz necesséria a
utilizacdo da curva de Phillips em sua especificacdo reduzida no modelo que representa a
economia brasileira e restringe a acdo do banco central. Tal procedimento implica em
prejuizo, visto que, com menos defasagens da inflacdo e negligenciando o efeito direto da
taxa de cdmbio, a mesma possibilita uma representacdo muito pobre da dindmica inflacionéaria
brasileira, como mencionado anteriormente.

Adicionalmente, o problema da dimensionalidade e a consideragédo de um modelo de
memoria mais curta, que contempla apenas uma defasagem da taxa de inflacdo entre suas

variaveis de estado, impede a consideracdo de uma funcdo objetivo para a politica monetéria

% Para a realizagdo desse trabalho, foi utilizado um ambiente computacional com memoéria RAM de 8 GB e
processador Intel Core 17 2.66 GHz.

% Esse nimero leva em conta a amplitude do dominio observado na economia brasileira das variaveis que
necessariamente precisam ser contempladas no modelo, como hiato do produto e inflacéo.
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nos exatos moldes apresentados na se¢do 3.2.2. Assim, opta-se por uma simplificagdo na

funcdo L,, que passa a ser definida como
Ly = Ag(mf — )% + /1y3’t2 + (i = ipq)? (29)

1 A=
=Y oM. Dessa forma, o banco central busca a convergéncia & meta da

onde m; = S 2

inflagdo acumulada em dois trimestres, ao inves da inflacdo acumulada em 12 meses como no
objetivo original. Essa simplificacdo retira parte da flexibilidade da autoridade monetéaria para
a obtencdo da meta de inflacdo, no entanto ndo altera a natureza do objetivo tipico de um
regime de metas.

A respeito da definicdo do valor para a taxa de desconto intertemporal do banco
central (§) cabe um esclarecimento. Para cada combinacdo de parametros de preferéncias
(Ar, 4y, 4;), existe um limite maximo a se estabelecer para § que garante a existéncia e,
consequentemente, a convergéncia da funcdo valor que resolve a equacdo de Bellman, como
mencionado na secdo 3.2.3. Assim, visando garantir a obtencdo de solucdo para uma gama
suficientemente ampla de combinagGes entre 1., 4, e A;, que permita os exercicios que virdo
a seguir, optou-se por estabelecer de inicio § = 0,75 *'.

Espaco de estado e de aproximacao

Levando em conta as restricbes apresentadas acima e o trade-off mencionado acerca
do método de colocacdo, as quatro variaveis de estado definidas para serem contempladas
pelo modelo foram y,, m;, m,_, € i;_;. O hiato do produto (y,) e a taxa de inflacdo (r;) sdo as
variaveis base do modelo. A inflacdo defasada (rr,_,) foi incluida para que a especificacdo da
curva de Phillips fosse minimamente satisfatéria, dado o grau de inércia da inflacdo brasileira.
A taxa de juros defasada (i,_,), por sua vez, foi introduzida para permitir a consideracdo da
meta de suavizagéo de juros na fungéo objetivo do banco central.

O espaco de aproximacdo para a solucdo foi definido como segue. Os nds de
colocacdo  foram  uniformemente  distribuidos nos intervalos —6 <1y; <6,
-7,5 <my,m_1 <255 e 0<i,_4, <30, levando em conta os dados observados para a
economia brasileira no periodo considerado, cujas estatisticas sdo apresentadas na Tabela 6.

Os nimeros de nos em cada dimenséo do estado N; (j = y, s, me—q,ir—1) foram definidos

%7 Kato e Nishiyama (2005) utilizam & = 0,6. O baixo valor desse parametro em relagdo a outros trabalhos da
literatura, necessario para garantir a convergéncia de uma solucéo, é interpretado pelos autores como sinal da
dificuldade enfrentada pelo banco central japonés na pratica da politica monetaria restrita a ndo negatividade da
taxa de juros nominal (p.111).
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=12 e N;

i,_, =4, com o total de nés de colocagdo resultando em

em Ny, =5, Ny, = Ng,_,
N = 2.880. As variaveis aleatorias ¢, , e &, , foram discretizadas em 3 nés cada. Por fim, o
critério para convergéncia foi estabelecido em 107° para a norma da variagdo no vetor c ap6s

cada iteracdo no sistema (11)*.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas para as variaveis de estado do modelo no periodo
2000:1 —2011:2

Hiato do Produto (y,) Inflacdo (w,) Inflacdo (m,_,) Taxa de Juros Nominal (i;_,)

Valor Minimo -4,48 0,40 0,40 8,65
Média -0,01 6,29 6,41 15,65
Valor Méximo 3,77 25,42 25,42 26,24

Fonte de dados brutos: BCB.

3.2.2.1 O efeito da restricdo de ndo negatividade

Definido o espaco de aproximacdo, o objetivo simplificado da politica monetéria e
utilizando os resultados da estimacao das equacBes do modelo estrutural como restri¢bes a
obtencdo de tal objetivo, é possivel obter a aproximacéo da solucéo para o problema do BCB
restrito a ndo negatividade da taxa de juros nominal, por meio do método de colocagéo.

Primeiramente, com o objetivo de analisar algumas caracteristicas especificas da
solucdo do modelo restrito e ressaltar suas diferencas em relacdo as regras monetarias lineares
convencionais, conforme ilustradas por Kato e Nishiyama (2005) e Nishiyama (2009), adota-
se uma definicdo prévia para as preferéncias do banco central. A questdo relevante, em um
primeiro momento, é verificar se a magnitude dessas diferencas apontadas pela literatura que
considera a restricdo de ndo negatividade na caracterizacdo de politicas monetarias 6timas é
mantida quando se considera a dinamica da economia brasileira e o nivel de inflacdo e de taxa
de juros habitualmente observados na mesma. Tais peculiaridades observadas no Brasil séo
justamente aspectos que podem ameagcar o0s resultados encontrados pelos referidos trabalhos,
que utilizam a economia japonesa para ilustrar a relevancia da consideracdo da restricdo de
ndo negatividade sobre a taxa de juros.

No Brasil, durante o periodo do regime de metas, as taxas de inflacdo e de juros, tanto

nominal quanto real, transitaram em patamares consideravelmente superiores aos da economia

% Os residuos maximos obtidos na funcao valor foram da ordem de 2.1071.
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japonesa. Além disso, na dindmica inflacionéaria brasileira, sabe-se que, devido a fatores
institucionais e fiscais, existe uma certa resisténcia do nivel de pregos para baixo, algo que
torna, pelo menos em primeira analise, bastante longinquo o risco de que o pais passe por um
processo de deflagdo que torne a restricdo de ndo negatividade ativa, como foi o caso do Japéo
em anos recentes.

Tendo tais consideracGes em vista, a intuicdo indica que as distingdes causadas pela
consideracdo da restricdo de ndo negatividade na obtencéo de regras 6timas de juros sejam, no
caso do Brasil, irrelevantes, ou, pelo menos, consideravelmente minimizadas. Assim, como
primeiro exercicio para ilustracdo da politica 6tima de juros para o0 BCB, segue-se o trabalho
de Kato e Nishiyama (2005) em termos de defini¢do de suas preferéncias, ponderando-as de
modo equilibrado entre hiato do produto e inflagdo e ignorando, por enguanto, a meta de
suavizagdo da taxa de juros®. Isto &, os pardmetros da funcéo L, sdo definidos da seguinte

forma
Ay =051,=05e4 =00

A Figura 2 apresenta, para 0 problema com parametros definidos acima, a reacdo
6tima do BCB em funcdo da inflagdo e do gap do produto. Tendo em vista a necessidade de
apresentacdo gréfica da regra de reacdo como funcdo de apenas duas variaveis, ja que a
solucdo é numeérica e pode ser representada apenas graficamente, fixou-se a taxa de inflagcédo
defasada em 4,5% .

Figura 2 — Politica 6tima de juros em funcéo de y, e m,, para ,_, = 4,5%

% No trabalho citado, a taxa de juros no figura entre as variveis de estado, o que impede a consideracio de
uma meta de suavizacdo de juros na fungéo objetivo do banco central.
0 A taxa de juros defasada, que também é uma variavel de estado do modelo, néo interfere na politica 6tima,

visto que A; = 0.



43

Taxa de juros nominal (% a.a.)

0

Inflacdo (%) 2

6 “ Hiatodo produto (%)

Fonte: Elaboragdo prdpria

A regido em que a restricdo de ndo negatividade torna-se ativa é observada com
clareza no grafico da politica monetéria 6tima. Com a taxa de inflagdo proxima a sua meta de
4,5%, por exemplo, um hiato do produto abaixo de —2,0% tem como resposta 6tima do BCB
a fixacdo da taxa de juros nominal em zero.

Uma forma de analisar com maior detalhe as diferencas, tanto qualitativas quanto
quantitativas, entre a solucdo apresentada acima e as regras monetérias lineares convencionais
é compara-las em um mesmo plano gréafico. Para isso, soluciona-se 0 mesmo modelo que esta
sendo considerado aqui, porém ignorando-se a restricdo de ndo negatividade sobre a taxa de
juros. Todos os parametros e suposicdes seguem as mesmas definicBes anteriores, com
excecdo de tal restricdo. Nesse caso, 0 modelo torna-se o classico problema do regulador
linear quadratico, conforme mencionado na secdo 3.2.3. Tal resolucdo produz uma regra de
reagdo Otima para o BCB linear em suas variaveis de estado, a ser referida desse ponto em
diante como solucdo irrestrita ou politica irrestrita**.A Figura 3 apresenta o confronto entre as
duas solucdes, restrita e irrestrita, sob diferentes pontos de vista e para diferentes estados da
economia. Os gréficos do lado esquerdo da figura mantém a inflacdo fixa, exibindo a politica
6tima em funcdo do hiato do produto. No topo, supde-se uma situacao de estabilidade estrita
de precos (m; = m;—, = 0,0%), no centro, a inflacdo é mantida estabilizada em sua meta
(m; = m—1 = 4,5%) e no painel inferior supde-se uma situacéo de inflagéo alta (7, = m,_, =
9,5%).

1 Apesar de estar sujeita as restrigdes que representam a dinamica da economia, a variavel de controle (taxa de
juros nominal) ndo possui nenhuma restrigdo sobre si propria nos modelos convencionais.
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Os gréficos da direita mantém o hiato do produto e a inflagdo passada fixos, ilustrando
a reacdo 6tima do banco central em funcdo da inflacdo contemporanea. No topo, supde-se um
estado recessivo para a economia, onde o hiato do produto encontra-se negativo (y; =
—3,0%). No centro, o hiato do produto é fixado em sua meta (y, = 0,0%). Por fim, no painel
inferior supbe-se um estado de economia aquecida, com o hiato do produto positivo (y, =
3,0%). A inflacdo do trimestre anterior € mantida em sua meta (m,_, = 4,5%) nos trés casos.

Os graficos da Figura 3 ilustram com clareza a existéncia de diferencas relevantes
entre as politicas restrita e irrestrita, evidenciando o efeito causado pela consideracdo do
limite zero da taxa de juros sobre a politica monetaria 6tima no modelo considerado. Em
especial, o aspecto mais interessante e, a0 mesmo tempo, relevante da comparagédo
apresentada é que tal efeito é significante, dependendo do estado da economia, para patamares
elevados da taxa de juros, e ndo apenas nas proximidades da restricdo de ndo negatividade.

O grau de relevancia restricdo de ndo negatividade é consideravelmente menos
sensivel ao hiato do produto. H& uma diminuicdo muito branda na diferenca entre as solucdes
conforme aumenta o hiato do produto, praticamente imperceptivel na Figura 3. Apesar disso,
guando se analisam os gréaficos a direita tem-se a impressdo de que um hiato do produto mais
elevado produz uma discrepancia maior entre as solucdes. No entanto, esse efeito é
provocado, na verdade, pela inflacdo. O que acontece de fato é que, com o hiato do produto
em patamar mais elevado, a restricdo de ndo negatividade torna-se ativa apenas com taxas de
inflacdo muito baixas, que abrem espaco, conforme a analise do paragrafo anterior, para a
manifestacdo mais acentuada da diferenca entre as politicas restrita e irrestrita.

Figura 3 — Confronto entre as politicas restrita e irrestrita para diferentes estados da
economia
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Fonte: Elaboragdo prdpria

Por fim, a Figura 3 deixa evidente outro aspecto marcante da solucdo restrita, qual
seja, a ndo linearidade em relacdo as variaveis de estado do modelo, facil de ser percebida no
confronto com a solucdo irrestrita, que € linear. Os graficos que apresentam a regra monetaria
Otima em funcdo da inflacdo (& direita) ilustram com clareza o aumento da inclinacéo
(absoluta) da politica de juros quanto mais proxima se encontra de zero. Em outras palavras,
em resposta a uma queda da inflagcdo, o banco central reduz a taxa de juros de forma mais

agressiva quando a restricdo de ndo negatividade é levada em conta.
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Em resumo, com a definicdo de pardmetros adotada aqui, é possivel confirmar,
levando em conta o comportamento da economia brasileira, alguns dos resultados obtidos por
Kato e Nishiyama (2005) em seu exercicio numérico para a economia japonesa. Mais
especificamente, ficam evidentes o maior expansionismo e a maior agressividade (nao
linearidade) da politica de juros sujeita a restricdo de ndo negatividade para alguns estados da
economia. Independentemente do que a intuicdo possa indicar, a consideracdo de tal restricdo
pode provocar distingdes relevantes sobre a politica monetaria 6tima na comparacdo com a
politica irrestrita convencional mesmo quando se leva em conta a dindmica da economia
brasileira e muitos dos estados pelos quais a mesma transita na pratica. Ademais, a Figura 3
deixa claro que tais distingdes podem ser relevantes inclusive para niveis elevados da taxa de
juros, e ndo apenas nas proximidades da restricdo em questéo.

Para mensurar de forma mais precisa o hiato quantitativo entre as politicas restrita e
irrestrita para o caso brasileiro, levando em conta os estados pelos quais passou a economia
nesses Gltimos 10 anos, define-se a funcéo de relevancia da restricdo de nio negatividade®:

Funcéo de relevancia da restricdo de ndo neqgatividade

Seja a funcd@o de reacdo de politica monetaria com a restricdo de ndo negatividade
imputada, i*V!, definida como i®M = max {0, i'RRESTRITA} "onde a fungdo i/RRESTRITA ¢ g
reacao Otima de politica monetaria convencional, obtida sem a consideracdo da restricdo de
ndo negatividade sobre a variavel de controle do modelo (taxa de juros nominal), referida até
aqui como politica irrestrita. Seja i®*¥a funcdo de reagdo de politica monetaria obtida
levando em conta a restricdo de ndo negatividade, referida até aqui como politica restrita.
Assim, define-se, para determinado estado da economia {y;, m;,m;_4,i;—1}, @ funcdo de
relevancia da restricao de ndo negatividade (FRRN) como

FRRN (v, Ty, Me—q,ie—1) = "V (e, e, e_q, Be—q) — IV (Ve 0, 1, Te—q)

cuja saida tem como unidade pontos percentuais da taxa de juros.

Utilizando tal conceito, os resultados obtidos em termos de regras monetarias otimas
para 0 BCB e as observacOes das séries apresentadas na sec¢do 3.3.1, calcula-se o valor da

FRRN avaliada ao longo da trajetdria de estados da economia brasileira no periodo 2000:1 —

*2 A funcdo de relevancia da restricdo de ndo negatividade equivale ao conceito de Central Bank’s Pre-emption
Motive de Nishiyama (2009, p.14).
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2011:2. O resultado é apresentado na Figura 4. Observa-se que valor da FRRN pode ser
bastante significativo, superando 5,00 p.p. na taxa de juros no terceiro trimestre de 2010,
quando a inflacdo e o hiato do produto foram muito baixos. Em geral, nota-se que os valores
sd8o maiores nos periodos em que a inflagdo transitava em patamares reduzidos, como no
periodo entre 2005 e 2008. Em oposi¢do, na primeira metade da década de 2000, periodo de
inflacdo mais elevada, a relevancia da restricdo de ndo negatividade torna-se menor. Ao longo
de 2009, contudo, o hiato do produto atinge valores negativos significativos, tornando a
politica irrestrita negativa, o que anula a FRRN. O referido grafico também contempla o valor
médio da FRRN para o periodo, que é de 1,84 p.p. por trimestre na taxa de juros étima para a

economia brasileira.

Figura 4 — Funcéo de relevancia da restricdo de ndo negatividade (p.p. da taxa de juros
nominal a.a.) parad, =0,5,4, =0,5,4; =0,0e 6 = 0,75
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Fonte: Elaboracéo propria

Analise de sensibilidade

Apbs a verificacdo da relevancia da consideracdo da restricdo de ndo negatividade na
derivacdo de uma regra monetéria 6tima para 0 BCB para determinada combinacdo de
parametros, é interessante que se realize uma analise da robustez desse resultado em relacdo a
variacdo dos parametros constantes na funcdo objetivo do mesmo. Para realizar essa
avaliacdo, define-se a funcdo FRRNm (4, A, 4;, §), como o valor médio trimestral da fungéo
FRRN (y¢, Ty, T4, i¢—1) NO periodo 2000:1 — 2011:2. Os valores de avaliagdo dessa funcéo

séo obtidos mediante a resolucdo do problema de otimizacdo descrito na se¢do 3.2 para cada
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combinagdo de A, 4., 4; e § para a qual a solugdo do modelo restrito exista*® **. Em cada um
desses casos, sao obtidas duas regras monetarias 6timas para o0 BCB, uma delas restrita a ndo
negatividade e outra irrestrita. Essas solucfes sdo avaliadas ao longo da trajetoria de estados
da economia brasileira e a diferenca média trimestral entre ambas é o resultado da fungéo
FRRNm (Ay, Ay, A, 6).

A andlise de sensibilidade tem como ponto de partida o valor de
FRRNm (0,50, 0,50, 0,00, 0,75) calculado anteriormente e apresentado na Figura 4. A Figura
5 apresenta os valores assumidos pela funcdo FRRNm para diferentes combinagdes de A, e
A, para os quais se obtém uma solucdo restrita, mantendo-se constantes 1; = 0 e § = 0,75 *.
Como é possivel observar, a FRRNm € sensivel a variacdo de preferéncias do banco central,
sendo positivamente relacionada com o valor de 4,,. Em outras palavras, quanto maior € a
importancia relativa atribuida pela autoridade monetaria & manutencdo da inflacdo em sua
meta, maior é a diferenca causada pela consideracdo da restricdo de ndo negatividade na
obtencdo de uma regra monetaria 6tima para 0 BCB. No caso limite para o qual se obtém uma
solucdo restrita, tal diferenca chega, na média, a 6,39 p.p. na taxa de juros 6tima trimestral.

Por meio da mesma metodologia, conduz-se a analise de sensibilidade da relevancia
da restricdo de ndo negatividade para o Brasil implementando variacGes no valor de A;, até
este ponto mantido em zero. Visando manter uma relagdo com o exercicio anterior e isolar
agora o efeito provocado exclusivamente pela meta de suavizacdo de juros, a andlise de
sensibilidade é realizada da seguinte forma. Calcula-se o valor da funcdo
FRRNm (4, A, 4;,6) variando gradualmente A; e mantendo algumas das proporgoes
utilizadas anteriormente entre os parametros A, e A, para a diferenca (1 — 4;). Em outras
palavras, atribui-se as mesmas ponderacdes de preferéncias anteriores, no entanto aplicadas ao
que “resta” do objetivo do banco central de suavizar o movimento da taxa de juros. Além
disso, séo adicionadas as ponderacGes para as quais ndo se obteve solucdo para o problema
com A; = 0,00 (A4, acima de 0,75). Dessa forma, tem-se como ponto de partida para essa

etapa os valores da fungdo FRRNm (4, A, A;, §) apresentados na Figura 5.

* Como referido anteriormente, valores elevados de & provocam a inexisténcia de uma solugdo para 0 modelo
irrestrito.

* Os valores dos parametros referentes & dindmica da economia, cujos resultados das estimacfes sdo
apresentados na se¢do 3.1, permanecem 0S mesmos.

* Com 1; =0 e § = 0,75, 0 maior valor de 1, para o qual h& solugio para o problema da politica monetaria
restrita € de 0,75 (4, = 0,25).
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Figura 5 — Valor médio da funcao de relevancia da restri¢cdo de ndo negatividade para o
Banco Central do Brasil (p.p. da taxa de juros nominal a.a.) para diferentes
combinacdes de 4, e A,, para4; =0,0e 8 = 0,75
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Fonte: Elaboragéo prépria

Os resultados dessa etapa da analise sdo apresentados na Figura 6, na forma de uma
grade de valores de FRRNm (A,,A,,4;,8), colorida com uma escala de tons variando de
claro para escuro conforme a magnitude dos numeros. Cada linha dessa grade corresponde a
um valor de A;, enquanto as colunas correspondem as diferentes proporcdes de 4, e A, para a
diferenca (1 — A;). A figura revela que a relevancia da restricdo de ndo negatividade diminui
rapidamente conforme o objetivo de suavizacdo de juros ganha importancia relativa nas
preferéncias do banco central. Com A4; entre 0,04 e 0,08, ainda se observam valores para
FRRNm (4, A, A;,8) que, apesar de pequenos, podem ser considerados significantes, mas
apenas quando a meta de inflacdo possui importancia muito grande em relacdo ao hiato do
produto®.

Figura 6 - Valor medio da funcéo de relevancia da restricdo de ndo negatividade para o
Banco Central do Brasil (p.p. da taxa de juros nominal a.a.) para diferentes
combinagdes de 4, , 4, € 4;, paraé = 0,75

*® Para 0,00 < A; < 0,04, com Ay < 0,4(1 = 2;) ndo se obtem uma aproximacdo satisfatoria para a solugéo,
devido a ndo convergéncia da fungdo valor ou devido a observagdo de residuos excessivamente elevados nos
pontos de avaliacéo.
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Fonte: Elaboragdo prdpria

A razdo para essa perda rapida de relevancia da restricdo de ndo negatividade esta no
fato de que se opGe a mesma o objetivo de suavizacdo, que ancora a taxa de juros nominal
quando se avalia a regra 6tima em determinado conjunto de estados. Se o banco central é
punido por se distanciar da taxa de juros passada, diferentemente do que acontece com
A; = 0,00, praticar uma politica monetaria mais expansionista gera implicacbes em termos de
perda de bem-estar. Assim, pode-se concluir, com a rapida convergéncia de
FRRNm (4,, A, 4;,8) para zero, que apesar do elevado nivel de significancia apresentado
pela restricdo de ndo negatividade anteriormente, as preferéncias do banco central exercem
influéncia mais forte sobre a politica 6tima de juros para o caso brasileiro.

Por fim, resta a analise da sensibilidade da funcdo FRRNm (A, A5, 4;,6) em relagéo
ao parametro &, que representa a taxa de paciéncia do banco central. Devido ao problema de
dimensionalidade para apresentagédo dos resultados, séo selecionadas algumas linhas da grade
da Figura 6 (alguns valores de A;), que originam novos quadros com a variagdo, agora, do
parametro §. Nesse sentido, selecionam-se as linhas referentes a 1; = 0,00, 4; = 0,04 e
A; = 0,10 para servirem como ponto de partida para essa etapa da analise. Os resultados séo

apresentados nas Figuras 7-9 por meio de grades, cada uma correspondente a um valor de A;.
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As colunas mantém a mesma logica da Figura 6, representando diferentes proporcdes de A, e

A, para a diferenca (1 — 4;). As linhas, no entanto, agora ilustram a variagdo do parametro &,

em passos de 0,05 ao longo do intervalo entre 0,50 e 0,95.

Figura 7 — Valor médio da funcéo de relevancia da restricdo de ndo negatividade para o
Banco Central do Brasil (p.p. da taxa de juros nominal a.a.) para diferentes
combinagoes de 4, , 4, e 8, para 4; = 0,00
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Fonte: Elaboragéo propria

Figura 8 — Valor médio da funcéo de relevancia da restri¢cdo de nao negatividade para o
Banco Central do Brasil (p.p. da taxa de juros nominal a.a.) para diferentes
combinagoes de 4, , 4, e 8, para 4; = 0,04
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Fonte: Elaboragéo propria

A analise das Figuras 7-9, especialmente da Figura 7, mostra que a relevancia da
restricdo de ndo negatividade para a economia brasileira é altamente sensivel a taxa de
paciéncia do banco central. Quanto maior o valor de &, maior € a diferenca entre as politicas
restrita e irrestrita. Se essa diferenca é causada por uma precaucao em relacdo a aproximacao
da restricdo de ndo negatividade no futuro, como sustentam Kato e Nishiyama (2005), faz
sentido que a mesma seja ampliada quando o peso atribuido ao bem-estar futuro € maior. Com
A; = 0,00, a restricdio de ndo negatividade passa a ser relevante para A, = 0,60 quando
aumenta-se & de 0,75 para 0,80, por exemplo. Ja com com A; = 0,10, a restricdo pode ser
significante quando & > 0,80.

Em resumo, a analise de sensibilidade mostrou que a consideracao da restricdo de nao
negatividade na obtencdo de uma regra monetaria 6tima para a economia brasileira pode ser
relevante dependendo das preferéncias relativas que o banco central atribui as suas metas e a
importancia que imputa ao futuro. Mais especificamente, a relevancia da restricdo é
positivamente relacionada com o peso da inflagdo na funcdo objetivo e a paciéncia da
autoridade monetaria. Em contrapartida, é negativamente relacionada a meta de suavizagao da
taxa de juros.
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Figura 9 — Valor médio da funcao de relevancia da restri¢cdo de ndo negatividade para o
Banco Central do Brasil (p.p. da taxa de juros nominal a.a.) para diferentes
combinagdes de 4, , 4, € 6, para 4; = 0,10
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Fonte: Elaboragdo propria

3.3.2.2 Identificacdo das preferéncias do BCB

As andlises realizadas até aqui demonstraram que a consideracdo da restricdo de ndo
negatividade sobre a taxa de juros nominal pode ser fundamental, principalmente quando o
propdsito é a derivacdo de uma regra 6Otima, para guiar o BCB na conducdo da politica
monetaria, a partir de determinadas preferéncias imputadas ao mesmo. Quando, todavia, o
objetivo é a identificacdo empirica das preferéncias do BCB a partir da taxa de juros
observada na economia brasileira ao longo de certo periodo, uma afirmacdo acerca da
relevancia dessa restricdo dependera dos resultados obtidos.

Aragon e Portugal (2009), em seu modelo irrestrito, utilizando & = 0,98, obtém
A =020, 4, =0,073 (4,/(1 = 2;) =9,1%) e A, = 0,727 (A,/(1 — 2;) = 90,9%). Com
a consideragdo da restricdo de ndo negatividade, para essa combinacdo de preferéncias, o

valor maximo de & para o qual h& convergéncia da solucdo é 0,90. Para os referidos valores
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de parametros, a funcdo FRRNm (A, ,,4;,8) assume o valor de 3,14, o que constituiria
uma evidéncia da importancia de se levar em conta tal restrigéo.

O resultado citado, contudo, possui um vicio de origem, visto que € gerado por um
modelo que ndo leva em conta a restricdo de ndo negatividade. Uma conclusdo adequada
acerca da relevancia da restricdo exige a identificacdo das preferéncias do BCB mediante a
utilizacdo de um modelo que produza regras monetarias 6timas considerando a mesma em sua
resolugdo. Assim, procede-se com um exercicio de calibragem, confrontando as multiplas
trajetorias Otimas de juros geradas pelo modelo restrito a partir dos diferentes conjuntos de
valores das preferéncias do banco central com a série de observacdes da Selic. O objetivo é
verificar qual desses conjuntos produz a trajetdria de juros nominais que mais se ajustam a
realidade. Caso tal confronto aponte preferéncias do BCB para as quais a restricdo de nédo
negatividade ndo seja relevante, conclui-se que, pelo menos para o periodo considerado, ndo
ha prejuizo em ignorar a restricdo de néo negatividade na identificacdo dos parametros A,, A,
A; e & para o caso brasileiro.

Para o exercicio de calibragem, utiliza-se como critério de comparacao de duas séries

as séries o erro quadratico médio entre as mesmas, definido como
T
EQM(Ay, 2, 20,8) = ) (15 (R 2 20,8) = i8%)" /T (30)
t=1

onde t denota um trimestre qualquer da amostra 2000: 1 - 2011: 2 (T = 46), i;‘(/ly,/ln, Ai 6)
¢ a taxa de juros 6tima prevista pelo modelo para o conjunto de preferéncias (Ay,/ln, Ai 6)
para o trimestre t e i?%S ¢ a taxa de juros (Selic) observada no mesmo trimestre.

Empregando as mesmas combinagdes entre 4,, A, e § ja utilizadas nos exercicios
anteriores, calculou-se o EQM(Ay,/L,, Aiy 6) para A; variando de 0,00 a 0,90, em intervalos de
0,10, totalizando 2.100 combinacdes distintas de parametros de preferéncias*’. A Tabela 7
apresenta 0 menor valor obtido para o EQM(/ly,/l,T, A 6) para cada valor de A; utilizado,
acompanhado do conjunto de preferéncias que o gerou. Também séo apresentados, para cada

combinagdo, o Erro Médio Absoluto (EMA), definido como EMA(Zy,1,,1;,6) =

JEQM(Ay,An, A 6) e que permite uma noc¢do do erro médio trimestral da solu¢do em termos

*" Naturalmente, foram levados em conta apenas aquelas combinagdes para as quais houve convergéncia da
politica 6tima e os residuos foram aceitaveis (1.774 das 2.100 resolugdes).
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de pontos percentuais da taxa Selic, e o Erro Médio Percentual (EMP), definido como

EMA(Ay, A, A, 6 . -
EMP(/’ly, y 5) = ( yrom i )/ZZ_1 iobs /T relacionando 0 EMA com a média

observada da taxa Selic no periodo de anélise.

Tabela 7 — Resultados do Exercicio de Calibragem

Ay An Erro médio  Erro médio
ATz L 1-2 J EQM(2y, Ar, 2,,8) absoluto  percentual FRRN (4, Az, 4;,6)
0,00 100% 0% 0,50 170,085 13,042 84,194% -0,16
0,10 20% 80% 0,55 1,764 1,328 8,574% 0,00
0,20 25% 75% 0,65 1,783 1,335 8,620% 0,00
0,30 30% 70% 0,70 1,785 1,336 8,625% 0,00
0,40 90% 10% 0,90 1,773 1,332 8,597% 0,33
0,50 90% 10% 0,90 1,636 1,279 8,257% 0,29
0,60 90% 10% 0,90 1,616 1,271 8,206% 0,24
0,70 85% 15% 0,90 1,673 1,293 8,349% 0,16
0,80 70% 30% 0,90 1,749 1,323 8,538% 0,08
0,90 50% 50% 0,90 1,843 1,358 8,764% 0,02

Fonte: Elaboragdo prdpria

Em primeiro lugar, é bastante claro que o pardmetro A; ndo é nulo nas preferéncias do
BCB para o periodo considerado. A Tabela 7 mostra que, fixando A; = 0,00, o critério de
EQM minimo produz resultados absolutamente ndo razoaveis e incoerentes com o regime de
metas de inflagdo (4, = 1,00 e 4, = 0,00). Nao surpreendentemente, nesse caso, 0 EQM
minimo é muito alto, como se pode perceber pelos erros médios absoluto, que permite uma
no¢do do erro médio trimestral da solucdo em termos de pontos percentuais da taxa Selic, e
percentual, que relaciona esse ultimo com a média observada da taxa Selic no periodo de
andlise.

Tal resultado ndo causa grande estranheza, visto que, quando se trata da aplicacdo do
RMI em paises emergentes, como ressaltam Fraga, Goldfajn e Minella (2003), o ambiente
macroecondémico mais volatil, que dificulta a realizacdo de previsdes, e a necessidade de
construcdo de credibilidade, fazem com que as autoridades monetarias evitem alterar de forma
muito brusca a taxa de juros. Além disso, ha que se levar em conta que o RMI foi adotado no
Brasil como saida para um processo de fuga subita de capitais, que, no inicio de 1999,
inviabilizou a continuidade do sistema de ancora cambial para controle da inflagdo. Desse
modo, o periodo considerado aqui conta taxas de juros iniciais muito elevadas, com uma clara

tendéncia de reducdo ao longo do mesmo. Em outras palavras, € possivel identificar que a
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taxa de juros passada possui alguma importancia para a decisdio do BCB no presente,
independentemente do estado da economia.

Analisando, portanto, o caso de A; ndo nulo, a Tabela 7 ilustra claramente que dois
grupos distintos de combinacdes de preferéncias produziram regras 6timas mais aderentes a
taxa de juros observada. Um deles, caracterizado por valores de A; entre 0,10 e 0,30,
apresenta preferéncias bastante semelhantes as encontradas por Aragon e Portugal (2009), a
excecdo do valor de §. Nesse grupo, o peso dado a meta de inflagdo (4,) varia entre 70% a
80% do total das preferéncias, excluindo a meta suavizacdo de juros (4;). Para esse grupo, a
restricdo de ndo negatividade mostra-se ndo relevante, como evidenciam os valores da funcéo
FRRN (1,2, 2;,6).

Os menores valores para o critério de comparacdo EQM, entretanto, foram obtidos
pelo conjunto de preferéncias caracterizado por A; entre 0,50 e 0,80, com § = 0,90.
Pontualmente, 0 EQM minimo foi atingido pela combinacdo A; = 0,60, A,/(1—4;) =
10% (1 = 0,04), 4,/(1—4;) =90% (4, =0,36) e & =0,90. Nesse grupo, chamam
atencdo dois aspectos que diferenciam substancialmente as preferéncias do BCB das obtidas
por Aragon e Portugal (2009). Em primeiro lugar, a suavizagdo juros possui peso bastante
elevado, deixando margens relativamente reduzidas para as outras metas da politica
monetaria, que, em tese, deveriam ser mais importantes. Em segundo lugar, o peso dado a
inflacdo na conducdo da politica monetaria € muito baixo (10% a 30%) quando comparado
ao peso do hiato do produto (70% a 90%).

Figura 10 — Ajuste do Modelo com 4; = 0,60, 4,/(1 — 4;) = 10%, 4,/(1 — 4;) = 90%
ed =0,90 (EQM minimo)
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Fonte: Elaboragdo prdpria
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Para esse grupo, encontra-se relevancia aparentemente pequena (e decrescente em A;)
da restricdo de ndo negatividade: para as preferéncias que geraram o EQM minimo a fungéo
FRRN (Ay, Ao Ai, 6) assume o valor de 0,24, por exemplo. Esse resultado sinaliza que 0s
valores distintos obtidos para as preferéncias do BCB na comparacdo com Aragdn e Portugal
(2009) decorrem de fatores que extrapolam a consideragéo da restricdo de ndo negatividade,
tais como a atualizacdo da amostra, a especificacdo reduzida da economia brasileira, o fato de
0 modelo ndo produzir uma regra 6tima para todas as combinacfes de parametros possiveis
ou a possibilidade de livre variacdo do parametro §.

Com o objetivo de controlar o efeito desses fatores que podem influenciar os
resultados, o modelo objeto do trabalho foi calibrado a partir de solugdes obtidas sem a
consideracdo da restricdo de ndo negatividade, pelo método tradicional de aproximacéo
linear-quadratica, como descrito na secdo 3.2.3. Nesse caso, a auséncia da restricdo permite a
convergéncia da solucdo para todas as 2.100 combinagfes de parametros utilizadas até aqui.
A Tabela 8 apresenta os resultados desse novo exercicio de calibragem, trazendo as solucdes

que geram o EQM minimo para cada valor de § utilizado.

Tabela 8 — Resultados do Exercicio de Calibragem para o Modelo Irrestrito®

Ay Ar Erro médio Erro médio
Aoz A 1-4 J EQM(2y, 2r, 2:,8) absoluto  percentual FRRN (4, Az, 4;,6)

0,10 30% 70% 0,50 1,807 1,344 8,677% 0,00
0,10 20% 80% 0,55 1,764 1,328 8,574% 0,00
0,20 20% 80% 0,60 1,810 1,346 8,686% 0,00
0,20 25% 75% 0,65 1,782 1,335 8,618% 0,00
0,30 25% 75% 0,70 1,785 1,336 8,624% 0,00
0,50 0% 100% 0,75 1,795 1,340 8,649% 0,00
0,60 20% 80% 0,80 1,797 1,341 8,655% 0,00
0,80 0% 100% 0,85 1,805 1,343 8,672% 0,00
0,90 5% 95% 0,90 1,820 1,349 8,709% -

0,90 75% 25% 0,95 1,871 1,368 8,831% -

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nota-se que a combinacdo de preferéncias que adere melhor a realidade sem a
consideracdo da restricdo de ndo negatividade, 4; = 0,10, A,/(1 — 4;) = 80% (4, = 0,72),
Ay/(1=24;) = 20% (4, = 0,18) e § = 0,55, estava presente no exercicio de calibragem do

“8 Erro médio absoluto = /EQM(Ay, An A3, 6); Erro médio percentual = Erro médio absoluto / Média Selic
observada.
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modelo restrito (é a mesma que gera 0 14° menor EQM entre as 1.774 combinagdes testadas)
e é muito semelhante a obtida por Aragon e Portugal (2009) no que diz respeito aos valores
de 4,, 4, e A;. Esse resultado indica que a restricdo de nao negatividade possui alguma
relevancia na determinacdo de preferéncias do BCB, tendo em vista que 0 mesmo modelo,
quando resolvido sem considera-la, produz resultados bastante distintos.

Apesar disso, um exame do restante dos dados da Tabela 8 mostra que a restricdo de
ndo negatividade, apesar de aparentemente relevante, ndo parece ser o Unico fator
determinante de preferéncias tdo incomuns emergirem do exercicio de calibragem do modelo
restrito. Fixando diferentes valores para o parametro &, é possivel observar que os aspectos
que marcam o conjunto de preferéncias mais aderente a realidade no caso irrestrito, quais
sejam, o valor de A; ndo nulo porém baixo e a meta de inflagdo (4,,) dominando as
preferéncias do banco central, estdo relacionados ao valor do parametro &. Caso fosse
desejavel, por motivos pré determinados, fixar o parametro 6 em 0,95, por exemplo, as
preferéncias que produzem o EQM minimo para 0 caso irrestrito seriam A; = 0,90,
Ae/(1 = 2;) = 25% (4, = 0,025), 1,,/(1 — A;) = 75% (4, = 0,75), ou seja, resultado com
caracteristicas semelhantes ao do obtido pelo modelo restrito. Alternativamente, fixando
6 = 0,90, o modelo irrestrito se ajusta melhor a Selic observada com § = 0,90, 4; = 0,90,
Ae/(1 = 2;) = 95% (4, = 0,095) e A,,/(1—4;) = 5% (1, = 0,005). Nesse caso, com 0
mesmo valor de § calibrado no caso restrito, o objetivo de suaviza¢do de juros continua
apresentando uma importancia anormal, porém a meta de inflacdo volta a receber um peso
relativo elevado na comparagdo com o hiato do produto.

Dessa forma, conclui-se que os resultados de Aragén e Portugal (2009) para as
preferéncias 4,, A, e 4; do BCB sdo integralmente reproduzidos pelo modelo empregado no
presente trabalho, para o caso irrestrito, somente devido a possibilidade de variacdo do
parametro &. Tal possibilidade, além de enriquecer a gama de trajetérias 6timas de juros
disponiveis para comparacdo com a Selic observada, faz-se necessaria para a consideracao da
restricdo de ndo negatividade, como ja ressaltado na secdo 3.3.2, tendo em vista a dificuldade
de convergéncia da solucdo do modelo restrito com valores de § elevados. Além disso, apesar
de provocar alguma estranheza, é necessario sublinhar o fato de que para o0 modelo irrestrito,
ao contrario do caso restrito, um § menor se ajusta melhor a realidade.

Sobre a causa desses resultados, ndo se pode eliminar a possibilidade de influéncia da
atualizagdo da amostra, que passou a englobar valores anteriormente inéditos para o hiato do

produto e para a taxa Selic, decorrentes do agravamento da crise financeira internacional, no
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final de 2008. A confirmacdo dessa e de outras possibilidades, entretanto, depende do avanco
no esfor¢o de aplicacdo de modelos de otimizagdo da politica monetaria ao caso brasileiro em
algumas direcbes. Em especial, parece bastante conveniente a realizacdo de exercicios
adicionais com o modelo irrestrito completo, cuja estrutura de economia se adapta melhor a
dindmica da inflagdo brasileira, principalmente. Especificamente, cabe investigar se a
atualizacdo de sua amostra e a liberdade de variacdo do parametro § em sua calibragem

causam alguma influéncia sobre seus resultados.

3.4 Consideragdes finais

O presente trabalho buscou verificar as implicagdes da consideracdo da restricdo de
ndo negatividade sobre o modelo tradicional de otimizacdo da politica monetaria aplicado a
economia brasileira. A partir do método de colocacdo, foi possivel a obtencdo de solucdes
numéricas para uma trajetoria Otima de juros restrita a0 comportamento da economia
brasileira.

Levando em conta os estados pelos quais transitou a economia ao longo do RMI,
conclui-se que a consideracdo da restricdo de ndo negatividade pode ser relevante quando o
objetivo é a geracdo de regras Otimas de atuacdo para o BCB a partir de preferéncias
predeterminadas. Tal relevancia, contudo, depende dos parametros empregados no conjunto
de preferéncias da autoridade monetaria. Resumidamente, a importancia da restricdo é
positivamente relacionada com o peso da inflacdo na funcédo objetivo do banco central e a taxa
de paciéncia da autoridade monetaria. Adicionalmente, é negativamente relacionada a meta de
suavizacao da taxa de juros.

No que diz respeito a identificacdo das preferéncias do BCB ao longo do RMI, os
resultados guardam alguma ambiguidade. Em um exercicio de calibragem, os parametros
mais aderentes a realidade sdo bastante distintos daqueles atingidos por Aragon e Portugal
(2009), bem como daqueles produzidos pelo préprio modelo quando se pratica a calibragem
sem a consideracgdo da restricdo de ndo negatividade, o que constitui uma evidéncia favoravel
a relevancia da mesma. A fixacao de alguns valores preconcebidos para a taxa de paciéncia do
banco central, contudo, é capaz de gerar, mesmo no caso irrestrito, preferéncias com algumas
semelhangas em relagéo as obtidas com o modelo restrito. Em outras palavras, a restricdo de
ndo negatividade ndo parece ser o unico fator determinante das preferéncias emergentes do

exercicio de calibragem do modelo restrito.
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Adicionalmente, os indicios de relevancia da consideracdo da restricio de ndo
negatividade devem ser analisados com cautela, tendo em vista alguns aspectos envolvidos no
processo de construcdo dos resultados do trabalho. Em primeiro lugar, devem ser levadas em
conta os ajustes necessarios a aplicagdo do método numérico de colocacao para a resolucéo do
problema de otimizacéo, principalmente a exigéncia de representacdo da economia brasileira
por meio de um modelo estrutural com apenas quatro varidveis. Em segundo lugar, é
necessario ressaltar que as preferéncias do BCB obtidas pelo critério de EQM minimo, apesar
de produzirem uma trajetoria Otima para a taxa Selic com ajuste superior, em termos
absolutos, ao de Aragén e Portugal (2009)*°, parecem um tanto incomuns para um banco
central que utiliza a estratégia de metas de inflacdo. Por fim, ndo se pode perder de vista o
fato de que as solugdes para 0 modelo restrito a ndo negatividade da taxa de juros consistem
em aproximacdes obtidas por meio de um método numérico que envolve um processo de

discretizacdo das variaveis consideradas.
4 CONCLUSOES

Este trabalho objetivou, atuando em duas frentes de estudo distintas, ampliar o
conhecimento acerca da interpretacdo do comportamento do BCB ao longo da vigéncia do
RMI. Atualizando o trabalho de Aragdn e Portugal (2009), foi possivel identificar que a meta
de inflacdo permanece preponderante nas preferéncias da autoridade monetéria brasileira,
contudo parece ter cedido espacgo, nos ultimos anos, ao objetivo de suavizacdo da taxa de
juros. Com essa atualizacdo, também foi possivel construir algumas evidéncias de que o BCB
ndo apresentou fear of floating na conducdo da politica monetaria durante 0 RMI, mesmo
tendo que se adaptar, em meio a uma conjuntura de turbuléncias econémicas, a uma estratégia
de politica monetaria nova, sem a utilizacdo de um guia explicito, como era a taxa de cambio
nos anos anteriores.

O segundo ensaio do trabalho verificou que a consideracdo da restricdo de ndo
negatividade sobre a taxa de juros nominal pode ser relevante mesmo para uma economia
como o Brasil, em que a taxa de juros ndo transita proxima ao limite zero. Tal relevancia €
observada principalmente quando se derivam regras monetarias 6timas para o BCB a partir de

alguns conjuntos de preferéncias especificos. Quando se busca identificar as preferéncias da

* As preferéncias obtidas por Aragén e Portugal (2009) produziram um EQM de 1,474 em relacdo a Selic
observada.
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autoridade monetaria brasileira por meio de um exercicio de calibragem, entretanto, os efeitos
da restricdo de ndo negatividade ndo ficam claros. A despeito de algumas evidéncias de
relevancia da restricdo, a necessidade de utilizagdo de um muito simplificado para representar
a economia brasileira parece prejudicar a derivacdo de conclusées mais precisas a respeito
dessa questéo.

Por fim, parece bastante claro que as contribuicdes geradas por esse trabalho ainda
sinalizam a importancia da continuidade do estudo do comportamento do BCB sob a luz dos
modelos de otimizacédo intertemporal. Os resultados obtidos aqui ndo podem ser considerados
definitivos e a evolugdo da conjuntura econdmica brasileira, a consolidagdo do RMI, ainda em
curso, e 0 aumento da capacidade computacional disponivel, que possibilitara o
aperfeicoamento dos modelos que levam em conta a restricdo de ndo negatividade, motivam

os esforcos adicionais que podem ser implementados futuramente.
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APENDICE - DEFINICAO DE VETORES E MATRIZES DO MODELO EM QUE A
FLUTUACAO CAMBIAL E UMA META DA POLITICA MONETARIA

Nesse apéndice, apresenta-se a definicdo dos vetores s e € e das matrizes da forma
vetorial do modelo para o caso em que a flutuagdo cambial é uma meta da politica monetéaria.

Nesse caso, M = 11 e definem-se:

r__ . . f
S —[Yt Ve—1 Ty Mg Tz T3 G qe-1 lg-1 1 ‘Pt]

g=[&¢ 0 & 0 0 0 & 0 0 &, &p¢l
[/13, 0 0 O]
_|0o 2. 0 o]
K=1o o 2 of
lo o o 2
1 0 0 0 0O 0 O 0 0 O 0
K. — 0o 0 1/4 1/4 1/4 1/4 0 O 0 0 O _|o
x 0 0 0 0 O 0 0 -1 00 1
0 0 0 0 0O 1 -1 0 00 0
a, a, —B; 0 0 O 0 0O 0 O 0 7 511
1 0 0 0 0 O 0 0O 0 O 0 0
Ky 0 Yy Y, Y3 Y, 01 -6, 0 O 0 0
0 O 1 0 0 O 0 0O 0 o0 0 0
0 O 0 1 0 O 0 0O 0 O 0 0
A=(0 0 0 0 1 0 0 0O 0 O 0 B=]|0
0 O 0 0 0 0 1+0y —07 0 —p; —p P1
0 O 0 0 0 O 1 0O 0 o0 0 0
0 O 0 0 0 O 0 O 0 o0 0 1
0 O 0 0 0 O 0 0o 0 1 0 0
L0 0 0 0 0 O 0 0O 0 o0 1 - L0

onde todos os parametros seguem as definicbes apresentadas ao longo do trabalho. Os
parametros o; e p, referem-se aos coeficientes da equacédo de paridade de juros apresentada

na nota de rodapé n° 20. Conforme os resultados das estimacgdes a; = 0,181 e p; = —0,550.
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No caso em que o cambio segue um passeio aleatorio, o; = 0 e p; = 0. Todos as outras

matrizes e vetores ndo referidos no apéndice ndo sofrem alteracGes.



