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RESUMO

Este artigo visa modelar a politica de conducdo da taxa de juros pelo Comité de Politica
Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM), seguindo metodologicamente o arcabouco
estatistico desenvolvido por Engle & Russel (1998) e utilizado por Hamilton & Jorda (2002)
no estudo das decisdes do Federal Reserve nos Estados Unidos. Os resultados obtidos,
observando-se o periodo de janeiro de 2002 a julho de 2010 com frequéncia semanal, sugerem
qgue o COPOM seja influenciado pelos gastos governamentais e que este possua um
comportamento forward-looking, atendo-se as expectativas do Produto Interno Bruto (PIB) e
da inflacdo oficial do pais. Além desta evidéncia relevante na discussdo sobre o equilibrio
entre politicas fiscal e monetéria no Brasil, a autoridade monetéria brasileira teoricamente
possui um comportamento alinhado ao observado na pratica, porém apresentando uma maior
sensibilidade as variagdes macroecondmicas, reagindo mais frequentemente e em menor
intensidade.
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1 INTRODUCAO
economia brasileira possuia fortes niveis inflacionarios durante o periodo
de governos militares e mesmo durante sua recente democracia na
década de 80, quando a partir de 1994 passou a experimentar um periodo
de estabilidade econémica com a adogéo do Plano Real, cujo contexto se
mostrou propicio para a criacdo do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (COPOM) em 1996. Seguindo uma tendéncia
mundial de maior transparéncia no processo decisorio e de facilidade de
comunicacdo com o publico em geral, a partir da ado¢do do Regime de
Metas para Inflacdo no Brasil em 1999, este comité passou a definir o valor da taxa SELIC —
benchmark no segmento de renda fixa, cujo nome faz referéncia ao Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia — com o intuito de manter a inflagdo nos niveis determinados pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Visando acompanhar esta evolucdo da economia brasileira, observa-se uma vasta,
extensa e bem fundamentada literatura sobre a conducdo da politica monetaria, a qual antes
estava interessada em abordar o periodo de instabilidade como em Holanda (1987), em que
sdo analisados aspectos inflacionarios vis-a-vis financas publicas, ou mesmo em Holanda
(1991), onde se estuda a mal sucedida tentativa de controle inflacionario no comeco da década
de 90. Especificamente sobre esta fase menos turbulenta, Pastore & Pinotti (1999)
argumentam sobre a estabilidade aparentemente incompleta, tendo em vista a inércia
inflacionaria motivada pelo regime cambial e pela auséncia de uma contrapartida fiscal

austera.

Ja sob os efeitos do Regime de Metas e da Lei de Responsabilidade Fiscal, Bonomo &
Brito (2002) modelam a previsdo de inflacdo baseado em um arcabouco estrutural
macroecondmico, sob a hipdtese de expectativas racionais, atendo-se ndao somente a
tradicional regra de Taylor, como também aos efeitos de uma combinacdo entre inflacdo e
taxa de cambio real. Bonomo et al. (2003) sugerem a modelagem através de jogos
evolucionérios da relacdo entre inércia inflacionéria e o problema de coordenagéo associado a
racionalidade limitada de agentes econdmicos. Ainda sobre o desempenho deste regime no
Brasil, cabe citar Ferreira & Jayme Jr. (2005) e Teles & Nemoto (2005), cujos resultados
sinalizam para uma evolugdo da credibilidade do Banco Central do Brasil em combater a

inflag&o.
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Mais recentemente, a literatura tem direcionado uma maior atencdo aos Orgaos
responsaveis pela decisdo das respectivas taxas de juros nas economias, tais como o Federal
Open Market Committee (FOMC) nos Estados Unidos, o Central Bank Council na Alemanha
ou 0 COPOM no Brasil, visando evidenciar o que influencia a direcdo e a magnitude destas
decisbes. Neste contexto, Portugal & Silva (2009) sugerem, a partir da calibracdo de um
arcabouco estrutural macroeconémico backward-looking associado a otimizacdo da funcéo
perda do Banco Central do Brasil, que as taxas de juros reagiriam de forma contemporanea a
mudancas na inflacdo, desvio do Produto Interno Bruto (PIB) em relacdo ao produto potencial
e flutuagdes no cambio, além da evidente preocupagdo com a suaviza¢do nas mudangas das
metas de juros. Alinhado conceitualmente, Caetano et al. (2011) propdem a modelagem da
meta da SELIC pelo COPOM, levando-se em consideracdo aspecto associados a nao

estacionariedade, obtendo um modelo muito bem especificado.

Comum a maioria destes trabalhos que compfem esta literatura empirica, tem-se 0 uso
de uma abordagem macroeconémica, baseada em dados trimestrais, ou com frequéncia ainda
menor, a despeito das decisdes monetarias, como a defini¢do da taxa de juros, serem tomadas
em reunides com espacamentos caracteristicamente regulares ao longo do tempo, com
frequéncia mensal até 2006 ou a cada 45 dias, desde entdo. Neste sentido, este estudo visa
agregar a esta literatura ao modelar a decisdo do COPOM na condugdo da politica de decisdo

dos juros no Brasil a partir de dados com frequéncia semanal.

Seguindo a metodologicamente Hamilton & Jorda (2002), cuja aplicacdo analisou o
comportamento do Federal Reserve Bank (FED), este estudo visa acomodar esta técnica
proposta a realidade de uma economia em desenvolvimento, que h& pouco experimenta um
periodo de estabilidade econdmica, sendo assim possivel agregar ao propor subsidios para
responder a perguntas sobre o caso brasileiro, tais como: quando, em que direcdo e com que
intensidade o0 COPOM decide alterar a taxa basica de juros? Quais as variaveis sdo levadas
em consideracdo? Qual a probabilidade de que a taxa alvo mude na semana seguinte dado o
conjunto de informacgdes disponivel hoje? Seria possivel evidenciar um comportamento

backward- ou forward-looking por parte da autoridade monetaria?

Assim, sem se ater as variaveis de carater politico, mas apenas econdmico e financeiro,
faz-se uso da modelagem Autoregressive Conditional Hazard (ACH), uma generalizacdo do
Autoregressive Conditional Duration (ACD) de Engle & Russel (1997; 1998) capaz de

incorporar uma instrumentalizagdo, visando condicionar o arcabouco de probabilidade de
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mudanca da meta da SELIC as mais diversas informacdes disponiveis. Na sequéncia, faz-se

uso do Probit ordenado, para prever em que diregdo e magnitude ocorrem tais mudancas.

Esta aplicacéo a realidade de uma economia com caracteristicas diferentes da americana
se faz necessariamente mediante adaptacfes, principalmente no que se refere as variaveis
utilizadas com suposta capacidade de influenciar as tomadas de decisdes de politica
monetaria. Esta defini¢do para o Brasil se baseia no aprendizado de outros estudos monetarios
para esta economia e em sinalizacdes explicitas nas atas das reunides do COPOM. O estudo
atenta ainda, em termos da série temporal, para a existéncia de relevantes séries de previséo,

tendo em vista o aspecto forward-looking, somente disponivel a partir de 2002.

Em suma, os resultados sugerem que a decisédo da SELIC seja tomada por um comité
com comportamento teoricamente forward-looking no que se refere as oscilacdes futuras na
producdo e na inflacdo do pais. Tal comité parece se preocupar ainda com o aumento dos
gastos do Tesouro Nacional. Observa-se ainda que em trinta e cinco das cinquenta e seis
mudancas da meta da taxa SELIC realizadas pelo COPOM ao longo do periodo analisado, o
arcabouco se mostra capaz de modelar corretamente a direcdo da mudanca, sendo em geral a

ordem de grandeza da mudanca inferior a de fato praticada pelo COPOM.

O estudo esta dividido de forma que a secdo 2 faz uma revisao sobre politica monetaria,
abordando a ado¢do do Regime de Metas para Inflagdo no Brasil. A terceira secdo apresenta a
metodologia, enquanto os resultados obtidos sdo descritos na se¢do 4. Na quinta se¢édo, séo

apresentadas as consideracdes finais.

2 REGIME DE METAS PARA INFLACAO NO BRASIL

A partir da experiéncia recente em outros paises, evidencia-se que um aumento gradual,
previsivel e controlado dos precos de bens e servicos consiste em um indicativo de
estabilidade econdmica e em uma pré-condicdo para o crescimento econdmico. * Em suma,
um cenario com a inflagdo sob controle permite aos agentes econdmicos decisdes alocacionais
mais eficientes, influenciando até mesmo a distribuicdo de renda, uma vez que a inflacdo

consiste em um imposto cuja incidéncia é maior sobre 0s mais pobres.

No caso da economia brasileira, apds esta experimentar um longo periodo com regime
de cambio fixo, alem de diversas crises, como a crise da divida externa nos anos 80 e a
desaceleracdo econdmica nos anos 90, evidencia-se que até meados da decada de 90, o pais

apresentava hiperinflacdo, com a media anual de inflacdo entre 1986 e 1994 de 842,5%,

! Ver Mankiw (2000) sobre os trade-offs entre inflacio e variaveis reais, como crescimento e desemprego.
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atingindo o pico de 82,39% ao més em marco de 1990, conforme se observa na evolugéo do
IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) na Figura 1.

Assim, visando usufruir dos beneficios de uma sociedade com baixas e previsiveis
oscilacbes de precos, e em razdo de um cenario insustentavel e explosivo da evolugdo de
precos dos mais bésicos bens, o Brasil segue, assim como diversas economias, a experiéncia
neozelandesa da década de 90, passando a adotar em janeiro de 1999 o regime cambial
flutuante, alicerce macroecondmico para que em 2 de junho de 1999, o pais seguisse 0
Regime de Metas de Inflacdo. Este regime possuia um target associado ao IPCA, indicador
definido e amplamente divulgado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), composto pelo
Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco Central do Brasil.
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Figura 1 - Evolucéo da variacdo mensal do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ?
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE)

De acordo com a Figura 2, este regime monetario tem sido caracterizado pela adoc¢éo de
metas com um digito com bandas anuais de correcdo, na ordem de 2% ou 2,5% acima e
abaixo do centro, permitindo assim ao Banco Central certa flexibilidade no controle do IPCA,
indice de referéncia que mede a variacdo do custo da cesta de consumo representativa da

populacdo com renda até 40 salarios minimos em 12 regiGes metropolitanas do pais.
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Figura 2 - Metas de inflagdo, limites e IPCA observado (% ao ano) *°
Fonte: DEPEC-BACEN. ® No caso do ano de 2010, o IPCA reportado consisite no acumulado até julho.

Neste regime, o instrumento utilizado pela autoridade monetéaria no controle da meta
inflacionaria € a definigdo sistematica da taxa de juros basica da economia, a taxa SELIC, ou
seja, a taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, e seu eventual viés, baixa, alta ou neutro. Esta é
possivelmente a principal atribuicdo quando das reunifes programadas ou extraordinarias do
Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgéo instituido em 20 de junho de 1996 e formado
pelo presidente do Banco Central e seus diretores. Sobre as reunides deste comité (Ver Tabela
1), a primeira delas ocorreu nos dias 25 e 26 de junho de 1996, tendo havido até o final do

més de julho de 2010 152 reuni@es, das quais apenas trés extraordinarias.
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Tabela 1 — Reunides do COPOM
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Ano Ne Data Inte.rvaln Ano Ne Data Inte.rvnlo Ano Ne Data Inte.rvalo Ano Ne Data Inte'rvalo Ano Ne Data Inte.rvnlo
(dias) (dias) (dias) (dias) (dias)
1996 1a 25-un 264un - 1999 32 174an 18jan 32 2002 67 @ 22-an 234an 34 2005 104 = 184an 19-jan 34 2008 132 224an 234an 48
20 294ul 304ul 33 33 3-mar 4-mar 44 68 « 19-fev 20-fev 27 105 = 15fev 16-fev 27 133 » 4-mar 5-mar 41
34 20ago 2l-ago 21 34 13-abr 14-abr 40 69 19-mar 20-mar 27 106+ 15mar 16-mar 27 134 15-abr 16-abr 41
40 22set 23-set 32 354 18mai 19-mai 34 70 *  16abr 17-abr 27 107 = 19abr 20-abr 34 135« 3jun 44un 48
5 22out 23-out 29 36+ 224un 234un 34 71+ 21-mai 22-mai 34 108 = 17-mai 18-mai 27 136 224ul 234ul 48
62 26mov 27-nov 34 370 274ul 28-jul 34 720 184un 194un 27 109 *  14jun 154un 27 137 @ 9set 10-set 48
70 17-dez 18dez 20 38+ 3lago lset 34 730 164ul 17-ul 27 110 » 19-ul 204ul 34 138+ 28out 29-out 48
39 @ 21set 22set 20 742 20ago 2lago 34 111+ l16ago 17-ago 27 139 @ 9-dez 10-dez 41
40« 5-0ut G-out 13 750 17-set 18-set 27 112 » 13-set 14-set 27
41 9-nov 10-nov 34 76+ 13out 14-out 25 113+ 18out 19-out 34
42+ 14dez 15dez 34 77 22out 23-out 8 114 *  22mnov 23-nov 34
78+ 19-nov 20-nov 27 115 13dez l4-dez 20
79+ 17-dez 18dez 27
1997 8 214an 224an 34 2000 43 a 184an 194an 34 2003 80 @ 21l4an 224an 34 2006 1l16° 174an 184an 34 2009 140 ¢ 204an 214an 41
9 18fev 19-fev 27 44 15fev 16-fev 27 81+ 18fev 19-fev 27 117 » 7-mar 8-mar 48 141+ 10-mar 1l-mar 48
10+ 18mar 19-mar 27 45+ 2l-mar 22-mar 34 82+  18mar 19-mar 27 118 » 18-abr 19-abr 41 142+ 28abr 29abr 48
11+ 15-abr 16-abr 27 46 » 18-abr 19-abr 27 83" 22abr 23abr 34 119+ 30-mai 31-mai 41 143 = 9jun 104un 41
12+ 20-mai 21-mai 34 47+ 23-mai 24-mai 34 84  20-mai 21-mai 27 120 » 184ul 194ul 48 144 = 214ul 224ul 41
13+ 174un 18jun 27 48 194un 20jun 26 85 17-un 184un 27 121+ 29ago 30ago 41 145 « Lset 2set 41
14« 224ul 234ul 34 49 184ul 194ul 28 86 ¢ 224ul 234ul 34 122+ 17-out 18out 48 146+ 20-out 2l-out 48
15  19ago 20-ago 27 50 @ 22-ago 23-ago 34 87 19ago 20ago 27 123+ 28nov 29-nov 41 147 « 8-dez 9-dez 48
16 » 16-set 17-set 27 51 = 19-set 20-set 27 88 » 16-set 17-set 27
17+ 2lout 220ut 34 524 17-out 18-out 27 89 2lout 22-out 34
18 29-out 300ut 7 534 2lnov 22nov 34 90 18nov 19-nov 27
19+ 18nov 19-nov 19 542 19-dez 20-dez 27 91+ 16dez 17-dez 27
200 16dez 17-dez 27
1998 21 274an 284an 41 2001 55 164an 17-an 27 2004 92 204an 214an 34 2007 124 - 234an 244an 55 2010 148+ 264an 274an 48
220 3-mar 4-mar 34 56 13-fev 14-fev 27 93 17-fev 18-fev 27 125 » 6-mar 7-mar 41 149+ 16-mar 17-mar 48
23+ l4abr 15abr 41 57+ 20-mar 2l-mar 34 94+ 16mar 17-mar 27 126 *  17abr 18abr 41 150« 27-abr 28-abr 41
24+ 19-mai 20-mai 34 58+ 17-abr 18-abr 27 95+ 13abr 14-abr 27 127 » 54un 6jun 48 151« 8jun 9-un 41
25+ 234un 24jun 34 59 % 22-mai 23-mai 34 96+ 18-mai 19-mai 34 128 » 174ul 18ul 41 152 « 204ul 214ul 41
26 28jul 29ul 34 60 *  19jun 20jun 27 97+ 15jun 164un 27 129 » 4set Seset 48
27+ Lset 2-set 34 61+ 174ul 184ul 27 98 204ul 215ul 34 130+ l6out 17-out 41
28+ 9set 10-set 7 62+  2lago 22ago 34 99+ 17ago 18ago 27 131 4-dez 5-dez 48
29 6-out 7-out 26 63 18set 19-set 27 100 » 14-set 15-set 27
30*  10-nov 1l-nov 34 64+ 16-out 17-out 27 101+ 19-out 200ut 34
310 15dez 16-dez 34 65+  20mov 2l-nov 34 102+ 16nov 17-nov 27
66 18-dez 19-dez 27 103 l4dez 15dez 27
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Como reportado nesta tabela, até 2005 estas reuniGes eram realizadas com frequéncia
aproximadamente mensal, exceto pelos meses de outubro de 1997, 1998, 1999 e 2002, em que
estas ocorreram em intervalos de tempo inferiores a duas semanas e marco de 1999 em que se
permaneceu mais de um més e meio sem reunides. A partir de 2006, ha apenas oito reunides
anuais, as quais duram dois dias seguidos. Normalmente, na sessdo de terca-feira se apresenta
uma ampla anélise da conjuntura econdmica, abrangendo os diversos indices de inflagdo, a
analise da serie historica para efeito de comparacdes do mercado de trabalho, atividade
econbmica, indice de confianca do consumidor, expectativas dos consumidores, nivel de
utilizacdo da capacidade instalada, crédito e inadimpléncia, comércio exterior e balango de
pagamentos, ambiente externo e mercado monetario. Na quarta-feira, sdo elaboradas

propostas para a taxa de juros, havendo a votacdo na sequéncia e posterior divulgacao.

3 MODELAGEM ECONOMETRICA
3.1. O MODELO ACH — AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL HAZARD

Dados de alta frequéncia costumam ser irregularmente espacados no tempo. Para
trabalhar com esse tipo de série temporal, uma possibilidade é derivar uma espécie de point
process, ou seja, um processo estocastico que constrdi pontos aleatérios no tempo e sdo
chamados de tempos de chegada. Assim, considere os tempos de chegada, onde 0 < t, <
t; < -+ < t,. No presente estudo, t, corresponde ao tempo de chegada da n-ésima mudanca

da SELIC no intervalo de tempo considerado.

A este conjunto de tempos de chegada associa-se comumente a funcdo passo N(t).
Neste artigo, a funcdo passo realiza a contagem discreta de mudancas da taxa basica de juros

ao longo do tempo.

Em uma objetiva descricdo do modelo Autoregressive Conditional Duration (ACD),
defina u, = t,+1 — t, como o intervalo entre a n-ésima e a n + 1-ésima mudangas na meta
da taxa SELIC. Seja y,, a esperanca da duracdo de u,, considerando as observagdes passadas
Up_1,Up_z, ., U;. ENgle & Russel (1998) propuseram a seguinte especificacdo para

arcaboucos que sigam um ACD (r, m) com uso da funcdo passo N (t):

Une = @ + Xje1 Gjun-j + Die1 BiPne)-i 1)

Uma generalizagdo do ACD de extrema utilidade consiste no Autoregressive
Conditional Hazard (ACH), um arcabouco que permite responder as mesmas perguntas
postas quando do uso do ACD associadas as mudangas na taxa SELIC, porém incorporando

informacdes ndo somente intrinsecas ao proprio processo em questdo, mas outras associadas
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direta ou indiretamente, de natureza financeira ou macroeconémica, que possam ser

importantes na tomada de decisdo de policy makers, por exemplo.

Sem perda de generalidade, suponha que o intervalo de tempo seja escolhido de forma
qgue nenhuma duracdo observada seja menor do que um periodo e que a probabilidade da
ocorréncia de mais de um evento em um periodo seja insignificante. Pode se generalizar a

relagdo (1) conforme um ACH (r, m) como sendo:

Une = @ + Xjm1 Gun)—j + Diz1 Bi¥ney-i + 0Z—1, 2

onde Z,_, corresponde a um vetor de variaveis conhecidasem t — 1.

A relacdo (1) resume um arcabouco estatistico ad hoc intitulado ACD que permite a
modelagem de duracdo em tempo discreto de uma varidvel aleatéria, cuja mudanca,
independente da magnitude ou direcdo, esta associada ao histérico de duragBes observadas,
além do histdrico de duracdes esperadas pelo proprio arcabouco. A relagdo (2) descreve o
ACH generaliza incorporando a possibilidade de se testar o poder explicativo individual e

conjunto de variaveis observaveis exdgenas a duracdo a ser modelada.

Um conceito muito util e relevante nesta modelagem consiste na taxa de Hazard (h;), a
qual é definida como a probabilidade condicional de que a taxa de juros mude na semana t
dada o conjunto de informac&o disponivel em t — 1, T;_, sendo expressa por h; = P(N(t) #
N(t = 1)|T;-q).

Suponha inicialmente que a Unica informacdo que se tem até o tempo t — 1 sejam as
datas das mudancas anteriores da taxa de juros. Dessa forma, a taxa de Hazard ndo se
modificaria até que houvesse uma nova mudanca na taxa de juros. A taxa de Hazard do
modelo ACD (1,1), por exemplo, seria expressa por h, = 1/yy,-1). Ja a respectiva taxa de

Hazard do modelo ACH (1,1), seria dada por:

hy = [¢N(t—1) + 8Zt—1]_1 (3)

A robustez das rotinas de maximizacdo exige que se atenda as seguintes restricdes aos
parametros: a; = 0,8; =0 e 0 < Yi_; B; <1, enquanto a estacionariedade esta associada a
jLiaj+Xi-1Bi <1. No que se refere as questdes associadas a estimagdo destes
arcaboucos, para um vetor de @ parametros, faz-se o uso corrente da funcdo de log

verossimilhanga condicional dada por L,(6;) = Y.I_, x, log(h,) + (1 — x;) log(1 — h,), onde
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x; € uma dummy binaria que assume o valor unitario em caso de mudanca na meta da taxa em

t e nulo, caso contrario. 2

3.2 PREVISAO DA MUDANCA NA META DA TAXA SELIC: O ARCABOUCO DE
PROBIT ORDENADO

Uma vez que o arcabouco do ACH permite mensurar com que probabilidade havera
uma mudanca na meta da taxa SELIC na semana seguinte e que variaveis afetam esta
probabilidade, prever o valor da taxa SELIC consiste em determinar em qual direcdo esta
mudanca dar-se-a e qual sua magnitude em cada semana, estando associado a esta mudanca o
mesmo conjunto de variaveis utilizado no exercicio empirico a cerca da probabilidade da

mudanga, as quais serdo descritas em detalhes na secgéo 4.

Essas mudancas serdo tidas como marks e a respectiva série temporal obtida a partir dos
pares ordenados, marked point process, é tal que, a primeira coordenada corresponde aos
pontos em que a taxa de juros foi modificada e a segunda coordenada corresponde ao tamanho
da mudanca. Assim, defina o mark, ou tamanho da mudan¢a na semana em t, por y,. O
conjunto I;_; contendo a informacdo disponivel em t — 1 inclui x,_,, variavel associada a
mudanca ou ndo da meta da taxa, a propria ordem de grandeza desta mudanca, y;_,, € um

vetor de variaveis que influenciam a decisédo do Banco Central.

Pode se escrever a distribuicao de probabilidade conjunta de x; e y, como:

f(xt; ytlrt—l; 0, By) = g(x¢|Te—1; ex)-q(ytlxt' [e1; By)r (4)

onde g(.) corresponde a funcdo de probabilidade de mudanca associada ao modelo
econométrico do ACH, enquanto q(.) esta associado a fungdo caracteristica do Probit sobre a
direcdo e a ordem de grandeza da mudanca. Ambas as funcbGes de probabilidades estdo

parametrizadas pelos vetores 8, e 6,, respectivamente.

Considerando que as mudangas nos juros, ou seja, 0s marks, ocorrem em quantidades
discretas, sugere-se 0 uso de um modelo ordered response como em Hausman, Lo &
MacKinlay (1992). Neste contexto, estima-se aqui 0 modelo Probit Ordenado, uma técnica
usada no estudo empirico de varidveis dependentes que assumem apenas uma quantidade
finita de valores que podem ser ordenados, a qual consiste em uma generaliza¢cdo do modelo

de regressao linear para 0s casos em que a variavel dependente é discreta. Este arcabouco se

2 Visando maiores esclarecimento sobre a estimacéo do ACD, ver Engle & Russel (1998) e Pacurar (2006). J4,
maiores detalhes sobre a formalizacdo das relagBes entre as especificagbes das fungGes de maxima
verossimilhanca do ACD e o ACH podem ser vistas em Hamilton e Jorda (2002).
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mostra capaz de capturar o impacto de varidveis relevantes considerando discretizacdo e

intervalos de tempo irregulares.

Seja w;_q um vetor de varidveis observadas na semana anterior a t. Assuma, por
hipotese, a existéncia de uma variavel aleatoria ndo observavel y; que depende de w,_; da
seguinte forma: y; = w,_1'¢@ + &, onde &|w;_1~i.i.d.N(0,1). Quando o Banco Central
decide mudar a taxa de juros ele possui disponiveis k quantidades discretas diferentes para
escolher. Defina as possiveis mudancas na meta de s,,s,, ..., Sk, as quais, sem perda de
generalidade, podem ser ordenadas crescentemente. Considerando x; = 1, ou seja, mudanca
nos juros em t, a mudanca observada na taxa de juros, y,, estara relacionada com a variavel

aleatoria ndo observavel y; assim:
(S]J se y;e(_ool Cl]

Sy, seyre(cy, 7]
Ve = 3 : ) (5)

\S;, Se y{fe.(ck_l,-l—OO)

onde ¢; < ¢, < -+ <,y correspondem aos limites endogenamente identificados na
estimacdo. Seja ®(z) a funcdo que determina a probabilidade de uma variavel normal padrédo
assumir um valor menor ou igual a z, entdo neste caso, a probabilidade da taxa de juros mudar
em um valor s; € expressa por: 3
(¢ — w;19),j =1

P(y: =sj|x =1L, @s-1) = P(cjo1 < wp1'@ + &, < ¢;) ={ ®(cj — w}_190) — ?(cjy —@}_19),j=2,...k—1 (6)
1-0(;—w;_19),j=k—1

4 EXERCICIO EMPIRICO
4.1 BASE DE DADOS

A principal varidvel em questdo consiste na Taxa SELIC adotada no Brasil. Assim, na
Tabela 2, apresenta-se o0 calendario de mudancas da meta desta taxa, onde estdo especificados
0 periodo de vigéncia de cada taxa, o valor da taxa, 0 tamanho da mudanca e a duracdo em
dias. Com relacédo ao aspecto frequéncia dos dados, assim como em Hamilton & Jorda (2002),
deve se considerar uma unidade de tempo de tal forma que a probabilidade de que haja mais
de uma mudanca da taxa de juros nessa unidade de tempo seja realmente desprezivel. E
fundamental também que se atente no sentido de ndo escolher um intervalo de tempo muito

grande para que néo se perca dados importantes da amostra. Havendo no historico a evidéncia

¥ para maiores detalhes sobre a estimagéo via méxima verossimilhanca deste processo, ver Hamilton & Jorda
(2002).
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de que ja ocorreram reunides em intervalos de tempo inferiores a duas semanas e de que
durante o periodo entre janeiro de 2002 e julho de 2010, o periodo de menor duracdo de uma
taxa foi de 21 dias, ou seja, em nenhum momento sdo observadas duas mudangas na mesma

semana, a unidade de tempo utilizada aqui sera portanto, a semanal.

E possivel observar que ao longo de quatorze anos de existéncia do COPOM, mais
precisamente de sua primeira reunido, em 25 e 26 de junho de 1996, até a 1522 reunido nos
dias 20 e 21 de julho de 2010, em média, a SELIC é mantida constante durante 52 dias
corridos, quase dois meses, sendo esta duracdo muito volatil, com desvio padrdo de cerca de
quase 50 dias. Olhando as duragfes extremas, esta taxa ja foi mantida constante durante um
intervalo de até 280 dias, entre os dias 23 de julho de 2009 até 23 de abril de 2010, em que
permaneceu no seu menor patamar histérico durante o periodo em analise, 8,75% ao ano,
possivelmente motivado pela incerteza com relacdo a recuperacdo da economia pds-crise
financeira, cujo estopim se deu em agosto de 2007, mas cujos efeitos reais sdo fortemente
sentidos somente ao longo de 2008. Ja entre os dias 08 e 12 de maio de 1999, a mesma foi

mantida estavel por apenas cinco dias corridos, em um periodo de instabilidade cambial.

A taxa sofreu uma variacdo média de 0,15%, com uma volatilidade de 7,6% e
oscilacBes entre -6,5%, em 05 de margo de 1998, até 22,25% em 31 de outubro de 1997,
sendo este comportamento volatil tipico apenas da década passada, sendo possivel observar
que a maioria das mudancas € da ordem de grandeza absoluta de 0,25%, 0,50% e 0,75% a
partir de 2002. A taxa SELIC oscilou entre 8,75% e 45% ao ano, tendo assumido um valor
médio de 20,20% de julho de 1996 a julho de 2010.
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Periodo de vigéncia

Tabela 2 — Calendario de Mudancas na Meta da Taxa

Periodo de vigéncia

Periodo de vigéncia

38

Valor Variacao Duragio Valor Variagao Duragio Valor Variacao Duragio
Inicio Fim da Selic da Selic em dias Inicio Fim da Selic da Selic em dias Inicio Fim da Selic da Selic em dias
01/07/1996  31/08/1996 25,25 - 62 29/03/2000  20/06/2000 18,50 0,50 84 17/02/2005  16/03/2005 18,75 0,50 28
01/09/1996  30/09/1996 25,00 0,25 30 21/06/2000 07/07/2000 17,50 -1,00 17 17/03/2005  21/04/2005 19,25 0,50 36
01/10/1996  31/10/1996 24,25 0,75 31 10/07/2000  19/07/2000 17,00 0,50 10 22/04/2005  18/05/2005 19,50 0,25 27
01/11/1996  30/11/1996 23,50 0,75 30 20/07/2000  20/12/2000 16,50 0,50 154 19/05/2005  14/09/2005 19,75 0,25 119
01/12/1996  31/12/1996 23,00 0,50 31 21/12/2000  17/01/2001 15,75 0,75 28 15/09/2005  19/10/2005 19,50 0,25 35
01/01/1997  31/01/1997 22,50 0,50 31 18/01/2001  21/03/2001 15,25 0,50 63 20/10/2005  23/11/2005 19,00 0,50 35
01/02/1997  28/02/1997 22,00 0,50 28 22/03/2001  18/04/2001 15,75 0,50 28 24/11/2005  14/12/2005 18,50 0,50 21
01/03/1997  31/03/1997 21,50 0,50 31 19/04/2001  23/05/2001 16,25 0,50 35 15/12/2005  18/01/2006** 18,00 0,50 35
01/04/1997  30/10/1997 20,75 0,75 213 24/05/2001  20/06/2001 16,75 0,50 28 19/01/2006  08/03/2006 17,25 0,75 49
31/10/1997  30/11/1997 43,00 22,25 31 21/06/2001  18/07/2001 18,25 1,50 28 09/03/2006  19/04/2006 16,50 0,75 42
01/12/1997  31/12/1997 41,00 -2,00 31 19/07/2001  20/02/2002 19,00 0,75 217 20/04/2006  31/05/2006 15,75 0,75 42
01/01/1998  28/01/1998 38,00 -3,00 28 21/02/2002  20/03/2002 18,75 0,25 28 01/06/2006  19/07/2006 15,25 0,50 49
29/01/1998  04/03/1998 34,50 -3,50 35 21/03/2002  17/07/2002 18,50 0,25 119 20/07/2006  30/08/2006 14,75 0,50 42
05/03/1998  15/04/1998 28,00 6,50 42 18/07/2002  14/10/2002 18,00 0,50 89 31/08/2006  18/10/2006 14,25 0,50 49
16/04/1998  20/05/1998 23,25 4,75 35 15/10/2002  20/11/2002 21,00 3,00 37 19/10/2006  29/11/2006 13,75 0,50 42
21/05/1998  24/06/1998 21,75 -1,50 35 21/11/2002  18/12/2002 22,00 1,00 28 30/11/2006  24/01/2007 13,25 0,50 56
25/06/1998  29/07/1998 21,00 0,75 35 19/12/2002  22/01/2003 25,00 3,00 35 25/01/2007  07/03/2007 13,00 0,25 42
30/07/1998  02/09/1998 19,75 -1,25 35 23/01/2003  19/02/2003 25,50 0,50 28 08/03/2007  18/04/2007 12,75 0,25 42
03/09/1998  16/12/1998 19,00 0,75 105 20/02/2003  18/06,/2003 26,50 1,00 119 19/04/2007  06/06/2007 12,50 0,25 49
17/12/1998  18/01/1999 29,00 10,00 33 19/06/2003  23/07/2003 26,00 0,50 35 07/06/2007  18/07/2007 12,00 0,50 42
19/01/1999  04/03/1999 25,00 4,00 45 24/07/2003  20/08/2003 24,50 -1,50 28 19/07/2007  05/09/2007 11,50 0,50 49
05/03/1999  24/03/1999 45,00 20,00 20 21/08/2003  17/09/2003 22,00 -2,50 28 06/09/2007  16/04/2008 11,25 0,25 224
25/03/1999  05/04/1999 42,00 -3,00 12 18/09/2003  22/10/2003 20,00 -2,00 35 17/04/2008  04/06/2008 11,75 0,50 49
06/04/1999  14/04/1999 39,50 -2,50 9 23/10/2003  19/11/2003 19,00 -1,00 28 05/06/2008  23/07/2008 12,25 0,50 49
15/04/1999  28/04/1999 34,00 5,50 14 20/11/2003  17/12/2003 17,50 -1,50 28 24/07/2008  10/09/2008 13,00 0,75 49
29/04/1999  07/05/1999 32,00 -2,00 9 18/12/2003  17/03/2004 16,50 -1,00 91 11/09/2008  21/01/2009 13,75 0,75 133
08/05/1999  12/05/1999 29,50 -2,50 5 18/03/2004  14/04/2004 16,25 0,25 28 22/01/2009  11/03/2009 12,75 -1,00 49
13/05/1999  19/05/1999 27,00 -2,50 7 15/04/2004  15/09/2004 16,00 0,25 154 12/03/2009  29/04/2009 11,25 -1,50 49
20/05/1999  08/06/1999* 23,50 3,50 20 16/09/2004  20/10/2004 16,25 0,25 35 30/04/2009  10/06/2009 10,25 -1,00 42
09/06/1999  23/06/1999 22,00 -1,50 15 21/10/2004  17/11/2004 16,75 0,50 28 11/06/2009  22/07/2009 9,25 -1,00 42
24/06/1999  28/07/1999 21,00 -1,00 35 18/11/2004  15/12/2004 17,25 0,50 28 23/07/2009  28/04/2010 8,75 0,50 280
29/07/1999  22/09/1999 19,50 -1,50 56 16/12/2004  19/01/2005 17,75 0,50 35 29/04/2010  09/06/2010 9,50 0,75 42
23/09/1999  28/03,/2000 19,00 0,50 188 20/01/2005  16/02/2005 18,25 0,50 28 10/06/2010  28/07/2010 10,25 0,75 49
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A partir de janeiro de 2002, esta mesma taxa passa assumir um valor médio de 16,55%
ao ano, com um comportamento bem mais estavel, sendo sua volatilidade de 4,4%, oscilando
entre 8,75% e 26,50% ao ano.

No que se refere as variaveis utilizadas com suposta capacidade de influenciar as
tomadas de decisdes de politica monetaria, propfe-se uma adaptacdo da base usada
originalmente em Hamilton & Jorda (2002). As descri¢fes das varidveis explicativas estdo

reportadas na Tabela 3.

Tabela 3 - Descricdo Detalhada das Variaveis Explicativas *

Codigo Descricao

Variaveis monetarias

copom Varidvel dummy que associa & ocorréncia ou ndo de reuniio do COPOM na semana corrente.
di Variacio da Taxa Selic definida pelo COPOM revisada semanalmente (% ao ano)
m2g Taxa de crescimento do saldo final do periodo dos meios de pagamento amplos, M2, revisado mensalmente

Métricas de Inflacio

din Desvio da inflagio (mensurada pelo IPCA/IBGE) acumulada ao longo do ano em relagio a4 meta de inflagio
in

vigente, revisado mensalmente (% ao ano)

infac Inflagio acumlada dos ultimos 12 meses mensurada pelo IPCA/IBGE (% ao ano)

Métricas de Produto

dbib Desvio do Produto Interno Bruto em relacio ao PIB potencial (Filtro de Hodrick-Prescott), revisado
pi

trimestralmente (% ao ano)

b Taxa de crescimento, em relacio ao respectivo periodo do ano anterior, associada a série trimestral acumulada
pibg

ao longo do ano e dessazonalizada do Produto Interno Bruto

Contas Nacionais

Taxa de crescimento, em relacio ao respectivo periodo do ano anterior, associada a série trimestral acumulada

expg ; -

a0 longo do ano e dessazonalizada das exportacoes
) Taxa de crescimento, em relacio ao respectivo periodo do ano anterior, associada a série trimestral acumulada
mpg . . -

a0 longo do ano e dessazonalizada das importacdes

Taxa de crescimento, em relacio ao respectivo periodo do ano anterior, associada a série trimestral acumulada
consg

ao longo do ano e dessazonalizada do consumo das familias

Financas Publicas

Taxa de crescimento, em relacio ao respectivo periodo do ano anterior, associada a série trimestral acumulada

govg ;
a0 longo do ano e dessazonalizada do consumo do governo

govpib Divida liquida total do Setor Publico consolidado (% PIB)

Meétricas de Cambio

camm Varia¢io cambial mensal, com base na cota¢io de fechamento do periodo da PTAX (% ao ano)

cama Variacio cambial anual, com base na cotacio de fechamento do periodo da PTAX (% ao ano)

Mercado de Trabalho

Taxa mensal de desemprego mensurada pela razio entre o total de desocupados e a populacio

des . .
economicamente ativa
Expectativas
exp_pib Expectativa revisada trimestralmente do crescimento do PIB real para os proximos 12 meses (% ao ano)
inf Expectativa revisada mensalmente da inflacio mensurada pelo IPCA/IBGE para os proximos 12 meses (% ao
exp_in

ano)

Fonte: Banco Central do Brasil
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Em um exercicio empirico, o ideal seria dispor de uma base de dados desagregada ao
maximo e extensa o suficiente nas dimensdes temporal e no corte transversal. Para a
economia brasileira, tendo em vista que as séries de expectativas encontram-se disponiveis
somente a partir de janeiro de 2002, optou-se por limitar este como sendo o inicio da amostra,
sendo 0 més de julho de 2010 o ultimo. Assim, definiu-se um conjunto, com frequéncia
semanal ao longo do periodo entre janeiro de 2002 até julho de 2010, mais especificamente,
tendo sido a primeira semana analisada compreendida entre 03 e 09 de janeiro de 2002 e a
ultima entre 22 e 28 de julho de 2010, em um total de 447 semanas. Todas as séries temporais

utilizadas foram extraidas do Banco Central do Brasil.

Esta adaptacdo para a realidade brasileira é estritamente necessaria, atendo-se a
disponibilidade das séries de varidveis proxy existentes e ampliando-se este conjunto, tendo
em vista variaveis usadas em outros trabalhos empiricos recentes para o Brasil, além das

andlises feitas em atas publicas divulgadas ap6s reuniées do COPOM.

Em detalhes, fez-se uso de 17 variaveis: de natureza monetaria, capazes de mensurar
inflacdo acumulada ou desvios desta em relacdo a meta, de métricas dessazonalizadas de PIB
acumulado e desvios deste em relacdo ao seu valor potencial, de taxas de crescimento de
agregados componentes das contas nacionais, de indicadores de finangas publicas, de
varia¢cBes acumuladas do mercado de cambio, de variaveis sobre o mercado de trabalho e de

séries de expectativa de produto e inflagdo para os proximos 12 meses.

E importante observar que os dados utilizados devem ser compativeis com o periodo em
que eles sdo divulgados para o publico em geral. Por exemplo, considera-se que o IPCA de
um més qualquer é divulgado com um intervalo de nove a quinze dias corridos, segundo
calendario disponivel no préprio Banco Central, assim como informacdes sobre o mercado de
trabalho, as quais sdo publicas somente apds trés semanas e as de contas nacionais em 70 dias
corridos. Sendo assim, quando se estiver considerando a primeira ou a segunda semana de um
determinado més, o IPCA referente seré aquele divulgado no més anterior. Informacges sobre
producdo, importagdo, consumo, exportacao e gastos do governo do Gltimo trimestre de 2008,
por exemplo, somente serdo levadas em consideragéo pelo COPOM na semana compreendida

entre os dias 12 e 18 de marco de 2009.

Por fim, a Figura 3 reporta a evolugdo do IPCA, principal variavel sobre a qual se

acredita haver indiscutivel papel nas decisdes monetarias do COPOM, em suas diversas
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versoes, seja em desvio em relacdo a meta, acumulado nos ultimos 12 meses, ou projetada

para 0 ano seguinte.
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Desvio anualizado da meta de inflaggo =~ =eeeeeee Inflagdo acumulada (12 meses)

& Para 0 ano de 2010, o IPCA de 3,10% corresponde ao valor acumulado observado de janeiro a julho deste ano.
Figura 3 - IPCA (% ao ano): desvio acumulado ao longo do ano em relacdo & meta de inflagdo, inflacdo
acumulada nos Ultimos 12 meses e expectativa de inflagdo para os proximos 12 meses ?

Uma primeira observacgdo intuitiva com base nesta figura esta na reducdo ao longo do
tempo da ordem de grandeza e principalmente na oscilacdo da série de desvios da meta de
inflacdo, rubrica que s6 passa a balizar a conducdo de politica monetaria com a adoc¢édo do
Regime de Metas de Inflacdo. Alinhado a esta evidéncia, um deslocamento em um ano da
série de inflacdo acumulada permitiria a observacdo da aparente relagdo de longo prazo entre
esta série e a de expectativa, confirmando a capacidade preditiva desta série divulgada nos

relatérios Focus do Banco Central.

4.2 RESULTADOS PARA O ACH

Quando da estimacdo de um modelo ACD ou ACH, alguns detalhes precisam ser
observados, tendo em vista o trade-off entre a eficiéncia e consisténcia, além de hipdteses
adicionais sobre o comportamento das variaveis em questdo. Neste contexto, segundo Pacurar
(2006), assim como em Engle & Russell (1998), Engle (2000), e Engle & Russell (2002), o
arcabouco do ACD possui caracteristicas comuns as observadas no arcaboucgo proposto em
Bollerslev (1986), o Generalized. Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH). Ou
seja, 0 ACD ¢ tido como a contrapartida do GARCH para dados de duracdo em alta

frequéncia.
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Os resultados obtidos em Lee & Hansen (1994) e Lumsdaine (1996) subsidiam que, sob
condicBes tidas como razoaveis, as propriedades do estimador de quase maxima
verossimilhanca de um GARCH (1,1), tais como a obtencdo de estimadores consistentes e
assintoticamente normais, sdo mantidas para o caso de um arcabou¢o EACD (1,1) proposto
por Engle & Russell (1998). * Sob determinadas condicBes aceitas nesta literatura, Lee &
Hansen (1994) provam um corolario que permite que o modelo ACD possa ser estimado
como um GARCH, sendo necessario, para que se estime via quase maxima verossimilhanca,

impor restricdes sobre a media condicional da variavel dependente, a raiz da duragao, uy ;).

Atendo-se ao conjunto de variaveis explicativas, decidiu-se por um procedimento no
software Eviews do tipo backward, ou seja, testando as variaveis em diferentes subconjuntos
com todas 17 juntamente, 16 a 16, ..., 2 a 2 e com apenas 1. Com relacdo as possibilidades de
especificacdo do modelo ACH (r,m), optou-se por uma vertente mais parcimoniosa, em que
foram testados o ACH (0,1), o ACH (1,0) e 0 ACH (1,1). Assim, como em um GARCH (1,1),
0 qual se mostra capaz de remover a dependéncia nos quadrados dos retornos, um ACD ou
ACH de baixa ordem também parece satisfazer este critério, no caso para dependéncia
temporal nas duragdes.

Considerando-se as trés especificagdes do ACH, em todas as estimac@es feitas para 0s
conjuntos com cinco variaveis explicativas ou mais, evidenciou-se haver uma insignificancia
de todos os parametros estimados, com valores entre -1.030 e -1.060 para o log da estatistica
de verossimilhanga. Para praticamente todos o0s conjuntos testados, esta métrica assumiu

valores consideravelmente superiores em modulo quando do uso da especificacdo ACH (1,1).

Assim como em Hamilton & Jorda (2002), apenas estimacfes contendo pequenos
grupos de variaveis, dentre as quais, a inflagdo acumulada (infac), a expectativa de inflacdo
(expinf), a ocorréncia de reunido do COPOM (COPOM) e o crescimento na emisséo de M2
(m2g), apresentaram significancia dos coeficientes quando do uso das especificacbes ACH
(1,00 o ACH (0,1). Limitando-se, portanto, somente as especificagdes em que houve
significancia de todos os coeficientes, e na sequéncia optando-se pela modelagem com o
maior valor da estatistica de verossimilhanca em log, definiu-se pela especificacdo em que
apenas a ocorréncia de reunido do COPOM foi considerada como relevante em um arcabouco

do ACH (1,0), conforme os resultados listados na Tabela 4.

* O termo EACD se refere a um ACD em que a funcéo de distribuicdo de probabilidade é exponencial.
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A estimacdo do parametro a o qual se mostrou insignificante a 5% para a maioria das
especificacbes, sugere um grau desprezivel de persisténcia na correlacdo serial das duracgdes,
enquanto o B associado a defasagem 1y )—; com um valor de em 0,875 permite evidenciar
que a condigcdo de estacionariedade seja satisfeita, assim como as restricfes impostas as

rotinas de maximizacdo numérica ja apresentadas.

O valor para a hazard rate sem levar em conta a instrumentalizacdo, seria de 16,55%,
enquanto ao se incorporar a ocorréncia de reunies do COPOM, Unica variavel explicativa
relevante no arcabouco mais bem especificado, a hazard rate dada pela relacéo (3) seria dada
21,23%. Caracteriza-se assim um aumento esperado e intuitivo na probabilidade de haver
mudanca na SELIC em semanas com reunido do COPOM vis-a-vis semanas sem a realizacéo
de tais reunides. Este € um aumento de probabilidade, cuja magnitude parece ser mais baixa

que a esperada, mas nao necessariamente desprezivel.

Tabela 4 - Estimacéo do Arcabouco ACH (1,0) Durante o Periodo de Janeiro de
2002 a Julho de 2010 *°

m r
ACH (r;m): Yy =@ + Z GuUn)—j + Z Bivny-i +6Z, 4
=1 =

Valor
Parametro Variavel ) N ~ Erro padriao P-valor
estimacido
’ Ynw-1 0,875 0,264 0,001
@
constante 1,334* 0,557 0,017
O COPOM g 1,334 0,256 0,000

® Log da estatistica de verossimilhanca = -1.035,108. ° Definicdo das variaveis
explicativas: COPOMy, corresponde a variavel dummy que associa a ocorréncia ou ndo
de reunido do COPOM na semana corrente. * Pardmetro significativo a 5%.

E importante observar que ndo ha mudancas na meta da SELIC por parte do Banco
Central do Brasil, a partir de 1998, sem que se esteja em uma semana com reunido deste
comité, diferentemente dos anos anteriores, em que todas as mudancas observadas nos anos

de 1996 e 1997 se deram uma ou duas semanas ap0s a semana da realizacao da reunido.

Com relacdo aos testes de diagnostico tidos como padrdo neste tipo de modelagem
estatistica, ha violagdo das hipoteses de gaussianidade e homocedasticidade dos residuos, o

que pode interferir na eficiéncia da estimacao, sendo, no entanto, comuns na literatura afim.

4.3 RESULTADOS PARA O PROBIT

A maioria das mudangas adotadas para a meta da SELIC foi da ordem de grandeza
absoluta de 0,25%, 0,50% e 0,75%, principalmente a partir de 2002. Assim, fez-se a escolha
de marks, ou mudancas tedricas possiveis dos juros escolheu-se de 0,25%, assim como

sugerido em Hamilton & Jorda (2002), porém, sendo possivel uma amplitude um pouco
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maior: 3 marks para cima ou para baixo, ou seja, variando de -0,75% até +0,75%. Todas as
reducbes com ordem de grandeza superior 0,75% s&o contabilizadas em uma mesma
categoria, assim como todas as elevacdes superiores a 0,75%, independente do valor em si, se

1,0% ou 2,0%, por exemplo.

Para que se possa determinar os intervalos correspondentes a cada possivel variacdo na
mudanca da taxa de juros, as variaveis explicativas utilizadas no modelo Probit foram

exatamente as mesmas do exercicio descrito na subsecao anterior, reportadas na Tabela 3.

De acordo com os resultados, foram significativos a 5% os coeficientes associados as
variaveis explicativas apenas quando das estimagdes de arcabougos parcimoniosos contendo:
0 crescimento do gasto do governo (govg), o desvio do PIB em relagédo ao PIB potencial
(dpib) e as expectativas de inflacdo (expinf) e do PIB (exppib), ambas para os proximos 12
meses. Todas as demais varidveis isolada ou conjuntamente se mostraram insignificantes.
Porém, atendo-se a especificacdo com maior valor para a estatistica de verossimilhanca,
evidenciou-se a relevancia com significancia a 1 % individual e conjuntamente das variaveis
gue mensuram as duas séries de expectativa e o crescimento do gasto do governo, apenas. Os

resultados deste arcabouco estdo reportados na Tabela 5.

Tabela 5 - Estimacéo do Modelo Probit Durante o Periodo de
Janeiro de 2002 a Julho de 2010 *°

Funciao de log verossimilhanca condicional dos marks :

T
Ly(8y) = thlxt' P(y:|we—1:0,),0, = (@', c1,c2, .., C—1)

Variaveis explicativas

Parametro Variavel Valor Erro padrio P-valor
estimacao
Pep exp_piby)—1 0,310 0,089 0,001
Pei exp_infye)—1 0,199 0,043 0,000
Pg gov_gn—1 0,156 0,047 0,001

Teste de Wald (@ep = 0,90 = 0,45 = 0) : Estat. F = 13,154 (P-valor = 0,000)

Limites de variacdo percentual anual na taxa de juros SELIC

Limite \‘/alor. Erro padrao P-valor
estimacido

cy 0,499* 0,438 0,255
c2 0,861 0,434 0,047
c3 1,028 0,433 0,018
c4 4,495 0,513 0,000
cs 4,581 0,516 0,000
[ 4,949 0,530 0,000

Teste de Wald (¢; =0,i=1, ..., 6): Estat. F = 87,874 (P-valor = 0,000)

 Log da estatistica de verossimilhanca = -238,952. ° Definicdo das
variaveis explicativas: exp _piby)-, corresponde a expectativa
revisada trimestralmente do crescimento do PIB real para os proximos
12 meses, exp_infyp)-1 corresponde a expectativa revisada
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mensalmente da inflagdo mensurada pelo IPCA/IBGE para 0s proximos
12 meses, enquanto gov_gy)—1 corresponde a taxa de crescimento, em
relacdo ao respectivo periodo do ano anterior, associada a série
trimestral acumulada ao longo do ano e dessazonalizada do consumo do
governo. Todas estas séries foram extraidas do Banco Central do Brasil.
* Pardmetro ndo significativo a 5%.

Intuitivamente, evidencia-se que aumentos em qualquer uma destas varidveis em
questdo implica no aumento esperado da taxa SELIC, sendo o arcabougo mais sensivel a
previsdo de producdo, cujo valor médio ao longo do periodo foi de 3,39% ao ano, com um

coeficiente de 0,31.

A sensibilidade a inflacdo esperada, cuja média foi de 5,31% ao ano, foi de 0,2,
enquanto o parametro associado aos gastos do governo (média de 3,11% ao ano) foi de 0,16.
Mais interessante ainda, sob o arcabouco de Probit ordenado usado com frequéncia semanal,
durante o periodo de janeiro de 2002 a julho de 2010, o COPOM parece ter uma caracteristica
forward-looking no que se refere a producéo e inflagdo do pais, sendo importante o equilibrio
aparentemente ausente nos Ultimos anos entre politicas fiscal e monetéria, uma vez que o
aumento dos gastos do Tesouro Nacional estaria também pressionando o Banco Central a
adotar uma politica monetéria contracionista. Exceto pelo c;, todos os demais coeficientes
foram individualmente significantes a 5%, resultado corroborado quando do Teste de Wald
para os seis coeficientes conjuntamente. Novamente, ha rejeicdo da hipotese de normalidade

dos residuos, gerando estimadores possivelmente menos eficientes.

4.5 RESULTADOS DA PREVISAO

A Figura 4 ilustra a performance do exercicio de previsdao da SELIC um periodo a
frente, durante o periodo de janeiro de 2002 a julho de 2010, sendo 0 modelo usado apenas
quando da previsao da SELIC em semanas em que ocorrerd reunido do COPOM,
minimizando o erro associado ao modelo que permite mudangas em semanas sem reuniao.
Com base nas séries temporais da SELIC (cinza) e da previsdo pelo arcaboucgo estatistico
estimado neste trabalho (preto pontilhado), obteve-se um erro de previsdo da ordem de
0,3358%.

Ha uma dificuldade em estabelecer comparacfes com resultados obtidos para a
economia brasileira, tendo em vista ndo serem téo vélidas ou informativas comparacdes com
resultados trimestrais, por exemplo. Mesmo ndo se tratando de um referencial adequado
teoricamente, o erro aqui obtido foi inferior a 0,3421% obtido quando do uso da estratégia de

se usar sempre o ultimo valor da SELIC, como previsdo. Estes resultados sdo
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guantitativamente e qualitativamente robustos ao cenario de se usar 0 modelo todas as

semanas, independente de ter ou ndo reunido do COPOM.

Em trinta e cinco das cinquenta e seis mudancas da meta da taxa SELIC realizadas pelo
COPOM, o modelo sugeriu corretamente a direcdo da mudanca, sendo em geral a ordem de
grandeza da mudanca inferior a de fato praticada pelo COPOM. Em 30 reunides onde néo
houve alteracdo da taxa, o0 modelo previu mudancas em dire¢Bes, as quais seriam, na sua
maioria, observadas em reunides futuras, caracterizando o Banco Central idealizado pelo
modelo, como sendo mais sensivel as variacbes macroeconémicas e financeiras, reagindo
com mais frequéncia e em menor intensidade que na prética, porem alinhados na natureza

contracionsita ou expansionista da politica monetaria.

27,5% ~

25,0% 4

22,5% +

20,0% 4

17,5% A

15,0% A

12,5% A

10,0% A

7,5% T T T T T T T T T T T T T T T T T
jan-02  jul02 jan03 jul03 jan04 jul04 jan-05 jul05 jan-06 jul06 jan-07 jul07 jan08 jul08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10

SELIC - SELIC previsdo

Figura 4 - Previsdo in-sample um periodo a frente da Taxa SELIC com base nos modelos ACH e Probit
Ordenado durante o periodo de janeiro de 2002 a julho de 2010
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5 CONCLUSOES

O objeto de interesse deste artigo € uma consequéncia da politica monetaria em vigor
apos o Plano Real em 1994, periodo em que o Brasil experimenta um cenario econdmico de
estabilidade, com evolucdo controlada dos precos. Assim, seguindo metodologicamente
Hamilton & Jorda (2002), com o intuito de modelar e compreender a reagdo do Banco Central
na decisdo da taxa de juros SELIC, os principais resultados obtidos, sugerem que 0 comité
responsavel pela politica monetaria do Brasil parece possuir comportamento forward-looking
no que se refere a producdo e inflagdo vigentes no pais, além de se preocupar com o equilibrio
aparentemente ausente nos Ultimos anos entre politicas fiscal e monetéria, uma vez que o
aumento dos gastos do Tesouro Nacional estaria também pressionando o Banco Central a
adotar uma politica monetaria contracionista. Em partes, esta evidéncia sobre o viés forward-
looking corrobora Caetano et al. (2011), segundo os quais, 0 COPOM consideraria variaveis
como o desvio das expectativas de inflacdo doze passos a frente em relacdo a meta, o indice
de confianca do consumidor, a taxa de juros defasada, além da razdo superavit primario do

setor publico/PIB e o emprego formal.

De acordo com os exercicios de previsdo dentro da amostra, a autoridade monetaria
brasileira na préatica estaria alinhada com a descrita pelo modelo teérico aqui proposto, sendo,
no entanto, esta mais sensivel as variacbes macroeconémicas e financeiras, reagindo com
mais frequéncia e em menor intensidade que se observa realmente. Novamente, o resultado
corrobora as evidéncias obtidas em Caetano et al. (2011), os quais sugerem que haver um

elevado grau de “conservadorismo’ na tomada de decisdoes do COPOM.
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