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RESUMO

Desde o inicio do regime de metas de inflacdo rasiB € importante o estudo
detalhado de como se faz politica monetaria elfi€cgresente trabalho procura estimar
uma regra de politica monetaria no formato de uewgar de Taylor para o Brasil no
periodo entre 2000 e 2010, ap6s a adog¢édo do sistemmetas de inflagcdo. Para tanto, séo
feitas algumas alteracdes na regra de Taylor aligireferentes a incorporacdo de
expectativas de inflacdo e de um modelo de ajumteigh. Esse trabalho procura também
mostrar se a autoridade monetaria mudou a maneifazeér politica monetaria na troca de
gestdo do governo. Na conclusdo desse estudo, assesta regra de Taylor estimada,
gerando indicios para aceitar que houve diferengaodo de conduzir politica monetaria

entre a gestdo de Arminio Fraga e de Henrique Nesireo Banco Central do Brasil.

Palavras-chave: politica monetaria, regra de Taglstema de metas de inflagao.



ABSTRACT

Since the beginning of the inflation targetingtseys in Brazil, it is important to
study carefully how fiscal and monetary policy Beng planned. The present work seeks
to estimate a monetary policy rule in the form ofaylor’s rule to Brazil between 2000
and 2010, after the adoption of inflation targetsygtem. To do so, a few changes are
made on the original Taylor’'s rule, where we in@vgte inflation expectations and a
partial adjustment model. This work seeks alschtmasif the monetary authority changed
the way of making monetary policy when the govemtse party changed. In the
conclusion of this work, the estimated Taylor'serus showed, generating reasons to
accept that Arminio Fraga, when he was chairmarthef Brazilian Central Bank,
conducted the monetary policy differently than$uscessor Henrique Meirelles.

Key-words: monetary policy, Taylor’s rule, inflatidargeting system.
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1. Introducéo

O objetivo principal dessa monografia é verifisg a autoridade monetaria do
Brasil (Banco Central do Brasil) vem seguindo umgra de politica monetaria, mesmo
que ndo intencionalmente, como a regra que Tayplio#ou para oFederal Reserve
(Banco Central norte-americano), desde a criacdopldoo de metas de inflagéo.
Testaremos aqui a hipétese de que o Banco Centudlana taxa basica de juros
principalmente em resposta a desvios no produ®) @k desvios da inflagdo em relacdo
a sua meta e essa relacao é no modelo de umadeedeylor, que também adicionaremos
a taxa de juros defasada, como ja existe na literatComo houveram, no periodo
estudado, dois presidentes diferentes no Banco&elt Brasil (BCB), testaremos se a
maneira de fazer politica monetéria dessas duasghsiades foi diferente.

Este estudo surgiu da curiosidade do autor ackqgaolitica monetaria do Brasil,
nesse periodo recente de metas de inflagdo, quegoconem julho de 1999. O interessante
desse sistema € que, se 0 Banco Central tiverbdiddde e o sistema for crivel como um
todo, os efeitos da politica monetaria sobre a @oém podem gerar mais estabilidade
macroecondmica, mesmo havendo efeitos de choquesamamia. Conforme declara o
Banco Central do Brasil, em seu sitepje had consenso na sociedade sobre as vantagens
da estabilidade de precos, condicdo necessaria jp@& possa haver crescimento auto-

sustentadt’.

Apesar de regras de politica monetéaria, como aag#oi, serem relativamente simples, a
capacidade delas de explicar as atitudes da aatlerichonetaria torna a estimacao dessas
regras um fato relevante. Regras de Taylor tambaerp ser utilizadas em modelos mais
avancados de macroeconomia, como os modelos D8@tarfic stochastic equilibrium
models.

Esses estudo se desenvolve em trés capitulosseumatapitulo de conclusdo. No

primeiro capitulo do desenvolvimento desse estgde €orresponde ao segundo capitulo

'ROMER (20086).
“Fasciculo “Regime de metas para a inflacdo no Brasi série “Perguntas mais freqiientes”, elabopela
Banco Central do Brasil, p. 7.
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desse trabalho), faremos um historico da regra algofm e do plano Real, com uma
explicacdo sobre o sistema de metas de inflagdgeral e especifico para o Brasil. No
capitulo seguinte, procederemos explicando a mktg@do utilizada na analise desse
estudo. No capitulo posterior, estimaremos a rdgraaylor para o Brasil, explicitando a
amostra utilizada e testando as hipdteses que mpomos a testar. Apds esses trés
capitulos de desenvolvimento, concluiremos a analisn base nos dados do capitulo de

estimacao.
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2 Regra de politica monetéria e sistema de metas ohdlacao

Politica monetaria, pela definicdo de um manuahderoeconomia, representzs"
escolhas do Banco Central com relacdo & oferta ded#®. Isso quer dizer que quando a
autoridade monetaria (o Banco Central, no casordsil utiliza de instrumentos como a
taxa de juros ou a taxa de compulsorio, por exenpala interferir na oferta de moeda, ela
esta fazendo politica monetaria. Na verdade, aidatite monetaria faz politica monetaria
para mexer na liquidez, sendo que, para isso, mmeutilizar, por exemplo, de
manipulacdo direta da oferta de moeda e manipuldgdaxa de juros. Portanto, referente
a liquidez, o Banco Central pode mexer na quantidaterta de moeda) e no preco (taxa
de juros).

Até a década de 1990, a politica monetéaria eragaenna manipulacdo direta da
oferta de moeda. SO nessa década € que a mai@iBalwos Centrais trocou para o
sistema de metas de inflacdo, devido ao desgassistiona anterior e as vantagens do
novo sistema. A justificativa para a ado¢ao de eginme de politica monetaria baseado na
manipulacdo da oferta de moeda é que esse fatourtgarelacdo muito proxima com a
inflacdo no médio prazo. Ao menos era isSso 0 queg&am 0s economistas da época, pois
essa relagdo ndo se mostrou tdo préxima assimgieeanterior, baseado em metas do
crescimento da moeda, foi substituido por um ndsterma baseado em metas de inflagcao
e no uso de regras de taxa de juir@s Brasil adotou metas de inflagdo em 1999, apés o

regime de ancora cambial, utilizado anteriormente.

Nesse capitulo examinaremos 0 que € a regra derTaysistema de metas de
inflacdo e o que ocorreu no Brasil desde a adogfsedsistema até o ultimo periodo
utilizado aqui, que é dezembro de 2010. Antes dedalomos o sistema de metas de
inflagdo no Brasil, falaremos do inicio do PlancaR&té a adoc¢do do sistema de metas

inflacionarias.

3 MANKIW (1998), p. 389.
4 BLANCHARD (2007).
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2.1 Regra de Taylor

No inicio da década de 1990, havia uma forte ds&w entre discricdo (ou
discricionariedade) e regras de politica monetg@a ver qual a seria a opcao mais
adequada para politica monetaria. Foi a luz dessassao que John Taylor escreveu um
artigo, em 1993, que deu origem ao que seria chardadregra de Taylor. A politica
monetaria discricionaria € aquela que a autoridaoleetaria a conduz um periodo de cada
vez, sem haver necessariamente uma relacdo epbitiaa definida em um periodo e a
definida em outro. JA a politica baseada em regeascaracteriza pela escolha e
implementacdo de uma regra matematica pela audiericenetaria, que deve ser seguida.
Nesse ultimo caso, o papel do Banco Central é idefiregra e manté-la, sem muda-la a

cada periodo, a ndo ser que avise ahtes.

O debate comum na época nesse campo era sobeeiggidade monetéaria deveria
usar regras para fazer a definicdo da taxa de puwassar da discricaaligcretior) para
esse fim. Nesse contexto, o autor diz que os faeedde politica golicymakery nao
necessariamente seguem estritamente regras paedinicab da taxa de juros. Mas,
segundo o autor, se existe algo em que a macroeé@mooderna € clara, é que regras de
politica folicy ruleg possuem mais vantagens do que discricdo em naelhor
desempenho econémico. Embora se soubesse que reembgma de politica monetaria
deveria necessariamente ser interpretada estritan@rdebate era feito como se a Unica
regra existente fosse a da taxa constante de st da oferta de moeda, mas regras
onde a oferta de moeda varia em resposta a umac&aride desemprego ou inflagéo

também séo regras de politica monetaria.

Uma regra de politica monetaria, segundo Taylég precisa, necessariamente,
seguir uma formula matematica, mas isso ndo € neasentre 0s economistas. Essa
perspectiva, assumida por Taylor, amplia a deftnigé regra de politica monetéaria e
permite uma consideracéo de questdes que ndo se¥ramssa visdo mais ampla da regra.
Esse olhar do autor sobre o tema permite considerao regra de politica monetéria uma
onde o Banco Central teria como objetivo manteerma@a nominal na meta, mas nao

incluiria nessa definicdo uma regra discriciongriaa. Apos essa introducdo, o autor

® MCCALLUM (1989).



15

discorre sobre trés questdes da politica monetéldeionadas as regras: o esquema de

uma regra, a transicao para uma nova regra, e atemgdo diaria da mesma.

Taylor (1993) cita um lividque compara nove diferentes modelos economégicos
suas conclusdes sobre a politica monetaria, sendosgte desses nove modelos sdo
estimados assumindo expectativas racionais. A cag@a de Bryant é centrada no fato
de o Banco Central definir a taxa de juros. A adamte monetaria mudaria, entdo, a taxa
de juros em resposta a “desvios da oferta moneatariaeta, desvios da taxa de cambio de
alguma meta, ou desvios ponderados da taxa deaoff@u nivel de precos) e produto real
de alguma metd” Como consenso, temos que as politicas monet@idsmdas na taxa de
cambio ou na oferta monetaria ndo sédo tdo efigengiganto as que sao centradas
diretamente no nivel de precos e no produto redeefato, sdo as que foram melhores
sucedidas. Apesar de a autoridade monetéria lea& @m conta o nivel de precos e o
produto real, ela pode levar em consideracéo adexambio ou outros fatores, mas com
um peso menor, e chega a ser preferivel em algaise Mesmo assim, ndo ha consenso

sobre o0 peso que cada fator deve influenciar raid&b da taxa de juros.

A regra de politica monetaria conhecida como refgaTaylor tem esse nome
devido a esse trabalho escrito por John Taylor otexe acima, que utilizou uma regra
matematica de politica monetaria para explicar finigéo da taxa de juros do banco
central dos EUA no periodo entre 1987 e 1992, cadosl trimestrais. Com essa regra, ele
explicou quase todas as definicbes do FED de \@wialp taxas de juros a partir da

seguinte equagao:
r=p+0,5y+0,5(p- 2} 2 (1)

tal quer é a taxa basica da economia (no caso dos Efesal funds ratg p € a taxa de
inflacdo dos quatro trimestres anteriorgséeo desvio percentual do PIB real em relacdo a

meta. Isto é,

(v-¥)
Y =100, 2)

® BRYANT, HOOPER & MANN (1993pud TAYLOR (1993)
"TAYLOR (1993).



16

tal queY é o PIB real &/ é a tendéncia do PIB raE importante ressaltar queyo
representado na equacado (2) é a medida utilizad& gpgdor do hiato do produto. Para
inserir 0 hiato do produto em uma equacao, ndacéssario fazé-lo utilizando os valores
do PIB, pois se pode usar, como ja € comum nhaatitex desse assunto, a taxa de
desemprego e o nivel de producéo industrial, denti®s. Na equacéao (1), Taylor assume
que a taxa natural de juros e a meta de inflacGov&g@m a 2. Sobre o resultado de sua
regra de politica monetéaria para o periodo do seude, Taylor diz qued' que é talvez
surpreendente € que essa regra se encaixa muito rerperformance da politica

monetaria verdadeira durante os ultimos aios

A discussao da época, ja citada anteriormentesadree se a autoridade monetaria
deveria usar regras para fazer a definicdo dos jarousar da discricionariedade, onde
Taylor propde o0 uso de regras para que elas sid@rmorientacdo para toda a politica
monetaria, mas que a autoridade monetaria nacapigyaas essa regra, para que eventuais
choques sejam acomodados. Nota-se que a estim&g@Pdr Taylor sobre uma tentativa
de explicar o que ocorreu entre 1987 e 1992 cowliiga monetaria foi sobre o periodo
que iniciou com a entrada de Alan Greenspan cGheirmando FED (Federal Reserve)
até os dados disponiveis da época, ou seja, aagdiinde Taylor foi para testar se 0 novo
Chairmando FED vinha utilizando, mesmo que nao intencimieaite, a regra matematica

explicitada na equacéo (1) para fazer politica réoiee°

Segundo Taylor (1993), a transicdo de uma politioaetaria para outra, apesar de
ndo ser tema de muitas pesquisas, € um assuntaamigo O problema da transicdo tem a
ver com a credibilidade da nova regra e os criséd® como divulgar a transicdo. Um dos
fatores necessarios ao funcionamento da politiceetAda é a aceitacdo geral dessa nova
regra e a confianga na mesma. Portanto, a amplitgegéo dessa regra ajuda a fazer com
que a populacdo forme uma opinido sobre o compsonda autoridade monetaria mesmo

antes da transicao ser posta em pratica.

Dado a politica monetéria corrente, a autoridadeetaria deve tomar decisdes
para manté-la funcionando. Uma simples separac#le ger feita entre politicas que

seguem estritamente uma regra e as que ndo sequsmo que diversos Bancos Centrais

8 Equacdes e definicdes dos parametros (com tradive@pretiradas de TAYLOR (1993).
° Tradugao livre de TAYLOR (1993), p. 202.
O TAYLOR (1993).
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fagcam uma mistura desses dois tipos de operacagab. A diferenca basica entre esses
dois tipos € que no primeiro sabe-se exatamentquamto ird mudar a taxa de juros em
resposta a uma variacao nos fatores que estaomal&o(no caso da formula equacéao (1),
os fatores séo nivel de precos e produto realxiarq no segundo tipo pode-se saber o
que muda em resposta a que, mas nao exatamensnio @por exemplo, se a autoridade
monetaria adota essa medida e diz que aumentgudogsse o produto real diminuir seu
crescimento, ndo se sabe a exata resposta do Bamtoal a mudanca dessa variavel).
Taylor reforca que a distingdo entre a criacaasic@io e manutencdo de uma politica é
necessdria e que essa distingdo precisa ser Elartambém tenta, em seu artigo, mostrar
o papel da politica monetaria na economia e refoecadéia de que as autoridades
monetarias, ao criar e gerir uma politica monetaré podem seguir estritamente uma

regra mecanica.

A regra de politica monetaria de Taylor proposta £993 era, basicamente,
dividida em duas partes. Uma parte sugere queaad@juros deve ser aumentada quando
h& aumento da inflagcdo e a outra parte indica qagade juros deve aumentar quando o
produto da economia ultrapassa a sua tendéncia,taxa de juros deve diminuir caso o
contrario ocorra. Essa equacdo relaciona a taxprds, que € decisdo da autoridade

monetaria, com o hiato do produto e o hiato dagdtb, da seguinte maneira:
it—nt'=r_+b(nt'—nf)+c(lnYt—In\_()11, 3)

tal quei, € a taxa de jurog; € a taxa de inflaca®, &€ a taxa natural de juros real, € a
meta de inflacdoy, é o PIB €Y, é a tendéncia do PIB. A regra de Taylor apresantad
equacao (3) difere da original, pois, enquantoigir@ € uma regra especifica criada para
um unico pais em um determinado periodo, a regrequacdo (3), cujos parametros
podem ser estimados para qualquer pais, é gerahp&rtante salientar que diferentes
versdoes da regra de Taylor, com pouca diferencee et foram feitas com base na
original, e a versdo da equacéo (3) é a adotad®@MER (2006). Note também que
Romer utiliza ¥,” para a tendéncia do produto, enquanto TayloizatilY*” com o
mesmo intuito. Em vias gerais, o definidor de pmditmonetaria deveria, caso seguisse

essa regra, desviar do equilibrio de longo prazoresposta a desvios repentinos de

! Equacéo (10.34) de ROMER (2006), p.526.
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trajetoria da taxa de inflagdo em relacdo a espegatb produto da economia em relacdo a
sua tendénci.

A partir da regra de Taylor, é derivado o pringide Taylor Taylor principle.
Esse principio diz que a autoridade monetéria, €spasta a um aumento de inflacao,
eleva a taxa de juros em uma maior propor¢cdo doagelevacdo da inflagdo, para poder
conté-la. Isso é evidenciado na regra de politioaataria de Taylor, ao se examinar o

parametro relativo a inflacdo, assumindo que eagnetro esté entre zero e tin.

A literatura atual mostra uma regra de Taylor wugo diferente da original, com
uma variavel explicativa a mais. E incluida a tabeajuros do periodo anterior como

variavel explicativa, obtendo

=yt (m -7 )+ By, Yt 4)

ou, fazendary = yy — an* ea = 1 + a,, obtemos

i, =a,+am+ By, + Vi, tE : (5)

tal quei; € a taxa de juros basica da economjag a taxa de inflacdo sobre os quatro
altimos trimestresr* é a meta da taxa de inflacdg,é o hiato do produto medido como
desvio percentual entre o PIB real e sua tendéraig, 3, vy, y1 €y, Sa0 parametros
positivos** A simplificacéo feita da equac&o (4) para a equdBjipressupde que a meta
de inflacdo néo se altera no periodo estudadojsgoré usada*, e ndomr; como na

equacao (3).

A regra de Taylor, quando criada e até hoje, daipara explicar as definicbes de
taxa de juros passadas da autoridade monetariaollema da estimacéo da decisdo de
politica monetéria pela regra de Taylor € que espa de politica monetaria ndo consegue
mostrar todos 0s parametros estruturstisiCtural parametefsda politica monetaria. Para
haver esse ganho de informacdo, pode-se utilizéungdo de perda da autoridade
monetaria, que pode ser traduzida em uma funcaotitiéade. Primordialmente, essa

funcdo assume que o Banco Central quer maximizaraautilidade (ou minimizar a sua

12 ROMER (20086).
13 MANKIW (2010).
* Equacdes (4) e (5), com legenda traduzida livréeedo retiradas de ENDERS (2010), p. 454.
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perda) e prefere minimizar as alteracdes da tagedde juros. A funcdo de utilidade da
autoridade monetaria teria, entdo, trés parametyes, seriam referentes aos pesos do
desvio da inflacdo em relacdo a meta, do desvipraduto em relacdo ao potencial e das
variacbes na taxa de juros na definicdo de politicmetaria. Esse tipo de equacgéo é
usualmente estimada assumindo um determinado pataros parametros, para que entao
se possa tentar explicar como o Banco Central rdetara taxa de juros. Pioneiramente,
Aragon e Portugal (2009) calculam, para o casoilbimas o valor de cada parametro,
estimando, assim, o peso de cada um dos fatomdositacima na decisdo de politica
monetérial® Mesmo sabendo que a funcéo de utilidade do Bameir& promove uma
analise mais acurada da politica monetaria, a régraaylor continua mantendo a sua
validade por apresentar resultados satisfatorjpsr eser mais simples do que a funcéo de

utilidade do Banco Central.

2.1.1 Regra de Taylor aplicada em um modelo

Desenvolveremos nessa secdao um modelo dindmiderdanda agregada e oferta
agregadadynamic modelo f aggregate demand and aggregatphgugom base em um
manual de macroeconomia Esse modelo mostra uma maneira diferente de ver a
economia, priorizando anétureza dinamica das flutuacées econéniita<d modelo é
composto dos seguintes elementos: (1) a demandbepare servigcos, (2) a taxa real de
juros (Equacao de Fischer), (3) a inflacao (Curgddillips), (4) expectativa de inflagao

formada com expectativas adaptativas e (5) uma gpolitica monetaria.

A demanda por bens e servi¢cos é dada por

Y, :Y‘a’(r—ﬂ)+5m

*ARAGON & PORTUGAL (2009).

®Nessa secdo, as equacdes, suas explicacdes e o mpoesentado sdo retirados de MANKIW (2010),
capitulo 14.

YMANKIW (2010), cap. 14, traducéo livre.
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tal queY, seja o produto total de bens e servigosseja o produto natural da economia,
seja a taxa natural de juras, é choque aleatorio de demandagy ee p séo parametros
positivos. Nota-se que a relagéo enfre Y, é de tal forma que se for maior do quepo,

a taxa de juros impacta o produto negativamenfggraendo da magnitude do parametro
a , que nos mostra o quao sensivel é a renda endioedagnudancas na taxa real de juros.

Podemos mostrar também gperepresenta a taxa natural de juros, ja que $er igual a
p € nado houver influéncias de choques de demandproduto (seg =0), entdo o

produto da economia sera igual ao natuvak(Y ).

A taxa real de juros pode ser escrita na chamgdagao de Fischer, como
=i, —ET.,

tal quer, seja a taxa real de jureg-ante i, seja a taxa nominal de juroskrz,, seja a

expectativa de inflagdo eimpara o periodé+1. Uma curva de Phillips aumentada para
incluir expectativas de inflagdo e choques exogeieosferta sera usada para determinar a

inflacdo no modelo utilizado, fazendo
i =E m+e(Y-Y)+ v,

tal que v, tenha média zero, seja aleatorio e representdagues de oferta, refletindo

todos os outros fatores que afetam a inflacdo. PABemos nesse modelo que as
expectativas sdo adaptativas e que as pessoasniarsaas expectativas de inflagdo com

base na inflacdo anterior, tendo
E.m=1,.

O ultimo elemento a ser inserido no modelo é aaefip de politica monetéria.

Assumimos que a autoridade monetéria cria uma pagtaa taxa de juros nominalcom

base na inflagcdo e no produto, fazendo

A :nt-+/0+6n(nt-_ntf)+g\((Yt_7t)’
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tal que 77 seja a meta de inflagdo criada pelo Banco Ceribefinimos 8, e 8, como

parametros que assumimos que sejam positivos mdjgeiem a sensibilidade da mudanca
da taxa nominal de juros a desvios da inflacdoedat@io a meta e do produto em relacéo

ao natural, respectivamente.

A resolucdo do modelo se da na juncdo das cincagdgs acima. Temos as

seguintes variaveis e parametros nesse modeloarés/@is endogenay,, 7z, r,, i, €
E ., ; as exdgenay,, 7z , £ eV,; 0s parametros, o, ¢, 6, e 8,; e temos/_, como
variavel pré-determinada. No equilibrio de longazor, temos

Yo=Y,

r,=p,

=Tt
E,=me

I, =p+T7tT.

O equilibrio de longo prazo reflete os principics dicotomia classica (separagdo de

variaveis reais e nominais) e da neutralidade dedad@politica monetaria ndo influencia

variaveis reais, tal que uma mudanca na politicaatéwia (variacdo na meta da taxa de

inflagéo) afeta apenas, E z,, el .

A partir das curvas apresentadas anteriormentirpos derivar as curvas de oferta
agregada dinamica (DAS) e de demanda agregadaidm@AD). A DAS é escrita como

m=ma+e(Y-Y)+ve

a DAD é escrita como

)l

A DAS consiste na insercdo das expectativas adegana Curva de Phillips e a DAD
consiste na insercéo da Equacéao de Fischer, dadegrolitica monetéaria e da equacéo de

expectativas na curva de demanda por bens e sen@cequilibrio de curto prazo é
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representado pela interacdo das curvas DAD e DASS gom o indice pois as variaveis
podem mudar ao longo do tempo), na relacao erftegdo e produto.

2.2 O sistema de metas de inflacdo

Foi no inicio dos anos 1990 que surgiu o sistemandtas de inflagcdanflation
targeting, cujo primeiro adepto formal foi a Nova Zelandm 1990. Mishkin identifica,
em seu artigo de 1999, 5 elementos caracteristicasistema de metas de inflacdo: (1)
anuncio publico das metas numéricas para a inflagdonédio prazo; (2) um
comprometimento institucional & estabilidade desps como objetivo primario de longo
prazo da politica monetaria e a realizacdo da mietanflagdo; (3) uma estratégia com
informac&o e com um papel reduzido para as metasriadiarias como o crescimento da
moeda; (4) maior transparéncia da estratégia degaoinonetaria através de comunicagao
com o0 publico e com os mercados sobre os plandgetivms do fazedores de politica
monetaria; e (5) maior responsabilidadecpuntability do banco central para atingir a sua

meta de inflacad®

O controle da inflagdo dentro de um sistema de smdgainflacdo normalmente é
feito através do controle direto da taxa basicaudes, pois ela possui correlacdo negativa
com a inflagdo. No caso do Brasil, o sistema deasndé inflacdo foi adotado a partir de
1999 junto com a escolha pelo sistema de cambiwaihte. Desde entdo, a meta
inflacionéaria do IPCA é definida pelo Conselho Mi@m® Nacional (CMN) e a taxa basica
de juros brasileira (Selic) é escolhida pelo Co@uomité de Politica Monetaria) com o
objetivo de alcancar a meta escolhitd&sse sistema de metas de inflacdo brasileiro foi
adotado no inicio do segundo governo do FHC. Oestboitde antes da adocdo das metas
era de falta de credibilidade dos agentes no Bd&eatral e no sistema de politica
monetaria anterior, que era de ancora cambial. &tsacao fez com que houvesse um
colapso do Real em janeiro daquele ano. A cenaarglpara o lado do Banco Central
quando Arminio Fraga, em marco de 1999, € nomead@eesidente. Ao tomar posse,
Fraga comecou a estudar o sistema de metas dedmflpara entdo implanti-lo poucos
meses apds a sua posse, em julho de 1999, atravéssdlucdo 2.615 do Conselho

'8 As cinco caracteristicas sdo traducao livre deHKIB! (1999), pp. 18-19.
¥ GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010).



23

Monetario Nacional. As metas sédo elaboradas com wmagem de dois pontos
percentuais, para que possam ser absorvidos os/giesshoques exégenos que podem

ocorrer na economﬁ?.

A adocdo do regime de metas levou a criacdo ae éatores, conforme observado
por Mishkin (2004). Eles sao: (1) o anuncio de m@@ra mais de um ano, sendo 8% para
1999, 6% para 2000 e 4% para 2001; (2) designagétdedisdo da meta de inflacdo ao
CMN; (3) delegacao de total responsabilidade ac8&&entral de fazer a politica que Ihe
convier para atingir a meta previamente definidd;gstabelecimento de processos para
tornar o Banco Central mais responsaeecoéuntablg e (5) acbes para tornar a politica
monetaria mais transparente. Esses cinco fatorasforiados, dentre outros motivos, para
que a politica monetéaria fosse mais crivel peranseciedade, ja que a crise da moeda
brasileira que levou a fim do sistema de ancorabcnfoi essencialmente gerada pela
falta de habilidade do governo brasileiro de “pGraaa em ordem”, ou seja, pela falta de

controle rigido do governo pelo préprio govefho.

2.3 — O inicio do Plano Real

O sistema de metas de inflagdo foi adotado noilBeas substituicdo a ancora
cambial do Plano Real, vigente até entdo. O Plagad ®i um plano criado para tentar
controlar a inflacdo, partindo do diagnostico déagéo inercial, como no Plano Cruzado
(de 1986). Mas, ao contrario do Plano Cruzadoaad’Real ndo se utilizou de choques de
preco para estabilizar a inflagdo, os chamadosqise® heterodoxos”. Fernando Henrique
Cardoso, considerado mentor do Plano Real, assornargo de ministro da fazenda do
Brasil em maio de 1993 e, naquele momento, j4 cawaeg bolar o Plano Real. Para tanto,
pode-se destacar que o plano seria adotado graehialrte ndo de surpresa), ndo haveria
congelamentos de precos e a insercao internactin&rasil diferente de como era na
adocéao dos outros planos de combate a inflagés opméis havia acumulado mais reservas

e havia mais concorréncia decorrente da abertungmmal. O combate a inflacdo no Plano

20 GIAMBIAGI & VILLELA (2005).
21 Os cinco fatores s&o traducéo livre de MISHKINGZY p. 17.



24

Real teve trés fases: (1) ajuste fiscal, (2) indésacompleta da economia, e (3) reforma

monetarig?

O periodo de ajuste fiscal foi composto por progrs de carater temporario que
visaram o equilibrio das contas do governo, comamd®de A¢do Imediata (PAI, que
consistia em uma diminuicdo de gastos em US$7 déBlh@® Imposto Provisério sobre
Movimentacdo Financeira (IPMF, também conhecido @dimposto do cheque”), e a
criacdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE, quarilevi5% da arrecadacdo dos
Impostos e ndo precisaria cumprir a vinculacao elpelsa determinada na constituicao).
Houve, no segundo periodo da implantacdo do Plasal Rndexacdo completa da
economia), um novo sistema de indexacdo, quandaitala uma nova unidade de valor,
chamada de Unidade Real de Valor (URV) pela megiawisoria n° 434, de 27 de
fevereiro de 1994. A URV seria corrigida diariamente com o cruzeieal (a moeda
utilizada como unidade de troca) pela média dascipais indices de inflacdo (IGP-M,
IPC-FIPE e IPCA-Especial) e teria 0 mesmo valor guaélar, ou seja, seria igual ao valor
da taxa de cambio. Os precos de todos os produsEsvégos da economia brasileira
comecaram, gradualmente, a ser divulgados tantacrezeiro real, quanto em URV,
comecando pelos precos oficiais, contratos e imppstlentre outros que foram
convertidos no momento da ado¢do da URV. O foca arpu que a inflagdo poderia
continuar acontecendo na moeda utilizada como dwiwoca (cruzeiro real), mas ndo na
utilizada como unidade de valor (URV), pois quaatlp fosse ser transacionado pelo seu
preco em URV, pagava-se 0 seu preco em cruzeiais, fgela cotacdo do dia. A terceira
fase foi a reforma monetaria, que consistiu naothicdo do nova moeda, denominada
Real (R$), na economia, fazendo com que ela vaksaamente o valor da URV do dia
que ela entrou em circulacdo (01/07/1994), queC&&2.750,00. O sucesso do plano é
creditado, em parte, ao componente inercial dagafh que foi bem administrado pelo
plano e por nao ter ocorrido choques inflaciondidgs apds a reforma monetaffaNesse
momento, também houve a adocdo simultanea de us@admonetaria e uma banda
cambial assimétrica, onde a taxa de cambio R$/WBE um limite maximo (de R$1,00 =
US$1,00), mas podia flutuar em qualquer valor abdisso. Trés meses depois, a ancora

GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010).

“PRESIDENCIA DA REPUBLICA, na subchefia para assantquridicos. Disponivel em:
<http://www4.planalto.gov.br/legislacao>. Acesso &10/2011.

2 GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010).
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monetaria foi deixada de lado e o governo adoténcara cambid® A ancora cambial foi
utilizada pelo Brasil paraércar a estabilizac&5°.

Grafico 2.1 — Taxa de inflacdo no Brasil pelo IPCAle 1980 a 2010 (Variacéo

percentual mensal)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como mostra o gréafico 2.1, o resultado imediatd’timo Real foi a estabilizacéo
da inflagdo, bem abaixo do patamar observado at#e®forma monetaria de julho de
1994. Ao contrario dos demais planos brasileiros tntaram estabilizar a inflagéo, o

Plano Real procurou evitar um superaquecimentoedaadda com a elevacao da taxa de
juros, o que contribuiu para o sucesso do plano.

Em 1994, o povo brasileiro foi as urnas e elegau, primeiro turno e para
presidente, Fernando Henrique Cardoso, o homenegueonsiderado o “pai” do Plano
Real. O Plano Real conseguiu estabilizar a inflagéiddrasil depois de cinco tentativas
malsucedidas (Cruzado em 1986, Bresser em 198&o\am 1989, Collor | em 1990 e
Collor 1l em 1991), o que contribuiu para a eleicgoFHC. Em 1995, primeiro ano do

governo FHC, a economia brasileira estava aquecitdavia medo da volta da inflagéo e

% GIAMBIAGI & VILLELA (2005)
% GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010), p. 453.
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do fracasso da estabilizacdo recente. Mas, commpdeviu-se que d Real foi uma
experiéncia bem-suceditfd

Embora a inflagdo estivesse controlada,géstdo macroecondmica deixava dois
flancos expostos, que estavam se agravando a olhonm desequilibrio externo crescente
e uma série crise fiscal O desequilibrio externo foi gerado pelo cambpreaiado,
presente desde o inicio da reforma monetaria dooPReal. Com ajuda do Fundo
Monetéario Internacional (FMI), o Brasil conseguiaspar por essa crise, mas a taxa de
cambio ndo poderia ser mantida no patamar estadbelec em janeiro de 1999, o recém
iniciado segundo governo de FHC parou com a &ancarabial e tornou o cambio
flutuante. Ainda sob um cenario ndo muito favoraeeBrasil e com a existéncia do temor
da volta da inflacdo, FHC nomeou Arminio Fraga pameargo de presidente do Banco
Central do Brasil em marco de 1999. Ao assumirgd&raevou a taxa basica de juros e
comecou o0s estudos para implementacdo do sistemmeet@s de inflacdo, que é tema da

proxima secéo desse capitulo.

2.4 O sistema de metas de inflagdo no Brasil

A adocgdo do sistema de metas de inflacdo peloilBaasgdou a aumentar a
credibilidade da politica de estabilizacdo do gowee a impedir que o choque cambial
gerasse uma pressao inflacionaria muito grand gisge o sistema anterior era de ancora
cambial e foi mudado para um de cambio flutuEnt@ grafico 2.2 abaixo mostra a taxa de
inflacdo e sua relagdo com a meta definida pelaridade monetaria desde o inicio do
sistema de metas de inflacdo (julho/1999) até @ fie 2010. Olhando para esse grafico,
podemos dividir o periodo em trés periodos: (1) idiwio do sistema de metas
inflacionarias em julho de 1999 até dezembro de02@qQ) de janeiro de 2001 até
dezembro de 2003, quando a inflacdo foi bem supawointervalo da meta; e (3) de
janeiro de 2004 até dezembro de 2010, quando acédl volta, na maioria dos meses a

ficar dentro do intervalo da meta.

2/GIAMBIAGI & VILLELA (2005), p. 168.
*GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010).
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Gréfico 2.2 — Relagdo entre as metas de inflacd@dPCA ac. em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O primeiro periodo, de julho de 1999 a dezembr@@B0, € o comeco do sistema
de metas de inflacdo no Brasil, quando a inflagémufabaixo do limite superior da meta.
Para fins de notagdo, chamaremos esse primeirodpede “periodo de introducdo do
sistema de metas de inflacdo” ou, simplificadameiméroducéo de metas de inflacao”.
Para esse periodo, que comecou com uma desvaBmrizambial proveniente da troca de
sistema de politica monetéaria, foi registrada um#agédo relativamente baixa, se
comparada com as expectativas dos agentes quertamia pressao inflacionaria gerada
pela desvalorizacdo cambial. Para explicar esseahbaflagcdo, sdo citados como fatos
contribuintes para isso: periodo de baixa produgdostrial, mudan¢ca do comportamento
dos agentes frente a inflacdo, a baixa inflacdandwo de 1999, a forca da politica
monetaria adotada, o crescimento da confianca ggereomia brasileira seria mantida sob
controle gerado pelo cumprimento das metas fisoais o FMI, o aumento do salario
minimo em maio de 1999 em menos de 5% nominal efinigo (em junho de 1999) da
meta de 8% de inflacdo para o ano de 1999. Comaradosno grafico 2.3, houve no

Brasil, nesse periodo de introducdo de metas twcad, um crescimento econémico que



28

s6 parou em 2001, com as crises que ocorreram gonsge periodo, ou “forte

instabilidade™®

Grafico 2.3 — Taxa de crescimento do PIB acumuladem quatro trimestres (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O segundo periodo, que vai de 2001 a 2003, € teawmsrio por crises e pelo
descontrole da inflacdo. Para fins de notacdo, alemos esse segundo periodo de
“periodo de forte instabilidade do sistema de me&snflacdo” ou, simplificadamente,
“forte instabilidade”. Logo no inicio desse peripdoorreu a crise de energia de 2001, que
durou cerca de trés trimestres. Houve racionamdatenergia no Brasil, devido ao baixo
investimento em aumento da capacidade de geragian®ey pais em relacdo ao aumento
do consumo de energia, como mostra a tabela 2.baifb investimento nessa area
aconteceu porque o governo havia previsto que or sk geracdo de energia seria
privatizado e o setor privado é que investiria agsga. Como a privatiza¢cdo nao ocorreu,
nem o setor privado e nem o governo investiransfeadriamente nesse setor, 0 que gerou
essa crise, sendo preciso haver o racionamenta amd2001, resultando em uma queda
do crescimento do PIB por trés trimestres consensi?

29 Como explicado em GIAMBIAGI & VILLELA (2005), pal78-179.
3 GIAMBIAGI & VILLELA (2005).
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Tabela 2.1 — Crescimento médio do consumo de enex@létrica e da capacidade
instalada de energia (1981-2002)

Década Consumo energia (Yoa.a.) Capacidade instalagleergia (Yoa.a.)
Indistia Comércio Residéncias Total

1981/90 54 55 74 59 438

1991/00 24 71 58 41 33

1981/00 39 6,3 6,6 50 40

Fonte: PIRES, GOSTKORZEWICZ & GIAMBIAGI (2001), codados da Eletrobras.

Aléem da crise energética de 2001, choques exterteombém nesse ano,
contribuiram bastante para a desaceleracdo doirosgo no inicio do periodo de forte
instabilidade, pois esses choques geraram pressabiais. Os choques externos
decorreram da crise da Argentina e do ataqué/add Trade Centeem Nova York, nos
EUA. A crise da Argentina gerou uma saida de cgitaBrasil, o que desvalorizou o Real
significativamente. O cenario desfavoravel inteenexterno contribuiram fortemente para
0 aumento significativo que teve o risco-pais,ngbiam para a ja comentada baixa taxa de
crescimento econdmico, o aumento da taxa de desgmpe o0 aumento da divida
publica®* A evolugdo da taxa de cambio R$/US$ e a do risds-po segundo periodo
podem ser vistas no grafico £4que compara a evolugéo do cambio com &dmwnd
que era utilizado como medidor do risco-pais atia extingdo, em outubro de 2005.
Pode-se notar a forte desvalorizacdo do Real femf@dlar aqui citada, com um aumento

significativo da taxa de cambio R$/US$, acompantpedo aumento do risco-pais.

3l GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, K2010).
%2 Como oC-bondsé existe até outubro de 2005, o terceiro pertmigrafico 2.4 s6 vai até esse més. A
evolugdo da taxa de cAmbio R$/US$ até dezembrOHe&sta sendo mostrada no grafico 2.2.
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Gréfico 2.4 — Taxa de cambio R$/USS$ e risco-pais
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis, Ipeadata

Junto com esse contexto de dificuldades parar@oeta brasileira em 2001, cresce
a possibilidade de Luis In4cio Lula da Silva sgetepresidente do Brasil nas elei¢cdes de
2002. Historicamente, as politicas defendidas pda ke pelo seu partido (PT) envolviam
reducdo do superavit primario e das despesas aos) jgentre outras. Havia também, por
parte dos integrantes do PT, opinides contrariaacaodo com o FMI, as privatizacbes
ocorridas no governo de Fernando Henrique CardBBIC) e ao sistema de metas de
inflagcdo. Por causa disso, geraram-se duvidas sofuteiro do pais caso o PT ganhasse as
eleicbes. Entdo, em 2002, o PT tentou construir credibilidade para viabilizar a eleicéo,
afirmando, dentre outras coisas, que manteria o$ratos, manteria a estabilidade e
pagaria as dividas caso ganhasse as elei¢cdes, acqueu. Tendo ganhado a eleicdo de
presidente, Lula manteve a promessa assumida npachi@ e nomeou, para cargos
importantes do seu governo, pessoas que corroararicompromisso assumido, como
Antonio Palocci (para Ministro da Fazenda) e HareidMeirelles (para presidente do
Banco Central). A instabilidade presente em 200@weima crise no pais, com um
aumento muito forte no risco-pais, que o novo guweeria que enfrentdr.“Apds a

% GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010).
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nomeacéao de uma equipe econdmica nao identificadaapartido, as primeiras medidas
foram no sentido de mostrar o compromisso do gavenm o ajustamento fis¢at. S6

entdo € que a crise eleitoral de 2002, com foglesrcussdes em 2003, foi superada.

O terceiro periodo, que comega em 2004 e vai aiiimo dado utilizado aqui
(dezembro de 2010), corresponde a volta da inflapgia dentro do intervalo da meta,
tendo apenas janeiro e dezembro de 2004 e os prersgte meses de 2005 com a inflagéo
acumulada em 12 meses acima do limite superior eta me inflacdo. Para fins de
notagdo, daremos o nome de “periodo maduro donsmste metas de inflagdo”, ou
simplesmente “periodo maduro”, ao terceiro periddo.grafico 2.5 podemos visualizar
que, no periodo maduro, apenas em 2004 terminamasoocom a inflacdo fora do
intervalo da meta, quando a inflacdo foi, aproxiamdnte, um décimo de ponto
percentual acima do limite superior da meta. A lB&tacdo da inflagdo dentro do
intervalo da meta deveu-se em parte em decorréoncganho de credibilidade do governo
federal, que cumpriu o que disse sobre manter msatos e sobre a politica monetaria, e o

certo sucesso

Gréfico 2.5 — Diferenca entre o IPCA acumulado nore e a meta de inflagdo (em

pontos percentuais)
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% GREMAUD, A.; VASCONCELLOS, M. A.; TOLETO JUNIOR, R2010), p. 492.
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A taxa real de juros acompanha esse processo ommtendéncia de queda nos
periodos de introducdo de metas de inflagédo e rtie ifustabilidade, seguido de um forte
crescimento no primeiro um ano emeio do periodoumad, apés isso, retoma a tendéncia
de queda entre agosto e setembro de 2005. O graf&omostra esse movimento,
evidenciando os periodos. A tendéncia de quedaeniodo de introducdo de metas de
inflacdo possivelmente se deva a adocdo do entém sistema de metas de inflagdo no
Brasil, que aumentou a credibilidade da politicanetéria, possibilitando a queda na taxa
de juros. No periodo de forte instabilidade, a émoth de queda da taxa real de juros
ocorre mesmo com forte elevacdo da taxa nomingles, devido ao descontrole da
inflagdo no periodo, ocorrida por motivos ja cited@o sair do periodo de forte
instabilidade, a inflagdo volta ao intervalo da anetha um aumento da taxa nominal de
juros, 0 que ocasiona na elevacao da taxa realrds. |Entre agosto e setembro de 2005,
dentro do periodo maduro, ocorre o retorno da tesidéle queda da taxa real de juros,
devido a relativa estabilizacéo da inflacdo do iBras

Grafico 2.6 — Taxa real de juros (pela Selic efetive pelo IPCA ac. em 12 meses)
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3. Econometria de séries temporais

Utilizaremos para a nossa estimagéo e analisegta de Taylor, econometria de
séries temporais. Neste capitulo escrevermos sastacionaridade, modelo de
ajustamento parcial e comentaremos, na Ultima cess@d diagnéstico de residuos

relevante para esse estudo.

3.1 Estacionaridade

“O conceito de estacionaridade € a principal idéige se deve ter para estimar
uma série temporal. E fundamentalmente a constatdefestacionaridade que permitira
proceder a inferéncias estatisticas sobre os patdseestimados com base na realizagédo
de um processo estocastitd Intuitivamente, uma série temporal ser estacianar
significa que a estrutura de distribuicdo da sésemelhante ao longo da séfi¥eremos

agora duas definicbes relativas a estacionaridadtcionaridade estrita (ou forte) e

estacionaridade fraca.

“O processo estocastico ou a série tempofal,, t € Z}, Z = {0, +1,+2,...} é

. . , . ~ C . k . N ~
estritamente estacionario se a funcdo de dlstrlﬁmu(;le{yti}i_1 for igual a funcdo de

distribuicao de {%#h}i‘;l:h € Z, isto é: F(Ye, Veyr o Vep) =

F(yt1+h, Ve, +ho ...,ytk+h)” 37_ A partir dessa definicdo pode-se entender queinsis/alos

de tempo contidos em uma série estritamente esta@oe cujos tempos transcorridos sao

iguais possuem e propriedades estatisticas serestdm distribuicdo probabilistiéa

Um processo estocastidy,,t € Z} é definido como fracamente estacionario se

tiver as seguintes trés caracteristicas:

E|y[* <o, (6)

$BUENO (2008), p.15.

%CRYER & CHAN (2008)

S'BUENO (2008), p.15, definicéo 2.4.
¥BUENO (2008), p.15.
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E(y,) =y, para todo 01Z e

E(Y%~)( %y —4) =1, %, (7)

com y; representando a autocovariancia de defasggefn importancia dessa terceira
condicéo, representada nas equacOes (6) e (7gveeadela estabelecer que a variancia
permanece sempre a mesma para qualquer periodoaeayocovariancia depende apenas
da distancia temporal entre as observacgtes (lag8pelepende de Quando nota-se a
presenca de estacionaridade fraca em uma sérge seg@lie um padrdo de curva normal
(possui normalidade), representa que essa seéseipxacionaridade forte, e ndo somente

a fraca.

Um exemplo de processo estacionario, consideraditomimportante pela
literaturd®, é o ruido brancowhite nois¢ O ruido branco pode ser definido como uma
série temporal independente e identicamente distidb(iid) de varidveis aleatorigs,}
com média zero, variancia constartg e ndo é autocorrelacionada. Formalmente,

podemos escrever essas caracteristicas da sequangra:

E(g)=E(e,)="-=0, (8)
E(sf) = E(rsf_l) =...=gle 9)
E(&6..) = E(g,6,.)=0,0j,s* (10)

Por isso, 0 Ruido Branc@,'ao mesmo tempo, temporalmente homogéneo, estaoi@
sem memorid% Um ponto importante do processo de ruido bramecaedlise de séries
temporais é a sua aplicagdo como termo de erronderegressao, pois, se um erro de uma
regressao se comportar como ruido branco, ele ipo&siia zero e variancia constante, e

nao possui autocorrelacdo serial.

BUENO (2008), p.15, definicdo 2.3.
“CRYER & CHAN (2008).

“Adaptado de ENDERS (2010), p. 51.
“BUENO (2008), p.19.
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Para que uma regressdo com séries temporais jadespéria, as séries devem ser
estacionarias, ou devem ser integradas de prirogiiem com o erro estacionaffoPara
definir o que é integracdo, faremos algumas exgbes antes, e, no final dessa secéo,
mostraremos os testes de estacionaridade. Ent@bcaggmos o que S40 0S Processos
AR(p), MA(g), ARMA(p,q) e ARIMA(p,d,q).

3.1.1 Processo auto-regressivo AR(p)

Entendendo superficialmente o que sdo o0s procemstosregressivos AR(p), a
explicacdo que ainda faremos nesse capitulo dad-@€pecialmente da FACP ficam mais
faceis. Esse tipo de modelo serve principalmenta paevisdes e consiste na regressao de
uma seérie temporal para ela mesma defasada, catoode ©” indicando a quantidade
de defasagens. Uma séfig.} que siga o processo AR(1) pode ser escrita dargegu

maneira;
Y, =Ct@y, t¢&, (11)

com o termo de errg, seguindo um processo de ruido branco (com médieezeariancia
igual ac?). Podemos fazer também um modelo AR(p) generalizsem definir o valor de

“p”, da seguinte maneira:

P
yt:C+ﬂM—1+"'+¢py—p+£t:C+Z(¢| Y—i)+‘€t’ (12)

i=1

com o termo de erre, seguindo um processo de ruido branco. Para quatnaeesso

auto-regressivo ser considerado estacionario, ériante que as raizes do polinébmio

0

(1—(/12—---—%2")

“SBUENO (2008)
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estejam fora do circulo unitario, com os parametim@&R(p) da equacédo (12). Para que o

AR(1) da equacao (11) seja valido, basta que o todthuparametrg seja inferior a £*

3.1.2 Processo de médias moveis MA(Q)

No processo de MA(Q), o valor de g representa tqisanezes o erro deve estar
defasado. Uma sérigy;} que segue o processo de MA(1) (médias moveis cara u

defasagem do erro), por exemplo, tem a seguintetest:
Y, = U+E +EE

tal quee; seja o termo de erro no periad@ média da sérigy;} € u, poisE(s;) = 0 para
todo t. O modelo de médias moveis, basicamente, leva @ma s termos de erro
defasados de modo que eles influenciam, de cemaafoo futuro. Generalizando o caso
anterior, temos que uma séfe} que siga o modelo MA (q) pode ser escrita da ségui

maneira;
d 45
ZW=HTE +51£t—1+"'+9q£t—q = ,U+25]-£t_j d
j=0

tal qued, = 1. Nota-se que essa séfig} segue a primeira condicdo de estacionaridade,
poisSE(g;) = 0 para toda, o que faz com que a média da syig sejau, para qualquet
Efetivamente, todo processo MA(Q) é estacionariogu@ deve-se descobrir € se esse
processo € invertivel em AR), ou seja, se ha como transformar o processo M&fgym

AR(x). Para que isso ocorra, faz-se
Y=Y 66, =(1+6L++4,L%)g,

comy,, nesse caso, sendo uma seérie subtraida de sua, padi zerar a média da série.

Continuando, temos que achar as raizes caraatasistd polinbmio

“HAMILTON (1994) e BUENO (2008).
“5Como visto em BUENO (2008), p. 22.
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(1+6L++6,1%) =0,

gue devem estar fora do circulo unitario.

3.1.3 Processo auto-regressivo de médias moveis AR{d,q)

O processo ARMA(p,g) € uma juncdo dos processoAR MA(q) explicados
acima, com o I representado a parte auto-regressiva @’orépresentando a parte de
médias moveis. Uma séffig;} que segue um processo ARMA(1,1), por exemplo, gede

escrita da seguinte maneira:
Y SCHpy, +E +06 .

Generalizando, um ARMA(p,q) pode ser escrito daiiseg maneira:
p 9 16
Ve SHAQYa+ ot @Yy HEHOE LA OE S UF DAY+ 0"
i=1 i=0

sendo que,~RB(0,5?). A identificacdo dos valores gee g de um processo ARMA(p,q)
pode ser feito a partir da FAC e da FACP, que sbrasemente explicadas na ultima

secao desse capitulo.

3.1.4 Processo auto-regressivo de médias moveis dategracao ARIMA(p,d,q)

Um processo ARIMA(p,d,q) é a juncdo do process®/IARp,q) visto acima com a
quantidade d” de diferencas que a séfig;} deve sofrer antes do ARMA(p,q) ser aplicado
nessa. A primeira diferenca (cain= 1) representa a transformacédo da sgrj¢ na série
Ay, = (v — y:—1), @ segunda diferenca (cadn= 2) representa a transformacdo da série

{y:} na série

48Como visto em BUENO (2006), p. 30.
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DAY, =A%y =A(Y = Ya) =(Y=2 Y0+ V),

e assim por diante. Por convencdo, usétse L) para designa, fazendo
By =(1-L) % = %~ ¥

ou, genericamente,

A"y, =(1-L)"y,

comn sendo o numero de diferencas. Se, ao tirarmmésamadiferenca, a série tornar-se

estacionéria, diz-se que a série original é uma §@) ou integrada de grau 1.

Uma sériefy,} que segue um processo ARIMA(1,1,1) pode ser asdatseguinte

maneira:

Ay, =ctghy, +& +6¢ (13)
e comoAy; = (y; — y:—1), podemos reescrever a equacéao (13) em

Yo~ Yr = CHA(Yam Yoo HEHOE,

ou ainda

Y =ctgy +(1-@) y ,+& +6g .

3.1.5 Testes de estacionaridade DF e ADF

Para saber se uma série temporal € estacionaviaualizacdo do grafico ajuda,
mas nao € suficiente para afirmar a estacionaridaderie com certeza. Por isso, faremos
os testes de estacionaridade (também chamadostée de raiz unitaria) de Dickey-Fuller
(DF) e Dickey-Fuller aumentado (ADF). Os testes ®@ADF servem para testar qual a

integracdo de uma série, isto €, esses testesrsgrak ver quantas diferenciacbes séo

“BUENO (2008), WOOLDRIDGE (2006) e ENDERS (2010).



39

necessdrias para tornar a série estacionaria. Seeeando possuir raiz unitaria somente
apos an-ésimadiferenca, ela € integrada de grauWa que se a série for integrada de grau
zero, ela é estacionaria, os testes de raiz umis@nivem para testar a estacionaridade de

uma Série.

O teste Dickey-Fuller que explicarerfidpode ser entendido a partir do modelo
Y =y tg "™ (14)

e faz-se o teste t egh, comH,: ¢ = 1. Como a maioria dos softwares de econometria

testam se um determinado parametro € significatrero ao invés de um na hipétese

nula), pode-se retirgr,_, de cada lado da equacao (14), ficando com
N :(¢7_1) Yat& =AY, tE,

tal quea = ¢ — 1. Substituimos assim a hipotese nula ja citada Bgrmx = 0 e bastaria,
entdo, testar a significancia estatisticaed® problema € qug, ndo seguira a distribuicao
t caso ndo seja estaciondrio. Por isso, Dickeylerfefizeram a distribuicéo, criando uma
distribuicdo especificar() para esse teste para trés casos:drdin(termo independente),
comdrift e com tendéncia drift. Explicaremos agora os procedimentos para faze es
teste.

Para uma série com T+1 observacoesy(dey;), faz-se MQO para obteray pois

testaremogi,: a = 0:

T

PR

G=2 -1,
2

Yiu

t=1
Calcula-se, entdo, a variancia amostral:

1 < A
)

SP=—
T_ltzl

“8As equacdes para a explicacdo dos testes DF e AD&ssmesmas de BUENO (2008), pp. 97-101.
“‘Note que esse modelo consiste em um processo ABifimédia zero.
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A partir disso, calcula-se o desvio-padréo do cosdie & :

5(d)=———

T , ’
[V
t=1

Entdo, obtemos o valor da estatistica do teste DF:

Se 7<r, tal quer seja o valor critico da distribuicdo calculada pickey e Fuller,

rejeita-se a hipotese nula e chega-se a conclesgoala sérig; ndo possui raiz unitaria.

O teste ADF (ou Dickey-Fuller aumentado), foi dogpara ampliar o alcance do
teste DF, pois o teste DF toma como hip6tese gqae@ seguia um processo de ruido
branco, o que nem sempre é o0 caso. Esse fato podeasiretar em algum erro de

inferéncia estatistica.

Para explicar o teste ADF, partiremos, assim cdueno (2006), do seguinte

processo AR(p):
Vi =HYAYa T T G Vpr T G Y p T € (15)

Estima-se o0 modelo com tantas defasagens quargm floecessarias para que o erro seja
um ruido branco. Agora, adicionaremos e subtraisethyy,_,.,; na equagao (15), da

seguinte maneira:

Ve THY At T GV g1V B Y TP Yo p1m P Ve gt E
:/1"'¢Iyt—1+"'+(¢7p—1+¢7p) Yiepr1 " BAYe p1t € '

Fazendo o mesmo procedimento, mas ¢omy;:_,.,, temos:
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Yo S+ QY+ H (Bt B) Ve o= (@oat 90) Ve o
B0+ B) Ve o= BAY, i +E,
=+ gyt B O B Ve s
(22 +2) DY, 2= BAY, e,

Repetindo esse procedimemiwezes, obtemos:
P

Ay, ::u"'ayt—l"'z/]iAX—i t&,
i=1

tal que

p p
az‘{l_qu P A= P
-1 i

Com esses novos valores, o teste pode procederaimemie, como no teste DF,
utilizando os mesmos valores criticos. Faremosste tADF nas séries que utilizaremos

para verificar a estacionaridade das mesmas,artdia o pacote econometrico E-views.

3.2 Modelo de ajustamento parcial

A passagem do tempo faz diferenca em diversassséle economia, como na
reacao nao instantanea de agentes a um deterniatadaque ocorre em um momento do
tempo. Ou seja, uma mudanca de renda em um pempodexemplo, pode gerar uma
mudanc¢a no consumo das familias no mesmo peritalmizEm no préximo, gerando um
efeito defasadd’ Para isso, pode-se usar o modelo de ajustamertialpgue consiste na

insercdo do atraso na mudanca das acées dos agemesielo:

Para entender o que é um modelo de ajustamentialfapartiremos do modelo

Y, =B +BX+uy, (16)

STEWART & WALLIS (1981).
*{GUJARATI (2006).
3ysamos aqui as equacdes (17.6.1), (17.6.2), ()&q47.6.5) de GUJARATI (2006), p. 542.
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tal queY; seja o valor 6timo da variavel que queremos eapleX; seja uma variavel
explicativa da variavet;". A variavelY; corresponde a variavel real, que é a que realmente
queremos explicar. Como a mudancaYdede um periodo para o outro ndo converge
necessariamente para o equilibrio, podemos escaeverdanca d& de um periodo para

0 outro como
Y -Y,=0(Y-Y,), (17)

tal qued < § < 1 e o parametrd seja o coeficiente de ajustamento. Esse parammside

0 quanto da mudanca desejada ocorre, dado quesadie®corre cond = 1, que geraria

Y; =Y. O problema é que nem sempre pode-se ajustaraatomaticamente devido ao
custo de ajustamento, que pode ser, por exempddo cle cardapio. Por isso, podemos

desenvolver a equacéo (17) em
Y, =0Y +(1-9) Y. (18)
IsolandoY;" na equacao (18) e a inserindo na equacao (1&aoies em

Y =0(B+BX+u)+(1-9) Y,

= 38, + dBX, +(1-0) Y1+ O 49

que corresponde ao modelo de ajustamento paraoéd. die sé = 1, a variavel defasada

some da equacao que se deve estimar e represesmtada ocorréncia de rigidez na
mudanca de€’;, pois haveria um ajuste automatico. Se ocorretm axtremo, isto €, se

6 = 0, entdo o valor d&; permanece o0 mesmo sempre e ndo ha ajuste devigulez

total.

No modelo da equacao (19), podemos verificar eficientes de curto e de longo
prazo frente a uma mudanca &m Para o de curto prazo, basta observar a altesandp
resultante de uma alteracdo de uma unidad¥ ,gmue corresponde &3;. O coeficiente
de longo prazo é encontrado diretamente na eqaéfoque corresponderia a equacgao de
longo prazo. Também pode ser encontrado na equ&ddose substituirmo¥; peloY™*
para qualquer valor dg pois teriamosY* como o valor 6timo de;. Fazendo essa

substituicdo, achamos que o coeficiente de longogpé igual a
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P B _
(1-(1-9)) (1-1+9) ~A

tal que o numerador da fragdo corresponda ao p&iohe curto prazo e o denominador
da fracao seja igual @ — y), comy sendo o parametro referente ao termo explicativo
defasado da equacéao (19).

Como ja existe na literatufairemos inserir o termo de juros defasado na éfuac
de politica monetaria, pois ndo necessariamenteaxa tde juros € modificada
instantaneamente em respostas a mudancas nas demaveis explicativas da regra de

Taylor.

3.3 Testes de diagndstico de residuos

O diagnostico de residuos é feito para testarlipdese usualmente assumida de
qgue o erro do modelo é um ruido branco é verdadeaea isso, podemos verificar se o
erro segue as equacdes (8), (9) e (10), ou sefaese tem media zero, € homocedastico e
nao possui nenhuma autocorrelacdo serial, respettnte. O fato do erro ndo possuir
nenhuma autocorrelacéo serial pode ser verificéitlpamdo as funcdes de autocorrelacéo
(FAC) e de autocorrelagcéo parcial (FACP). Se faifieado que o erro ndo segue um
processo ruido branco como na hipétese feita amtegnte, fsso implica dizer que ha
informac&o ainda ndo captada pelo econometristgue pode gerar previsdes pobtes
isto €, se 0 modelo estimado possuir um processwiide branco como termo de erro,
todas as variaveis significativas possiveis jacestéplicando o modelo e o erro consiste

apenas em choque que n&o sao previstos.

O problema da verificacdo dos residuos feita pdC EA-ACP, é que se o teste de hipdtese
rejeitar que o erro é ruido branco, essa inferém&tanecessariamente esta correta, pois 0s
intervalos de confianca para séries estimadasaoscorretos, ja que esses testes foram
feitos para séries observadas. Para que o errdlti@o ocorra, podemoslhar apenas

para o Ljung-Box nos residuos, pois trata-se deteste menos sujeito a equivdc3sou

*%/ide CLARIDA, GALI & GERTLER (1998) e MINELLA, FRETAS, GOLDFAJN & MUINHOS (2002).
*BUENO (2008), p. 68.
*BUENO (2008), p. 69.
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ainda ver outros testes existentes na literaturies@ de Ljung-Box ainda sera abordado

nessa sec¢ao.

A FAC (funcdo de autocorrelacdo) consiste em gméffco da autocorrelacao
contra a defasaget¥, ou seja, é o grafico que mostra as autocorrefapéesentes em
uma série para cada defasagem. O gréfico 3.1 aladpstra a FAC da taxa de cambio
R$/US$ com 72 defasagens (também chamadag#e Note que a primeira coluna, que
representa a defasagem zero, € igual a 1, sigmificque a série possui correlacdo maxima
com ela mesma no mesmo periodo, 0 que é um potgibivio e ocorre na FAC de
qualquer série. A série temporal da taxa de camdorepresenta um ruido branco, ja que
demora para que a auto correlacdo seja zero edeldamantém no zero. Se essa seérie
seguisse um processo de ruido branco, a autocgiicelado seria significativa com
qualguer defasagem, a ndo setagigual a zero, pois a autocorrelacado € sempre gaal

nesse ponto.

Gréfico 3.1 — FAC da taxa de cambio R$/US$ mensaédan/2001 a set/2011
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis

A FACP (funcdo de autocorrelacdo parcial) é ummado de autocorrelacdo que
retira 0 que se chama de correlacdo implicita eééssdgens. Por exemplo, em uma série

que seja caracterizada pelo processo AR(1) da aquagd), ha autocorrelacdo pura entre

*BUENO (2008), p. 40.
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Y: € ¥:—1, Mmas ndo ha autocorrelacao pura emire y,_,, apesar da autocorrelacdo com
defasagem 2 poder ser significativa. O que ocogaezha autocorrelacdo implicita entre
Y: €Y:—2, Mas ndo a pura. A FACP funciona como uma esjpiecfétro, para que capture
apenas a autocorrelacdo pur&ormalmente, a funcdo de autocorrelacdo parcial € o
grafico ded?,-,j contra j estimado a partir das seguintes regresséim que a série original
tem sua média subtraida, = ¢; 1y.—1 + j2Ve—2+ -+ @ jye—j e, j=12,.., em
quee; é um errd’>’. Portanto, para construir a FACP, faz-se a re§cedsy, paray,_, e
obtém-sed;l,l. Entdo faz-se a regressaoygdeparay;_, € y;_,, obtendod?z,z, e assim por
diante, como nas equacdes de Yule-Walkét.recomendado que a FACP seja feita até a
defasagem de um quarto da amostiBanto na FAC como na FACP de um processo ruido
branco, todos os valores para a defasagem superigual a 1 ndo séo significativos, e é

isso que deve ser observado ao usar FAC e FACRgsdea

O teste de Ljung-Box testa a hipdtese nula de tpdas as autocorrelagbes
amostrais sao iguais a zetd,(p; = 0,Vj; comp; representando a correlagao coitagj)
para a hipotese alternativa de que pelo menos uimaarelacdo amostral é diferente de

zero {,: pj # 0,para algum j). A estatistica do teste & dada por

n 2 2
Q=T(T+2)> Pi an, (20)

jle_j

2
d
tal que— /Yn “indica convergéncia em distribuicdo para uma dmiicdo qui-quadrada

com n graus de liberdat® e T é o tamanho da amostra. S€ @alculado pela equacéo
(20) for menor que o valor critico da distribuigdtiizada, aceita-se a hipétese nula e o

erro é considerado um ruido branco.

>'BUENO (2008), p. 42.

*BUENO (2008) e ENDERS (2010).

*ENDERS (2010).

®Esse trecho e equacéo (20) de BUENO (2008), p. 45.
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Quando formos testar a autocorrelacdo serial,utifivaremos o teste de Ljung-
Box, mas sim o teste de ARCH-LM, que é mais comuanliteratura. Para fazer esse

test&’, faremos a regressao de
A2 a2 + ;2 +.oo F A2 + 21
gt - ﬁlgt-l ﬁzgt—z ﬁhgt-h ut’ ( )

com a séri€; sendo os residuos da regressao que estamos testaresiduos. A hipotese
nula assume que todos os parametros estimadosudgaeq(21) sao iguais a zero e a
hipotese alternativa diz que ao menos um delefegedie de zero. A estatistica do teste é

dada por

4 2
ARCH- LM, = Tx B> Xh .

Quando a estatistica do teste for maior do quéar gHtico, rejeita-se a hipotese nula e ha

evidéncias para que se diga que o termo de erregucao possuem heterocedasticidade
condicional, ou seja, autocorrelacdo serial. Paea a série estimada ndo seja espuria, é
preciso que a estatistica do teste seja menorelo galor critico e que se aceite a hipotese

nula.

i Conforme BUENO (2008) pp. 73-74.
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4 Estimacao da regra de Taylor

Neste capitulo, explicaremos o modelo que seidadd, mostrando as diferencas
entre ele e a regra de Taylor original. Tambénrdat@s cada série de dados que iremos
utilizar e, finalmente, faremos as regressdes sades, usando o software econométrico

E-views, com os testes que julgarmos necessarios.

4.1 Modelo a ser estimado

A regra de Taylor que estimaremos néo serda igypabposta pelo Taylor ou as ja
citadas no capitulo 1. Usaremos aqui uma versds mmaiderna dessa regra, cujas
mudancas estdo presentes na literatura. As prisaipadancas que faremos na estimagéo
com relacdo a regra original sdo com relacdo asotxjivas, a separacao do IPCA em
precos livres e administrados e o termo de juréssddo. Falaremos sobre o usgdaxy
para o PIB e também sobre a variaslemmyque utilizaremos para testar a diferenca do
modo de fazer politica monetaria entre os doisresigentes do Banco Central Arminio
Fraga e Henrigue Meirelles, que foram de gestdepatBdos diferentes no governo

brasileiro.

4.1.1 Expectativas e série de desvio em relacaméldacao

Na parte das expectativas, assumiremos que adadgermonetéria faz a politica
monetaria com base na expectativa sobre o futoliresos 12 meses seguintes de cada
periodo. Portanto, as decisbes de mudar a taxarde $e baseariam na diferenca entre
inflacdo esperada com a meta de inflagdo e naedifarentre o produto esperado e a meta
de inflacdo. Portanto, o Banco Central seguiria usgra de Taylor parecida com a

seguinte equacéao:
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*

=1 +B(E[7..12]-7 )+ y(E[y. 1Q]- )%

tal query é a taxa de juros definida pela autoridade moiagtae a taxa de juros nominal
de longo prazorm;,, € a taxa de inflagdo entre os periotiast+n, n©* é a meta de
inflacdo,y, é o produto real e y; € o produto potencial®, é a informacao disponivel

para o Banco Central no periodo

As expectativas de inflagdo no Brasil sdo divusgademanalmente pelo relatorio
Focus do Banco Central, que divulga as expectatleasiercado para a inflagdo no final
do ano corrente e para o final do préximo ano, rdeatitras expectativas de mercado.
Assumimos que a autoridade monetéaria toma suasd#scde politica monetaria com base
nos 12 meses consecutivos, mas como sé disponiofodeacdes sobre a expectativa de
final de ano, temos que criar uma série mensakpectativa de inflagcdo para os préximos
12 meses. Na verdade, o Banco Central disponihiliza série de inflacdo esperada para
0s préoximos 12 meses, mas ela s6 comecou em novedeb2001. E como a nossa
estimacdo comeca em janeiro de 2000, usaremos wnt&egquacido para compor a
diferenca esperada da inflagdo em relacédo a meta:

)

i 12 (Ejll'—lf)+li2(Ej7(+l—lf+l)63, (22)

comj sendo o numero do més para o qual calcularemapextativa (de 1 a 12f;m,
sendo a expectativa da inflagdo para o final dotamtomég (comj pertencente ao arp
E;jm.,, sendo a expectativa da inflagdo no mpara o final do ant+1 (que corresponde
ao ano seguinte ao que contém o Mésr; sendo a meta de inflacdo para o adefinida
pelo Copom. Note que a séiie gerada pela equagéo (22) faz com que o resultado e
dezembro seja referente a todo o ano seguinte edfapisentido se comparado com a
realidade, pois as decisdes de politica monetanemdas em dezembro pouco afetardo a

economia N0 mesmo m%AS.

®2Equacdo (2.1) de CLARIDA, GALI & GERTLER (1998), {.
®*Equacéo (2) de MINELLA, FREITAS, GOLDFAJN & MUINHO&O002), p. 112.
*MINELLA, FREITAS, GOLDFAJN & MUINHOS (2002).



49

4.1.2 Separacao do IPCA em precos livres e admimatios

Separaremos a série de inflacdo entre precos ler@dministrados devido a néo
uniformidade da mudanca de precos existente noilB@sgrafico 4.1 mostra essa
disparidade, com dados acumulados em 12 mesesodssie pela propria definicdo de
precos livres rharket prices e de precos administrados (também chamados de

monitorados), ja que os livres sao definidos pedocado e os administrados sdo definidos
pelo governo ou por agéncias reguladoras.

Gréfico 4.1 — IPCA separado em precos livres e admistrados (variagdo percentual

acumulada em 12 meses)
25 4
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

Faremos entdo a hipotese de que a autoridade &nenedilém de olhar para o
indice de expectativa de inflacdo para fazer atipmlimonetaria, olha também para a
inflacdo de precos livres e precos administradparsglamente e, como ndo ha calculo de
expectativas para esse indice de precos, utilizzzendado de acumulado em doze meses.
Adaptando a equagao (22), fareniys, = E;m,,, igual a inflagdo acumulada em doze

meses para precos livres ou administrados, depdadinqual série iremos criar. As duas
séries ficariam, entdo, da seguinte maneira:
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12-§) . .
d = dm_(
padm, =77 [—12 7z+—12m1]e

v ((2-§) . .
liv.,, =m1" - —( +7. |,
PIVy, 7 [ 12 s 12’?1
tal quer?™ seja o IPCA acumulado em doze meses para os pmegaisorados erl’”
seja o IPCA acumulado em doze meses para os plieggs Portanto a série temporal
padm;, serd a diferenca entre a inflagdo acumulada ene doeses para precos
administrados e a meta de inflacdo para os proxiore meses, e a sépv;, sera o

mesmo, SO que para precos livres.

4.1.3 Taxa de juros defasadgyroxy para o PIB edummy para Fraga

Na regra de Taylor que utilizaremos, iremos incduiaxa de juros defasada, como
em um modelo de ajustamento parcial, citado notwapinterior, jA que existe a
possibilidade da autoridade monetaria demorar poreter aos choques. Testaremos a

inclusédo da taxa de juros defasada em atélalgss

Como o PIB brasileiro ndo é observado com periddie mensal, usaremos o
indice de producédo industrial como uma varigweixy para o PIB. Variaveiproxy séo
variaveis correlacionadas com a variavel que queseuatilizar e sdo usadas quando a
variavel que queremos utilizar ndo pode ser inaeluid equacdo. Assim, o PIB nao é
inserido diretamente na equacao, mas € inseridoéstida varidveiroxy, que € tratada, na
regressdo, como se fosse o proprio PIB. O queiieohos na estimagdo néo sera o PIB
diretamente, e sim o hiato do produto, que é aafif@ entre o PIB real e o PIB potencial.
Como o potencial ndo € observado diretamente, fagem hiato do produto como a
diferenca entre o PIB real e a tendéncia do ®IBortanto, o hiato do produto que
usaremos sera composto pela diferenca entre oeimigicoroducdo da inddstria e a sua
tendéncia. Como a tendéncia desse indice poder,veai@amos o calculo dela de duas

formas: estimando uma reta e pelo filtro de HodRc&scott. A opcdo da reta € uma

®*CLARIDA, GALI & GERTLER (1998).
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estimacdo por MQO da série pelo E-views, tendo coegoessora uma variavel que é
igual a um na primeira observacéo e igual @a n-ésimaobservacdo. O filtro Hodrick-
Prescott consiste em um procedimento para calontar tendéncia de médias méveis de
uma série com base em uma constdriteNormalmente, usa-se= 129600 para dados
mensai$’ Testaremos duas versdes do indice de producastiiadu(1) indice acumulado
em doze meses com base em outubro de 1999 e @npeal de variagdo mensal do

indice acumulado em doze meses.

Em 2002, Lula foi eleito presidente do Brasil, tomdo posse no ano seguinte e
mudando a equipe econdmica que comandava o BantoalC&® ex-presidente do BCB
Arminio Fraga foi substituido pelo agora ex-presidedo BCB Henrique Meirelles. O
partido que comandava o Brasil mudou do PartidoSdaial Democracia Brasileira
(PSDB) para o Partido dos Trabalhadores (PT), o mpee ter ocasionado em uma
diferenca na maneira de conduzir a politica moizetRara testar se houve essa diferencga,
utilizaremos uma variavelummyDaf;, tal queDaf; = 1 se Arminio Fraga era presidente
o Banco Central erhe Daf; = 0 caso contrario. Variavegummysao variaveis binarias
gue assumem o valor 1 quando um determinado eweentoe e 0 quando esse evento nao
ocorre®® Sdo utilizadas para, dentre outras coisas, testalgum parametro (ou alguns)
muda o seu valor em determinado periodo do tengrajmp motivo externo. Por exemplo,
testaremos aqui se o Arminio Fraga respondia, macsuva de resposta de politica

monetaria, de maneira diferente do presidente d® @& o sucedeu, Henrique Meirelles.

4.2 Séries utilizadas

Como ja citado, utilizaremos na nossa estima¢delia, o IPCA esperado, as metas
de inflacdo e o PIB. A série temporal da Selic iadoida pelo Banco Central do Brasil
pelo Sistema Gerenciador de Séries Temporais (S&3) utilizaremos na versao
acumulada no més e anualizada. Para o hiato espeladinflacdo, composto pela
diferenca entre o IPCA esperado e a meta de inflpgia os proximos doze meses,

utilizaremos a formula da equacédo (22) para congpaerie. Como o Banco Central

®*ENDERS (2010).
®"RAVN & UHLIG (2002).
*\WOOLDRIDGE (2006).
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divulga o IPCA esperado no SGS apenas com peritadiei diaria (somente dias ateis),
resolvemos pegar a mediana do dia 15 de cada meésrpasformar a série em uma com
periodicidade mensal, sendo que nas vezes em dizel®d ndo € um dia util, pegamos o
dado do dia util anterior para aquele més. As megamflacdo estdo disponiveis no site
oficial do Banco Central e também no SGS. Parado da PIB mensal, utilizaremos uma
proxy, pois nao disponibilidade de dados mensais pdPéBo Duasproxiescomumente

utilizadas para os dados mensais do PIB séao oeimtticproducéo industrial e o IBC-Br
(indice de atividade econémica do Banco Centrad)s momo o IBC-Br s6 comegou em
janeiro de 2003, utilizaremos o indice de produd@édustrial, divulgado no SGS.

Utilizaremos esse indice acumulado em doze meséxmato de indice e no formato de

taxa de variacao.

Tabela 4.1 — Teste ADF nas séries utilizadas

Estatitica do teste ADF com p-valor
Série semintercepto e comintercepto e comintercepto e
semtendéncia pvalor  semtendéncia pvalor  comtendéncia p-valor

L -0,998527 0,2840 2507173 0,1161 -4,051953 0,004

Dj t -2,284614 00221 2491982 0,1197 2534676 03112
ﬂm 2571085 00103 -2,618987 0,0018 2851079 0,1822
pltdt -1,802870 0,0680 -1,800190 03791 -2,013608 05881
piphp -6,072479 0,0000 -6,037120 0,0000 5963207 0,0000
piptd -5,874254 0,0000 -5,842051 0,0000 5782307 0,0000
pliv it 2507161 00123 -3,116933 0,0277 3214231 0,0862
padn}‘,t -1,893285 0,0559 -1,901938 0,3306 3084115 0,1145

Valores criticos

1% -2,583744 -3483751 -4,033727
5% -1,943427 -2,88485%6 -3446464
10% -1,615011 -2,579282 -3,148223

Fonte: Uso do E-views a partir de dados do Bancur&ledo Brasil e do IBGE.

Agora, fizemos o teste ADF para verificar a estagiidade das seguintes séries:

(1) r, que é a série da taxa de juros Selic;[{Z) que & a série temporal de hiato da

inflacdo gerada pela equacao (22); #8)p;, que € a série daroxy do hiato do produto



53

utilizando o filtro Hodrick-Prescott pelo indice Base fixa; (4)pitd;, que é a série da
proxy do hiato do produto utilizando uma variavel dedfarcia pelo indice de base fixa;
(5) piphp;, que é a série daroxy do hiato do produto utilizando o filtro Hodrickd3cott
pela variacdo percentual; (B)ptd,, que € a série daroxy do hiato do produto utilizando
uma variavel de tendéncia pela variacao percentftlghliv,, que € a série de diferenca da
inflacdo de precos livre em relacdo a meta; e@@)n,, que consiste na série de diferenca
da inflacdo de precos administrados em relacéota. rAetabela 4.1 mostra o teste ADF
realizado com o pacote econométrico E-views. Tadaseries, em ao menos um dos testes
a hipotese nula foi rejeitada a 10% de significAngique permite que as regressdes sejam

feitas.

4.3 Estimacao

A amostra das estimacdes que faremos sdo mensas @e janeiro de 2000 até
dezembro de 2010. Os seis primeiros meses do sisdlenmetas de inflacdo, de julho a
dezembro de 1999, serdo desconsiderados da ardesidm ao fato de que esse periodo
representa o inicio do sistema e pode ser condidlerm periodo de adaptacdo, quando
talvez ndo houvesse um padréo definido, o que @odeapalhar as nossas estimacgdes. A
série temporal de expectativa do mercado sobréagdo € divulgada no mesmo més em
que se € pesquisada, isto €, pode-se saber aaxmeeatual do mercado sobre a inflagéo
futura com, no maximo, poucos dias Uteis de detama@® mesmo nado se pode afirmar
sobre a série de producéo industrial e sobre a dériPCA separado em precos livres e
administrados, pois a série de producao indusfridivulgada com defasagem de dois
meses e a o IPCA desagregado € divulgado com defasde um més. Portanto, para
producédo industrial e inflacdo de precos livres anitorados, utilizaremos as variaveis

defasadas em dois meses e em um més, respectigament

Comecaremos fazendo a regressao da taxa de jarasapsérie de diferenca
esperada da taxa de juros em relacdo a meta e p&to do produto, com o intercepto. A
tabela 4.2 traz as primeiras quatro estimacGesaffe oR? ajustado, que servem para
medir 0 quanto da seérie explicada € de fato exgdigaelas explicativas, a estatistica do

teste de White com termos cruzados, que serve pestar a existéncia de
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heterocedasticidatfe e o teste de ARCH para uag, que mede a autocorrelacdo serial
dos residudd. Os nimeros em parénteses representam os erng@pacomo ja existe na

literatura.

Tabela 4.2 — Primeiras estimac0des para a regra deaylor (Modelos 1, 2, 3 e 4)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Intercepto 14843007 1485071 14824507 14,8207+
(0,323949) (0,323846) (0,318195) (0,315669)
D. 1207759 1273003+ 1,300 1,33429+%*
it (0,157522) (0,160251) (0,15529) (0073135)
; 411/é
in !
PINR- (0,000436)
- -0,000276
pltdl—Z (0,000362)
- 0,168109**
iph ’
PIPAR. (0,076561)
iot 0,192004
Re 0,34487 0,347764 0,368429 0,378363
R2 ajustado 0,334713 0,337652 0,358638 0368725

Teste de White 40,07756"* 2219467 44,86625"* K7 50 g
Teste de ARCH-LM 1230410 123 5912+ 122 5358 22001

Nota: 1% de significancia = “***", 5% de signific&ra = “**”, 10% de significancia = “*"

Fonte: Elaborado pelo autor

Esses modelos possuenRé aproximadamente igual, mas ainda muito baixo. A
existéncia de autocorrelacao serial, evidenciadaste de ARCH-LM, sugere que existem
variaveis nado incluidas no modelo, mas que tambérticam a taxa de juros. Pode-se
intuir também que a autoridade monetéaria ndo adina p indice do PIB para medir o hiato
do produto, mas sim para a taxa de variacao. Vametsr, nos préximos testes, a taxa de
juros defasada e o IPCA separado em precos livagsngnistrados. A tabela 4.3 mostra as

proximas estimacoes.

%A hipétese nula do teste de White é que ha homsteitade.
°A hipétese nula é que ndo ha autocorrelacgéo serial.
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Tabela 4.3 — Estimag0es para a regra de Taylor (Matbs do 5 ao 12)

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Intercepto 0,546863* 1,330232% 0,529848" 1,181494%%
(0,209329) (0,331859) (0,206969) (0,312666)
D. 0136876"*  0329412%*  0136316"*  0,323741%*
it (0,029911) (0,043012) (0,029665) (0,042581)
: 0,036494%* 0062121
PIPNR., (0,012206) (0,012111)
; 0032814  0,0659009"*
piptd._, (0,0118%4) (0,012263)
pliv. -0,160194%* -0,169288"*
jt-1 (0,031167) (0,031214)
0,064711%* 0,057027+*
pad Ile’t -1 (0,018821) (0,017803)
r 09556887 0895784 0956792 0908726
t-1 (0,013603) (0,025745) (0,013441) (0,02418)
R2 0,984286 0987361 0984438 0987623
R2 ajustado 0983018 0,986860 0984074 0987132
Teste de White 3032230 5420032 4062802  SOEPO*
Teste de ARCH-LM 4847463 17,70318%* 4840897 58
Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Intercepto 0,455405* 0,575933* 0,433451* 0,605252*
(0,211935) (0,322648) (0,209813) (0,32495)
D 0,118413%*  0262368%*  0119535"* 0243721
it (0,030472) (0,047981) (0,02998) (0,047009)
pihR_, prosy
(6.91/6) (7.44/¢)
pitd[ 4,756 5,32/¢
-2 (5,81/€) (6,24/6)
pliv. -0,136499 -0,121192%
jt-1 (0,036607) (0,036241)
padm ) 0,022408 0,022231
-1 (0,018079) (0,018662)
[ 09622497 0056188  0963509"*  0,953586%*
t-1 (0,013728) (0,024973) (0,013604) (0,25063)
R2 0983438 0985124 0983702 0,985040
R2 ajustado 0,983050 0984534 0,983320 0,984446
Teste de White 32,44206™* 53,52374** 28,28493* 5341 9+
Teste de ARCH-LM 51854377+  2504110% 5193300 26183

Nota: 1% de significancia = “***", 5% de signific&ma = “**”, 10% de significAncia = “*"

Fonte: Elaborado pelo autor

Os modelos do cinco ao oito foram estimados condice de producao industrial e

0os modelos do nove ao doze foram estimados comaadia variacao percentual. Nota-se

que o indice ndo € significativo e, por isso, naatitizaremos para estimar o hiato do
produto. Em todas as estimacdes da tabela 4.2ofwitatado unk? e umR? ajustado

acima de 0,98, o que significa que as explicativilizadas explicam mais de 98% da

variavel explicada pelos modelos. Mas, ainda assimestatistica do teste ARCH-LM
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evidencia a existéncia de autocorrelacdo seriadrdm embora muito menor do que nos

primeiros quatro modelos. Como ja discutido nadiiera sobre o assutpincluiremos a

taxa de juros defasada mais lag, isto €, também com ela defasada em dois periodos.

Repitiremos, portanto, os modelos do cinco ao ioittuindo a taxa de juros defasada em

doislagsna tabela 4.4.

Tabela 4.4 — Estimacéo da regra de Taylor com a taxde juros defasada em doikags
(Modelos 13, 14, 15 e 16)

Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16
Intercepto 0307261*  0,763731** 0306646  0,708866"*
(0,128009) (0,220508) (0,127069) (0,209421)
D. 0,016399 0,091065*** 0016132 0,089605%*
it (0,019874) (0,032976) (0,019835) (0,033480)
: -0,0012 0012520
PIphR_, (0,007867) (0,008871)
- -000763 0,013759
PIptd._, (0.007561) (0,008699)
pliv. -0,053700%* -0,054348
jt-1 (0,021858) (0,022445)
padm } 0,033311%* 0,030432%
it (0,012487) (001192
r 1,798698%* 1,70138%* 1799846 1705746
t-1 (0,057329) (0,063649) (057753) (0,064097)
r -0819620%* 07586  -0820724**  -0,758541%*
t-2 (0,055159) (0,057819) (0,055654) (0,059085)
R2 0994262 0,994683 0994263 0,994662
Re ajustado 0,994081 0994428 0,994082 0,994406
Teste de White 27,20932%* 36,70192 26,51964* 3593795
Teste de ARCHLM 3419573 1,111266 3,405699¢ 1,113300

Nota: 1% de significancia = “***", 5% de signific&ia = “**”, 10% de significAncia = “*"

Fonte: Elaborado pelo autor

Nessas novas estimagdes, apesar de ndo ter neldsuocoeficientes referentes ao

hiato do produto significativos, ndo ha evidéndaspresenca de autocorrelacdo nos erros

e de heterocedasticidade. E interessante notaadqoelusdo das variaveis referentes ao

IPCA separado em precos livres e administradosateignificativa a variavel de desvio

esperado da inflacdo em relacdo a meta. Os modeltabela 4.4 sdo muito significativos,

apresentando seus respectiiss e R? ajustado acima de 0,99, o que significa que as

variaveis explicativas no modelo estimado explicarais de 99% da variavel a ser

""MINELLA, FREITAS, GOLDFAJN & MUINHOS (2002).
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explicada. Incluiremos agora a variadeimmynos quatro modelos apresentados na tabela
4.4 e apresentaremos 0s modelos resultantes deésdabela 4.5. A nomenclatura da

variaveldummysera como descrito na secao 4.1.3.

Tabela 4.5 — Inclusdo da varidvetlummy no modelo (Modelos 17, 18, 19 e 20)

Modelo 17 Modelo 18 Modelo 19 Modelo 20
Intercepto 0,348656* 0,669045* 0,323794* 0,583446*
(0,146575) (0,241485) (0,140575) (0,228804)
D. 0,017832 0,087453* 0,012891 0,079534
It (0,028663) (0,050612) (0,027468) (0,050355)
: 0,003481 0,015187
PIPhR., (0,00816) (0,000254)
; 0,005892 0,018104*
piptd._, (0,008197) (0,009259)
pIiV. -0,054162* -0,053187*
j-1 (0,023174) (0,023676)
padm 0,024493 0,021021
-1 (0,01869) (0,01849)
r 1,761451%* 1,690625%* 1,771983* 1,705014**
t-1 (0,067223) (0,072669) (0,065951) (0,072068)
[ -0,788754% 07423847  -0,797194%*  -0,749773"*
t-2 (0,062045) (0,068745) (0,061503) (0,070231)
Daf 3,65567+ 3,045267 3,628834* 3,102244%+
t (1,067799) (1,064477) (1,066517) (1,063762)
Daf D 0,136924*+* 0,084672 0,140451%* 0,093058
=t (0,048512) (0,080509) (0,048598) (0,080952)
; -0,031348 -0,020358
Daft Pl php—Z (0,028155) (0,029323)
; -0,035568 -0,024529
Daft P ptq—Z (0,027955) (0,029192)
Daf p|iV 0,153168* 0,152707*
t t-1 (0,079936) (0,080458)
0,054239 0,058373
[)aft padlel (0,03874) (0,038602)
Daf r -0,323676* -0,415516* -0,333613* -0,432208*
tht-1 (0,147239) (0,167179) (0,147606) (0,168062)
Dafr 0,129657 0,215756 0,141203 0,226862
tt-2 (0,150019 (0,164146) (0,151006) (0,165371)
R2 0,995415 0,995857 0,99539% 0,995817
R2 ajustado 0,995077 0,995400 0,995057 0,995356
Teste de White 66,97823+ 120,0354%* 66,79709%* 159] 5
Teste de ARCH-LM 8563187+ 2101198 8423540 2073

Nota: 1% de significancia = “***", 5% de signific&ra = “**”, 10% de significancia = “*"

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 4.5 apresenta evidéncias para aceité, rpenos, duas hipéteses: (1) a
autoridade monetéria leva o IPCA separado em prégas e monitorados nas suas
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decisdes de politica monetéria e (2) a administrafi Arminio Fraga no BCB fazia
politica monetéria de maneira diferente a admangsin seguinte de Henrique Meirelles, ao
menos em alguns parametros. Na tabela 4.6, modraowas estimacOes da regra de
Taylor, mas retirando algumas variaveis que naanfomuito significativas nos modelos

mostrados na tabela 4.5.

Tabela 4.6 — EstimacgOes de regras de Taylor com vaveis mais significativas
(modelos 21, 22, 23, 24, 25 e 26)

Modelo 21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24 Modelo 25 Modlo
Intercepto 0411236  0,727684** 0,784877* 0,77397+* 0673607 0802516
(0,13848) (0221762) (0,22002) (0,221%5) 0241024  238B)
D. 0113128*  0,101589"* 0,10599* 0,002776* 0115892%  0,107516%*
It (0,038279) (0,038455) (0,037934) (0,047337) (0,038902) 0,03%174)
piptC{ 0,010654 0,017116* 0,022229 0021449 0,020577* opRr
-2 (0,008028) (0,008713) (0,008899) (0,009081) (000001) ,008%27)
pliV- 0055483  -0061217%*  -0063764™*  -0058729*  -OfB478™*  -0,065163"*
-1 (0,020319) (0,020378) (0,020107) (0,022847) (000001) 020863
padm 0,028547* 0,031595* 0,032516* 0,020686 0,032952+
i1 (0015717 (0,015545) (0,015718) (0,018309) (0,015827)
r 16671177+  1,650782* 1,65601** 1662301 1646408  1,664817%*
t-1 (0,065051) (0,65076) (0,064147) (0,065735) (0064643)  ,066714)
r -0698589"  -0,707471*  -0,717078"*  -0,722566"* -®98712 -0,727175"*
-2 (0,060584) (0,060224) (0,059487) (0,065735) (0,061626) 0,062997)
Daf 2,480039** 2035167+ 3116145% 3300444 3254598 289016+
t (0,794922) (08248 (0952322 (1,032946) (0959218)  05Q136)
0,030563
Daft DJ t (0,065115)
Def, piphp.,
Daf piptq -0,051615* -0,052037* -0,044777* -0,045886*
t -2 (0,023722) (0,023816) (0,024464) (0,026413)
Daf pliV 0,112655** 0162151  0,152391** 0,128285* 0178293+ 0162317
t -1 (0,048025) (0,054833) (0,054199) (0,072629) (0,058836) 0,054879)
0041572
Daft padml (0,036969)
Dafr -0130700"  -0115935*  -0177416"*  -0,187005**  -O{B054** -0,220428*
-l (0,045985) (0,046281) (0,053635) (0,057556) (0058345 0117122
Def1 P
-2 (0,127912)
R2 0995461 0,995581 0995747 0995755 0995792 0995756
R? ajustado 0995166 0995255 0,99539% 0,995366 0995406 0,995367
Teste de White 8075489  1081350" 1151531  10834°* = 1181354%  117,3202%*
Teste de ARCHHLM  2,205333 1,076880 2,045849 2/654477  2658Y 1,711029

Nota: 1% de significAncia = “***”, 5% de signific&ia = “**”, 10% de significancia = “*"

Fonte: Elaborado pelo autor
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Pela tabela 4.6, podemos notar que o modelo 28uk& @ossui 0s parametros mais
significativos, sendo todos estatisticamente sicatizfos a um nivel de significancia de
5%. Mas todos os modelos dessa tabela possuenodextasticidade, segundo o teste de
White explicitado na tabela 4.6. A heterocedastide] apesar de néao tornar a estimacéo
enviesada ou inconsistente, afeta a eficiéncigpdc@metros, fazendo com que o tesle
Student, que mede a significancia estatistica, sef@ confiavel. O gréafico 4.2 mostra a
série dos erros estimados do modelo 23. Com ig&lg-pe notar que a variancia € maior
no periodo de forte instabilidade do que no perfoddurd?

Grafico 4.2 — Série de erros estimados do modelo 23
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como a heterocedasticidade afeta a variancia @do8metros estimados, néo
podemos afirmar qual parametro é de fato signifioatPara corrigir isso, existe o
procedimento de White, que muda a variancia doanpeiros sem alterar o valor dos
parametros, mesmo porque a heterocedasticidadgendwiés na estimacéao. A tabela 4.7
mostra as estimacgfes por MQO corrigidas pelo pioedo de White. Nota-se que, apos
a adocao desse procedimento para corrigir a vaai&@stimada, o parametro referente ao
hiato do produto multiplicado pelaummy do periodo de Arminio Fraga ndo é

estatisticamente significativo a 10% de signifidafic Ao retirarmos esse parametro da

"’Nomenclatura dos periodos feita no capitulo 2 desselo.
"Modelo 27 da tabela 4.7.
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estimacdo, regredimos um modelo com todos os pamsneignificativos®. Mas, ao
incluirmos a série do IPCA para precos adminissadaltiplicada pelalummyreferente
ao periodo de Arminio Fraga, obtemos uma estimag@m o0s parametros mais
significativos® do que o modelo anterior. A tabela 4.7 ainda irailida mais um modelo,

mas esse ultimo possui uma variavel ndo signifiaati

Tabela 4.7 — Estimac0es realizadas com o procedimerde White para corrigir a

variancia (Modelos 27, 28, 29 e 30)

Modelo 27 Modelo 28 Modelo 29 Modelo 30
Intercepto 0,78487+ 0,727684** 0,433435++* 0,582047*
(0,238475) (0,236941) (0,115437) (0,252561)
D. 0,10599+* 0,101589* 0,123981*** 0,116317+*
It (0,039547) (0,039433) (0,038467) (0,038688)
pi ptq 0,022220% 0,017116* 0,013095* 0,015747*
—2 (0,008838) (0,008659) (0,006275) (0,008732)
p| iV, 0063764  -0061217**  -0,059243"**  -0,061289*
jt-1 (0,020032) (0,020148) (0,020063) (0,020455)
padm 0,031595* 0,028547* 0,013792
-1 (0,015945) (0,016715) (0,018101)
[ 1,65601** 1,650782** 1,641166%+ 1,63827++*
t-1 (0,09251) (0,001607) (0,093154) (0,092502)
r 0717078  -0,707471**  -0,674542**  -0,683462"*
=2 (0,085375) (0,085666) (0,08915) (0,086351)
Daf 3,116145* 2,035167*+* 268523+ 2,430801*
t (1,362095) (0,990828) (0,813232) (0,96994)
; -0,051615
Daft pl ptq—Z (0,032708)
Daf pI iV 0,152391+* 0,162151** 0,187142%* 0,196717+*
t t-1 (0,057841) (0,061248) (0,061325) (0,062621)
0,072311%* 0,058391*
Daft padml (0,024604) (0,025723)
Daf r -0,177416* -0115935*  -0,183492**  -0,166196"*
tt-1 (0,07395) (0,053020) (0,044527) (0,054374)
R2 0995747 0,995581 0,995653 0,995674
R2 ajustado 0,99539% 0,995255 0,995333 0995317
Teste de White 115,1531** 108,1350* 103,6710* 12978
Teste de ARCHLM  2,045849 1,076880 1,459012 1,147831

Nota: 1% de significAncia = “***”, 5% de signific&ia = “**”, 10% de significancia = “*"

Fonte: Elaborado pelo autor.

"“Modelo 28 da tabela 4.7.
“Modelo 29 da tabela 4.7.
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Usaremos entdo o modelo 29 para nossa inferéga, estimou
equagao:

a seguinte

r,=0,433435 0,12398L + 0,01309td,_,— 0,059PAS8,,_,

+1,641166,— 0,674542,+ 2,68524, + 0,1874L pliv, ,
+0,7231Daf, padm, - 0,18349Raf r,

Todos os parametros desse modelo estimado sadicsigtes a 1% de significancia,

exceto o parametro referente ao hiato do produi® égestatisticamente significativo a 5%

de significancia. Pelo teste ARCH-LM, verificamosueq os residuos nao sao

autocorrelacionados e o teste de White apreseitéreias para rejeitar a hipotese nula de
homocedasticidade. Mas como utilizamos o procedimete White para estimar a
variancia dos parametros, os testes de signifiaamealizados nos parametros sao

confiaveis. O grafico 4.3 mostra a série de residimmodelo estimado, evidenciando a
heterocedasticidade que continua presente.

Grafico 4.3 — Série de erros estimados do modelo 29
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para que a regresséao seja valida, € preciso géaeeade erros estimados seja 1(0),

isto é, que ela seja estacionaria. Para isso, tementeste ADF nos residuos estimados,

gue foi colocado na tabela 4.8. Como a hipotese dalteste é que ha raiz unitaria, o que
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implicaria na ndo estacionaridade da série, e @ tegeita fortemente a hip6tese nula,
podemos dizer que a série de residuos € esta@onari

Tabela 4.8 — Teste ADF nos residuos estimados

Estatitica do teste ADF com p-valor

Série semintercepto e

comintercepto e

com intercepto e

0,0000

semtendéncia pvalor  semtendéncia pvalor  comtendéncia p-valor
Residos -11,381530 00000  -11,337600 00000  -11358790
estimados
Valores criticos
1% -2,583744 -3483751 -4,033727
5% -1,943427 -2,884856 -3,446464
1% -1,615011 -2579282 -3,148223

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4 Previsdo do modelo para 2011

Para medirmos se 0 modelo 29 consegue estimaiaad&ajuros em 2011 e, com

isso, descobrir se é interessante que ele sejao ysaih previsdes, calcularemos as

previsdes do modelo para os dez primeiros mes@HE ja que a taxa Selic para esses

meses € conhecida. O gréafico 4.4 mostra os vaéstevados e reais da taxa de juros Selic
para o ano de 2010 e para os dez primeiros meszxlde

Gréfico 4.4 — Previsdo do modelo 29 para 2011
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O erro quadrado médio para os dez primeiros mdee2011 é de 0,050182,
engquanto o erro quadrado médio para o periodo dateamo qual o modelo foi estimado
€ de 0,08119. Se pegarmos apenas o0 ano de 201® quadrado médio é de 0,04896.
Isso mostra que o modelo foi mais preciso em 20dGjuke no resto da amostra e a
previsdo do modelo para 2011 foi quase tao pregisato a estimativa para 2010, o que
serve de indicio para considerar o modelo como wtleto que explica as decisées atuais

de politica monetaria e pode ser usado para pe=/isd
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5 Concluséao

A regra de Taylor estimada é a do model& 2Xorresponde & seguinte equagao:

r,=0,433435 0,123981 , + 0,01309fptd,_,— 0,059P48,, ,
+1,641166, - 0,674542,+ 2,6852& + 0,1874Lpliv, (23)
+0,7231Daf, padm, — 0,18349Raf 1,

Como ja citado no capitulo 4, todos os parametrsttimados sao estatisticamente

significativos e a série de residuos ndo possuiocautelacdo serial. Ha

heterocedasticidade, mas as variancias estimadasiséis devido ao processo de White

que foi utilizado. O gréafico 5.1 mostra a sérierdda da taxa de juros e a série estimada
pela regra de Taylor estimada nesse trabalho.

Grafico 5.1 — Séries ocorrida e estimada da taxa geros
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Podemos inferir, assumindo a validade da regraagéor da equacéo (23), que a
autoridade monetaria leva em consideracdo, ao fazeolitica monetaria, o desvio
esperado da inflacdo em relacdo a meta para osnm®xloze meses, o hiato do produto
medido pela variagdo percentual do PIB (aqui y&ia producdo industrial conproxy)

"%Vide tabela 4.7.
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defasado em dois meses, a diferenca entre a tandlagio pelo IPCA de precos livres
defasada em um més e a meta de inflagdo para xisnpgddoze meses e a taxa de juros
defasada em dolags como em um modelo de ajustamento parcial. Nageast Arminio
Fraga, havia diferenca em quatro parametros camgaela gestdo sucessora: (1) o termo
independente era maior, (2) o parametro referemti®@A separada em precos livres era

maior, (3) dava-se importancia ao IPCA separadgesgos administrados e (4) o peso
dado ao termo de juros defasado emlagrera menor.

Tanto para a gestdo de Arminio Fraga quanto pgest@o de Henrique Meirelles,
o parametro de ajustamento parcial referente adaxaros defasada em uag € maior
gue um. Isso nao tira a validade do modelo, pasraa dos parametros da taxa de juros

defasada em um e ddegys, para as duas gestdes diferentes do BCB pressmi@sostra,
€ menor do que um.

Grafico 5.2 — Evolucao das séries de desvio espevath inflacdo em relacdo a meta e

do desvio do IPCA em relacdo a meta (em pontos pertuais)
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Decisdes de politica monetaria em um sistema deasrae inflagdo consistem,
simplificadamente, em aumentar os juros quandaenmes taxa de inflacdo ou o hiato do
produto e reduzi-la caso contrario. Isso foi obsdovna regra de politica monetaria

estimada, pois 0os parametros relacionados ao ddaviaxa de juros em relacdo a meta e
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ao desvio da inflagdo em relacdo a meta foramipositAinda que o valor do parametro
relacionado ao IPCA de precos livres seja negatjyando ha um aumento na inflacdo de
precos livres, € provavel que ocorra um aumentadesvio esperado da inflagdo em
relacdo a meta que, como 0 seu parametro € retaive alto, possivelmente supera o
decréscimo gerado pelo parametro especifico do IP&aA precos livres. O gréafico 5.2

mostra isso.

O objetivo principal dessa monografia, que é i@ifse existe uma regra de Taylor
que explique a politica monetaria no periodo de02802010, foi alcangado quando
estimamos a regra de politica monetaria da equ@&gjo Juntamente com esse objetivo,
conseguimos mostrar que a politica monetaria nd@geke Arminio Fraga era diferente da
de Henrique Meirelles por seguirem regras de palithonetaria diferentes. Verificamos
como valida a hip6tese assumida de que a autoridadetaria modifica a taxa de juros de
maneira diferente com relacdo a inflacdo de prdigoes e monitorados, embora de

maneira diferente a estudos ja feitos para o Bfasil

Esse estudo pode ser considerado interessante,nmpmstra como a autoridade
monetaria toma, em média, as suas decisfes emnimd@ee onze anos. Recomendamos
que esse estudo volte a ser feito quando houverdispanibilidade de mais meses na

amostra, para averiguar o andamento da politicaetaoa no Brasil.

""Como em MINELLA, FREITAS, GOLDFAJN & MUINHOS (2002)
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