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RESUMO

Detras das acOes levadas pela autoridade monetaria, encontra-se uma estratégia sistematica
impulsionada pelas preferéncias relativas a consecucdo de determinadas metas. Num regime
de metas de inflacdo, apesar de um claro mandato voltado a estabilidade de precos, a
autoridade monetaria € menos explicito com seus outros objetivos de politica monetaria. O
presente trabalho tem por objetivo identificar as preferéncias da autoridade monetéaria peruana
sob o regime de metas de inflacdo através da derivacdo de regras monetarias 6timas. Para
atingir a tal objetivo, empregou-se uma estratégia de calibracdo. Esta estratégia baseia-se na
escolha dos valores dos parametros de preferéncias que minimizem o desvio quadratico entre
a verdadeira taxa de juros e a taxa de juros 6tima simulada. Os resultados evidenciaram que
autoridade monetaria tem aplicado um regime de metas de inflagcdo flexivel, priorizando a
estabilizagéo da inflagdo, mas sem ter desprezado o gradualismo da taxa de juros. Por outro
lado, a preocupacao pela estabilizacdo do produto tem sido minima, revelando que o hiato do
produto tem sido importante porque ela contém informacdo sobre a inflagdo futura e ndo
porque seja considerada como uma variavel meta em si mesma. Finalmente, quando o
suavizamento da taxa de cambio nominal é considerado na funcdo perda da autoridade
monetaria, a ordem de importancia das preferéncias tem-se mantido e o suavizamento da taxa
de cambio apresentou um peso insignificante. Este ultimo resultado tem sido consistente com
0 esquema de metas de inflacdo adotado pelo Peru, dissipando qualquer conflito de objetivos
gue finalmente cologuem em risco a credibilidade da autoridade monetaria que é tdo
necessaria para ancorar as expectativas inflacionarias.

Palavras-chave: Metas de inflacdo. Preferéncias do Banco Central. Regras monetarias 6timas.
Banco Central de Reserva do Peru.



ABSTRACT

Behind the actions taken by the monetary authority, is a systematic strategy driven by
preferences for the achievement of certain goals. In a regime of inflation targeting, despite a
clear mandate aimed at price stability, the monetary authority is less explicit with its other
goals of monetary policy. This study aims to identify the preferences of the monetary
authority in the Peruvian regime of inflation targeting through the derivation of optimal
monetary rules. To achieve this goal, employed a strategy of calibration. This strategy is
based on the choice of values of the parameters of preferences that minimize the square
deviation between the true interest rate and interest rate optimal simulation. The results
showed that the monetary authority has applied a system of flexible inflation targeting,
prioritizing the stabilization of inflation, but without having despised gradualism in interest
rates. On the other hand, concern for stabilizing output has been minimal, revealing that the
output gap has been important because it contains information about future inflation and not
because it is considered a variable goal in itself. Finally, when the smoothing of the nominal
exchange rate is considered in the loss function of the monetary authority, the rank order of
preferences has been maintained and the smoothing of the exchange rate showed insignificant.
The latter result has been consistent with the scheme of inflation targets adopted by Peru,
dispelling any conflict of objectives that ultimately jeopardize the credibility of the monetary
authority that is so necessary to anchor inflationary expectations.

Keywords: Inflation targets. Central Bank preferences. Optimal monetary rules. Peru’s
Central Bank.
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1 INTRODUCAO

Nos Gltimos anos, uma consideravel quantidade de pesquisadores da area académica,
bem como de fora desta tém se esfor¢ado em revelar os verdadeiros incentivos que existem
detras das acdes dos policy markers em resposta a evolucdo macroecondmica. A justificativa
deles é que a politica monetéaria seguiria uma estratégia sistematica, impulsionada pelas
preferéncias relativas a consecucdo de determinadas metas.

A literatura empirica nas Ultimas duas décadas tem apresentado evidéncias a favor de
uma melhora da eficiéncia da politica monetaria em paises que tém aplicado o regime de
metas de inflacdo. No caso do Peru, este regime foi adotado formalmente em 2002 e, embora
viesse anunciando metas de inflagdo desde 1994, ndo havia um compromisso institucional
explicito em seu cumprimento. J& no novo regime, a autoridade monetéaria peruana abandonou
0 controle da base monetaria como instrumento de politica e adotou uma politica de anincio
de taxa de juros. Nesse caso, 0 Banco Central da Reserva de Peru (BCRP) estabelece seu
instrumento de politica monetaria a fim de atingir as metas delineadas para variaveis
econdmicas, tais como inflagdo ou produto, na qual os pesos atribuidos na funcdo perda
dependem das preferéncias dadas a cada um dos objetivos tragcados. Por outro lado, apesar de
gue um mandato claro de estabilidade de precos é evidente num regime de metas de inflagéo,
a autoridade monetéria é menos explicita com respeito a seus outros objetivos de politica
monetaria.

Dado os objetivos e o instrumento que guiam a autoridade monetaria no regime de
inflacdo, é possivel contar com uma relacdo funcional (regra monetaria) que incorpora ambos
os elementos e que considera também varidveis relevantes da economia. Assim, desde o
influente trabalho de Taylor (1993), numerosas especificacdes de regras de politica monetéria
tém sido propostas para descrever a resposta dos bancos centrais a variaveis econémicas. Em
contrapartida, do ponto de vista tedrico, as regras de taxa de juros podem ser derivadas como
a solucdo de um problema de otimizacdo intertemporal restrito a estrutura da economia, onde
a autoridade monetéria procura minimizar a perda relacionada aos desvios das varidveis
objetivos de suas respectivas metas." Contudo, conforme mostrado por Svensson (1999), os

coeficientes das regras de taxa de juros derivados através deste método sdo combinacdes

! Para maiores detalhes ver: Walsh (2003), Svensson (1999), Castelnuevo e Surico (2003).
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complexas dos parametros que envolvem a estrutura da economia e as preferéncias da
autoridade monetaria.

A execucdo do presente trabalho tem por objetivo identificar as preferéncias da
autoridade monetaria peruana sob o regime de metas de inflacdo através da derivagdo de
regras monetarias 6timas. O conhecimento das preferéncias do responsavel pela politica
monetaria torna-se relevante ndo somente porque fara possivel entender o particular caminho
em que é conduzida a taxa de juros de politica, isto €, permite-nos contrastar se os resultados
econdmicos observados podem ser reconciliados com uma politica monetéria 6tima, mas
também por sua influéncia na formacdo de expectativas futuras dos agentes econdmicos.
Dado o papel importante das expectativas na determinacdo das variaveis macroecondmicas,
torna-se ainda mais relevante a identificacdo das preferéncias da autoridade monetaria. Por
ultimo, nos permitird conhecer quais variaveis econémicas entram em sua funcéo perda.

Neste trabalho, se inferird as preferéncias do BCRP através da aplicacdo de uma
estratégia de calibracdo. Basicamente, esta estratégia baseia-se na escolha dos valores dos
parametros de preferéncias que minimizem o desvio quadréatico entre o verdadeiro caminho da
taxa de juros e a taxa de juros 6tima simulada.

Cabe ressaltar que a metodologia proposta difere daquelas aplicadas para o Peru. Por
exemplo, o método GMM, aplicado por Rodriguez (2008), baseia-se na estimacdo de um
sistema de trés equacdes, a saber: curvas de oferta, demanda e uma equacdo para a regra
monetéria que resolve o problema de otimizacdo do Banco Central, onde seus resultados
dependem da imposicdo de um horizonte de politica finito (quatro trimestres) para o problema
da autoridade monetaria. J& no presente trabalho, ndo € necessaria a imposicdo de um
horizonte finito, e assim como Rodriguez (2008), também se fard uso da informacdo da
restricdo da economia quando serd resolvido o problema de regulador linear estocastico. Por
outro lado, Bejarano (2001) estima um VAR para capturar a dindmica da economia, mas
refere-se a um modelo simples para a estimacédo das preferéncias do Banco Central.

A maior parte da literatura internacional sob preferéncias dos policy markers, tem se
dedicado a estimar as preferéncias para a Federal Reserve (FED). Entre os trabalhos
destacam-se o0s seguintes: Salemi (1995), através do uso do controle 6timo linear-quadratico
descrito por Chow (1981); Dennis (2006), Dennis (2004) e Ozlale (2003), usando a
metodologia de maxima verossimilhanca; Favero e Rovelli (2003), através da metodologia
GMM; llbas (2008) aplicando métodos bayesianos; Soderlind et al. (2002) e Castelnuevo e
Surico (2003), através de um processo de calibracdo. Os trabalhos evidenciaram que a FED
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tem colocado uma maior preferéncia pela estabilizacdo da inflacdo, como pelo suavizamento
da taxa de juros, enquanto a estabilizacdo do produto parece ter sido insignificante.

A literatura internacional também faz referéncia as estimativas das preferéncias para
outros Bancos Centrais além da FED. Por exemplo, Cecchetti e Ehrmann (1999) estimaram as
preferéncias para 23 paises (incluindo nove paises com metas de inflagdo) e Cecchetti et al.
(2002) estimaram as preferéncias para os Bancos Centrais dos paises pertencentes ao Sistema
de Unido Monetario Europeu. Em ambos os trabalhos, os autores fizeram uso da metodologia
VAR para tal objetivo e encontraram evidéncias que o trade-off entre inflagéo e produto tem
variado muito entre os diferentes paises, colocando um maior peso a variabilidade de inflacdo
que do produto. Collins e Siklos (2004) estimaram as preferéncias dos Bancos Centrais de
Canada, Australia, Nova Zelandia e Estados Unidos de América (EUA), que aplicando
metodologia GMM evidenciaram que os Bancos Centrais podem ser descritos por um regime
de metas de inflacdo 6timas com um significativo peso sobre a suavizacdo da taxa de juros e
um menor peso dado ao hiato do produto. Tachibana (2003) estimou as preferéncias dos
Bancos Centrais do Japdo, UK e dos EUA, depois do primeiro choque do petréleo. O autor
evidenciou que estes paises incrementaram sua aversdo a volatilidade da inflagdo,
basicamente a partir de 1980. Rodriguez (2008) estimou as preferéncias do Banco do Canada
para diferentes sub-amostras e, para tal fim, usou a metodologia GMM. O autor mostrou que
as preferéncias da autoridade monetéria tiveram mudancas entre regimes, principalmente o
parametro associado a meta implicita de inflagdo tem-se reduzido significativamente. Por
ultimo, Silva e Portugal (2008) identificaram as preferéncias do Banco Central do Brasil
(BCB) no regime de inflacdo, através de um processo de calibracdo e encontraram evidéncias
de que o BCB adotou um regime de metas de inflacdo flexivel, colocando um maior peso a
estabilizacdo da inflagdo. Além disso, os autores encontram que a preocupacgdo dada pelo
BCB ao suavizamento da taxa de juros Selic teria sido maior do que a estabilizacdo do
produto.

Os estudos empiricos sobre preferéncias do BCRP tem sido escassos. Nesta linha,
podemos destacar trés trabalhos: Goiii e Ormefio (2000) seguindo a metodologia GMM e
utilizando como instrumento de politica monetaria a base monetaria, identificaram as
preferéncias do BCRP para os anos noventa. Os autores evidenciaram que o BCRP
administrou seu instrumento de politica monetaria colocando um maior peso a estabilizacédo
da inflacdo e desvalorizagdo da taxa de cdmbio e nenhum peso a estabilizacdo do produto.
Seguindo a linha metodoldgica de Cecchetti e Krause (2001) e Cecchetti e Ehrmann (1999),

Bejarano (2001) estimou as preferéncias do BCRP para a década de noventa. O autor
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evidenciou que o BCRP revelou sua preferéncia pela variabilidade da inflacdo que do
produto, concluindo que o comportamento da politica monetaria na década dos noventa nao
estd longe inflation targeting. Por ultimo, Rodriguez (2008) que, seguindo Favero e Rovelli
(2003), estima as preferéncias do BCRP para diferentes regimes.? Utilizando a metodologia
GMM, esse autor encontrou evidéncias de que a meta implicita de inflacdo tem se reduzido de
forma significativa e que a politica monetaria peruana teria sido conduzida de modo eficiente
a partir do segundo trimestre de 1994 a quarto trimestre de 2005.

O presente trabalho contribuira a literatura empirica ja existente para o Peru, com uma
amostra diferente, especificamente o regime de metas de inflagdo, e com uma metodologia
também distinta (calibracdo) para a identificacdo das preferéncias do BCRP. Os resultados
evidenciaram que a autoridade monetaria peruana no regime de metas de inflagdo tem seguido
uma politica monetaria flexivel, mostrando uma maior preocupacdo pela estabilidade da
inflacdo seguida de uma consideravel preocupacdo pelo suavizamento da taxa de juros. No
entanto, a preferéncia pela estabilidade do produto e do suavizamento cambial tem sido
minima.

A dissertagdo estara estruturada em trés capitulos além desta introdugdo. No segundo
capitulo apresenta-se a evolucdo da politica monetaria no Peru no periodo 1991-2008, antes e
depois da adocdo do regime de metas de inflagdo. No terceiro capitulo, apresenta-se o
desenvolvimento do modelo teérico e o problema de otimizacdo do Banco Central, assim
como a estratégia para a calibracdo das preferéncias da autoridade monetaria. No quarto
capitulo, apresentam-se os respectivos resultados da estimacdo da estrutura da economia
assim como da identificacdo das preferéncias da autoridade monetaria peruana, baseados em

uma analise de politica monetéaria. Por Ultimo, serdo apresentadas as conclusdes.

2 para maiores detalhes da divisdo de regimes no Peru, ver Castillo et al. (2007a).
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2 POLITICA MONETARIA NO PERU 1991-2008

2.1 METAS MONETARIAS 1991-2001

Ao final dos anos 80, o Peru passava por um processo hiperinflacionario (1988-1990),
onde a taxa de inflacdo anual reportava cifras de quatro digitos’. Este crescimento
desmesurado dos pregos produziu também um incremento na incerteza inflacionaria, trazendo
como conseqliéncia um alto grau de dolarizacdo de ativos da economia peruana. Cerca de
70% das obrigacGes do sistema financeiro com o setor privado estavam denominados em
dolar. Contudo, a moeda nacional, “El nuevo sol”, prevalecia como meio de pagamento.

Em agosto de 1990, o novo governo peruano de Alberto Fujimori iniciou mudancas
estruturais na economia (desregularizacdo de mercados e diminuicdo da atividade estatal)
conjuntamente com um processo de estabilizacdo baseado no controle estrito da base
monetéria dirigido a diminuir a inflagdo. Uma de suas primeiras acdes foi eliminar o
financiamento do Banco Central ao setor fiscal. Assim, eliminaram-se os controles de precos
e 0s subsidios, estabeleceu-se a livre mobilidade de capitais, o tratamento equitativo ao
investimento nacional e estrangeiro e a privatizacdo das empresas publicas.

Estabeleceu-se um marco legal adequado (lei organica do Banco Central do Reserva
do Peru (BCRP) — 1992 e uma nova Constituicdo do Peru (1993), os quais garantiram a
autonomia do Banco Central e a implementagcdo de uma politica monetaria que teria como
unico objetivo a estabilidade dos precos.

Neste contexto, 0 BCRP decidiu optar por um regime de taxa de cambio flexivel,
devido a vulnerabilidade da economia peruana a choques externos e a um alto grau de
dolarizagdo. Elegeu-se como meta monetaria intermediéria para sua politica monetaria a
emissdo primaria® “ancora nominal”, cuja eleicéo apresentava duas vantagens. Primeiramente,
a elevada taxa inflacionaria foi compreendida pelo pablico como um fenémeno de excessiva
criacdo de meios de pagamento (criagdo inorganica do dinheiro), o que permitiu que se

transmitisse ao publico um controle da inflacdo através de um controle do crescimento da

* Durante 1985-1990, a politica monetéria esteve caracterizada pela emissdo priméria como fonte principal de
financiamento dos crescentes déficits fiscais, refletindo-se mais adiante nas altas taxas de inflagdo atingidas a
partir de 1988.

* A diretoria do Banco Central aprovava no inicio de cada més a faixa de crescimento para a emissdo monetaria
para 0 més corrente com o objetivo de conter o processo de aceleracdo dos precos (hiperinflagdo).
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base monetaria. Segundo, uma meta de taxa de juros ndo era uma opcao adequada devido as
altas taxas de inflacdo, o que dificultava a interpretacdo da politica monetaria no sentido de
gue ndo se podia estabelecer se a taxa de juros refletia uma determinada posicdo expansiva ou

restritiva do Banco Central.

2.1.1 Desenho de Politica Monetéria e Implementacdo da Meta Monetaria

O desenho de politica monetaria no Peru parte de um objetivo claro, a saber, reduzir a
inflacdo. Como objetivo intermediario tem-se o controle dos agregados monetarios,
especificamente o crescimento do saldo médio da emissdo primaria, permitindo que a taxa de
juros e taxa de cambio fossem determinadas pelas condi¢fes de mercado. O crescimento da
emissdo monetéaria seria estimado de maneira consistente com uma taxa de inflagdo objetivada
e um crescimento estimado do produto.

No inicio dos anos noventa, 0 BCRP anunciou que teria um controle estrito sobre a
emissdo monetaria, mas fez uso de metas mensais da emissdo monetaria apenas até Janeiro de
1991. Ja entre os anos de 1991-1993, O BCRP procurou eliminar toda fonte de presséo sob a
criacdo da emissdo primaria, basicamente na expansao dos ativos domésticos do BCRP, a qual
foi levada com sucesso devido a disciplina da politica fiscal que tinha como objetivo a
reducdo do déficit fiscal e quase-fiscal® para poder conter os financiamentos que vinham do
BCRP. Observa-se na Tabela 1 que o déficit fiscal apresentou uma reducdo de -2,8% (em
1991) a -3,1 do PIB (em 1993).

® Entenda-se por déficit quase-fiscal os custos liquido suportados por institui¢des financeiras publicas, devido a
atividades relacionadas com a concessdo de transferéncias, subsidios do déficit do setor publico ndo financeiro
entre outros que puderam ser realizadas por outros 6rgdos do governo geral.
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Tabela 1
Indicadores macroeconémicos 1991-2001

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PIBREAL(variagio %) 2,2 -04 48 128 86 25 67 07 09 3 02
DF (%doPIB) 28 -39 -31 28 -31 -11 01 -1 -32 -33 -25
RIL(US$ milhdes) 1304 2001 2741 5718 6641 8540 10169 9183 8404 8180 8613
EP (Aanuais) 3425 689 47 393 407 153 137 125 67 6 32

T 139,2 56,7 395 154 10,2 118 65 6,5 6 3,7 3

Fonte: Memérias BCRP 1991-2001.
Nota: DF= déficit fiscal; RIL= Reservas Internacionais Liquidas; EP= Emissdo Primaria; /7 = Taxa de inflacdo
anual.

Por outro lado, uma das principais fontes de expansdo da emissdo monetaria tem sido
gerada pela compra em moeda estrangeira no mercado doméstico, onde as principais
intervencdes do BCRP no mercado de cambio consistiam principalmente na compra de
ddlares e s6 em ocasides especificas se procedia a venda da moeda estrangeira. Esta ativa
participacdo do BCRP permitiu também um aumento das reservas internacionais liquidas
durante esse periodo (ver Tabela 1). Contudo, a importéncia de intervencdo no mercado de
cambio tem diminuido gradualmente nos ultimos anos, onde a participacdo do BCRP no
mercado cdmbio tendia a ser interpretada como uma politica implicita da taxa de cambio, que
colocava em duvida a verdadeira orientacdo da politica monetaria. Parte desta confusdo
obedeceria & caréncia de uma regra explicita de intervencao de cAmbio (ROSSINI, 2001).

Cabe mencionar que a economia peruana teve uma lenta recuperagdo nos primeiros
anos do processo de estabilizacdo. Entre 1994-1997 apresentou um forte crescimento
econémico, onde o PIB Real cresceu de 12,8% (em 1994) a 6,7 % (em 1997), originado pelos
investimentos privados e demanda externa que registraram um crescimento de 13 % cada um.
Por conseguinte, houve uma mudanca na posicdo da politica monetaria para eliminar as
pressdes inflacionarias e garantir a viabilidade do Balanco de Pagamentos. E neste novo
cenario econdémico que se produz a entrada de capitais resultante em uma queda na taxa de
cambio em 1994. Parte desta entrada de moeda estrangeira foi esterilizada com os
requerimentos de ajuste do BCRP em moeda estrangeira, maiores depdsitos em moeda
estrangeira do setor publico no BCRP resultante das privatizacdes e por compra de dolares
pelo BCRP, que foi a principal fonte de criacdo da emissdo primaria. Durante este periodo de
“boom de entrada de capitais”, o BCRP acumulou um nivel significativo de reservas
internacionais liquidas que aumentaram de US$ 5718 (em 1994) a US$ 10169 milhdes (ver
Tabela 1).
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Destaca-se que a economia peruana ndo se viu contagiada pela crise financeira
mexicana (1994). No entanto, a politica fiscal esteve enfraquecida devido as elei¢bes
presidenciais no primeiro trimestre de 1995. Ja no final de setembro de 1995, o crescimento
do PIB real comecou a diminuir — caindo de 8,6% a 2,5% entre 1995 e 1996 — enquanto a
disciplina fiscal produziu uma reducdo do déficit fiscal de 3,1% para 1,0% do PIB entre 1995
e 1996. Ja em 1997, os indicadores econdbmicos apresentaram uma melhora: o PIB real
registrou um crescimento de 6,7%; o superavit fiscal foi de 0,1% do PIB (ver Grafico 1).

Enquanto o déficit na conta corrente se reduziu para 5,2% do PIB.

(a) (b)
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Grafico 1- PIB Real (a) e Déficit e Superavit Fiscal (b) como % do PIB
Fonte: Memdrias BCRP 1991-2001

A partir de 1998, a economia peruana sofreu severos choques negativos, entre os quais
se podem mencionar: a presenca do fenbmeno “El nifio”, que trouxe como consequéncia um
choque de oferta negativo e produziu uma reducdo nas exportacdes pesqueiras e agricolas; a
crise internacional, resultante do contagio da moratéria da Rissia em agosto de 1998, que
produziu a saida de capitais e gerou uma queda nos termos de troca de 13,8 % (em 1998) a
6,6% (em 1999); a crise politica em 2000, que enfraqueceu a confianca na economia
retardando a recuperacdo da atividade econdmica. Estes acontecimentos reduziram o
crescimento do PIB real, que apresentou um valor negativo de -0,7% em 1998, mostrando
uma leve recuperacdo em 2001 de 0,2%.

Nestes ultimos periodos de incerteza, houve pressées para uma depreciacdo da taxa de
cambio nominal e a incrementos da taxa de juros interbancaria em moeda nacional. As

intervengdes no mercado de cadmbio foram ocasionais, com o proposito de reduzir a
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volatilidade da taxa de cambio. Estas intervencGes oportunas do BCRP preveniram a
possibilidade de se produzirem espirais de depreciagdo-inflacdo. Dado que o Peru € uma
economia com dolarizacdo parcial, os agentes econdmicos podem mudar rapidamente de uma
moeda a outra.

Sob este cenério, a resposta do BCRP foi manter o controle monetario para poder
atingir a meta de inflagdo como vinha sendo feito desde 1994 (ver Tabela 2). Ja a partir do
ano 2000, o BCRP comecou a publicar os intervalos de inflacdo projetada dos Gltimos trés
anos, mostrando ndo sé a meta de inflacdo de curto prazo, como também a trajetdria projetada

para atingir tal meta.

Tabela 2
Estabelecimento da meta inflacdo 1994-2001
Ano Faixa de M et IPC Data d_o Documento
Inflacdo Anuncio

1994 15,0-20,0 15,4 1994 - Maio  Carta de Intengdo FMI 1994

1995 9,0-11,0 10,2 1995 - Julio  Carta de Intengdo FMI 1995
1996 95-115 11,8 1996 — Maio  Carta de Intencdo FMI 1996
1997 8,0-10,0 6,5 1997 — Maio  Carta de Intencdo FMI 1997
1998 75-9,0 6,0 1998 — Abril  Carta de Intencdo FMI 1998
1999 50-6,0 3,7 1999 — Maio  Carta de Intencdo FMI 1999
2000 35-40 3,7 2000 -Janeiro  Programa Monetério 2000

2001 25-35 -0,1 2001 -Janeiro  Programa Monetario 2001

Fonte: Rossini (2001), Armas et al. (2001), Bejarano (2001)

Para 0 ano 2001, a politica monetéria estabeleceu como objetivo manter uma taxa de
inflacdo anual no intervalo de 2,5% a 3,5% anualmente. Para atingir este objetivo, foi
anunciada também a meta da emissdo monetaria de 3,5% (média anual), meta que ndo vinha
sendo anunciada explicitamente. Observa-se na Tabela 2 que, na maioria dos anos desde
1994, a taxa de inflagio medida pelo Indice do Preco do Consumidor (IPC), tem se localizado
dentro da faixa estabelecida anualmente. Entretanto, a partir de 1997, a taxa de inflacdo se

localizou abaixo do limite inferior.
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Grafico 2- Inflacdo e crescimento da emissdo monetaria 1991-2001
Fonte: Memdrias BCRP 1991-2001

No Grafico 2, pode-se observar a estreita relacdo entre a inflacdo e a taxa de
crescimento da emissdo monetaria durante o regime de metas monetarias.

Rossini (2001) constatou que a dire¢do de causalidade entre estas duas varidveis vai
desde os agregados monetérios a inflagdo, o que confirmaria que os movimentos exdgenos da

emissao primaria precederam a evolucao da inflagcdo durante este periodo.

2.1.2 Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria sob o Regime de Metas

Monetarias

A autoridade monetéria, mediante o controle diario do saldo da conta corrente® dos
bancos, induzia a trajetoria desejada para a taxa de crescimento da emissdo primaria a fim de
poder controlar a trajetdria da taxa de inflacdo. Deste modo, a estratégia do BCRP se baseava
na relacdo entre a inflagdo e o crescimento do saldo da emissdo monetéria.

Assim, a evolucdo deste saldo deu um alerta antecipado sobre a posi¢do da politica
monetéria que, através de seu impacto nas taxas de juros, agregados monetarios mais amplos,

credito e expectativas, afetaram a demanda agregada.

® O saldo da conta corrente dos bancos é uma parte importante do sistema de pagamentos (transferéncia dos
fundos, assim como para operagoes interbancarias de crédito).
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Fonte: Armas et al. (2001) e Memdria BCRP (2000)

Através do Diagrama 1, podemos observar como os instrumentos’ do BCRP
afetavam a posicdo da liquidez do sistema bancario e, por conseguinte, o saldo da conta
corrente que mantinham os bancos no BCRP. Mediante este procedimento, o BCRP atingiu a
meta intermediéria desejada. Seguidamente a emissdo monetéria, a taxa de juros interbancéria
e taxa de cambio afetavam as taxas de juros de longo prazo e outras variaveis, tais como: as
expectativas inflacionarias; a liquidez em moeda nacional; e o crédito ao setor privado.
Consecutivamente, estas variaveis afetavam as decisfes de gastos dos agentes econdmicos,

resultando num impacto na demanda agregada para, finalmente, afetar a inflacéo.

2.2 METAS DE INFLACAO 2002-2008

A taxa de inflacdo medida pelo IPC tem apresentado uma diminuicdo a partir dos anos
noventa. Vérias pesquisas foram realizadas antes da aplicacdo do novo regime. Entre estes
trabalhos, podemos destacar Rossini (2001), Armas et al. (2001) e Stone (2001), cujas
pesquisas se baseavam em analisar se 0 Peru se encontrava preparado para adotar um regime
de metas de inflacido como varios paises da regido ja vinham aplicando® e se era possivel

seguir com um nivel baixo e estavel da inflagdo como estava sendo registrado nos Gltimos
anos.

’ Para maiores detalhes dos diversos instrumentos empregados pelo BCRP, ver Rossini (2001).

® Entre os paises da América Latina que implementaram este regime, podemos destacar o Brasil, que depois de
abandonar o sistema de taxa de cambio fixo decidiu adotar o regime em 1999 e o Chile, que ap6s abandonar o
regime de bandas cambiarias adotou o regime em setembro de 1999.
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Por outro lado, como afirmado por Miskin e Savastano (2000), em niveis baixos de
inflacdo é possivel que se produza uma ruptura entre os agregados monetarios e objetivo
inflacionario. Deste modo, continuar com o regime monetario se tornava pouco confiavel e a
adocdo do novo regime de inflagdo “inflation targenting” se perfilava como a melhor
alternativa para poder consolidar a estabilidade da inflacdo.

No inicio da déecada passada, Nova Zelandia e Canada adotaram o regime de metas de
inflacdo; posteriormente varios Bancos Centrais de economias industrializadas e emergentes
decidiram acolher-se a este novo regime também. A finalidade deste novo regime é que as
decisdes referidas a meta operativa da politica monetéria se relacionem diretamente com o
incremento dos precos na economia. Para ancorar as expectativas de inflacdo do publico, os
Bancos Centrais anunciam uma meta de inflacdo e contam com uma estratégia de
comunicacgéo para transmitir as aces adotadas para atingir tal meta.

Entre as principais caracteristicas do regime de metas de inflagdo, podemos destacar:
anuncio de uma meta de inflacdo; autonomia para 0 manejo de uma meta operativa que o
Banco Central modifica discretamente em funcdo de uma analise integral das previsfes das
forcas ou pressdes que afetam o nivel de pregos; a condugdo da meta operativa orientada para
atingir a meta de inflacdo e ndo de outra varidvel nominal, como por exemplo, um agregado
monetario ou o nivel da taxa de cambio; e finalmente a transparéncia sob o0s objetivos e

decisdes de politica do Banco Central®.

2.2.1 Desenho e Implementacédo do Esquema de Metas de Inflagao

Em virtude de sua autonomia, o0 BCRP adota formalmente o regime de metas
explicitas de inflacdo (MEI) em 2002, com a finalidade de assegurar a trajetdria descendente e
estavel da taxa de inflacdo dos ultimos anos e melhorar a efetividade da politica monetaria,
formalizando assim, o anuncio de metas de inflagdo que vinha sendo comunicado desde 1994.
A estratégia neste novo regime é ancorar as expectativas de inflacdo dos agentes econémicos
através do anancio de metas de inflacdo, cuja acdo da autoridade monetéaria € evitar pressoes
inflacionarias ou deflacionarias na economia que desviam a taxa de inflacdo da meta

anunciada. Deste modo, esperando-se que a taxa de inflagdo se localize por cima (por baixo)

¥ No caso do Peru foi aplicado o regime com intervengdes no mercado de cambio.
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da meta anunciada, o BCRP elevaria (reduziria) a taxa de juros de referéncia, reduzindo
(expandindo) a liquidez do sistema bancéario (MEMORIA BCRP, 2002).

Tabela 3
Indicadores macroeconémicos 2002-2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

PIB REAL (A%anual ) 502 403 498 683 774 88 984
DF (% doPIB) 225  -172  -103  -030 205 312 210
RIL (US$ milhges) 9598 10194 12631 14097 17275 27689 31196
EP (Aanuais) 158 74 188 283 172 246 485

T 152 25 348 15 11 39 665

BCC (como%doPIB) ~ -195 -155 003 145 309 113  -3.27

Fonte: Memorias BCRP 2002-2008.
Nota: DF= déficit fiscal; RIL= Reservas Internacionais Liquidas; EP= Emissdo Primaria; 77 = Taxa de

inflacdo anual; BCC = Balango em conta corrente.

Os indicadores econémicos no regime de metas de inflagdo vém mostrando sinais
positivos para a economia peruana (ver Tabela 3). O PIB real registrou um crescimento
consecutivo de 5,02% (em 2002) a 9,84% (em 2008) devido principalmente a um contexto
internacional favoravel que foi produto do crescimento dos principais parceiros comerciais do
Peru, além do maior dinamismo apresentado pela demanda interna (Gréfico 3). Ja para o0 ano
de 2008, apesar da crise financeira internacional, a atividade econdmica apresentou uma taxa
de crescimento de 9,84%, sendo 0 mais alto dos ultimos 14 anos. Este crescimento foi
sustentado pela expanséo do investimento e consumo privado (MEMORIA BCRP, 2008).

Por outro lado, o déficit fiscal seguiu uma tendéncia decrescente de -2,25% (em 2002)
para -0,30% (em 2005) como porcentagem do PIB e, a partir de 2006, vem registrando um
superavit fiscal que foi favorecido principalmente pelo aumento da arrecadacdo de impostos.
No entanto, o déficit de conta corrente também apresentou uma redugdo, impulsionada
principalmente pela melhora da balanca comercial.*°

E neste contexto econdmico que as acdes da autoridade monetaria seguem em direcéo
a meta de inflacdo objetivo, cujos resultados foram altamente positivos em termos de inflacédo

e a reducéo da dolarizacdo da economia peruana.

19 para maiores detalhes, ver Memérias BCRP (2002-2008).
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Grafico 3 - Crescimento do PIB Real (%) entre 2002-2008
Fonte: Memdrias BCRP 2002-2008.

Entre as acdes da autoridade monetéria destacam-se a intervencdo no mercado de

cambio para atenuar a volatilidade da taxa de cdmbio e a acumulagéo preventiva das reservas

internacionais liquidas. Através delas é possivel evitar efeitos negativos sob o balanco dos

agentes econémicos; fornecer sinais de liquidez para poder ter um seguro contra potenciais

crises financeiras; permitir que o Banco Central atue como credor de Ultima instancia (fato

que se mostra importante, dado que o Peru € uma economia com altos niveis de dolarizagéo);

e finalmente evitar efeitos adversos sob a atividade econémica.*
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Fonte: Memérias BCRP (2002-2008).

As intervencdes no mercado cambial permitiram a autoridade monetaria acumular

reservas internacionais que variam de US$9598 milhdes para US$31196 milhdes entre 2002 e

2008, permitindo ter uma sélida posi¢do de ativos internacionais para enfrentar choques

11 Os efeitos negativos das flutuagdes da taxa de cambio nominal sdo medidos através da folha do balanco dos
agentes que estdo endividados em dolares e cuja fonte de renda é gerada em moeda nacional “E! nuevo sol”.
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adversos. Em 2007, por exemplo, as reservas equivaliam a 4,1 vezes a divida externa de curto
prazo e 17 meses de importacoes de bens (MEMORIA BCRP, 2007).

2.2.2 Trajetoria da Meta de Inflacdo 2002 -2008

Em 2002, o Banco Central estabeleceu uma meta de inflagdo anual de 2,5%
dentro de uma banda de um ponto percentual para cima (3,5%) e para baixo (1,5%). Assim,
com esta faixa de tolerancia, procurava-se a flexibilidade da politica monetaria e o
impedimento de reacbGes as variacdes temporarias dos precos. Conforme Tabela 4, os
resultados alcangados se localizam dentro desta faixa, registrando em 2002 e 2005 uma
inflacdo anual de 1,5%.

Ja a partir de 2006, a autoridade monetaria modificou a avaliacdo da meta de inflacdo,
a que ndo seria mais feita de maneira pontual®?, e sim de um modo continuo, com base na
inflacdo acumulada em doze meses. Esta decisdo € sustentada porque, no caso do Peru, o
processo de desinflacdo culminou com ado¢do do novo regime e, durante o periodo de 2002-

2005, a taxa de inflacdo apresentou uma trajetoria estavel.

Tabela 4
Anuncio metas inflacdo 2002-2008

Meta Inflacdo
com margem de

Ano tolerancia de +/- IPC Documento Medida Obijetivo
1%

2002 1,5---2,5---3,5 15 Memoria BCRP 2002 Inflag&o anual

2003 1,5---2,5---3,5 2,5 Memoria BCRP 2003 Inflagéo anual

2004 1,5---2,5---3,5 3,48 Memoria BCRP 2004 Inflagéo anual

2005 1,5---2,5---3,5 15 Meméria BCRP 2005 Inflacdo anual

2006 1,5---2,5---3,5 1,1 Meméria BCRP 2006 Inflagdo acumulada 12 meses
2007 1,0---2,0---3,0 3,9 Memoria BCRP 2007 Inflagdo acumulada 12 meses
2008 1,0---2,0---3,0 6,65 Memoéria BCRP 2008 Inflagdo acumulada 12 meses

Fonte: Bejarano (2001), Memérias BCRP 2002-2008.

12 Até 2005 a meta estabelecida pelo BCRP se referia a variagdo percentual do IPC do més de dezembro com
respeito ao mesmo més do ano anterior (MEMORIA BCRP, 2005).
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O novo método adotado é coerente com a conducdo da politica monetaria em atingir
sua meta de inflacdo em médio prazo e ndo somente de maneira pontual, compatibilizando
com as defasagens em que opera a politica monetaria. Sob a consideracdo destas defasagens
da politica monetéria, a decisdo do BCRP ¢é tomada de modo que a inflacdo esperada
resultante da dita acdo seja consistente com a meta de inflagéo, incluindo deste modo o Peru
no grupo de paises com taxas de inflacio baixas e estaveis (MEMORIA BCRP, 2005).
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Grafico 5- Trajetdria da taxa de inflagcdo 2002-2008
Fonte: Memorias BCRP (2002-2008).

A inflacdo acumulada em dezembro de 2006 atingiu 1,1%, cifra que se localizou
abaixo do limite inferior (Gréfico 5). Este resultado € produto de um cenario onde os choques
negativos de oferta produzidos em 2005 se reverteram e afetaram os pregos dos alimentos.

A partir de 2007, a diretoria do BCRP decidiu reforcar seu compromisso de preservar
a estabilidade monetaria, diminuindo a meta inflacdo de 2,5% para 2%, mantendo a mesma
faixa de tolerancia. As raz0es para esta nova meta se sustentam no fato de que: uma taxa de
inflacdo mais baixa contribuiria para a desdolarizacéo das transagdes e poupanca, assim como
para o desenvolvimento do mercado de capitais, mantendo uma moeda nacional mais solida;
as taxas de inflacdo dos principais parceiros econdmicos do Peru mantém-se menores ou
iguais a 2%; a moeda “el nuevo sol” com respeito a outras moedas nao se depreciara no longo
prazo; e, por ultimo, o fortalecimento institucional do BCRP que atualmente é comparavel ao
dos paises industrializados que em sua maioria tem metas de inflagdo em torno de 2%.

A inflacdo para 2007 e 2008 apresentou um drastico crescimento de 3,9% e 6,7%,
respectivamente. Este fato se produz devido a um cenéario de desequilibrio de oferta originado
por fatores externos e internos, como a elevagdo dos precos importados do trigo, azeite de
soja, petroleo, entre outros. Outro fator a ser destacado é o alto crescimento da demanda

interna. Contudo, para finais de 2008, os precos associados aos alimentos importados foram
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cedendo ante a rapida correcédo das cotizagdes internacionais das commodities num contexto

de deterioracdo da economia mundial.

2.2.3 Mecanismo de Transmissdo Monetaria sob Regime de Metas de Inflacéo

As acles de politica monetaria do BCRP sdo refletidas nos movimentos do nivel da
taxa de juros de referéncia™ para a taxa de juros interbancéria impactando sobre a atividade
econdmica e a inflacdo através de diversos canais de transmissdo monetaria.

No Diagrama 2, é apresentado o processo de transmissao da politica monetaria para o
Peru no atual regime de politica monetaria. Por exemplo: uma expansdo monetéria, que se
manifesta através da diminuicdo da taxa de juros interbancaria, afeta diretamente as taxas de
curto prazo do mercado, e 0o aumento das expectativas de inflacdo dos agentes econdémicos
reduz as taxas de juros reais de operagOes a maiores prazos, estimulando um maior gasto de

consumo e investimento incidindo finalmente num aumento da demanda agregada,
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Diagrama 2 - Mecanismo de transmissdo de politica monetaria no regime de
metas de inflagdo 2002-2008

Fonte: Reporte Inflagdo BCRP, 2008.

3 0 BCRP anuncia a taxa de juros de referéncia desde 2001, dentro de uma banda formada pela taxa de juros de
redesconto (limite superior) e taxa overnight (limite inferior) que paga o BCRP pelos depdsitos dos bancos
privados.
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A diminuicdo da taxa de juros produz também pressdes de depreciacdo cambial no
curto prazo, produzindo dois resultados: um aumento dos precos das importacdes e, atraves do
efeito sobre a taxa de cambio real, maiores exportacdes liquidas. Ambos os efeitos produzem
aumento na demanda, denominado “canal de taxa de cambio”. Os efeitos deste processo de
transmissao sdo ainda reforcados com a maior oferta de crédito do setor bancério, devido a
uma politica monetaria mais expansiva, denominada “canal de crédito”.

O efeito da credibilidade do Banco central frente a tomada de decisdes dos agentes
econdmicos na planificacdo de seus gastos se da através do “canal de expectativas”, cuja
tomada de decisdes ocorre em funcdo da formacdo de expectativas futuras de inflacdo. Desta
maneira, faz-se importante que as expectativas de inflacdo sejam consistentes com a meta de
inflacdo estabelecida pelo BCRP.

Finalmente, a conducdo da politica monetaria e a transmissdo de sua politica se vé
afetada além dos canais explicados, por choques externos de distintas indoles. Por exemplo:
choques de demanda, choques de oferta e choques financeiros, cuja origem pode ser interna
ou externa. O caso mais recente foi o golpe sofrido pela economia em virtude da crise

financeira internacional ao final de 2008.
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3 O MODELO MACROECONOMICO

O Banco Central de Reserva do Pert (BCRP) enfrenta um problema de controle 6timo
dindmico cuja solugdo € vista em suas agdes de politica. Estas sdo as respostas Otimas da
autoridade monetaria a evolucdo da economia, que sdo capturadas pelas relagdes entre as
variaveis de estado e a variavel de controle (o instrumento de politica monetaria).

A seguir serdo descritas a dindmica das variaveis de estado através da estrutura da
economia que restringe o problema de otimizagdo do formulador de politica monetéria assim
como a derivacao da regra monetéria 6tima. Por Gltimo, serdo apresentadas as etapas seguidas

na estratégia de calibracdo para a obtencdo das preferéncias de politica do BCRP.

3.1 ESTRUTURA DA ECONOMIA

Quando os Bancos Centrais otimizam, eles estdo sujeitos a restricdo imposta pelo
comportamento da estrutura da economia. Neste trabalho, descreve-se um modelo
macroecondmico estrutural para a economia peruana com expectativas backward-looking. O
modelo proposto esta baseado em Rudebusch e Svensson (1998, 1999) e Silva e Portugal

(2008). A dinamica que governa as quatro equac@es que constituem nosso modelo é dada por:

T =047, + QL7 + (1_ o —a,—a, ) T, ta, (% - qt—l) Y, T 6 (1)

Vea =PV + BoYia+ Patiy + Btt, + 5y,t+l 2)
qH—l = qt + gq,H—l (3)
U, =nit, + é:tt,t+l 4)

onde: 7z, é a taxa de inflagdo trimestral anualizada, medida por 400*(I0g(p,)—log(p,71)),
sendo p, o Indice de Precos do Consumidor de Lima Metropolitana; ¢, é a taxa de cAmbio
nominal; y, € o gap percentual do produto entre o PIB real e o PIB potencial, isto é,
Y, :100*(I0g(PIB,.ea,v,) — Iog(PIB;“)) ,onde PIB_ e PIB sfo o Produto Interno Bruto

real e potencial respectivamente; 7, € o gap dos termos de troca definido como a diferenga
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percentual dos termos de troca em relacgio a sua tendéncia, isto €,

i, = 100*(I0g(ttrwl’t) - Iog(tt:)) ,onde ¢, denota indice dos termos de troca e ¢, é o indice

dos termos de trocas potencial. Para as varidveis em gap, 0s valores da tendéncia foram

calculados usando o filtro Hodrick- Prescott. Finalmente, r representa a taxa real de juros,

definida como a diferenca entre a taxa de juros nominal considerada como o instrumento de

politica monetaria, i, , e a taxa de inflagdo, =,. Todas as variaveis sdo expressas como desvios

em relacdo a média, de modo que nenhuma constante aparece no sistema (1)-(4).

Os termos &, .1, &, s &, € &, SO0 interpretados como choques de oferta, de

demanda, de taxa de cambio e de termos de troca, respectivamente.

A equacdo (1) pode ser vista como uma curva de Phillips que mostra que a taxa de
inflacdo atual depende de seus valores defasados, da variacdo da taxa de caAmbio no periodo
anterior e da defasagem de dois periodos do hiato do produto. A verticalidade da curva
Phillips é imposta através da restricdo de que a soma dos parametros da inflacdo defasada e da
variacdo da taxa de cambio € igual a 1. Isto significa que qualquer depreciacdo cambial é
totalmente repassada para 0s pre¢os no longo prazo.

A curva IS, expressa pela equacao (2), mostra a relacdo do hiato do produto com os
seus valores defasados, com a taxa real de juros defasada dois periodos e com o hiato dos
termos de troca defasado um periodo.* A relevancia de incorporar esta ltima variavel na
equacdo da demanda agregada é devido ao fato de que o Peru, por ser uma economia pequena
e aberta, é vulneravel as condicBes externas que afetam a demanda agregada. Uma das
variaveis que captura essa vulnerabilidade sdo os termos de troca, que apresentam uma
estreita relacdo com as flutuagGes econdmicas, principalmente depois da implementagéo do
regime de metas de inflacdo (CASTILLO et al. 2007b).*

De acordo com as equacOes (3) e (4), assumiu-se que a taxa de cambio segue um
passeio aleatdrio e os termos de troca seguem um processo auto-regressivo de primeira ordem
com fins de simplificacdo do modelo.*

Espera-se que os coeficientes que acompanham a deprecia¢do da taxa de cambio e o

hiato do produto na equagdo da curva Phillips sejam positivos, isto € «,>0¢e o, >0,

%A suposicdo de que o hiato do produto depende da taxa de juros real defasada de dois periodos é sustentada
pela anlise dos correlogramas cruzados e pela evidéncia encontrada em Castillo et al. (2007h,p.35).

> A importancia dos termos de troca para a demanda agregada do Peru é destacada por Castillo et al. (2007b) e
pelo Modelo de Proyeccion Trimestral del BCRP (2009).

16 A consideraco de que a equagdo da taxa de cAmbio segue um passeio aleatrio se baseia no melhor ajuste dos
dados para o caso peruano.
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respectivamente. Adicionalmente, espera-se um sinal negativo para o coeficiente da taxa real

de juros na equagéo curva IS, S, <0, e um sinal positivo para o coeficiente que acompanha
os termos de troca, y, >0.

Embora 0 modelo apresentado seja parcimonioso, ele apresenta duas vantagens: i)
torna mais simples a solucdo do problema de otimizagdo intertemporal do formulador de
politica monetaria, dado que torna mais simples a representacéo estado-espaco da estrutura da
economia; e ii) captura um importante canal de transmissdo de politica monetaria, o canal da

demanda agregada. Com respeito a este Ultimo, um aumento da taxa de juros, i, que provoca

um desvio da taxa de juros real de sua tendéncia de longo prazo, reduz o hiato do produto
depois de dois trimestres e a taxa da inflagdo depois de quatro trimestres.

Embora o sucesso empirico do modelo proposto seja documentado por pesquisas
realizadas para economias desenvolvidas, como por exemplo, Rudebusch e Svensson (1998,
1999) para os EE. UU e para economias emergentes realizado por Silva e Portugal (2008)
para o Brasil, é conveniente ressaltar as vantagens e desvantagens de aplicar este tipo de
modelos “backward-looking .

Os modelos backward-looking tém recebido suporte tanto de economistas académicos
como de autoridades monetarias, sendo frequientes suas aplicacdes em varias pesquisas, dentre
as quais podemos mencionar Rudebusch e Svensson (1998, 1999), Favero e Rovelli (2003),
Ozlale (2003), Dennis (2006), Collins e Skilos (2004), entre outros. Adicionalmente, Fuhrer
(1997) comparou os modelos backward-looking e forward-looking, sendo 0s resultados
favoraveis ao primeiro modelo. Segundo Estrella e Fuhrer (2002), os modelos com
expectativas forward looking tendem a ndo ajustar bem os dados, ao contrario dos modelos
propostos por Rudebusch e Svensson (1998,1999). Ja Woodford (2000, 2004) defende que,
para que a politica monetaria seja 6tima, deve-se em certa medida a dependéncia de sua
historia, em outras palavras a seu comportamento backward-looking. Por ultimo, modelos que
incorporam expectativas racionais geralmente tém sido incapazes de prescindir de elementos
backward-looking nos modelos para a estrutura da economia COLLINS E SKILOS (2004).

Por outra parte, a 0s modelos backward-looking mostram consideravel instabilidade de
parametros, encontram-se sujeitos a critica de Lucas (Lucas, 1976). Para superar, esta
debilidade, no presente trabalho é considerado um sé regime monetario como € “o regime de
metas de inflagdo”.
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3.2 PREFERENCIAS DO BANCO CENTRAL E POLITICA MONETARIA OTIMA

O objetivo da autoridade monetaria € minimizar o valor esperado da funcéo perda:

E, i 57LOSS.,. ()
=0
em que:
L0SS, =2, (n! ~7") + Ay 42 (i, =iy )’ (6)

onde & é a taxa de desconto intertemporal, 0 <o <1, E, € 0 operador de expectativas

condicional sob a informacdo no periodo t e onde todos 0s pesos sdo maiores ou iguais a

zero, 4, 20,4, 20e 4, 20 1" Com esta fungio objetivo, a autoridade monetéria é assumida

a estabilizar a inflagdo anual, 7« =EZ3 .7, Emtorno de uma meta de inflagdo, 7", manter o
40

gap do produto fechado a zero e suavizar a taxa de juros nominal.

Assume-se que a meta de inflacdo é fixada no tempo e normalizada para zero dado que
todas as varidveis sdo expressas como desvios em relagdo a suas respectivas medias.'® As
metas para 0 gap do produto e o suavizamento da taxa de juros sdo assumidos também ser
zero. Os parametros que medem as preferéncias de politica da autoridade monetéria,

A, A, e 4, , indicam a importancia dada pela autoridade monetaria a estabilizagdo da

inflacdo e do hiato do produto, e ao suavizamento da taxa de juros, respectivamente. Por

ultimo, assumimos que as preferéncias de politica somam um, isto é, 2_+ 4, +4, =1.

A formulacdo da funcdo perda em (6) tem sido comumente usada na literatura para
identificar as preferéncias de Bancos Centrais, sendo atraente por varias razées. Em primeiro
lugar, uma funcgéo perda quadratica sujeita a uma restricdo linear facilita a derivacdo da regras
monetarias 6timas através dos métodos de otimizacdo restrita, especificamente do problema
do regulador linear 6timo estocastico.*® Segundo, a especificacdo da fungéo perda (6) permite
a autoridade monetaria suavizar a taxa de juros nominal, além dos objetivos de estabilizacdo

da inflagdo e produto. Por fim, como demonstrado por Woodford (2002), uma especificacdo

7 Quando o fator de desconto & — 0, a funcéo perdida intertemporal (6) se aproxima & media incondicional da
funcdo perda no periodo t: E[LOSS,] = gﬂVar[ﬂf - ;z*J + ﬁyVar[yl]+ﬂ,Al Var[i, —i_l] ( ver, Rudebusch e
Svensson, 1999).

'8 Expressar todas as variaveis que restringem a estrutura da economia como desvio com respeito a sua média e a

meta de inflagdo normalizada a zero, ndo alteram a derivacdo das preferéncias da autoridade monetaria, como
demostrado por Dennis(2006), Castelnuevo e Surico(2003) e Ozlale (2003).

19 para maiores detalhes ver Miranda e Fackler (2002) e Ljungqvist e Sargent (2004)
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da funcdo perda similar a (6) pode ser derivada como uma aproximacao de segunda ordem de
uma funcao de utilidade intertemporal do agente representativo.

Tém-se varias razGes para incluir o suavizamento da taxa de juros na funcdo perda do
Banco Central. Entre as mais citadas podemos destacar as seguintes: problemas de incerteza
nos parametros chaves da economia causados pela incerteza na informagdo econdmica que,
consequentemente, motiva o banco central a implementar acdes de politica monetéaria
prudentes num esforco de diminuir custos de incerteza (Castelnuovo e Surico2003, Sack e
Wieland,1999); dificuldade de entender se os problemas sob consideragéo sédo produto de
choques puramente econdmico ou por erros de medida nos dados; grandes movimentos da
taxa de juros podem permitir perda de reputacdo ou de credibilidade da autoridade monetéaria
(Dennis, 2006); uma grande volatilidade da taxa de juros pode resultar em perda de capitais,
prejudicando assim o setor financeiro (Ozlale, 2003); o anincio de um horizonte curto de
desinflacdo pode ndo ancorar as expectativas dos agentes econdmicos e, portanto, pode néo
ser crivel, precisando-se de certo gradualismo (Rojas, 2002). Por ultimo, a inclusdo do
suavizamento da taxa de juros conjuntamente com outras variaveis relevantes (tais como
inflacdo, produto e taxa de cAmbio) para uma economia pequena e aberta € de importancia
num regime de metas de inflagdo na procura de manter a meta de inflacéo.

No atual regime metas de inflacdo, a autoridade monetaria peruana parece ter prestado
muita atencdo a evolucdo da taxa de cambio. Neste trabalho, essa possibilidade é considerada
pelas seguintes razdes. Primeiro diferente das outras economias emergentes que tem aplicado
o0 regime de metas de inflacdo, o Peru encontra-se parcialmente dolarizada, onde o pre¢o do
ativo financeiro mais relevante para a estabilidade do sistema financeiro peruano é a taxa de
cambio. Assim, economias dolarizadas como a economia peruana, flutuacdes abruptas na taxa
de cambio resultam em altos custos para o sistema financeiro, bem como para as familias
endividadas em doblares (Reporte inflagdo BCRP, 2009). Segundo, as intervengdes da
autoridade monetaria no mercado cambiario teriam por trds um motivo de precaucdo, a
acumulacdo de reservas internacionais para fazer frente a choques externos negativos.?
Tendo em conta estas consideragfes, foi desenvolvido um segundo exercicio, onde o

suavizamento da taxa de cambio, A_, € considerado como o quarto objetivo da autoridade

monetaria peruana. Nesse caso, a funcéo perda é descrita como:

20 para maiores detalhes das intervengdes do BCRP no mercado cambiério ver (Reporte Inflagdo BCRP, 2008,
2009).
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LOSSt = ﬂ’;r (ﬂ.[a _7[*)2 +ﬂ’yytz +/1A,. (lt _l‘t—l)2 +/1Aq (qz _qt—l)z (7)

onde assume-se que a soma dos coeficientes é um, isto é, 4, +4 +4, +4, =1.
i q

Para derivar a regra monetaria Otima, primeiro devemos colocar a restricdo da
otimizacdo em sua representacdo espaco-estado. A restricdo do problema de otimizacdo é
descrito pela estrutura da economia, dado pelo sistema (1)-(4). Esse sistema tem uma

conveniente representacdo espaco- estado, dada por:
Xt+1:AXt+Bit+'§t+l (8)

onde os elementos da equacao (8) séo dados por:

Xz = [ﬂt Ty Ty Tz Vo YVa 40 4 4, il—l] ©)
o a l-g4-a,-a, 0 0 o o, —a, O O] 0] &
1 0 0 00 0 0o 0 0 O 0 0
0 1 0 00 0 0 0 O0 O 0 0
0 O 1 00 0 0o 0 0 O 0 0
S —ﬂ3 0 0 0 ﬂl ﬁz 0 0 ﬂ4 ﬂ?, ‘B= 0 ;é+1: gy,ﬁrl (10)
0 O 0 01 0 0 0 0 O 0 0
0 O 0 00 01 0 0 O 0 Spunt
0 O 0 00 01 0 O0 O 0 0
0 O 0 00 0 0 0 »© O 0 S it
0 0 0 0000 O 0 O0f |1 0 |
em que X, € um vetor 10x1, que representa as variaveis de estado, i, é a variavel de

controle de politica (taxa de juros nominal) e &, € um vetor contendo os choques de oferta e

demanda, os quais sdo assumidos serem normalmente i.i.d com média zero e variancias
constantes.

Em seguida coloque-se a funcdo perda do Banco Central em sua forma matricial. Para
isto, é necessario expressa-lo em termos das variaveis de estado e de controle. Da seguinte

forma:
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Zl = CXXI _+— Ciil (11)
em que:?
! 1/4 1/4 1/4 1/4 0 0 0 0 O 0
Z=| » lic.=lo0 0o 0 0 1000 0[C=0 (12)
i ti 0 0 0 0 0000 -1 1

Deste modo, a fungéo perda (6) pode ser escrita como:
LOSS, =ZKZ, (13)
onde K é uma matriz diagonal de 3x3, cuja diagonal contém os parametros das preferéncias
da autoridade monetaria (4,4, e 4,,). Substituindo a equagdo (11) dentro da equagdo (13), a
funcdo perda chegara ser:
LOSS, =Z KZ,
. .Alc X,
=[x, i,][cﬂK[Cx c,,]{lj (14)
= X,C.KC X, +X,C KCi +iCKC.X,+iCKCi,
= X,RX,+ X, H,i, +iHX, +i0i,
LOSS, = X, RX, +iQi, +2X H i, (15)
onde:
R=CKC ;H=CKC,;0=CKC,
Assim, o problema de controle do Banco Central pode ser visto como um problema do
regulador linear 6timo estocéstico de horizonte infinito (Ljungqvist e Sargent, 2004), expresso

por:

MinE, i B'| Z,KZ, | = Min Eoi B'| X,RX, +i0i, +2.X,Hi, | (16)
t=0

{i };:o t=0

sujeita & estrutura da economia, dada por:
Xt+1 = AXt +Blt +§t+1

2L O vetor Z no caso de considerar também a taxa de cambio como variavel objetivo é formulado como:
Z, :[;;“ v, i—i, q —qH] , onde o procedimento para a derivacdo da regra monetaria 6tima nos dois

t

casos considerados é o mesmo.
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onde X, é um vetor (nxl) de variaveis de estado, i € a variavel de controle da politica
monetéria (taxa de juros nominal), R é uma matriz simétrica semi-definida positiva, Q é uma
matriz simétrica definida positiva, A é uma matriz (nxn) e B é uma matriz coluna(nx1) onde
n indica 0 numero de variaveis de estado.

A solugdo do problema na equacdo (16) se baseia em um processo de maximizagéo
sob a escolha de {i| ,, sendo preciso reformula-la. Para isto, transforma-se a funcéo perda

sendo igual & negativa da mesma e fazendo uso do “certainty Equivalence Principle”, 0
problema do regulador 6timo estocéstico pode ser resolvido como o problema do regulador
nao-estocastico.”” Aplicando este Gltimo principio e fazendo uso da lei de transicdo dado pela
estrutura da economia para eliminar o estado do periodo seguinte, o problema do regulador

linear 6timo estocastico chegara a ser definida como:

V(X,)=Max{-X,RX,~i,0i, - 2X,Hi~(AX, + Bi,)P(4X,+Bi))} ~ (17)
A funcdo-valor quadratica que satisfaz a equacdo de Bellman (17) é dada por:
V(X,)=—X,PX —d, onde P é uma matriz simétrica semi-definida positiva que satisfaz a

matriz algébrica de Ricatti, d é representado por d = ,[3(1—,[5')_1 ter zz»onde # € 0 traco da

matrizPe ) ¢ €amatriz de covariancia do vetor de disturbios &, . Por ultimo, X, € o vetor

de variaveis de estado inicial tomado como dado.
Em seguida, fazendo usando das ferramentas da algebra, podemos encontrar a regra

monetaria 6tima da seguinte forma:
V(X,)=Max—[ X,RX, +i,Qi, +2X,Hi |- B[ X,APAX,+ X,A PBi, +iB PAX, +i B PBi,| (18)
V(X,)=Max-| X,RX, +i0i, +2X,Hi, |- B| X,A PAX, +2X,A PBi,+i,B PBi, | (19)

onde a segunda igualdade decorre do fato de que i B PAX é um escalar e pode ser transposta.

Em seguida, deriva-se condicdo de primeira ordem para obter a regra monetéria 6tima; 2

- 20i,+2H X, +28( B PBi,+ BPAX,)| =0

22 para maiores detalhes deste principio, ver Ljungqvit e Sargent (2004).
2% para a derivacdo da regra monetéria 6tima se faz uso das seguintes propriedades da derivacdo de matrizes:
o(x4 o(yB o(yB
) gy 2] 208
ox oy z
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i =—(0+pBPB) (PBPA+H)X,
f

it = fX[ (20)

A equacdo (20) mostra que a taxa de juros 6tima derivado € fungéo linear das variaveis

de estado da economia, X, e do vetor linear, /, o que contém convolugdes dos parametros

t
de preferéncias da autoridade monetaria com os pardmetros das curvas de Phillip e IS.
Portanto, pode-se deduzir que, para valores diferentes dos pardmetros que representam as
preferéncias da autoridade monetaria, hd uma regra monetéaria 6tima distinta.

Uma vez obtida a regra monetaria 6tima, o seguinte passo € verificar que a solugédo

tome efetivamente a forma 7 (X,)=-X,PX —d, encontrando a matriz P que satisfaca a

matriz algébrica de Riccati. Substituindo a equacdo (20) em (19), e depois de um

desenvolvimento algébrico a matriz P chegara a ser:**
P=R+BAPA-(BAPB+H)(Q+ ,BB'PB)fl (BBPA+H') (21)

Finalmente, substituindo a regra monetéria 6tima (20) dentro das equacdes (8) e (11)
respectivamente, a dindmica do modelo é determinada por:

X, =MX+¢&,, (22)

Z =CX, (23)
Em que as matrizes M e C sdo dadas por:

M =A+Bf (24)

C=C,+Cf (25)

2 No apéndice A, a derivacio da matriz P é apresentada.
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3.3 ESTRATEGIA DE CALIBRACAO DAS PREFERENCIAS DA AUTORIDADE
MONETARIA

Para poder identificar as preferéncias do BCRP a partir do vetor de coeficientes

feedback, f, neste trabalho utiliza-se 0 método de calibracdo baseados na estratégia seguida

por outros autores na identificacdo das preferéncias das autoridades monetarias, entre os quais
podemos destacar a Castelnuevo e Surico (2003), Collins e Skilos(2004), Castelnuevo (2004)
e Silva e Portugal (2008), onde todos eles consideram um comportamento backward-looking
dos agentes econdmicos.

Como mencionado por Castelnuevo e Surico (2003), o método de calibracdo apresenta
varias vantagens sob o0s métodos de estimacdo tradicionais, como GMM e maxima
verossimilhanca. Uma primeira vantagem é que este método nao depende da distribuicdo do
comportamento dos termos de erros presentes modelo econdmico que restringe a funcdo perda
do Banco Central. Segundo, esta metodologia torna facil a demonstracdo dos efeitos de
mudancas nos parametros calibrados.

Especificamente, a estratégia de calibracdo que adotamos para identificar as
preferéncias do BCRP se encontra dividida em quatro etapas detalhadas a seguir:

o Estimam-se os parametros que guiam a estrutura da economia peruana, representado
pelas equacdes (1)-(4). Seguidamente, os coeficientes obtidos séo ingressados na estrutura da
economia em sua versdo espaco-estado, o sistema (6), que restringe o problema de otimizacgéo
intertemporal do formulador de politica monetaria;

o Calculam-se os coeficientes da regra de taxa de juros 6tima que é obtida ao resolver o
problema do regulador linear 6timo estocastico, elaborado no modelo tedrico. Dado que
mudancas nos valores das preferéncias da autoridade monetéria implicam em diferentes
coeficientes da regra de politica monetéria 6tima, foi resolvido o problema do regulador linear
estocastico para um amplo conjunto de valores das preferéncias. Especificamente, para um

dado valor da preferéncia pela suavizagdo da taxa de juros A, , foi calculado a regra de politica

otima para toda a combinagdo possivel de 4, e 4, no intervalo [0,001—(1—/11. —0,001)] ,com
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passos de 0,001.%°> O parametro de preferéncia A € permitido variar no intervalo [0—0,95]

com passos de 0,05;
o Substituem-se, periodo por periodo, os valores observados das variaveis de estado para
calcular a trajetdria 0tima da taxa de juros em cada regra 6tima encontrada das combinacdes
mencionadas nas linhas acima;
o Escolhem-se os valores das preferéncias da autoridade monetaria peruana que
minimizam o desvio quadratico entre a verdadeira trajetoria e a trajetdria 6tima calculada, isto
é:

2

DO = i[z ~i( A0 A0 4) ] (26)

% para o caso onde é considerado o suavizamento da taxa de cambio /IAq ela é também variada no intervalo

[0,001—(1- 2, -0,001)]-
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4 RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO MACROECONOMICO E
CALIBRACAO DAS PREFERENCIAS DO BCRP

4.1 RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO MACROECONOMICO PARA O
PERU

Como foi mencionado nas etapas da estratégia de calibracdo para a identificacdo das
preferéncias da autoridade monetaria, primeiramente serd necessario estimar o modelo
macroecondmico que restringe o processo de otimizagcdo do BCRP, dado pelo conjunto de
equacdes (1)-(4). E sabido que, como 0 modelo proposto apresenta expectativas backward-
looking, ele estaria sujeito & critica de Lucas (1976) de instabilidade de parametros.?® Para
superar esta situagdo, foi escolhido um so regime monetario, especificamente o regime de
metas de inflagdo para o periodo 1999:01 a 2008:02, com uma frequéncia trimestral.
Formalmente, o regime de metas de inflacdo foi implementada no Peru a partir do ano de
2002. Contudo, decidiu-se escolher 0 ano de 1999 como o inicio da amostra para a presente
pesquisa porque a partir desse periodo a inflacdo anual tem se situado em niveis menores que
5% e proximo ao intervalo de tolerancia fixado pelo BCRP sob o regime de metas de inflag&o.
A presente amostra é finalizada em 2008:02%', pois a partir do segundo semestre do ano de
2008 as variaveis macroecondmicas foram influenciadas pelos efeitos da crise financeira

internacional®®

, particularmente pela queda dos termos de troca causada pela caida dos precos
dos minerais®.

Cabe destacar, que para a estimacdo do modelo macroeconémico que restringe o
processo de otimizacdo foi utilizado o programa Eviews 6.0. Enquanto para a estratégia de
calibragéo para a identificacdo das preferéncias do BCRP utilizou-se o programa Gauss 9.0.

As variaveis utilizadas encontram-se disponiveis no site do BCRP® e podem ser

visualizadas na Figura 4.1. Elas séo definidas da seguinte maneira:

%6 Ozlale (2003) e Rudebusch e Svensson (1999) encontraram evidéncias que os modelos econdémicos com
expectativas backward-looking aplicados para a economia dos EUA, passaram testes de estabilidade de
parametros (teste de Andrews e estatistico de Wald) sendo estaveis através de varios periodos.

° Decidiu-se também terminar amostra nesse periodo devido a problemas de presenca de raiz unitaria na série
temporal do hiato de termos de troca para periodos posteriores a 2008:02.

%8 0 ano 2008, particularmente, a partir do més de setembro, a crise financeira internacional agravou-se, com o
colapso do banco de investimento Lehman Brothers.

2% O Peri é um dos principais paises exportadores de metais no mundo, como cobre, ouro, zinco, entre outros.

%0 As séries podem ser obtidas no site do BCRP (www.bcrp.gob.pe).
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= Taxa de inflagdo (7,): é a taxa de inflagdo trimestral anualizada, medida pelo indice
de Precos ao Consumidor de Lima (PER) metropolitana;

= Hiato do produto ( yt): é a diferenca percentual entre o PIB real trimestral ajustado

sazonalmente, através do X-Arimal2, e o produto potencial obtido através do filtro
Hodrick-Prescott,

= Taxa de juros nominal (i,) e a taxa de juros real (7,): a variavel (i,) é taxa de juros
nominal interbancéria anualizada usada como proxy da taxa de politica monetaria®. A
varidvel (r,) é obtida pela diferenca entre a taxa de juros nominal(i,) e a taxa de
inflagéo (7,);

= O hiato dos termos de troca (tt,): é a diferenca percentual entre o indice de termos de
troca com seu respectivo potencial obtido através do filtro Hodrick-Prescott,

= Taxa de cambio nominal (g,) e a depreciacdo da taxa de cdmbio nominal (Ag,): a
variavel ¢, é calculada como: 100In(Q, ) onde /n denota o logaritmo natural e O, é a

média no trimestre da taxa de cambio mensal, medida como a taxa de cambio

comercial média de venda do periodo. A variavel Aq, é a variagdo percentual da taxa

de cdmbio nominal.

1 0 BCRP anuncia a taxa de juros de referéncia a partir do 2001, dentro de uma banda formada pela taxa de
juros de redesconto (limite superior) e a taxa overnight (limite inferior) que paga o BCRP pelos depo6sitos dos
bancos privados.
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Figura — 4.1: Evolucdo das variaveis utilizadas: 1999:1 — 2008:2

Fonte: BCRP

Em seguida, procedeu-se a analise de estacionaridade das séries empregadas. Para isto,

foram utilizados os testes de Dickey-Fuller Aumentado e de Phillips-Perron. Os resultados

apresentados na Tabela 5 evidenciam que as séries sdo estacionarias, com excecao da taxa de
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cambio onde ndo se pdde rejeitar a hipotese de raiz unitaria. Porém, observa-se que a variagdo

cambial é estacionaria para um nivel de significancia de 1%.

Tabela 5
Resultados dos testes de raiz unitarias
Variaveis ADF Phillips-Perron
Y, -1,809° -1,809"
z* -2,964° -3.234°
r -5,59% -3,913"
" -2,774° -2,844°
q," -0,939" -1,983"
Ag," -3,923° -3,924°

Fonte: Elaboragdo do Autor.

Notas: 2 Significativo a 1%, ° Significativo a 5%, ° significativo a 10%,
™ Nao-significativo. O nimero de defasagens em todos os
casos foi 9, elegido em base ao critério de informacdo de Akaike.
+ Inclui constante ++ Inclui constante e tendéncia.

Apo6s a implementacdo dos testes de raiz unitaria, foi realizada a estimacdo do modelo
macroeconémico (1)-(4). Como a taxa de cambio nominal € suposta a seguir um passeio
aleatorio, a estimagédo foi baseada apenas para as equacdes da curva IS, curva de Phillips e
dos termos de troca.

Na equacéo da curva IS foram incluidas duas variaveis dummies. A primeira dummy,

d,,(=1 para 1999:04 e, caso contrario), foi inserida para capturar o maior crescimento

registrado pela demanda interna estimulada pelo elevado consumo privado no quarto trimestre

de 1999.% A segunda dummy, d,,(=1 para 2002:02 e 0, caso contrario), foi colocada com o

objetivo de captar o maior dinamismo mostrado pelo setor ndo-primario (especificamente, 0s
setores de manufatura e construcdo), o aumento do credito do setor financeiro e das
instituicdes de microfinancas ao setor privado, e a melhora das expectativas dos
consumidores, que estimularam a atividade econémica no segundo trimestre do 2002.

Para a equacdo dos termos de troca, adicionou-se duas variaveis dummies, d,, (= 1

para 2006:02 e 0 caso contrario) e d,, (=1 2007:02 e 0 caso contrario), a fim de capturar o

%2 Como registrado pela Memoéria do BCRP (1999), este maior dinamismo evidenciou o fim da recessio que

~ 33

vinha sofrendo o Peru pelos efeitos negativo do fendmeno “ El Niiio” e da crise financeira internacional.
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alto crescimento dos termos de troca devido ao incremento dos precos das exportacfes sob as
importagdes, correspondente ao aumento nos precos dos metais como cobre, ouro, zinco,
entre outros. Esse incremento esteve fundamentado no acelerado crescimento econémico da
China, o principal demandante de matérias-primas.*

Por ultimo, como foi mencionado no terceiro capitulo, foi imposto a verticalidade da
curva de Phillips, através da restricdo de que a soma dos coeficientes da inflacdo e a variacdo
cambial é igual 1. Isto implica que qualquer depreciacdo da taxa de cambio € totalmente
repassada para os pregos no longo prazo.

Dito isto, o sistema a ser estimado é formado pelas seguintes equagoes:

T, =047, + 7T, , + (1_ o —a,—-a, ) T, g+ QAG 0y, ,+ 6, (27)
V=Bt Byt Bt + Bttt :Bsdy,l + ﬂGdy,Z TG, (28)
ttt = 7/1ttt—1 + 7/2dtt,l + 73dtt,2 + gtt,t+l (29)

O sistema (23)-(25) é estimado atraves de dois métodos: 1) estimacdo por minimos
quadrados ordinarios (OLS); e 2) estimacdo por SUR (Seemingly Unrelated Regressions).
Este ultimo método de estimacdo € o mais apropriado quando se tem a presenca de uma
correlacdo contemporénea entre os termos do erro. Neste caso, quanto maior seja a correlacdo
entre os erros, maior serd o ganho em termos de eficiéncia do estimador SUR em relacdo ao
oLs.*

Os parametros estimados para 0 modelo empirico (23)-(25) sdo apresentados nas
Tabela 6. Pode-se observar que, para as duas equac0es, as estimativas dos parametros obtidas

por OLS sdo amplamente semelhante as obtidas pelo método SUR.

*Durante 0 2007 China converteu-se no principal demandante de produtos mineiros peruanos com uma
participacdo de 39% em cobre e de 39% em ouro (ANUARIO MINERO-PERU,2007).

*Cabe ressaltar que a eficiéncia do estimador SUR, est4 garantida para amostras o suficientemente grandes,
dado que a menor variabilidade de seus estimados € uma propriedade assintotica.



Resultados da estimacédo da curva de Phillips e da curva 1S*

Tabela 6

Curva de Phillips

Parametros OLS SUR
a 0,5839° 0,5702°
! (0,1572) (0,1435)
a -0,0391"™ -0,0260™
2 (0,1888) (0,1730)
a, 0,0456 0,0105
a, 0,4096° 0,4453%
(0,1243) (0,1136)
a 0,3715° 0,3761°
(0,2200) (0,1781)
R? 0,3488 0,3465
Teste de Diagnostico (p-values)
Q(4) 0,6331 0,5861
Q(6) 0,7612 0,7079
ARCH(4) 0,6269 0,6165
JB 0,4901 0,4854
Curva IS
Parametros OLS SUR
1,0295° 1,0178°
P (0,1517) (0,1329)
B, -0.2797° -0,2962"
(0,1526) (0,1358)
B -0,0653"™ -0,0407™
3 (0,0432) (0,0382)
B, 0,0561° 0,0550°
(0,0339) (0,0298)
3,3175% 2,8022°
by (1.0730) (0.9422)
2,4195 2,4592%
ﬂe (1,0642) (0,9332)
R? 0,7551 0,7504
Teste de Diagnostico (p-values)
Q(4) 0,8770 0,8264
Q(6) 0,9252 0,8011
ARCH(4) 0,2196 0,2103
JB 0,3836 0,4463
Curva Termos de Troca
Parametros OLS SUR
7 0,7408% 0,7415%
(0,0912) (0,0872)
2 11,7712 11,551°
(2,8537) (2,7166)
2 8,0182% 7,8169%
(2,8849) (2,7462)
R? 0,7590 0,7589
Teste de Diagnostico (p-values)
Q(4) 0,2761 0,2657
Q(6) 0,2248 0,2167
ARCH(4) 0,6438 0,6447
JB 0,6229 0,6261

Fonte: Elaboracdo do Autor
Notas: * Significativo a 1%, ° Significativo a 5%, ° significativo a 10%, ¢ significativo a 11%,
" N&o- significativo. * O valor do desvio padrdo entre paréntese
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O sistema apresentou um melhor ajuste empirico para as especificacbes da
curva IS e dos termos de troca com um ajuste de 0.76 respectivamente, quando comparado a
curva de Phillips que registrou um ajuste de 0.35, medidos através do R? Todas as
estimativas dos pardmetros apresentaram o sinal esperado, mas a segunda defasagem da
inflacdo na equacdo da oferta apresentou um sinal negativo, porém estatisticamente néo-
significativo. A estimativa do parametro que mede o impacto da depreciacdo cambial sobre a
inflacdo sugere que, ceteris paribus, um aumento de um ponto percentual na depreciagdo do
cambio nominal no periodo t implica em uma elevacdo de 0,41 pontos percentuais na inflagdo
anualizada no periodo t+1. Pode-se destacar ainda que, o coeficiente medindo o impacto do
hiato do produto sob a inflacdo € significativo. Esse resultado revela o papel importante que
tem o hiato do produto sobre a inflacdo, sendo parte importante da transmissdo de politica
monetéria considerado neste trabalho.

Com respeito a equacdo da curva IS, os coeficientes das defasagens do hiato do
produto e do hiato dos termos de troca defasado um periodo foram estatisticamente
significativos (ver Tabela 6). Por outro lado, o coeficiente da taxa de juros real nao foi
significativo. Apesar desse resultado sugerir um menor papel inicial da politica monetéria, o
impacto dos valores defasados do hiato do produto na IS é grande, implicando que a resposta
da demanda agregada a taxa de politica monetaria é maior a longo prazo.®

De acordo com as especificacOes para as curvas de Phillips e IS consideradas aqui, 0
efeito da taxa de juros de politica monetéaria sob a inflagdo é indireto e demora 4 trimestres
para operar completamente. Com base nas estimagfes por OLS, um aumento de um ponto
percentual na taxa real de juros no periodo t, reduz o hiato do produto em 0,0653 pontos
percentuais no periodo t+2. Por sua vez, uma reduc¢éo no hiato do produto reduz a inflacdo em
0,3715 pontos percentuais depois de dois periodos. Desta forma, uma elevacdo da taxa real de
juros em um ponto percentual no periodo t provoca uma reducdo de 0,02 pontos percentuais
na taxa de inflagdo em t+4. Porém, esses resultados devem ser vistos com cautela, dada a ndo
significancia estatistica do coeficiente da taxa de juros real na equacédo da curva IS.

Outro resultado a destacar é o efeito do hiato dos termos de troca sobre o hiato do
produto. As evidéncias mostram uma relacdo positiva entre estas duas variaveis, sendo o
coeficiente estatisticamente significativo a 11%. Isso sugere que, ceterus paribus, um

aumento de um percentual no hiato dos termos de troca, produzido por um acréscimo nos

% Resultados similares foram encontrados por Castelnuevo e Surico (2003) para os EUA.
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precos das exportacdes (ou uma reducdo nos precos de importacédo), eleva o hiato do produto
em aproximadamente 0,0561 pontos percentuais no periodo seguinte.

No que diz respeito a equacao para os termos de troca, o coeficiente auto-regressivo e
as duas variaveis dummies foram estatisticamente significativas.

Adicionalmente, foram realizados os testes para detectar a presenca de problemas de
autocorrelacdo, heterocedasticidade condicional e nao-normalidade nos termos de erro do
sistema (23)—(25). Para tal fim, foram usados os testes Q de Ljung-Box (LB), efeito ARCH e
o0 Jarque-Bera, respectivamente. Os resultados evidenciaram auséncia de autocorrelacéo e do
problema de heterocedasticidade condicional para os erros do sistema. Por sua vez, o teste de
JB mostrou que os residuos das trés equacfes encontram-se normalmente distribuidos (ver
Tabela 6).

4.2 CALIBRACAO DAS PREFERENCIAS DO BCRP NO REGIME DE METAS DE
INFLACAO

Uma vez obtidos os parametros que determinam a estrutura da econdmica, a etapa
seguinte da estratégia de calibracdo é identificar as preferéncias do BCRP. Para isto, foram
escolhidos os pesos que determinam as preferéncias da autoridade monetaria pela estabilidade
da inflacdo, produto e suavizagdo da taxa de juros na fungdo perda do Banco Central que
minimiza o desvio quadratico entre a verdadeira taxa de juros (TXJ) e a taxa de juros otima
(TXJO). A taxa de juros 6tima é derivada dada a verdadeira historia da economia em cada
ponto no tempo, isto é, substituindo o vetor de variaveis de estado periodo a periodo dentro da
regra de politica monetaria 6tima.

Para o inicio do processo de calibracdo, escolheram-se as estimativas OLS do modelo
macroecondmico.®® Seguindo Silva e Portugal (2008), o fator de desconto subjetivo, &, é
assumido ser 0,98.%" Por outro lado, como foi detalhado na etapa trés do processo de

calibracéo, para cada valor de A4,,, procede-se a calcular a regra monetaria 6tima para toda

combinagdo possivel de 4 _eA, no intervalo [0,001—(1—/1Ai —0,001)], com passos de 0,001.

% As estimativas obtidas por SUR néo apresentaram grandes diferencas das obtidas por OLS e n&o mudaram os
resultados da calibragdo (ver apéndice B).

% para diferentes valores do fator de desconto, ¢, a identificacdo das preferéncias ndo apresenta mudangas (ver
apéndice C).
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Esta estratégia de calibracdo permite obter 10480 regras de politica monetaria e escolher os
parametros da funcdo perda que minimizam o desvio quadratico entre a trajetéria Otima e
trajetdria verdadeira da taxa de juros.

Os parametros calibrados da fungdo perda do Banco Central sdo apresentados na

Tabela 7, onde para cada valor de 4,;, corresponde-lhe os respectivos pesos para 4_e A4, que

resultam no menor desvio quadratico (DQ). Verificou-se inicialmente que para um peso zero
sobre o0 suavizamento da taxa de juros, o desvio quadratico € muito grande. Este resultado pde
em evidéncia que a autoridade monetaria teria atribuido um peso positivo para o

suavizamento da taxa de juros em sua funcdo perda.

Tabela 7
Parametros estimados da funcao perda do Banco Central
Desvio Quadratico

o - b 00
0,00 0,001 0,999 13558,01
0,05 0,949 0,001 299,29
0,10 0,899 0,001 199,99
0,15 0,849 0,001 174,64
0,20 0,799 0,001 165,58
0,25 0,749 0,001 162,25
0,30 0,699 0,001 161,43
0,35 0,649 0,001 161,85
0,40 0,599 0,001 162,95
0,45 0,435 0,115 164,38
0,50 0,217 0,283 165,82
0,55 0,001 0,449 167,20
0,60 0,001 0,399 168,73
0,65 0,001 0,349 170,53
0,70 0,001 0,299 172,59
0,75 0,001 0,249 174,94
0,80 0,001 0,199 177,61
0,85 0,001 0,149 180,72
0,90 0,001 0,099 184,51
0,95 0,001 0,049 189,64

Fonte: Elaboracdo do Autor

Os resultados mostram que, quando se aumenta a preferéncia do Banco Central pelo
suavizamento da taxa de juros, especificamente entre o intervalo de 0,05 a 0,40, a preferéncia
pela estabilidade da inflacdo tende a aumentar, enquanto a preferéncia pela estabilidade do

produto tende a ser minima ou insignificante (4,= 0,00). O oposto é verificado para pesos
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sobre o suavizamento da taxa de juros maiores de 0,50. Como por exemplo, para 4,,=0,60, 0

peso para a inflacdo é aproximadamente igual a 0,00, enquanto que o peso para o hiato do
produto é aproximadamente igual a 0,40. Por outro lado, para pesos do suavizamento da taxa
de juros maiores a 0,80, a autoridade monetaria estaria mais preocupada com o gradualismo
da taxa de juros do que com a estabilidade da inflacdo e do produto em torno de suas metas.

A Tabela 7 indica que os parametros que minimizam o desvio quadratico entre a

trajetdria da taxa de juros observado e a taxa de juros 6tima sdo 4, =0,699, 4, =0,001 e

A,, =0,30.% Estes resultados revelam que o BCRP tem adotado um regime de metas de

inflacdo flexivel, colocando um maior peso pela estabilidade da inflacdo seguido do
suavizamento da taxa de juros e, finalmente, sobre a estabilidade do produto. Estes resultados
tornam-se relevantes porque s@o coerentes com as acdes levadas pela autoridade monetaria
durante o regime atual de metas de inflacao.

Pode-se observar que um resultado interessante € o peso sobre a estabilizagdo do
produto entorno a seu valor potencial. Ela ndo teria sido uma preocupacéo final da autoridade

monetaria no regime de metas de inflagdo (4, = 0,00). Contudo, a importancia de considerar

ao hiato do produto na funcdo perda pode ser explicada pelo fato que ela contém informacao
sobre a inflacdo futura e ndo porque seja considerada como uma variavel meta em si mesma
(DENNIS, 2006).

Por outro lado, um peso de 0,30 sobre o suavizamento da taxa de juros revela a
importancia que a autoridade monetéaria peruana tem colocado ao gradualismo da taxa de
juros no regime de metas de inflagio como resposta a flexibilidade da inflacdo,
principalmente a partir de 2002, onde movimentos da taxa de juros estiveram condicionados a
estabilizar a inflacdo, assim como, de manter agcbes preventivas para ancorar as expectativas
de inflacdo dos agentes econdmicos (MEMORIA BCRP, 2002).

Um segundo exercicio interessante a ser considerado no processo de calibragéo é saber
se 0 BCRP tem apresentado alguma preferéncia por suavizar a taxa de cambio nominal, ja que
no periodo sob andlise, a autoridade monetaria peruana tem mostrado importantes
intervencdes no mercado cambiério®. Adicionalmente, verificar se a ordem das preferéncias
da autoridade monetaria com respeito a estabilidade de inflacdo, produto e suavizamento da
taxa de juros, se mantém robusta a incorporacdo do suavizamento da taxa de cambio na

funcéo perda. Os resultados encontrados para esse segundo caso sao apresentados na Tabela 8

%8 Os resultados do processo de calibracéo pelo método SUR s&o apresentados no Apéndice B.
% As justificativas para considerar este exercicio foram consideradas na terceira secéo deste trabalho.
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e revelam que a ordem de preferéncia com respeito a inflacdo e ao suavizamento da taxa de

juros tem se mantido, com pesos de 4_=0,68 e 4,, =0,30, respectivamente. Entretanto, as

preferéncias pelo suavizamento da taxa de cambio e estabilizagdo do hiato do produto teriam
sido insignificantes, ambas com um peso igual a 0,01. Estes resultados sugerem que: i) 0
suavizamento da taxa de cambio ndo tem sido um objetivo importante na funcdo perda do
BCRP; ii) as intervengdes no mercado cambidrio por parte da autoridade monetaria peruana
teriam sido consistentes com o esquema atual de metas de inflacdo, dissipando-se qualquer
conflito de objetivos que coloquem em risco a credibilidade da autoridade monetaria tdo

necessaria para ancorar as expectativas inflacionarias.

Tabela 8
Parametros estimados da fungéo perda do Banco Central incluindo
a preferéncia pelo suavizamento da taxa de cambio

Desvio Quadratico

X’Ai 2’7[ ;ty Z’Aq (%Q)

0,00 0,01 0,98 0,01 13628,87
0,05 0,10 0,01 0,84 161,741
0,10 0,22 0,01 0,67 161,574
0,15 0,33 0,01 0,51 161,521
0,20 0,45 0,01 0,34 161,495
0,25 0,56 0,01 0,18 161,480
0,30 0,68 0,01 0,01 161,470
0,35 0,63 0,01 0,01 161,931
0,40 0,58 0,01 0,01 163,065
0,45 0,41 0,13 0,01 164,515
0,50 0,19 0,30 0,01 165,965
0,55 0,01 0,43 0,01 167,3612
0,60 0,01 0,38 0,01 168,9489
0,65 0,01 0,33 0,01 170,8191
0,70 0,01 0,28 0,01 172,9603
0,75 0,01 0,23 0,01 175,3927
0,80 0,01 0,18 0,01 178,1771
0,85 0,01 0,13 0,01 181,4453
0,90 0,01 0,08 0,01 185,4966
0,95 0,01 0,03 0,01 191,2529

Fonte: Elaboragéo do Autor
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4.2.1 Regra de Politica Monetaria Otima

Através da estratégia de calibracdo, os parametros estimados do modelo
macroecondmico e da identificacdo das preferéncias na funcdo perda implicam que a regra

monetaria 6tima, mencionada na equagéo (20), € dada por:
i, =007 +0,0287_, +0,0067, , +0,0007_,+0,346y, —0,062y, , +0,053Ag, +0,082¢, +-0, 763, , (30)

Esta regra monetaria implica que a autoridade monetaria peruana responde
contemporaneamente aos movimentos na taxa de inflacdo, hiato do produto, hiato dos termos
de troca e as variagdes na taxa de cambio nominal. Os coeficientes de cada variavel na regra
monetéria podem ser interpretados como a variagcdo percentual que experimenta a taxa de
juros ante uma mudanca de 1% da respectiva variavel explicativa. Assim, pode-se observar
que um incremento de 1 ponto percentual na taxa de inflagdo conduz a um aumento de 0,11
pontos percentuais na taxa de juros; um aumento de 1 ponto percentual no hiato do produto
conduz a um incremento da taxa de juros de 0,35 pontos percentuais; um aumento de 1 ponto
percentual da depreciacdo da taxa de cdmbio leva a um aumento aproximadamente de 0,05
pontos percentuais na taxa de juros e um aumento de 1 ponto percentual no hiato dos termos
de troca induz a um incremento de 0,08 pontos percentuais na taxa de juros. A autoridade
monetaria peruana também responde aos valores defasados da taxa de inflacdo (duas
defasagens) e do hiato do produto, embora esta resposta seja menor em relagdo dos valores
contemporaneos de inflagdo e hiato produto. Outro resultado importante esta relacionado a
dependéncia da defasagem da taxa de juros que apresentou um valor de aproximadamente
0,76. Esse resultado reflete a preocupacdo da autoridade monetéria peruana por suavizar a
taxa de juros.

Os coeficientes na regra de politica monetaria 6tima (30) representam o efeito
imediato das variaveis explicativas sobre a taxa de juros. Contudo, as varidveis de estado
também apresentam efeitos secundarios sobre a taxa de juros em razdo dos seus valores

defasados e do termo inercial i, , . Podem-se mesurar estes efeitos secundarios expressando a
regra de politica monetaria 6tima no longo prazo, dada por:

i=0rm+0,y+0,Aq+0,

i=0,5957+1,199y + 0, 225Aq + 0, 3461t (31)
onde 6, =(f,+ f,+ fi+ f) (1= fio)s G, =(fs+ f) (1= fio) 6= i 1(1= fio)s 6, =fo /(1= fo)-
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Os resultados evidenciaram que a regra monetaria de longo prazo responde fortemente
ao hiato do produto, isto €, o aumento de 1 ponto percentual no hiato do produto leva ao
aumento de 1,199 pontos percentuais na taxa de juros, implicando um comportamento pro-
ciclico com respeito ao hiato do produto. Por outra parte, 0 aumento de 1 ponto percentual na
taxa de inflacdo leva ao aumento de 0,595 pontos percentuais na taxa de juros. Este Gltimo
resultado mostra que o principio de Taylor (1993,1998) ndo é satisfeito. Contudo, tal
resultado tem que ser visto com cautela dado que, no caso de uma economia pequena e aberta
como o Peru, além do produto e inflagdo, sdo consideradas outras variaveis relevantes na
determinacdo da regra monetaria, neste caso o0s termos de troca e a depreciacdo cambial.
Adicionalmente, estas duas variaveis encontram-se correlacionadas com a inflagcdo e atraves
de seus efeitos indiretos, terminam afeitando aos movimentos taxa de inflacdo. Deste modo,
os efeitos da inflagdo sobre a taxa de juros ndo s6 podem ser vistos de uma maneira direta,
isto é, através da inflacdo contemporanea, mas também dos efeitos indiretos dos termos de
troca e da depreciacdo cambial. Por outro lado, resultados similares foram evidenciados por
outros trabalhos, como de Leiderman et al. (2006) e Quezada (2004).

4.2.2 A trajetdria 6tima versus a trajetoria observada da taxa de juros

A Figura 4.2 apresenta a trajetoria da taxa de juros 6tima associada as preferéncias
obtidas através da estratégia de calibracdo (TXJO) e a trajetdria verdadeira da taxa de juros
aproximada pela taxa interbancaria (TXJ).*> Pode-se observar que a taxa de juros 6tima
captura os principais movimentos da taxa de juros observada. Contudo, apresentam-se
algumas divergéncias principalmente nos primeiros periodos. Por exemplo, a autoridade
monetaria com os pesos calibrados teria mantido a taxa de juros por baixo da taxa de juros
observada para o segundo e quarto trimestre do ano 2000 (periodo influenciado fortemente
pela incerteza sobre as elei¢ches presidenciais) em resposta a menores expectativas da

depreciacgdo e inflagdo durante esse periodo.

0 Nesta Figura, apresenta-se a trajetoria para a taxa de juros 6tima obtido pela calibracdo sem considerar um
peso para 0 suavizamento da taxa de cambio, visto que, quando esta varidavel é adicionada na analise, 0s
resultados néo apresentam diferencas relevantes.
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Figura 4.2 - Taxa de Juros Observada (TXJ) versus Taxa de Juros Otima (TXJO)

Por outro lado, os desenvolvimentos do ano eleitoral no ano de 2000 tiveram um
impacto importante nas variaveis financeira no ano 2001, particularmente durante o segundo
trimestre de 2001 em que a taxa de juros subiu de 11% para 14% pontos percentuais. No
entanto, a Figura 4.2 mostra que a autoridade monetaria com um comportamento 6timo teria
aumentado a taxa de juros em um grau menor, aproximadamente 9% pontos percentuais,
durante o segundo trimestre de 2001.

Outra importante diferenca surge a partir do segundo semestre de 2001 até o primeiro
semestre de 2002, quando a autoridade monetéaria teria adotado uma postura expansiva para
fazer frente a uma marcada desaceleracdo na taxa de inflacdo registrado nesse periodo.
Contudo, pode-se observar que o aumento na taxa de juros observada ocorreu com uma
velocidade maior do que a taxa de juros predita pela regra 6tima associada aos pesos a
calibrados.

Finalmente, observa-se que depois de 2002, a trajetoria 6tima para a taxa de juros
Otima esteve muito proxima da taxa de juros observada. Apesar disso, algumas pequenas
divergéncias podem ser verificadas a partir do segundo trimestre de 2006, onde a taxa de juros
Otima encontra-se acima da taxa de juros observada, alcancando uma diferenca méaxima de
104 pontos-base no terceiro trimestre de 2007. Esta evidéncia sugere que a autoridade
monetéria atuando otimamente teria mantido uma posi¢do de politica monetaria mais
contracionista que o observado para fazer frente as condi¢cGes adversas do entorno
macroeconémico, produzidas pelo forte dinamismo da demanda interna e dos incrementos
substanciais nos precos internacionais (alimentos e combustivel) que geraram pressdes

inflacionarias.
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4.2.3 Comparacdo com pesos alternativos na funcéo perda

Outra andlise importante na identificacdo das preferéncias do Banco Central é
comparar a regra de politica monetaria 6tima derivada dos pesos calibrados com regras
monetarias relacionadas a outros pesos. Para tal fim, consideram-se quatro diferentes
conjuntos de pesos, além daqueles obtidos no processo de calibracao (ver Tabela 9).

O primeiro conjunto de pesos mostra o caso para uma meta de inflacdo estrita. Isto é, o
Banco Central teria como Unica preocupacao estabilizar a inflagdo (King, 1997). No segundo
caso, consideram-se 0s pesos para metas de inflacéo flexiveis, particularmente aqueles usados
por Rudebusch e Svensson (1999) onde o Banco Central pondera igualmente 0s pesos para a
estabilizacdo da inflagdo e do produto com algum grau da suavizagdo da taxa de juros. O
terceiro caso é o conjunto de pesos obtidos pela estratégia de calibragdo. No quarto e quinto
caso, Bechmarkl e Bechmark2, levam-se em consideracdo a importancia que daria a
autoridade monetaria ao suavizamento da taxa de juros em sua funcdo perda. Para isto, no
quarto caso foi considerado um peso zero para 0 suavizamento da taxa de juros e pesos iguais
para a estabilizacdo da inflagcdo e produto. Ja no quinto caso, se levou em conta um peso de

A, igual a 0,90 para o suavizamento da taxa de juros, entanto, que os pesos designados para a
inflacdo e produto foram obtidos pela combinacdo de {/Iz,ﬂy} gue minimiza o desvio

quadratico entre a taxa de juros observada e a taxa de juros 6tima para o valor de

2, designado.*

*! Dennis(2006) e Ozlale (2003) tem argumentado que regras monetérias Gtimas ajustam melhor a trajetoria da
taxa de juros em modelos Backward-looking, se a autoridade monetaria suaviza em grdo medida a taxa de juros
(evidéncia para os EUA).
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Tabela 9
Pesos usados na funcéo perda do BCRP

Casos A, A, A
1. Metas de inflagdo estrita (King, 1997) 1,0 0,0 0,0
2. Metas de inflacéo flexivel ( Rudebusch e Svensson, 1999) 0,4 04 0,2
3. Pesos Calibrados 0,699 0,001 0,30
4. Bechmark 1 05 0,5 0,0
5. Bechmark 2 0,001 0,099 0,90

Fonte: Elaboragéo do Autor

Para cada conjunto dos pesos alternativos considerado na funcdo perda do Banco
Central, obteve-se a respectiva regra monetaria 6tima. Assim, pode ser observado na Tabela
10 que, nos casos onde é considerado um peso zero para o suavizamento da taxa de juros
(caso 1 e 4), os coeficientes encontrados para as regras Otimas e o desvio quadratico
apresentaram valores elevados quando comparados com aqueles obtidos pelo processo de
calibracdo (caso 3). Este resultado sugere que a autoridade monetaria peruana considerou um
peso positivo para o suavizamento da taxa de juros.

Para o conjunto de pesos correspondente a meta de inflacdo flexivel (caso 2), os
coeficientes das regras de politica monetaria de curto e longo prazo apresentaram valores
bastante proximos aos valores encontrados na regra monetaria 6tima derivada do processo de
calibragdo. Apesar disso, o desvio quadratico no caso 2 foi maior que ao caso 3. 1sso sugere
que a autoridade monetéria peruana tem-se aproximado muito a aplicacdo de metas de

inflacéo flexivel.
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Tabela 10
Regras monetéarias 6timas de curto e longo prazo para diferentes
pesos na funcdo perda do BCRP

Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casob

/1” 1,0 04 0,699 0,5 0,001
) 0,0 04 0,001 0,5 0,099
A 0,0 0,2 0,30 0,0 0,90

Ai

Regra monetaria Otima no Curto Prazo
I = O+ O+ O, + O, 3+ 05y, + 05y, +O,Aq, + Ol + O

w, 51,141 0,142 0,107 2,170 0,011
W, 2,793 0,044 0,028 1,158 0,003
W, 3,917 0,007 0,006 0,088 0,001
W, 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
s 65,837 0,515 0,346 14,233 0,039
Wy 20,741 -0,128 -0,062 -4,043 -0,010
w, 35,222 0,062 0,053 0,789 0,005
O 2,885 0,135 0,082 1,592 0,014
, -2,613 0,677 0,763 -1,110 0,920
DQ 1.703E+06 171.97 161.43 21263.00 184.512

Regra monetaria Otima no Longo Prazo
i=0r+6,y+0,Aq+0,tt

6, 16,010 0.600 0.595 1.619 0.191
6, 23,960 1.197 1.199 4.829 0.360
o, 9,748 0.192 0.225 0.374 0.061
6, 0,798 0.417 0.346 0.754 0.177

Fonte: Elaboragéo do Autor

Para o caso onde foi considerado um maior peso pelo suavizamento da taxa de juros
(caso 5), o valor do coeficiente que acompanha ao gradualismo da taxa de juros na regra
monetéria 6tima de curto prazo apresentou um valor maior com respeito ao caso 3. 1sso
implica que uma maior preferéncia pela suavizacdo da taxa de juros leva a um maior
gradualismo por parte da autoridade monetaria, mas com um maior desvio quadratico entre a
taxa de juros observada e taxa de juros étima.

Outra maneira de apresentar as diferengas entre os pesos alternativos e 0s pesos
calibrados € através de uma maneira visual. Na Figura 4.3, apresentam-se as trajetorias 6timas

das regras de politica monetarias derivadas de cada um dos casos considerados.
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Figura 4.3 — Taxa de juros observada versus taxa de juros 6tima
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Através da Figura 4.3, pode-se observar que a trajetéria 6tima sob metas de inflacéo

estrita (caso 1) e a trajetdria da regra monetaria 6tima quando é considerado um peso zero ao

suavizamento da inflacdo (caso 4) apresentam grandes divergéncias com respeito a verdadeira

trajetéria da taxa de juros, chegando atingir valores positivos e negativos com até trés
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digitos.* Isto evidencia que a autoridade monetaria peruana nio tem seguido um regime de
metas de inflacdo estrita nem considerado um peso zero ao suavizamento da taxa de juros.
Observa-se também que a trajetéria Otima considerando um peso positivo para o
suavizamento da taxa de juros (caso 2 e 5) parece seguir uma trajetéria muito préxima da
verdadeira taxa de juros. Contudo, algumas divergéncias podem ser destacadas. Para 0 caso 2,
onde é considerado metas de inflacdo flexivel, a regra monetaria Otima varia mais que a
trajetdria verdadeira da taxa de juros, alcancando uma divergéncia de aproximadamente de
145 pontos no terceiro trimestre do ano 2006. Adicionalmente, verifica-se que quando o peso
sobre o0 suavizamento da taxa de juros é aumentado, a trajetéria da regra monetéria 6tima
apresenta maior defasagem a uma diminuicdo da inflacdo, principalmente nos dois Gltimos
trimestres de 2001.

Embora a inspecdo visual das diferentes trajetorias de regras monetarias 6timas sejam
informativas, ndo sdo necessariamente conclusivas, sendo necessario 0 uso de testes mais
formais. Para superar este dificuldade aplica-se o teste de dominéancia estatistica (encompass
test) proposto por Chong e Hendry (1986). Especificamente este teste propde comparar a
regra monetaria 6tima derivada dos pesos calibrados contra as outras regras monetarias
derivadas dos outros pesos alternativos. Aqui o objetivo € decidir se a primeira domina
estatisticamente aos outras, isto &, se a regra monetaria 6tima dos pesos calibrados explica de

maneira mais apropriada a trajetoria da verdadeira taxa de juros. Este teste origina-se de uma
regressdo da seguinte forma: i, = wli: +w2i[** +&,, onde i ¢ a taxa de juros prevista pelos
pesos calibrados e i é a taxa de juros derivado dos pesos em concorréncia. Para poder
discriminar entre ;" e i, faz-se uso do teste estatistico de Wald da forma: H™ :@, =1 @, =0
ou H” @, =0,m,=1.Se H éndo rejeitado, mas H" 0 €, entdo pode dizer-se que i domina

a taxa de juros concorrente i (e vice-versa).

*2 No é considerada alguma imposigéo a ndo- negatividade da taxa de juros nominal.
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Tabela 11
Teste de comparacdo para as diferentes regras monetarias 6timas:
caso 3 versus 0s outros casos

Casos H* H**
i =wi +w,i +e&
Pesos Calibrados versus meta de 7z estrita 0,1767 175896,30
(0,8388) (0,0000)
Pesos Calibrados versus meta de 7 flexivel 0,0423 1,1223
(0,9587) (0,3376)
Pesos Calibrados versus Bechmark 1 0,0438 2162,65
(0,9572) (0,0000)
Pesos Calibrados versus Bechmark 2 0,0063 2,3669
(0,9937) (0,1095)

Fonte: Elaboragéo do Autor
Nota: P-values entre paréntese. Um menor valor de p-value indica que a hipdtese nula é rejeitada.

Os resultados do testes de dominancia (ver Tabela 11) confirmam os resultados
visualizados na figura 4.3. Os pesos de uma meta de inflagdo estrita sdo facilmente
eliminados, visto que eles sdo dominados pelos pesos calibrados. Por outro lado, o teste
confirma o encontrado na forma visual, a autoridade monetaria ndo teria considerado um peso
zero ao suavizamento da taxa de juros na funcdo perda (Bechmark 1). Quando é comparado
0s pesos calibrados com aquele onde o Banco Central teria colocado um maior peso sobre o
suavizamento da taxa de juros, a dominancia é s6 observada para um nivel de significancia a
partir de 11%. Entretanto, a dominancia dos pesos calibrados sob 0s pesos para metas de
inflacdo flexivel (Svensson e Rudebusch (1999) s6 é considerado para um nivel de
significancia maior a 34%. Como se observou nestes dois ultimos casos, parece ndo ter uma
dominéncia clara dos pesos calibrados. Contudo, discriminando através do valor do desvio
quadratico (DQ), onde os pesos calibrados apresentaram um menor, pode-se concluir que o
BCRP teria conduzido uma politica monetaria priorizando sua preferéncia pela estabilizacdo
inflacdo, seguida de uma consideravel preferéncia pelo suavizamento da taxa de juros e em

menor medida pela preocupacéao da estabilidade do produto.
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5 CONCLUSOES

A crescente evidéncia empirica nas Ultimas duas décadas apresenta uma melhora da
eficiéncia da politica monetaria em muitos paises, especificamente naqueles que tém aplicado
0 regime de metas de inflacdo. O Peru tem aplicado formalmente o regime de metas de
inflacdo a partir de 2002, decisdo que foi tomada pela autoridade monetaria ap0s registrar uma
reducdo significativa no crescimento do nivel dos precos, nos anos noventa. Deste modo, se
abandonou a base monetaria como instrumento de politica monetéria, adotando-se uma
politica de andncio de taxa de juros. Neste novo regime, a autoridade monetaria, além de um
claro mandato de estabilidade de pre¢os com anuncios publicos de um objetivo numérico de
inflacdo, é em geral menos explicita com respeito a outros objetivos de politica, 0s quais s&o
impulsionados pelas suas preferéncias.

Desde que os coeficientes das regras monetarias sao convolucgdes das preferéncias da
autoridade monetaria como dos parametros da economia, 0 presente trabalho prop6s
identificar as preferéncias do Banco Central de Reserva do Peru através de um processo de
calibracdo. Para isto, assumiu-se que a autoridade monetéaria resolve um problema de
otimizacdo restrito a estrutura da economia com expectativas backward-looking. Em seguida,
se procedeu com a calibracao da funcéo perda da autoridade monetéaria escolhendo-se, de uma
ampla classe de alternativas de politicas, os valores dos parametros de preferéncias que
minimizem o desvio quadréatico entre o verdadeiro caminho da taxa de juros e a taxa de juros
simulada.

Os resultados evidenciaram que a autoridade monetaria peruana, durante o regime de
metas de inflacdo, pode ser efetivamente descrita por uma politica de metas de inflacéo
flexivel, priorizando a estabilizagdo da inflagdo, mas sem ter desprezado os movimentos da
taxa de juros que, a partir de 2002, estiveram condicionados a estabilizar a inflacdo. Por outra
parte, a preocupacao pela estabilizacdo do produto tem sido minima, revelando que o hiato do
produto seria importante porque ela contém informacao sobre a inflagdo futura e ndo porque
seja considerada como uma variavel meta em si mesma. Finalmente, quando é agregado na
funcéo perda da autoridade monetaria o suavizamento da taxa de cambio nominal, a ordem
das preferéncias tem se mantido, embora o suavizamento da taxa de cdmbio tenha apresentado
um peso insignificante. Este ultimo resultado tem sido consistente com o esquema de metas

de inflacdo adotado pelo Peru, dissipando qualquer conflito de objetivos que finalmente
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coloquem em risco a credibilidade da autoridade monetaria que € tdo necessaria para ancorar

as expectativas inflacionarias.
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APENDICE A - Derivacdo da equacéo de Ricatti

Fazendo uso do principio da “certainty Equivalence Principle”, procedemos a derivar

a matriz P que satisfaz a solucéo da equacdo (19), da seguinte forma V(Xt) =—-XPX

Substituindo a equacao (20) em (19) temos™:
_ ((p4PB+H)(0+pBPB) 0
XRX, +X X X
(0+BBPB) (BBPA+H')
~2X,H(Q+pBPB) (BBPA+H )X + X APAX (32)
((pBPA +H)(0+pBPB)"
X . X
(BPB)(Q+pBPB) (BBPA+H)

~2pX APB(Q+pBPB) (BBPA+H )X
Agrupando o Segundo e quinto termo temos:

_x (( BAPB+H)(0+BBPB) (0+pBPB)(0+pBPB) (BB PA+ H'))X

=X (( pAPB+H)(Q+pBPB) (BBPA+H ))X (33)

Substituindo em (20) temos:

—X;RXt + X (( BAPB+H)(Q+ /EB'PB)’l (BBPA+H )) X

V(X,)=|-2x"(0+ ,[;’B'PB)_l (BB'PA+H')HX (34)
+BX APAX -2BX APB(Q+ ,BB'PB)’1 (BBPA+H )X

Agrupando o terceiro e quinto:

—-2X ((paPB+H)(0+ B PB) (BB PA+ 1)) X (22) (35)

Substituindo em (21) a equagéo (22) e eliminado-o com o segundo termo, rende a seguinte
expressao:

v(X,)= [X,'RX, +BX APAX - X (( pAPB+H)(Q+pBPB) (BBPA+H )) X} (36)

Finalmente a equacéo de Ricatti chegara ser:

P=R+pAPA-(BAPB+H)(Q+ /;’B'PB)’1 (BBPA+H') (37)

“3 para facilitar o desenvolvimento matematico obvia-se nas variaveis de estado e de controle o sub-indice ¢.



APENDICE B - Resultados para calibracio com estimativas SUR

Tabela B1
Parametros estimados da funcéo perda do Banco Central - SUR
Desvio
A A ﬂy Quadratico
(BQ)
0,00 0,001 0,999 29636,76
0,05 0,949 0,001 220,05
0,10 0,899 0,001 173,58
0,15 0,849 0,001 166,52
0,20 0,799 0,001 166,27
0,25 0,664 0,086 167,80
0,30 0,372 0,328 169,45
0,35 0,066 0,584 170,90
0,40 0,001 0,599 172,31
0,45 0,001 0,549 173,93
0,50 0,001 0,499 175,68
0,55 0,001 0,449 177,50
0,60 0,001 0,399 179,37
0,65 0,001 0,349 181,29
0,70 0,001 0,299 183,27
0,75 0,001 0,249 185,32
0,80 0,001 0,199 187,48
0,85 0,001 0,149 189,82
0,90 0,001 0,099 192,46
0,95 0,001 0,049 195,75

Fonte: Elaboracdo do Autor.
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Figura B.1 - Taxa de juros observada versus taxa de juros étima



Tabela B2
Regras monetéarias 6timas de curto e longo prazo para diferentes
pesos na funcdo perda do BCRP

Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casob

/1” 1,0 04 0,699 0,5 0,001
) 0,0 04 0,001 0,5 0,099
A 0,0 0,2 0,30 0,0 0,90

Ai

Regra monetaria Otima no Curto Prazo
I = O+ O+ O, + O, 5+ 05y, + 05y, +O;Aq, + Ol + O,

@, 74,704 0,069 0,072 2,519 0,004
W, 0,423 0,017 0,014 1,067 0,001
Wy 1,401 0,001 0,001 0,029 0,000
W, 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wy 103,336 0,321 0,301 21,656 0,016
Ws 31,167 -0,103 -0,072 -6,939 -0,006
W, 59,192 0,036 0,044 1,226 0,002
Wy 4,496 0,107 0,084 2,481 0,008
Wy -2,588 0,793 0,821 -1,096 0,959
DQ 3,915E+06 168,196 166,27 46143,60 192,462
Regra monetaria Otima no Longo Prazo
i=0r+6,y+0,Aq+0,tt
‘91 21,329 0,421 0,484 1,725 0,113
‘92 37,488 1,052 1,275 7,021 0,257
‘93 16,497 0,175 0,243 0,585 0,044
‘94 1,253 0,517 0,467 1,184 0,189
Fonte: Elaboragdo do Autor.
Tabela B3

Teste de comparacdo para as diferentes regras monetérias 6timas:

caso 3 Versus 0s outros casos

68

Casos H* H**
i =mji +o,i +é,
Pesos Calibrados versus meta de 7 estrita 0,4385 398792,70
(0,6487) (0,0000)
Pesos Calibrados versus meta de 7 flexivel 0,1162 0,3085
(0,8907) (0,7366)
Pesos Calibrados versus Bechmark 1 0,0672 4581,08
(0,9351) (0,0000)
Pesos Calibrados versus Bechmark 2 0,1140 2,7308
(0,8926) (0,0799)

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: P-values entre paréntese. Um menor valor de p-value indica que a hipdtese nula é rejeitada.



APENDICE C - Sensibilidade dos pesos calibrados a diferentes valores do fator de
desconto (o)

Tabela C1
Sensibilidade dos parametros da funcdo perda ao fator de desconto
o A, A, Ay DQ
0,95 0.699 0.001 0,30 162.31
0,96 0.699 0.001 0,30 161.84
0,97 0.699 0.001 0,30 161.54
0,98 0.699 0.001 0,30 161.43
0,99 0.699 0.001 0,30 161.51
1,00 0.699 0.001 0,30 161.78

Fonte: Elaboracéo do Autor.



