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O Modelo Linear

Este capitulo analisa empiricamente o uso do modelo linear para explicar o
comportamento da politica monetdria brasileira. A intengcdo deste e do préximo
capitulos é verificar se variagdes em precos de ativos estdo associadas a decisdes da
politica monetdria brasileira. Os dados utilizados para analisar esta questdo sdo as
variagdes na taxa de cAmbio nominal R$/US$ e variagdes no indice da Bovespa.

A estimacdo da funcdo de reacdo do Banco Central do Brasil serd calculada a
partir da férmula descrita em (3). O método econométrico utilizado serd o de Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO) e serdo analisadas as relacdes existentes entre as
varidveis explicativas e a taxa Selic. As varidveis explicativas foram defasadas e o
célculo do desvio da inflacdo utilizou dados de expectativas registrados nas vésperas das
reunides Copom para evitar a presenga de endogeneidade e o problema de

simultaneidade.'

4.1
A Estimacao do Modelo Linear

O modelo linear estimado nesta se¢do é a Regra de Taylor modificada, que
incorpora uma andlise forward-looking para a inflacdo, permite suavizacio da taxa de
juros e inclui varidveis referentes a variagdes em precos de ativos (taxa de cdmbio

nominal e indice Bovespa). A funcio de reacdo, ja representada na equagdo (3) segue a

estrutura:
i =0y + i, + oY, + D, +ahery  +ashbovy  +¢, (3
onde i; € a taxa Selic estipulada pelo Copom, Y, , € o hiato do produto no més anterior,

D, ; € o desvio esperado da inflagdo em relagdo a meta, Aer, , € a taxa de variagdo do

1 . . . ~
Foi utilizado o programa Eviews 4.1 para rodar as regressoes.
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cambio nominal R$/USS$, e Abov, | é a taxa de variagdo do indice Bovespa. Maiores

detalhes sobre estas varidveis encontram-se no capitulo 3. A estrutura acima
demonstrada incorpora as varidveis que serdao analisadas nas estimacdes, sendo que as

regressdes ndo necessariamente utilizardo todas as varidveis para serem estimadas.

4.2
A Escolha do Uso do Método de Minimos Quadrados Ordinarios

4.2.1
Testando a Endogeneidade: O Teste de Hausman

Para testar possivel endogeneidade relacionada as varidveis ‘taxa de cdmbio’ e
‘indice Bovespa’, foi utilizado o teste de Hausman. Para tal, foi feita a comparacao entre
os pardmetros advindos das equacdes estimadas por MQO e aqueles resultantes de

estimagdes utilizando varidveis instrumentais.

Tabela 1
Teste de Hausman
X: vetor de varidveis explicativas; Z: vetor de varidveis instrumentais

Resultado do Teste

Composi¢do dos Vetores para Realizagdo do Teste Ho: nio hd endogencidade
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LX =i,y iy Yy Dy, Aery_y  Aery ] Teste = 2.55
. . = . ) Prob>chi2 = 0,9231
Z=[iiy:ip.Y1, Dj, , Aembiy_y, Aembiy_ ] Conclusdo: ndo é possivel rejeitar Ho.
2. X=[l,4,i_5, 17:—1 s Dj oy Aery_y, Aery_o, Abovy_y, Abov,_; | Teste = 0.99

) ) _ ) ) ) ) Prob>chi2 = 0,9995
Z=Liysiip s Yiys Dy s Aembiy_y , Aembiy_p , Avixg_y , Avixg_ 1 Conclusdo: ndo é possivel rejeitar Ho.

3.X=[ipy.i; .Y, 1. Dj,  Abovy_ ;. Abovy ;] Teste = 0.37
o — ) ) Prob>chi2 = 0,9998
Z=liysip Y Dy s Avixg_y s Avixg 5 ] Conclusdo: ndo € possivel rejeitar Ho.
4.X="[iry iy Y. D, Abovy ] Teste = 0.01
) ) _ ) Prob>chi2 = 1,00
Z=liysip s Y Dy s Avixg ] Conclusdo: ndo € possivel rejeitar Ho.
5.X =iy ipg. Y, Dy Aeryy ] Teste =0.77
o _ ) Prob>chi2 = 0,9929
Z=liy g - Y Dy s Aembiy_y ] Conclusdo: ndo € possivel rejeitar Ho.
6. X =Lipy.iig. Y 1. Dj, Aeryy  Abovy ] Teste = 0.21

) ) Prob>chi2 = 1,00
i » Dembiy_y, Avixg_; ] Conclusdo: ndo é possivel rejeitar Ho.

Z=[i1,i;_5,Y4,D
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As varidveis instrumentais escolhidas foram ‘variacdo do Embi+ Brasil’ e
‘variacdo do indice VIX’para substituirem ‘variacdo da taxa de cdmbio’ e ‘variagdo no
indice Bovespa’, respectivamente. Os requisitos necessarios para tornar tais varidveis
bons instrumentos foram cumpridos e sdo apresentados na préxima subsecao.

Os resultados do teste de Hausman® encontram-se na tabela 1. Em todos os casos

apresentados, ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula de auséncia de endogeneidade.

4.2.2
As Variaveis Instrumentais Escolhidas

Para que a varidvel instrumental escolhida seja adequada, € necessério que ela seja
correlacionada com a varidvel explicativa da qual ela serd instrumento. As varidveis

Aembi € Avix atendem a esta exigéncia.

Os resultados que mostram que a correlacdo entre a varidvel explicativa e seu
instrumento € estatisticamente significante estdo apresentados na tabela 2. Outra
exigéncia € que a variavel instrumental ndo seja correlacionada com o termo de erro.
Este requisito também foi atendido e os resultados estdo na tabela 3, os quais mostram

que as varidveis instrumentais Aembi € Avix ndo se correlacionam com os termos de erro

das trés regressdes especificadas na tabela.

Tabela 2
Correlagdo entre a Varidvel Explicativa e a Variavel Instrumental

1. Analisando a correlagdo entre a varidvel explicativa Aer,_; e a varidvel instrumental Aembi,_, :
Aery_y = By + P,y + Beis—o + BoY,_y + BiD; , + ByAembiy_y + PsAembiy_y + BeAvix,_; + BrAvix,_, + &,

Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
B, 0.236 0.000 B 0.239 0.520
Bs 0.057 0.133 o -0.019 0.594

2. Analisando a correlagdo entre a varidvel explicativa Aer,_, e a varidvel instrumental Aembi,_,:
Aery_y = By + Biis_y + Boir—o + BoY,y + 3D, + Pabembiy_ + BsAembiy_, + PeAvix,_ + f;Avix,_, + €,

Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
B -0.040 0.264 B 0.016 0.650
Bs 0.250 0.000 B, 0.034 0313

3. Analisando a correlac@o entre a varidvel explicativa Abov,_; e a varidvel instrumental Avix,_, :
Abov,_ = By + By + Beiso + BoYiy + B3D;, + Bylembiy_y + PsAembiy_y + fcAvix,; + B Avix, _, + €,

Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
B -0.404 0.000 B -0.143 0.023
Bs 0.046 0.469 yoa -0.048 0.421

* Foi utilizado o programa Stata 7 para fazer este teste.
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4. Analisando a correlagdo entre a varidvel explicativa Abov,_, e a varidvel instrumental Avix,;_,:
Abovy_y = By + By + Beisa + BoYiy + B3D;, + Bylembiy_y + PsAembiy_s + fcAvix, ; + B Avix,_, + €,

Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
B, -0.028 0.665 B 0.076 0.229
Bs -0.429 0.000 o -0.155 0.014
Tabela 3

Correlagdo entre Erro e Varidvel Instrumental
1. Termo de erro advindo da regressdo

i, =0+ i, + iy +OY, |+ D+ Ner, | +asher, , +&,

Analisando a correlacd@o entre o erro e a varidvel instrumental Aembi :
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& = Po+ Pii, + Peis—o + BoY,y + BiD; , + ByAembiy_y + PsAembiy_, +u,

Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
B 0.119 0.8177 5y 0.003 0.9496
B 0.011 0.8948 By 0.003 0.5344
Bs -0.017 0.8400 Bs -0.005 0.2921
B, -0.008 0.8281

2. Termo de erro advindo da regressao
I, =0y + iy + Oglyp + Y, + 05D, +ayAery + OsAer,_, + OgAbov,_; + & Abov,_; + &,

Analisando a correlacéo entre o erro e as varidveis instrumentais Aembi e Avix :
& = Po+ By + Beiro + BoYooy + B3D;, + ByAembiy_y + PsAembi,_, + BeAvix,_, + frAvix,_, +u,

Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
B 0.077 0.8853 By 0.002 0.6874
By 0.007 0.9359 Bs -0.005 0.3163
B -0.011 0.9010 B -0.002 0.7679
B, -0.004 0.9207 yoa 0.004 0.4330
B 0.002 0.9734
3. Termo de erro advindo da regressdo
i, =0+ Qi + Uiy + Y, + D s T O6AbOV,_ + 0 Abov, | + €,
Analisando a correlacdo entre o erro e as varidveis instrumentais Avix :
& =B+ Biipy + Boin + ,3217;—1 +B3D;, + PeAvix,_ + By Avix,_, +u,
Coeficiente Probabilidade Coeficiente Probabilidade
By 0.022 0.9667 B -0.002 0.9706
By 0.002 0.9866 Bs -0.001 0.8173
B -0.003 0.9777 55 -0.001 0.7364
5, -0.001 0.9900

A terceira exigéncia € que o instrumento deve relacionar com a varidvel endgena

apenas através da varidvel explicativa, ndo diretamente. Esse teste, entretanto, ndo pode

. . < . . . . ~ 3
ser conclusivo devido a alta multicolinearidade existente nas regressdes testadas.

3 .. . e, . - . . . . .

O Stata 7 elimina aleatoriamente as varidveis que estdo gerando a multicolinearidade, impedindo que
seja feita a andlise dos coeficientes de interesse. O Eviews ndo gera os resultados, pois informa a possivel
existéncia de matriz singular.
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4.3
Os Resultados

O resultado das estimacdes da fun¢do de reagdo encontra-se na tabela 4. O teste
LM (Multiplicador de Lagrange) para autocorrelacio residual rejeitou a hipétese de
autocorrelacdo para 1, 2, 4 e 12 defasagens em todos os casos.” O correlograma dos
residuos com as 32 primeiras defasagens corrobora o teste LM. O teste ADF (Dickey-
Fuller Aumentado) rejeitou a hipdtese de raiz unitdria nos residuos.” As estimagdes
utilizaram matriz de covariincia e desvios-padrio corrigidos para heterocedasticidade

nos residuos, uma vez que o teste de White acusou a necessidade desta correcio.

Tabela 4
Estimacdo da Funcdo de Reagdo do Banco Central do Brasil
Varidvel dependente: taxa Selic (t)
1 2 3 4 S 6 7 8

1,992%*%  1,937**%*  1617** 1,179%* 1,500%*  1,402%*  1,292%*  1,327%*

Constante 0,461)  (0,456)  (0,614)  (0,634) (0,737)  (0,678)  (0,642)  (0,603)
Seliet) L1457 1 14750 108305 0,0020%% 10797 [,055%%% [, 11175 1,078%%%
0,077) (0,085  (0,109)  (0,038)  (0,124)  (0,123)  (0,105)  (0,111)
Selie(2) 20.285%% 0,284 -(,203* 2091 0,161 __-0210% _ -0,179
0,080) (0,000  (0,112) 0,130)  (0,131)  (0,123) (0,131

0,074**  0,074**  0,091** 0,146%** 0,100**  0,102**  0,097**  0,100%*

MM Pind Gap(-1) (0,030) (0,032) (0,035) (0,037) (0,043) (0,040) (0,044) (0,044)

0,504%*% (0,499%**  (,480%** 0,510%** 0,457*** 0,467**%* (0,440%** (,455%**

Desvio (0,070)  (0,066)  (0,107)  (0,114)  (0,122)  (0,117)  (0,103)  (0,094)
Er_copom(-1) 0,042% 0,039 0,023 0,011
—7op (0,023)  (0,031) (0,026)  (0,035)

-0,062%** -0,051**

Er_copom(-2) 0,016)  (0,021)

-0,004  -0,020** -0,014 -0,010

Bov_copom (-1) 0,009)  (0,010) (0,009) 0,011)

0,008 0,022%#%*

Bov_copom(-2) 0,008)  (0,006)

R quadrado 0,982 0,983 0,980 0,974 0,975 0,977 0,976 0,977

R quad. ajustado 0,981 0,981 0,978 0,973 0,974 0,975 0,975 0,975

Erro padrio da reg. | 0,400 0,403 0,431 0,476 0,467 0,458 0,460 0,460

Soma quad. resid. 10,568 10,411 12,261 15,614 14,805 14,075 14,196 13,991

AIC 1,097 1,137 1,246 1,405 1,379 1,356 1,365 1,378
Critério Schwarz 1,317 1,419 1,465 1,531 1,536 1,544 1,553 1,597
Jarque Bera 6,409 6,155 47,916 38,271 94,341 52,915 27,381 32,356
Probabilidade 0,041 0,046 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Erro padrio resid. 0,383 0,380 0,413 0,466 0,453 0,442 0,444 0,441
ARCH LM test! nao nao sim sim sim sim sim sim

Notas: Amostra: jan/2000 a jan/2006 (73 observagdes); erros-padrdo entre parénteses; corrigido para
heterocedasticidade nos residuos (White); a estatistica Q e o teste LM para autocorrelagio residual ndo
acusaram autocorrelacdo nas estimacdes acima

*Ek Rk e ¥ representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente
! As respostas referem-se a questdo: o teste ARCH LM acusou presenga de ARCH nos residuos?

4 A1: ~ = . T
A andlise para estas quatro defasagens ndo acusa autocorrelagdo nos residuos; este resultado ndo implica
que hd autocorrelagdo nas outras defasagens que ndo foram citadas neste estudo.
5 ., . oy ~ A .
O teste ADF para as outras varidveis utilizadas nas regressdes encontram-se no apéndice 8.2.
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O modelo da coluna (1) da tabela 4 traz os resultados da regressdo que inclui taxa
Selic e taxas de variagdo do cambio defasadas um e dois periodos. A inclusdo destas
variaveis resultou em queda da soma dos quadrados dos residuos e dos critérios de
informagdo de Akaike e Schwarz em comparacdo com as outras estimagdes ilustradas
na tabela 1. O modelo da coluna (2) inclui também taxas de varia¢do do indice Bovespa
defasadas um e dois periodos. Os resultados s@o inferiores aqueles encontrados no
modelo (1), mas melhores que os do modelo (5), onde nenhum tipo de preco de ativo é
incluido na estimacdo. O modelo (5) foi incluida para apresentar os resultados da
estimac¢do da fun¢do de reagdo mais comumente utilizada, que considera apenas pregos
e produto como varidveis explicativas e permite uma suavizacio na trajetéria da taxa de
juros.

Todos os coeficientes, com excecdo dos relativos a cadmbio e Bovespa em
determinadas estimagdes, sdo estatisticamente diferentes de zero a 1% ou 5% de
significancia (exce¢do para a varidvel Selic defasada dois periodos) e apresentam os
sinais esperados. O alto valor do R? esta associado ao alto grau de inércia da taxa Selic,
que é muito explicada pelo seu valor no periodo anterior. No entanto, o teste ADF
(Dickey-Fuller Aumentado) rejeitou a hipdtese de raiz unitaria na série da taxa Selic, o
que indica que a inércia ndo € infinita.

As duas primeiras colunas apresentaram os melhores resultados econométricos. O
modelo da coluna (1) traz a inclusdo de apenas a variagdo na taxa de cambio
representando a inclusdo de pregos de ativos na fungdo de reag@o, enquanto o modelo da
coluna (2) inclui tanto a taxa de cdmbio quanto o indice Bovespa.6 As colunas estdo
organizadas em ordem crescente dos valores do critério de Schwarz, uma vez que este
teste penaliza mais fortemente a inclusdo de parametros irrelevantes do que o critério de
Akaike. Dado que o modelo (1) apresentou os resultados econométricos mais
satisfatérios e o modelo (2) inclui todas as varidveis de interesse deste trabalho, elas
serdo utilizadas no préximo capitulo como base para uma andlise mais profunda da
funcdo de reagdo brasileira.

Em algumas estimagdes, os coeficientes associados as variagdes no cimbio
nominal e na Bovespa mostraram-se significativos. Nos modelos das colunas (1) e (2) o

sinal associado ao coeficiente de variacdo da taxa de cdmbio mostrou-se negativo,

® A tabela 1 utiliza a diferenca entre o indice da série e o indice apos o filtro H-P como proxy para o hiato
do produto. No apéndice 8.3 estd apresentado o resultado da estimacdo com hiato do produto apés

transformagdo com logaritmo natural, de forma que Yy, |, = In(indice,_,) — In(indice_,aposH — P) seja a

série do nivel de atividade.
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enquanto na coluna (3) o sinal do coeficiente de varia¢do do indice Bovespa mostrou-se
positivo. O coeficiente negativo associado ao cambio € contra-intuitivo, uma vez que
informa que desvalorizacdes no cAmbio nominal induzem a quedas na taxa Selic. Este
resultado pode estar associado a uma md especificacio do modelo, havendo, portanto,
espaco para uma andlise mais detalhada da funcio de reagdo.

O gréfico 1 mostra o ajuste da regress@o da coluna (1) aos valores observados da
taxa Selic, além dos residuos da regressdo, enquanto o grafico 2 mostra o ajuste da
regressdo da coluna (2) aos valores observados da taxa Selic e os residuos da regressao.
Estes gréficos permitem observar que, apesar de haver um bom ajuste da regressao aos
dados em grande parte do periodo analisado, h4 variacdes consideraveis no grafico dos

residuos, uma vez que hd periodos que as séries de residuos superam 1 ponto.

Grafico 1 Grafico 2
Resultados da coluna (1), tab. 1 Resultados da coluna (2), tab.1
28 28
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Essas oscilagdes no grafico dos residuos podem ser evidéncias a favor de uma
funcdo de reacdo ndo-linear que capte mudangas no comportamento da taxa Selic
quando em contexto de crises e fora delas. Existe uma possibilidade de haver dois
regimes que determinem o comportamento da politica monetaria no Brasil, e o modelo
nao-linear de mudanca de regime pode testar esta hipdtese. Neste trabalho, serd usado o
teste de linearidade de Hansen (1996). Se o teste ndo acusar a presenca de dois
comportamentos distintos da politica monetaria, entdo ndo terdo sido encontrados
indicios da presenca de ndo-linearidade. Neste caso, ndo haverd vantagens em utilizar
um modelo ndo-linear, e a fungdo de reacdo estimada acima poderd ser considerada
adequada ao caso brasileiro.

Outro resultado a ser analisado é a estatistica associada a normalidade dos

residuos. As estimagdes apresentadas na tabela 4 rejeitaram a hipdtese nula de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510686/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0510686/CA

31

normalidade dos residuos analisada a partir do teste Jarque-Bera ao nivel de 5% de

significancia.

4.4
Alternativas para as Variaveis Explicativas

Além do resultado obtido acima, que utilizou como varidveis explicativas aquelas
especificadas no capitulo 3 deste trabalho, outras estimac¢des foram feitas com diferentes
séries para representar as varidveis exdgenas. Estimando a fung¢do de reacdo com
pequenas variacdes nas séries de taxa de varia¢do de cambio, taxa de variacdo do indice
Bovespa e hiato do produto, percebe-se que ndo ha diferengas significativas nos
resultados finais, fortalecendo os resultados encontrados na tabela 4.

Para calcular a taxa de variacdo do cambio e do indice Bovespa, foram testadas
séries utilizando média mensal e valor de fechamento do més. As estimagdes geraram
mudangas na significancia das taxas de cdmbio e Bovespa em algumas situacdes, sem
interferir nos resultados associados as outras varidveis.

Em relagdo ao hiato do produto, outras medidas foram testadas para avaliar qual a
melhor proxy para o nivel de atividade mensal. Uma delas, muito utilizada em trabalhos
empiricos sobre o Brasil, ¢ a diferenca entre a série de producdo fisica industrial
dessazonalizada pelo IBGE e esta mesma série ap6s filtro H-P (residuo do filtro H-P).
Outra medida utiliza a producio fisica industrial (IBGE) sem ajuste sazonal; o hiato é o
residuo da regressdo desta série numa tendéncia linear e onze varidveis bindrias, que
representam os doze meses do ano.

A utilizac@o da série de producdo fisica industrial como proxy do PIB € bastante
comum uma vez que este dado é o mais volatil dentre os que compdem o valor
trimestral do PIB brasileiro sob a ética da oferta. Sendo assim, supde-se que oscilacdes
na producdo fisica industrial geram oscilagdes no PIB. No entanto, esta proxy capta
valores muito mais voldteis do que aqueles realmente registrados na série do PIB
trimestral, o que impede que seja ideal para representar o nivel de atividade econdmica
mensal. As regressdes estimadas que utilizaram qualquer uma destas opc¢odes de proxy
geraram resultados semelhantes aqueles da tabela 4. A grande diferenca ocorreu no

coeficiente associado ao nivel de atividade, que perdeu significincia estatistica em
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alguns casos (tabelas (B) e (C) do apéndice 8.4), sem interferir nos coeficientes e
significancia das outras varidveis.

Outra medida alternativa para nivel de atividade utilizou o PIB trimestral
interpolado linearmente para gerar uma série mensal. O hiato foi encontrado pela
diferenca entre a série e ela mesma apos filtro H-P. Além dessa, outra medida também
utilizou o PIB trimestral interpolado, sendo que uma média mdvel trimestral foi feita
logo em seguida, para ilustrar melhor o comportamento de tendéncia e ndo apenas o
resultado marginal da série. Nesses dois casos os resultados foram semelhantes aqueles
da tabela 4 e mantiveram a significancia do coeficiente do nivel de atividade.

Os resultados encontrados utilizando as séries alternativas para cambio, Bovespa e
nivel de atividade real estdo expostos no apéndice 8.4. Em alguns casos, foi incorporada
a série da taxa de juros Selic defasada dois periodos para corrigir problemas de
autocorrelacdo residual. Os valores encontrados sdo relativamente semelhantes aqueles
registrados na tabela 4 e, portanto, corroboram os resultados encontrados nesta secao.

As estimagdes também testaram a inclusdo de varidveis como Embi+ Brasil e
indice VIX,7 juntamente com as demais varidveis de interesse, com o intuito de
controlar para crises internas e/ou externas. Como ndo geraram resultados
estatisticamente significantes e nfo afetaram na significincia das varidveis em andlise,
optou-se por ndo inclui-las na fungdo de reacdo. Este resultado sugere presenca de
multicolinearidade, uma vez que os erros-padrdo apresentaram aumento de magnitude e
as correlacdes entre as variagdes na taxa de cambio, no indice Bovespa, no indice VIX e

no indice Embi+ Brasil sdo altas (acima de 0,5 em termos absolutos em todos os casos).

7 As séries foram obtidas no JP Morgan (Embi+Brasil) e Bloomberg (VIX).
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