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Introducao

Durante as tdltimas duas décadas, o maior comprometimento dos bancos centrais
tem sido o de diminuir os niveis de inﬂagﬁol, o que vem gerando resultados satisfatdrios
para as economias do mundo e mostrando que hiperinflagdes ndo fazem mais parte das
grandes preocupag¢des da economia. Além disso, as economias também té€m sido
caracterizadas por maior estabilidade no produto. No entanto, aumentos na instabilidade
financeira vém preocupando os bancos centrais, tanto que paises como Austrdlia e Nova
Zelandia aumentaram suas taxas de juros mais do que seria justificado pela inflacio nos
dltimos anos (White, 20006).

A volatilidade nos precos de ativos, como os pregos de agdes e de imobilidrios e
as taxas de cambio, podem afetar o desempenho macroecondmico na medida em que
geram variacdes excessivas da inflacdo e do produto. Um argumento que explica esta
relacdo € que aumentos em pregos de ativos devido a bolhas® podem gerar crescimento
excessivo em investimento e consumo na medida em que geram um aumento de renda
ilusorio, os quais diminuiriam novamente assim que houvesse a reversao da bolha.

A pergunta que recentemente tem surgido é se a politica monetaria deve ou nao
reagir a variacdes nos precos de ativos. Ao reagir, tal politica pode controlar a tendéncia
ascendente dos precos dos ativos e evitar conseqii€ncias negativas para a economia, mas
pode impedir um crescimento benéfico da atividade econdmica e gerar dividas quanto a
competéncia do banco central caso essa tendéncia registrada seja conseqiiéncia de
mudangas nos fundamentos da economia e ndo da presenca de bolhas.

Desde 1999, o Brasil pertence ao grupo de paises que adotam metas para inflacéo,
confirmando a busca do Banco Central do Brasil por taxas de inflacdo estiveis e
reduzidas. Na medida em que volatilidades no mercado financeiro podem afetar produto
e, conseqiientemente, precos, essa questdo também se aplica a economia brasileira.

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo analisar possiveis rela¢des entre a politica

' Nova Zelandia, Australia, Chile e Reino Unido sdo exemplos de paises que adotam o sistema de metas
de inflagdo desde a década de 1990.

* Bolhas estdo relacionadas a comportamento especulativo; nestes contextos, os precos podem oscilar de
maneira cadtica e tornar impossivel a previsao a partir da demanda e oferta, fundamentos da economia.
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monetdria brasileira determinada pelo Banco Central e os precos de ativos taxa de
cambio nominal e indice Bovespa.

Estimagdes da funcdo de reagdo do Banco Central do Brasil serdo estudadas com
o intuito de encontrar respostas relacionadas ao comportamento do instrumento de
politica monetéria brasileira, a taxa de juros Selic. Em um primeiro momento, uma
funcdo de reacdo linear serd estimada para todo o periodo amostral: janeiro/2000 a
janeiro/2006. A seguir, uma andlise mais detalhada da funcdo de reacdo utilizard o
modelo TAR — threshold autoregressive, proposto por Tong (1978). O objetivo desta
andlise ndo-linear € dividir o periodo amostral em dois regimes, um associado a
periodos calmos e outro, a periodos de crises politico-economicas. Periodos de crise
normalmente estdo associados a perda de confianga dos agentes, refletidas em altos
indices do Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+) e do VIX, que medem graus de
instabilidade econdmica. Quanto maiores estes indices, maior o risco percebido pelos
agentes, além de maiores volatilidades na taxa de cimbio nominal e indice Bovespa.
Como a volatilidade no mercado financeiro é preocupante apenas se estiver associada a
bolhas, que por sua vez estdo relacionadas a grandes volatilidades das varidveis
financeiras, torna-se interessante investigar se existe alguma relacdo entre a politica
econdOmica brasileira e precos de ativos na presenca de grandes oscilagdes no mercado
financeiro.

O presente trabalho estd dividido em seis capitulos, sendo o primeiro deles esta
introdugdo. A seguir, o segundo capitulo apresenta uma revisdo condensada da literatura
sobre determinagdo de politica monetéria e o debate acerca da inclusdo de precos de
ativos nas fungdes de reacdo dos bancos centrais. O terceiro capitulo tem enfoque na
especificacdo da fungdo de reagdo brasileira utilizada neste trabalho e as varidveis
necessdrias para sua estimacdo. O quarto capitulo apresenta o modelo linear da funcéo
de reacdo e seus resultados, e o quinto traz os resultados associados ao modelo nao-
linear. O capitulo seis expde as consideragdes finais e uma andlise comparativa entre 0s
diferentes métodos de estimacdo da funcdo de reacdo estudados neste trabalho. O

apéndice fornece informacdes extras aquelas do desenvolvimento deste trabalho.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510686/CA




