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Resumo

AMARANTE, Gustavo Curi. Ac¢Bes sinalizam mais do que palavras: Estimando
Preferéncias do Banco Central do Brasil sob 0 Regime de Metas de Inflagdo. Sao Paulo,
2012. 35p. Monografia — Faculdade de economia e administracdo. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

Em agosto de 2011, o banco central do Brasil tomou decisdes de politica monetaria que
sinalizavam um menor comprometimento com a inflacdo. Tal evento motivou este
trabalho que tem como objetivo propor uma maneira de estimar parametros da funcédo
perda do banco central de maneira que eles variem ao longo do tempo, durante o
periodo do regime de metas de inflacdo. Isso permite analisar se houveram mudangas
nas preferéncias do banco central. Para tal, foram utilizados modelos de espacos de
estados. Os resultados apontam que houve mudancgas nessas preferéncias, o que pode
ser um indicio de discricionariedade na politica monetaria brasileira.

Palavras-chave: Preferéncias do banco central, metas de inflacéo, espacos de estado.



Abstract

AMARANTE, Gustavo Curi. Actions signalize more than words: Estimating
preferences of the central bank under the inflation target regime. S&o Paulo, 2012. 35p.
Monograph — Faculdade de economia e administracdo. Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa.

In august of 2011, the Brazilian central bank took measures of monetary policy that
signalized he was less committed with inflation. Such an event inspired this study. The
objective of this paper is to come up with way to estimate parameters from the central
bank loss function, in a way that they vary over time, during the Brazilian inflation
targeting regime. This allows us to analyze if there were changes in the preferences of
the central bank. To do so, state-space models were used. Results show that preferences
in fact changed over time, which might be an indication of discretion in the Brazilian
monetary policy.

Keywords: Preferences of the central bank, inflation targeting, state-space
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1. Introducao

Apols o colapso de Breton-Woods, ndo era imediatamente aparente como as
autoridades monetérias deveriam usar sua liberdade. Isso fez com que, durante a
primeira década do novo regime monetario, diversos paises industriais sofressem com
inflagdes cronicas, o que trouxe de volta as ideias de um padrdo-commodity para

regimes monetarios.

Isso ndo se provou necessario, como explica Woodford (2003). Desde 0s anos
1980, varios paises industriais tiveram sucesso em trazer a inflagdo para baixo sem ter
que fazer sacrificios permanentes. Os EUA, por exemplo, tiveram um crescimento
médio de PIB mais alto e mais estavel do que antes. Esse novo periodo de estabilidade
macroecondmica coincidiu com uma reduc¢ao das “ambigdes” dos bancos centrais. Estes
adotaram politicas de comprometimento direto com seus objetivos (em especial com a
inflac&o) e perceberam que ao fazé-lo, ndo s6 era mais facil manter a inflagdo sob
controle, mas também que a estabilidade de pregos ajudava a criar uma base sélida para

a economia real.

Esse ambiente fez com que se desenvolvessem politicas de comprometimento ao
invés das politicas discricionarias. Porém, ndo é mesmo tipo de comprometimento
sistematico observado durante o padrdo-ouro, mas um sim um principio sistematico de
conduta para instituicdes que sabem das suas limitagfes e das consequéncias de suas
decisfes. Essa mudanca de estrutura exigiu dos bancos centrais a comunicagédo de seus
objetivos de maneira clara, para que a suas regras sistematicas fossem reconhecidas,

compreendidas e, portanto, criveis.

Particularmente, o regime de metas de inflacdo foi um arcabouco de politica
monetéria adotado por diversos paises nos anos de 1990. Esse regime, cujas instituicdes
inovadoras foram Bank of England, Bank of Canada, The Reserve bank of New Zealand
e o0 Swedish Riksbank, é caracterizado ndo somente pelo comprometimento anunciado a
uma meta de inflagdo especifica, mas também de explicitar como a autoridade
monetaria vai perseguir essa meta. I1sso desenvolveu meios de comunicagdo entre os
bancos centrais e o publico, como os relatorios de inflacdo e atas das reunides de
politica monetéaria, onde se discutem as razdes das decisdes de politica monetéaria e as
vezes até chegam a divulgar os modelos econométricos utilizados nas andlises. Toda

essa comunicagdo exige que os bancos centrais tomem decisGes condizentes com seus
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discursos e por isso a escolha 6tima de politica monetéria passou a ser fortemente

estudada.

Em julho de 1999, o Brasil foi mais um pais que aderiu ao regime de metas de
inflacdo. Porém, mudancas inesperadas de politica monetaria que ocorreram em agosto
de 2011, colocaram em duvida o nivel de comprometimento que o Banco Central do
Brasil tinha com a meta de inflacdo. Essa sinalizagcdo do banco central foi o evento que

motivou esse estudo.

O objetivo deste trabalho é estimar as preferéncias do banco central sob o
periodo do regime de metas de inflagdo e com isso verificar se ao longo desse periodo
houve uma possivel mudanca no comportamento do banco central. Desde que
ocorreram esses eventos em agosto de 2011, diversos trabalhos tentam estudar as
preferéncias do banco central do Brasil, desde consultorias econdmicas, como foi o caso
da A.C. Pastore & Associados (2012), até artigos académicos, como em Palma e
Portugal (2011). No caso deste ultimo, os autores fazem uma estimativa estatica das
preferéncias do banco central, também sob o periodo do regime de metas de inflacdo,
utilizando modelos Neo-Keynesianos com expectativas forward-looking. Eles
consideram a hipoteses de expectativas racionais. 1sso permite separar as politicas em
dois casos possiveis, regime de regras de politica ou regime discricionario, e avaliam a
qual desses regimes o0s dados parecem estar mais consistentes e encontram evidéncias a
favor do regime discricionario. Porém, essa metodologia ndo permite avaliar mudancas
nessas preferéncias uma vez que as estimativas sdo estaticas para todo o periodo do
regime de metas. Outra abordagem, que foi utilizada pela consultoria A.C. Pastore &
Associados, € a de quebrar a amostra em duas partes e estimar uma funcdo de reacéo
para 0 BCB em cada um dos periodos com o objetivo de comparar os valores dos
parametros da fungéo de reagdo e com base nisso entender a mudanga das preferéncias.
No informe especial desta consultoria, eles estimam uma funcdo de reacdo para o
periodo de 2003 a 2007 e outra com amostra de 2008 até 2011. Os autores encontram
que o parametro de reacdo o juros a inflacdo obedece ao principio de Taylor nos dois
periodos, mas que isso ocorre de maneira mais branda no segundo, dando indicios de
um banco central menos preocupado com a inflagdo. A limitacdo desta metodologia é
que requer a suposicdo de que a mudanca de preferéncias ocorreu exatamente na data
em que a amostra foi dividida e, dependendo da data escolhida, pode-se acabar com

uma amostra muito pequena.
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Além disso, em um classico artigo da literatura sobre regras de politica
monetéria, Taylor (1993) comenta que uma analise econométrica de uma regra de
politica ndo vale nada se essa regra muda ao longo do tempo, ou seja, se ndo ha
comprometimento do formulador de politica com a sua regra. E por esse motivo que
este trabalho propfe a utilizacdo de métodos econométricos que permitem entender a
evolugédo dos parametros desta regra ao longo do tempo, justamente para avaliar suas
mudancas, acabando com as estimativas estaticas e com a necessidade de fazer
hipdteses sobre quando essas mudancas ocorreram, além de permitir entender se essas

mudangas foram bruscas ou se ocorreram de maneira suave.

A secdo 2 deste trabalho faz uma revisdo de literatura sobre regras de politica
monetéria e sobre o regime de metas de inflacdo, tanto de seu arcabouco tedrico como
sobre o caso da experiéncia brasileira com a sua implementacdo. Ainda nessa se¢do €
apresentado o modelo que sera utilizado neste trabalho. A secdo 3 explica toda a
metodologia do trabalho. Serdo apresentados os modelos de espacos de estados e o
método utilizado para estiméa-los, o filtro de Kalman. Essa se¢do também descreve e
apresenta todas as séries utilizadas neste trabalho. A secdo 4 apresenta os resultados a
analises e a secdo 5 contém as conclusfes e alguns comentarios quanto ao regime de

metas de inflacdo no Brasil.

2. Revisao de Literatura

2.1.Regras de Politica Monetaria

Quando falamos em regras de politica monetéria, talvez o trabalho mais citado
sobre este assunto seja Taylor (1993). Neste trabalho o autor calibra uma funcdo de
reacdo simplificada, porém muito representativa, para o0 FED. Funcdo esta que ficou

conhecida na literatura a como Regra de Taylor e tem o seguinte formato:
i=m+05y+05(m—2)+2

Em que i é a taxa nominal de juros estabelecida pelo FED, r é a taxa de inflacéo
do ultimo ano e y é o desvio percentual do PIB em relacdo ao seu potencial. No caso
desta funcédo de reacdo, o parametro associado & inflacdo tem valor 1,5, mas o autor fala
da importancia deste parametro ser maior que 1. Isso significa que para cada ponto

percentual a mais de inflacdo, a autoridade monetaria deve subir a taxa nominal de juros
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em mais de um ponto percentual para que haja mudanca na taxa real de juros, que é de
fato a taxa que tem algum efeito sobre a economia real e que, portanto sera necessario

para controlar pressées inflacionarias. Isso ficou conhecido como principio de Taylor.

Além de apresentar essa regra de reacdo calibrada, Taylor também apresenta
algumas definicdes sobre Commitment e Discretion, ou ainda comprometimento com
uma regra e discricionariedade. Uma distin¢do analitica mais clara entre regras de
politica e discricionariedade se faz necessaria. Um regime de politica monetéria
discricionéria pura seria definir os ajustes dos instrumentos de politica a partir do zero a
cada periodo sem levar em conta algum plano de contingéncia para o futuro ou regra de
pré-determinada de qualquer tipo, € como sem cada decisdo de politica fosse tomada de
maneira independente das decisdes passadas. O termo “regra de politica”, como explica
Taylor, ndo se refere necessariamente a uma politica pré-determinada ou uma funcéo de
reacdo mecanica. Uma terminologia diferente pode ajudar a entender o conceito de uma
regra de politica. O termo “politica sistemdtica” passa uma ideia mais clara do que a

literatura apresenta como uma regra de politica monetaria.

Com essas definicdes em mente, comparar o desempenho de regras diferentes se
torna ainda mais dificil. Uma regra de politica seria como um plano de contingéncia que
dura pra sempre até que haja um cancelamento explicito. A literatura mostra uma
eficiéncia maior nos regimes de comprometimento, mas para se atingir essa eficiéncia
o0s agentes de politica devem manter o comprometimento com uma regra por tempo o

suficiente para que ela ganhe credibilidade.

Porque 0 comprometimento com uma regra de politica é tdo importante? N&o
bastaria apenas que o banco central conduzisse a politica monetaria de maneira
discricionaria para cada situacdo que ele enfrenta, dado que ele tem ferramental
econémico pra isso? Woodford (2003) argumenta que isso ndo é verdade. O primeiro
argumento do autor é que a efetividade da politica monetaria depende tanto da
expectativa do publico sobre as politicas futuras quanto das acOes efetivas do banco
central. Assim o BC deve tomar “boas” decisGes 0 mais frequente possivel para a
politica se tornar crivel e, de certa maneira, previsivel. O segundo argumento diz que,
mesmo se 0 publico em geral néo tiver dificuldade de prever as a¢es do BC e este ndo
tiver politica de commitment, o padrdo sistematico resultante desta interacdo acabara

sendo sub 6timo.
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Woodford ainda enfatiza a diferenga entre o comprometimento com uma politica
6tima e o comprometimento com uma regra 6tima. O primeiro caso seria como a
minimizacdo de uma funcdo perda de maneira once and for all, onde o banco central
define hoje todas as mudancas de politica que ele fard no futuro e se compromete com
esta decisdo de politica. Isso ndo é pratico, pois ndo permite incorporar 0s choques
futuros na formulacdo de politicas o que pode acabar gerando uma inconsisténcia
temporal. O segundo caso apresentado por Woodford € quando o banco central se
compromete com uma regra de politica monetaria, uma fungéo de reacdo 6tima que se
origina a partir da minimizagdo da fungdo perda a todo instante. Essa regra sistematica

de reacdo da politica monetaria permite a consisténcia intertemporal.

Em um primeiro momento, atitudes discricionarias parecem ser mais razoaveis
uma vez que diversos choques com impacto no produto e no nivel de precos acontecem
na economia e parece razoavel ajustar a taxa de juros a esses choques. Porém, o que a
teoria diz, e que algumas vezes acaba sendo um pouco mal interpretada, é que a reacdo a
tais choques deve se dar por parte de regras, de maneira previsivel e ndo que o BC néo
deva reagir a tais choques. E nesse ponto que a matematica entra com os problemas de
otimizacdo dindmica, para contribuir para a analise do arcabouco de tal politica. A
matematica e a modelagem econdmica, como mostram Woodford (2003), Walsh
(2003), Svensson (1999) e Giannoni e Woodford (2002), mostram que politicas 6timas
devem levar em conta esses choques passados mesmo que eles ndo sejam mais
importantes na formacdo de outras variaveis no futuro, ou seja, a regra sistematica de
reacdo da autoridade monetaria sera history dependent, como diz Woodford. A regra
6tima ndo é puramente forward-looking, o que ja seria uma politica discricionaria por

definicao.

2.2.Regime de Metas de Inflacao
2.2.1. Arcaboucgo

Primeiramente, devemos entender porque a estabilidade de precos € téo
importante. Modelos de equilibrio geral e os primeiros modelos de Real Business Cycle
mostram que o0s precos absolutos ndo tem grande importancia para eficiéncia nas
escolhas dos consumidores, mas sim os precos relativos. Ao mesmo tempo, os modelos

keynesianos tradicionais dizem que varia¢6es no nivel de precgos e salarios se originam a
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partir de mudancas reais na producdo e no desemprego. Como essas variagdes de precos
originadas na economia real geram ineficiéncias devido as distorgBes nos pregos
relativos faz-se importante ter controle ndao sé do nivel de pregos, como também da
economia real. Ben Bernanke (2003) apresenta uma boa descri¢cdo do framework do
regime de metas de inflagdo e como as autoridades monetarias devem ponderar as
preferéncias entre inflagdo e a economia real, mesmo dentro do regime de metas de

inflag&o.

A ideia deste regime evoluiu gradualmente a partir de estratégias que seguiram o
colapso de Breton-Woods. Por exemplo, o Bundesbank e o Swiss National Bank que
tinham metas de crescimento para oferta de moeda. Isso acabava sendo uma meta
indireta para a inflacdo. O regime de metas de inflacdo ganhou mais espaco com as
estratégias adotadas nos anos de 1990 por diversas instituicbes como o Bank of
England, Bank of Canada, The Reserve bank of New Zealand, Swedish Riksbank e o
Bank of Australia. Hoje, diversas nacdes ja tem o regime de metas como guia para a
politica monetéria, como o Brasil, Chile, Peru, Mexico, Israel, Korea, Tailandia, entre
outros. Dentre todos os bancos centrais que adotaram o regime de metas de inflacdo,

nenhum abandonou o regime até hoje.

Apesar do regime de metas de inflacdo ter caracteristicas bem peculiares,
entender a sua esséncia ndo € algo tdo simples. Algumas variacbes podem ocorrer entre
nacOes devido a diferencas institucionais ou até podemos encontrar alguns que paises
que nao adotaram o0 regime, mas cujas condutas de politica monetaria sdo muito

influenciadas pela sua abordagem, tendo o FED como principal exemplo.

Bernanke decompfem o Regime de Metas de Inflacdo em duas partes, um
arcabouco para tomada de decisdo de politica monetaria e uma estratégia para
comunicar o contexto e a légica destas decisbes para o publico em geral. O arcabouco
para tomada decisdo da autoridade monetaria € chamado pelo autor de Constrained
Discretion, ou um regime de discricionariedade restrita. A ideia desse arcabouco € que a
autoridade monetaria € livre para fazer o seu melhor para estabilizar o crescimento e o
desemprego. Entretanto, ela deve manter o total comprometimento com a inflagdo, ou
seja, 0 banco central pode tomar decisdo que visem controlar variaveis sobre as quais
ele ndo tem competéncia, desde que isso ndo atrapalhe o cumprimento da meta de

inflacdo. Fazendo isso com comprometimento, a inflagdo controlada gera um
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balizamento das expectativas de inflagdo. Como a politica monetéria s6 afeta a inflagdo
com alguma defasagem, manter um historico de inflagdo controlada é essencial para a

autoridade monetaria com a intencao de criar e manter a credibilidade do regime.

Ja a estratégia de comunicacdo com o publico tem o objetivo de sinalizar
transparéncia. Informacgdes como a divulgacdo explicita dos objetivos da autoridade
monetéria, a publicacdo de relatorios de inflacdo, falando sobre analises e perspectivas
para a economia, e de atas de reunifes, que passam detalhes da decisdo da autoridade
monetaria para o publico e também a publicacdo dos métodos de analise do banco
central (como as séries de Textos para Discussdo do BCB, por exemplo). Por mais
complexa que sejam essas metodologias de analises (como é o caso de alguns bancos
centrais que usam os modelos DSGE) a divulgacéo desses métodos faz do setor privado
um aliado na formacdo de expectativas de politicas futuras, o que € essencial para que
ndo haja “interpretagdes erradas” nas mudangas de politica monetaria, pois como o
préprio autor aponta, acbes falam mais alto que as palavras. De nada adiantaria 0s
anuncios do banco central se estes ndo fossem seguidos por acdes claras, coerentes e,

acima de tudo, criveis.

O autor ainda fala sobre alguns equivocos feitos sobre o Regime de metas de
inflacdo. O primeiro equivoco € pensar que o regime de metas impBGe uma regra para
decisdo da autoridade monetaria, quando na verdade ele é apenas um arcabouco para a
tomada de decisdo da autoridade monetéria. Se a inflacdo esta em niveis acima da meta,
ndo é uma obrigacdo da autoridade monetaria subir a taxa de juros, porém caso a
decisdo de fato seja contra intuitiva para o publico em geral, a autoridade monetéria
deve dizer ao publico quais séo as hipdteses que ela esta considerando para a tomada de
tal decisdo. Um segundo equivoco comum quanto ao regime de metas de inflacdo é
pensar que a autoridade monetaria tem um comprometimento Unico e exclusivo com a
inflacdo. Como mostrado pela ideia da discricionariedade restrita, a autoridade
monetaria € livre para fazer politicas que visem outras variaveis, como crescimento ou
desemprego, desde que ndo entre em conflito com o cumprimento da meta de inflacdo.
Além disso, politicas monetérias eficientes, no que diz respeito ao cumprimento da meta
de inflagdo, levam em conta ndo somente o nivel de inflacdo, mas também o nivel de
atividade. Uma economia muito aquecida leva a uma aceleracgdo da inflagdo e, portanto
a autoridade monetéaria deve ter em sua funcao de reacédo tanto o nivel de inflagdo como

o nivel de atividade, que tem um efeito indireto sobre a inflagio. E nesse sentido que a
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modelagem dos canais de transmissdo de politica monetaria se torna uma ferramenta
importante para os bancos centrais que seguem esse regime e por isso a divulgacdo da
metodologia de analise destes canais para o publico se faz tdo necessaria para paises que

seguem esse regime.

2.2.2. A Experiéncia Brasileira

Sobre o caso do regime de metas de inflacdo brasileiro, os autores Bogdanski,
Werlang e Tombini (2000) falam sobre as razdes que levaram a adocao deste regime no

Brasil e contam a histéria de sua implementacéo.

O processo de estabilizacdo de 1994 teve sucesso em trazer a inflacdo para
valores de apenas um digito em menos de trés anos. O Plano Real teve ajuda de diversas
reformas econémicas como a diminuicdo do tamanho do setor publico por meio de
privatizacdes, liberalizacdo do comércio por meio de reducdo de tarifas de importagdo e
uma reestruturacdo do sistema financeiro onde instituicGes em mas condi¢des foram
liquidadas, reorganizadas ou passaram por alguma fusdo. Apesar deste sucesso, outros
problemas ndo foram resolvidos. Um ajuste fiscal definitivo era sempre postergado,
principalmente devido a falta de apoio politico e por isso o Brasil ainda estaria
vulneravel a choques de confianca e credibilidade, que estourou com a moratéria da
Rassia em 1998. Tal choque forcou o governo a subir fortemente as taxas de juros e a
fazer o ajuste fiscal. Isso gerou uma forte pressdo sobre as reservas internacionais do
pais e acabou forcando-o a abandonar o regime de bandas cambiais. Com essa mudanca

muito drastica de regimes, todo o conselho de diretores do banco central foi substituido.

Na auséncia de uma orientacdo para a politica monetaria, a inflacdo voltou a
aumentar e as analises privadas acusavam uma forte deterioracdo dos fundamentos da
economia brasileira. A diretoria do banco central trabalhava em duas frentes. A primeira
era acalmar os mercados financeiros e evitar que as expectativas aumentassem demais,
de maneira a tornar a taxa real de juros negativa. Com isso, o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) resolveu subir a taxa de juros de 39% para 45%. A segunda frente
de atuacdo do Banco Central propunha a adocdo do regime de metas de inflacdo. Ja
estava claro pelos comunicados do COPOM que o regime de metas ja estava

implementado implicitamente nas suas atitudes, mas muito ainda deveria ser feito
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institucionalmente para que o regime fosse adotado formalmente. Com argumentos bem
embasados, ndo foi dificil convencer o ministério da fazenda e o seu conselho
econémico de que o regime de metas de inflacdo podia de fato funcionar para o Brasil.
O FMI também foi muito receptivo com a ideia e mostraram interesse em organizar
seminarios sobre o tema com académicos e outros bancos centrais que ja haviam

adotado o regime.

No dia 1° de Julho de 1999, o Brasil adotava formalmente o Regime de Metas de
Inflagdo como guia de politica monetaria. O presidente do Brasil emitiu 0 Decreto N°
3088 contendo diversos pontos sobre o regime e explicando as competéncias do Banco
Central e quais os papéis de cada instituicdo no novo regime de politica monetaria. O
Comité Monetario Nacional (CMN) definiu que o indice oficial para a medida de
inflacdo seria o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) que é calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. O CMN também era encarregado de
estabelecer a meta de inflacdo e o tamanho da banda de tolerancia. O grafico 1 mostra a
evolugéo da inflagdo acumulada em doze meses calculada a partir do IPCA, juntamente

com a meta e os limites superiores e inferiores da banda de tolerancia

20%

---- Meta de Inflagdo
—— Inflag&o no ultimo ano

16%

12%
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Grafico 1 - Inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses (IPCA - IBGE) e a meta de inflacéo

Como mostram Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2003), o regime de metas
de inflacdo teve grande importéncia no caso da estabilizagio brasileira, desde sua
implementacdo. Mesmo depois de diversos choques, como a forte desvalorizagdo do
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cambio em 2002, a taxa de inflacdo se manteve sob controle. Os autores enfatizam a
dificuldade de se conduzir esse tipo de regime em paises emergentes uma vez que existe
a necessidade de se ganhar credibilidade para o regime e manter a inflacdo sob controle
ao mesmo tempo em que se esta muito vulneravel a chogues externos. Ainda neste
trabalho os autores estimam uma funcéo de reagédo para o banco central e concluem que
a politica monetaria reage fortemente as pressdes inflacionérias e as expectativas de

inflag&o.

Eventos mais recentes nas decisdes de politica monetaria do COPOM
sinalizaram mudancas em seu nivel de comprometimento com o cumprimento da meta
de inflagdo. No inicio do segundo semestre de 2011 a inflagdo j& oscilava acima da meta
e mesmo assim, no dia 31 de Agosto do mesmo ano, 0 COPOM decidiu pela reducao da
taxa basica de juros. O Banco Central dizia que essa decisdo era em virtude de um
cendrio de desaceleracdo externa, que teria um chogue no Brasil. Ao mesmo tempo, o
governo brasileiro tinha discursos sobre a vontade de trazer a taxa de juros para um
nivel mais baixo e de manter o crescimento. Foi a partir destes eventos que surgiu a
ideia por trés deste trabalho. Estimar uma funcdo de reacdo para o Banco Central do
Brasil com pardmetros dinamicos, para entender a importancia relativa que ele atribui
para a inflacdo e investigar se existem evidéncias empiricas para se concluir que o BCB

de fato passou a dar menos importancia para a inflacdo nos ultimos anos.

2.3.Modelo deste trabalho

Para este trabalho sera utilizado um modelo apresentado por Walsh (2003), que é
muito similar ao modelo estimado por Rudebusch e Svensson (1999), com uma pequena
modificagdo na equacdo de oferta agregada. O modelo pode ser simplificado, mas
mesmo assim consegue captar todo o nucleo de transmissdo de politica monetaria da
economia, tanto que formulagGes muito parecidas séo utilizadas em diversos trabalhos,
como Givens (2010) e Palma e Portugal (2011). Desta maneira, podemos descrever a

economia por meio de duas equacdes:
Ve = 0Yi-1+ Y2 — (i1 — Er_qmy) + w4 1)

Ty = CMy_ 1 T YV + ¢ 2
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A equacgéo (1) descreve a demanda agregada e equacdo (2) descreve a oferta
agregada, ambas de maneira simplificada. Formulagdes semelhantes também aparecem
em trabalhos como Laubach e Williams (2003). O modelo original apresentado por
Walsh, ndo possui o parametro ¢ na equacao da oferta agregada, mas utiliza-lo-emos
nesse trabalho. Esse parametro, sob certas condi¢des, indica que a inflacdo pode se
reduzir naturalmente ao longo do tempo, se a economia real estiver em equilibrio. Os
distdrbios u; e n, tém média igual a zero e ndo apresentam correlagéo serial. A fungéo

perda do banco central é dada por:
L=2E Y% Bi(n%,; + y%, 3
=3 t D1 B (e + AVisi) 3)

Em que, y, € o hiato do produto, r; é a inflacdo, i, € a taxa de politica monetaria
do banco central, B é o fator de desconto intertemporal e A representa a importancia
relativa que a autoridade monetéria atribui para o controle do hiato do produto em
relagdo ao controle da inflag&o. Implicitamente, essa funcdo perda assume que a meta de
inflacdo da economia é zero. Apesar de o Brasil seguir um regime de metas de inflacdo,
uma inflacdo abaixo da meta ndo € algo necessariamente ruim. O estabelecimento de
uma meta explicita tem como objetivo o balizamento de expectativas, enquanto a

inflac&o na fungdo perda é interpretada como a perda social advinda da inflagéo.

Por essa formulacgdo, a escolha da taxa de juros no instante t afeta y;,; € 741,
uma vez que em t os valores de y, e m; ja sdo conhecidos. Agora precisamos encontrar
a funcdo de reacdo 6tima do banco central para a taxa de juros e para isso precisamos
minimizar a fungdo perda do banco central tendo a taxa de juros de politica monetaria
como variavel de controle e a dindmica das curvas de oferta agregada e demanda
agregada como restricdo. Para resolver o problema, primeiro aplicaremos o operador

esperanca na equacdo de oferta agregada e voltando um periodo temos,
Ei_ymy =cmeq +YE 1)t 4)
Substituindo (4) em (1),

Ver1 = 01YVe + @Y1 — b(iy — ey — VEYeq1) + Upyq (5)

__a1y+tazye_1—b(ig—cmy)

Yev1 = 1—b7) + Upyq (6)
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No instante t, todos os valores, com excecdo de i;, sdo conhecidos. Desta

maneira seria conveniente resumirmos a equacao (6) fazendo:

_ aqYe+azyr—1—b(ig—cmy)
O = (1-by) (7)

Como apenas o valor de i, € desconhecido dentro de 6,, esta Gltima se torna a
nossa nova varidvel de controle do problema de otimizag&o, o que nos permite resumir

as restrigdes para:
Yer1 = O + Upyq (8)
Ty = CMy_1 + Y0 +V; 9)

Em que viy1 = Nepq1 + YUe1. Com essa formulacéo, m, se torna a Unica variavel
de estado do problema de otimizacdo. Vamos definir por V(m,) a funcdo valor, que
representa o valor presente esperado da funcdo perda da autoridade monetaria. Essa

funcdo valor deve entéo satisfazer:

V(r,) = Ming, E, E (mfpq + AyEes) + BV(T[t+1)] (10)
Substituindo as restricdes (8) e (9) em (10):

V() = Ming,E, | (cme + 0, +ver)? + 540 + pen)? + BV (es) | (12)

Temos duas condi¢des de primeira ordem para resolver o problema. A primeira é
a derivada do valor presente esperado da funcdo perda com relagdo a variavel de

controle 6.
0 1 2,1 2 _
6_9t{Et [E (e + 70 +vey)® + E/l(et + ugp1)” + pV(em, +y6, + Vt)]} =0 (12)

4+ y2)9t +yemy + YBEVp(meyq) = 0 (13)

A segunda condicdo de primeira ordem vem do teorema do envelope, que € a
derivada da fungdo perda com relacdo a variavel de estado m;, assumindo que 6; ja
esteja em seu trajeto 6timo, ou seja, a condicdo de primeira ordem que vem do teorema
do envelope nos d& a dindmica da funcdo perda. Temos entdo a segunda condi¢do de

primeira ordem:
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a‘;;ntt) =V, (m,) = c?mp + ¢y, + cBE NV, (Tp41) (14)
Multiplicando todos os termos de (14) por y e reorganizar os termos para obter:

YBE Ve (1) = LV () — yem, —v26, (15)
Substituindo (15) em (13):

yVo. () = —AcH; (16)
Avancando um periodo e aplicando o operador esperanca em (16) temos:

YE V(1) = —ACE 044 (17)
Substituindo (17) em (13):

(A+v20, + ycm, — BcAEB,., =0 (18)

Dada a natureza quadratica da funcdo objetivo do problema, sabemos que a regra
6tima terd uma forma linear do tipo 6, = Am, 0 que implica em E.0;,, = AE;T¢,4.

Substituindo isso em (18) e usando E;m; 41 = cmy + y6;, temos:
(A +yH)An, + yerr, — BAcA(cmy + yAm,) =0
T [(A+ YA+ yc— BAcA(c +yA)] =0 (19)

Para que (19) seja verdade, o termo entre colchetes deve ser igual a zero.

Reorganizando os termos, chegamos a uma equacao quadratica:
BAcyA%? + (BAc2 —A—y?)A—yc =0 (20)

Ou seja, os valores de A que sdo raizes dessa equacao representam o parametro

de politica monetaria étima. Resolvendo (20) encontramos as raizes:

_ Y2+A-c?PA+y(BAcZ—A-y2)2+4Bc2Ay?

A Gy (21)
Lembrando de (9) e que 6, = Am,:

Tpyq = CTy + VAT + Vieyy

Tep1 = (€ + VAT + Vigq (22)
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Podemos ver que (22) é um processo auto regressivo de ordem 1 sem constante e

com parametro (¢ + yA) . Para que este seja estacionario devemos ter que:

-1-c

lc+74|<1 < <A<% (23)

Ou seja, dentre os dois possiveis valores de A s6 estaremos interessados naquele
que satisfaz a condicdo (23). Reorganizando os termos de (18) temos:

0, = [%] T+ [%] Ei0;44 (24)

Lembrando que E;0;,1 = AE;m; 41 = A(cmty + y0,):

i, = [, 2

Vamos simplificar essa equagdo chamando de ¢, 0 termo entre colchetes do

lado esquerdo da equacéo (25) e de ¢, 0 termo entre colchetes do lado direto.
$10; = p,m, (26)
Abrindo a variavel de controle 6, temos:

P1a1Ye+P1a2Ye—1—P1bit+Ppibeme
1-by

= ¢,m¢ (27)

Reorganizando podemos (finalmente) chegar em:

Iy = (%) e t (%) Ye-1 t (—¢1bc+$12£by_1)) Tt (28)

Depois de muita matematica, temos uma forma funcional para a funcdo de
reacdo do banco central, dada por (28). Essa € a funcdo que minimiza o valor presente
esperado da funcdo perda do banco central. Vale notar que, de acordo com essa
especificacdo, os parametros do hiato do produto ndo dependem de A, 0 que sera muito

importante para nds na parte de estimacéo.
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3. Metodologia

Diversos trabalhos em macroeconomia utilizam os modelos de espacos de
estados. Um dos grandes ganhos de se utilizar esse tipo de modelo é a possibilidade de
filtrar componentes ndo observaveis ou até mesmo estimar pardmetros que variem no
tempo, que seré o caso neste trabalho. Talvez o trabalho mais famoso e mais citado para
esse tema seja Harvey (1985), em que o autor usa modelos de espacos de estado para
decompor séries macroeconémicas americanas em tendéncias e ciclos. Outro trabalho
famoso € o de Laubach e Williams (2001), em que os autores se utilizam de um modelo
macroeconémico de pequeno porte, muito similar ao que sera utilizado neste trabalho,
para estimar a taxa natural de juros da economia como um componente ndo observavel e
assim gerar conhecimento sobre sua dindmica. Basdevant (2003) apresenta uma grande
variedade de aplicagcbes da modelagem de espacos de estado na macroeconomia. O
autor faz filtragens de tendéncias como PIB potencial, ciclos estocasticos do PIB e
identificacdo de co-integracdo dindmica. Ele também mostra como estimar o estoque de
capital fisico de uma economia de maneira que este pode ser identificado
simultaneamente a taxa de depreciacdo deste estoque, 0 que permite entender como essa
depreciacdo muda ao longo do tempo. Neste trabalho, visamos estimar o parametro de
preferéncias da funcdo perda da autoridade monetéria brasileira de maneira que ele varie
ao longo do tempo para que possamos entender a dinamica das preferéncias do banco
central. A seguir sera apresentada uma breve explicacdo dos modelos de espacos de
estados e como eles podem ser estimados com o filtro de Kalman.

3.1.Modelos de Espacos de Estados

A formulacdo padrdo de um modelo de espacos de estado (MEE) é feita por

meio de duas equacdes. A primeira € a equacao de observacdo ou equacdo de medida:

Yt = ZtAt + gt (29)

em que Y; é um vetor de variaveis observaveis de dimensédo n x 1, A, é o vetor de
estados das variaveis ndo observaveis de dimensdo p X 1, Z, é uma matriz de
parametros de dimensdo n X p e &.~N(0; H;). A segunda € a equacgdo de estados ou

equacao de transicao:

23



Ay =T Ar 1 + 1 (30)

em que T; € uma matriz de parametros e n,~N (0; Q). As matrizes de covariancias H; e
Q; sdo chamadas de hiper-parametros, para distingui-las dos demais parametros do

modelo.

Para completar a especificacdo de um MEE precisamos de duas suposi¢des. A
primeira é feita sobre o vetor de estados inicial A,, que assumimos ter media a, €
matriz de covariancias P,. A segunda suposicdo é de que os distarbios &, e n, sdo nao
correlacionados entre si em qualquer instante de tempo e nédo correlacionados com o

vetor de estados inicial. Isso implica que:

V(s,t) E(gns) =0 31)

e também que

vt E(gA) =0 (32)

3.2.Filtro de Kalman

Seja a; 0 estimador 6timo de A, com base em toda a informacéo até o instante t,

P, a matriz de covariancias deste estimador, a;._; 0 estimador com base em toda a
informacdo até t — 1, e P;_; sua matriz de covariancia. A previsdo do vetor de estados

é definida por:

Agje—1 = TeQpq (33)
com matriz de covariancia

Pt|t—1 = TtPt—th, + Q; (34)
A estimativa filtrada de A, € a., que € atualizado de a|;—, quando Y; & observado:

ag = Age-1 t Pt|t—1ZI:“Ft_1(Yt - Ztat|t—1) (35)
emque F; = ZtPt|t_1Zt' + H, e a matriz de covariancias de a; é dada por:

P = Pt|t—1 - Pt|t—1Zt ,Ft_lztpﬂt—l (36)

As relagdes (33) a (36) compdem o filtro de Kalman. A as séries de a; e P,

geradas pelo filtro, podemos ainda gerar uma suavizacao destas levando em conta todo
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0 conjunto de informagdo. As estimativas suavizadas sdo calculadas a partir da
observagdo mais recente e indo para tras ao longo das séries. As equacfes de suavizacdo

sdo dadas por:

agr = a¢ + Pt*(at+1|T + Tt+1at) (37)
(5]
Pyr = Py + P{ (Peyqyr + Peyq ) PE' (38)

em que Pf = P Ty’ ;}m , arir = ar € Py = Pr. Todas essas equagOes juntas
podem ser usadas para maximizar a funcéo de verossimilhanca dos erros de previsao do
modelo. Em geral utiliza-se uma funcao verossimilhanga gaussiana, como sera 0 caso

para este trabalho.

3.3.Descrigdo das Séries

Todas as series utilizadas nesse trabalho foram coletadas na base de dados da
Bloomberg, que organiza e resume os dados de diversas fontes, e serdo usadas e
periodicidade trimestral, do 2° trimestre de 1999 até o 4° trimestre de 2011. A série de
inflac&o foi calculada e seré utilizada como a variagdo dos ultimos 12 meses do IPCA
(grafico 2), como é usual em trabalho semelhantes e também pelo motivo de que iremos
comparar o valor desta com a meta de inflacdo, que é também expressa em termos
anuais. A do hiato do produto foi calculada com o filtro-HP a partir da série de PIB real
(gréfico 3). Como o Filtro-HP é aplicado a transformacdo logaritmica do PIB, o hiato
resultante pode ser interpretado como o desvio percentual do PIB em relagéo ao seu
potencial. A taxa de politica monetéria é a meta SELIC apresentada juntamente com a
taxa de juros real ex ante para comparacdo (grafico 4). A inflacdo esperada se faz
necessaria para computar o juro real ex ante. O problema é que a série divulgada pelo
banco central no relatério Focus comeca apenas em 2001, sendo que a nossa analise
comega em 1999. Como essa série de expectativas € muito correlacionada com o a
inflagdo efetiva e possui alguma estrutura de correlagdo serial, foi feito um backcast
(uma “previsdo para trds”) para gerar uma proxy para as expectativas de inflagéo
(gréfico 2). O teste ADF para identificacdo de raizes unitarias foi conduzido em todas as

séries. Em todos os casos, ndo ha presenca de raiz unitaria.
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Gréfico 2 — Inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses (IBGE) e expectativas de inflagdo para os proximos 12 meses
(Relatério focus do BCB)
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Grafico 3 — Logaritmo natural do indice de PIB real (IBGE), seu potencial estimado pelo filtro-HP e o desvio
percentual do PIB efetivo em relagdo ao potencial.
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Grafico 4 — Taxa de politica monetaria (BCB) e a taxa de juro real ex ante, calculada com a Selic e a expectativa de
inflacdo do relatério focus (BCB)

4. Resultados

O primeiro passo é montar 0 modelo de espacos de estados. No caso deste
trabalho, todas as equacdes foram estimadas simultaneamente, a das relagdes de oferta e
demanda agregada e a funcdo de reacdo da forma de Taylor com o pardmetro ligado a
inflacdo variando no tempo. Apenas este parametro foi escolhido para variar no tempo
uma vez que, como mostra 0 modelo apresentado neste trabalho, apenas o parametro
ligado a inflacdo depende das preferéncias do banco central. O modelo de espaco de
estados apresenta entdo trés equacdes de observagédo e apenas uma equacdo de estado,
referente ao parametro que vai variar no tempo. Foram utilizados como chutes iniciais
as estimativas de minimos quadrados ordinarios para o vetor de estados e para 0s
demais parametros. Os resultados das estimativas das relaces de oferta e demanda
agregadas sdo mostrados a seguir. Os p-valores encontram-se entre parénteses abaixo do
respectivo parametro:

yt = 1,058 yt—l - 0,503 yt_z - 0,00S(it_l - Et_lTIt) + ut
(0,0000) (0,0056) (0,7264)

T[t = 0,986 T[t—l + 0,318 yt + T’t
(0,0000) (0,0000)
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Para o caso da regra de Taylor, o resultado encontrado pelo filtro de kalman foi:
it = 0'34‘43’t - 0’1353’1:—1 + (ﬁtn’t

Em que @, ¢é a estimativa do parametro relacionado a inflagdo, variando no tempo. O

gréfico 5 apresenta o resultado para este parametro.
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Gréfico 5 — Estimativa @, do parametro associado a inflagdo da funcéo de reagdo

A primeira coisa que se pode notar é que o valor desta estimativa sempre esteve
acima de um, o que mostra que em todo o periodo do regime de metas de inflacdo, o
banco central do Brasil parece seguir o principio de Taylor, de maneira que um aumento
na taxa de inflacdo leva a um aumento ainda maior na taxa nominal de juros de maneira
a alterar a taxa real de juros para que se possa controlar a economia real e estabilizar

pressdes inflacionarias.

Com o valor desse parametro estimado para cada instante de tempo e com 0s
parametros das relacBes estruturais da economia, podemos recuperar o valor de A se
tivermos uma estimativa para . Para este parametro vamos fazer uma estimativa
teorica, supondo um equilibrio nas escolhas intertemporais de longo prazo. Para que
haja tal equilibrio, a taxa de desconto dos agentes da economia, 3, deve ser igual a taxa
natural de juros, que é a taxa de desconto de longo prazo exigida pelo mercado. Para
isso devemos ter uma estimativa para a taxa natural de juros. O Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais do BCB (GERIN) divulgou em

23 de fevereiro de 2012 os resultados de uma pesquisa em que mais de 100 agéncias
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disseram suas expectativas para a taxa natural de juros no Brasil. Os resultados
encontrados sdo mostrados no grafico 6. Utilizaremos a mediana da distribui¢do como

estimativa da taxa real de juros.
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Gréfico 6 — Distribuicdo das expectativas referente a taxa natural de juros (GERIN) em 23 de fevereiro de 2012

Podemos entdo igualar o fator de desconto dos agentes ao fator de desconto de mercado:

1
“1+i, 140,055

p =0,9478

Com esse valor em méos € possivel recuperar o valor de A a partir de estimativa
do pardmetro associado a inflacdo da funcéo de reacdo do banco central, @,. Os valores
estimados de A para cada instante de tempo sd@o mostrados no gréafico 7, lembrando que

A é o0 parametro associado ao hiato do produto na funcao perda no banco central.

O parametro A representa a desutilidade absoluta do banco central com desvios
do produto em relacdo ao seu potencial. Podemos calcular o peso relativo que ele atribui
para inflacdo fazendo:

1
P lativo da inflacdo = ——
eso relativo da inflagao 177

O resultado para esse peso relativo € mostrado no grafico 8.
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Gréafico 7 — Valor estimado para cada instante de tempo de 4, o parametro de desutilidade associado ao hiato do
produto na fungéo perda do banco central.
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Peso relativo atribuido a inflagdo na fungdo perda do banco central.
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Analisando os graficos 5, 7 e 8 é possivel notar uma queda na preferéncia por
controlar a inflagéo a partir do ano de 2002, o ano em que o presidente Luiz Inécio Lula
da Silva foi eleito e muito se temia sobre o que ele poderia fazer com a economia. Nao é
de se surpreender que a inflagdo naquele periodo chegou quase em 20%. Em 2003, com
a entrada de Henrique Meirelles na presidéncia do banco central, a preferéncia por
inflagdo aumentou muito, algo que pareceu como uma tentativa de ganhar credibilidade
para a politica monetaria. A partir de meados de 2007, j& com alguns sinais de
desaceleracdo global, a preferéncia voltou a cair. E possivel notar uma leve tendéncia de
alta na inflagdo no periodo de 2007 a 2011, que durante este Ultimo ano teve um pico
em 7,31% e fechou em 6,5%, exatamente sobre o limite superior da banda de tolerancia
da meta e 0 BCB ndo parecia estar muito preocupado com isso. Com a entrada de Dilma
Roussef e Alexandre Tombini em 2011, a aceleracdo na queda destas preferéncias se

acentuou, o que ja se imaginava, dada a sinalizacdo das politicas adotadas pelo BCB.

5. Conclusao e comentarios

A partir da analise dos resultados da secdo anterior, é possivel concluir que de
fato existem evidéncias para dizer que as preferéncias do banco central do Brasil de fato
tiveram diversas mudancas ao longo do periodo analisado, o que é um pouco
inconsistente, uma vez que a instituicdo segue o regime de metas de inflagdo (que
tecnicamente é um regime de commitment) e mudancas de preferéncias sdo sinais de
discricionariedade na politica monetaria. Palma e Portugal (2011) também chegam a
mesma conclusdo para o BCB, analisando o mesmo periodo com uma metodologia
diferente. E possivel dizer que no periodo antes de eleicdo do Presidente Lula, havia um
grande comprometimento com a regra de politica do regime de metas, uma vez que 0
valor do parametro que mede as preferéncias do BC se manteve relativamente
constante. Ja o periodo que Henrique Meirelles foi presidente do BC seria o periodo
responsavel por manter a credibilidade do regime de metas de inflacdo, uma vez que no
inicio de 2002 houve um ataque especulativo contra a moeda brasileira, que levou a
uma forte inflacdo. J& no periodo pds-crise a preocupagdo do BC com a inflagdo parece
vir diminuindo ao longo do tempo, o que condiz com o discurso do BC nas atas das

reunides de politica monetaria do periodo.
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Ao longo da histdria do Brasil, a politica econdmica esteve muitas vezes atrelada
a interesses politicos. O pais adotou 0 regime de metas em uma situagdo “nao
estacionaria”, ao contrario de alguns paises pioneiros no regime, por exemplo, a Nova
Zelandia. Isso pode parecer ineficiente uma vez que o regime de metas pode ndo ser um
arcabouco muito bom para estabilizacdo. Porém, desde a instauracdo deste regime a
economia real brasileira de fato se estabilizou se comparada & sua situacéo anterior. No
passado, o banco central ndo tinha a independéncia que deveria, ou a que merecia, para
conduzir a politica monetaria. Assim, o regime de metas de inflacdo se fez importante
para o Brasil no sentido de proteger as atitudes de comprometimento do banco central
das influéncias discricionarias do poder executivo, uma vez que este arcaboucgo
consegue de fato limitar tais influéncias, mesmo que ndo completamente, como

mostrado anteriormente.

Tanto o banco central como o governo hoje parecem concordar em trazer a taxa
de juros para niveis internacionais, ou seja, niveis mais baixos, o que pode permitir a
conduta de uma politica de metas de inflagdo muito mais fiel ao seu arcabouco tedrico,

com um nivel de comprometimento mais estavel com a meta de inflagéo.
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