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RESUMO

Desde julho de 1999 o Brasil adota o regime de metas para a inflacdo como diretriz da sua
politica monetaria. Nesse regime o Banco Central anuncia ao ptblico metas numéricas de médio-
prazo para a inflacao e se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacao observada se
encaminhe para essa meta [1]. Na pratica, o regime de metas para inflagao é flexivel, isto é, tem
por objetivo nao apenas o controle da inflagao, mas também o controle de outras varidveis alvo,
tais como o hiato do produto [6].

O principal instrumento do Banco Central para o controle das varidveis alvo é a taxa Selic,
que é a taxa bdsica de juros que equilibra o mercado de reservas bancarias. Periodicamente
o Comité de Politica Monetaria (Copom) se retine e estabelece a meta para a taxa Selic do
periodo subseqiiente. Como existe uma defasagem entre as agoes de politica monetaria e os seus
efeitos sobre a economia, as decisoes do Copom se baseiam em projecoes das varidveis alvo para
um determinado horizonte de previsao. Essas projecoes sao feitas considerando-se dois cenarios,
o de referéncia e o de mercado. O cendrio de referéncia supoe que a taxa Selic se mantenha
constante ao longo de todo o horizonte de previsao. Ja o cendrio de mercado assume que a
taxa Selic varie de acordo com as expectativas do setor privado. Caso a proje¢ao da inflagao no
horizonte considerado seja maior (menor) que a meta, isso é interpretado como um indicativo
de que cedo ou tarde a taxa Selic terd que ser elevada (reduzida) a um patamar acima (abaixo)
do nivel inicial ou do nivel esperado pelo setor privado. Contudo, no regime brasileiro nao esta
explicito o critério objetivo pelo qual determinado valor da taxa Selic é escolhido e tampouco a
postura que o Copom ird adotar no futuro [2].

Em [6], Svensson defende os seguintes melhoramentos para regimes de metas de inflagao tais
como o do Brasil:

1. Adocao de uma funcao perda associada as varidveis alvo, assumindo a minimizacao dessa
funcao como o objetivo operacional da politica monetaria, a fim de tornar o processo
decisdrio mais consistente;

2. Anuncio da taxa Selic nao apenas do periodo subsequénte, mas também da sua trajetéria
otima prevista para o médio prazo, garantindo assim maior transparéncia ao regime, tendo
em vista que as acoes do setor privado se baseiam principalmente na expectativa do com-
portamento de médio e longo prazo da Selic, e ndo no seu valor atual.

Nesse contexto, o processo de decisao do Copom recairia sobre qual trajetéria étima adotar, o
que corresponde & escolha dos pesos atribuidos as varidveis alvo na fungao perda.
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Este trabalho, como ilustracao do arcabouco proposto por Svensson, apresenta uma regra
otima para a politica monetéria brasileira com respeito ao periodo que vai do segundo trimestre
de 2010 ao quarto trimestre de 2011. Considera-se a funcao perda inter-temporal:

V=5 8L, (1)
t=0

onde 0 < § < 1, e a perda no periodo t é dada por
L; = 7Tt2 + )\h% + V(’it - Z'tfl)Q, (2)

sendo o objetivo da politica monetaria minimizar (1), sujeito as restri¢oes impostas pelo
seguinte o modelo macroecondmico, similar ao modelo estrutural do Banco Central do Brasil
descrito em [3]:

mr1 = o(L)m + B(L)7E +y(L)he + 6(L)Act + €x 41,
hipr = ?7(L)ht +0(L)(ir — mf) + (L)t + enpt1,

T = ML)m +v(L)m + (L) Act + 7(L)Adt + eqe 141,
C+1 = P(L)Ct + p(L)me + ¢(L)mf + (L) Ady + €41,

onde (L), (L), etc., sdo polindmios no operador defasagem L, o qual é definido por Lay = x4_1;
m; corresponde a inflagdo (IPCA) acumulada em doze meses no periodo ¢; 7§ corresponde a
inflacao esperada para os préximos 12 meses no periodo t; h; corresponde ao hiato do produto
no periodo t; ¢; corresponde & taxa de cambio real efetiva no perfodo ¢, sendo Ac; = ¢; — ¢i_1; it
corresponde & taxa Selic fixada pelo Copom vigente ao final do periodo ¢, com Ai; = i — i;_1;
e g; representa os choques aleatérios ocorridos no periodo t.

Primeiro, o hiato do produto é estimado utilizando-se o filtro Hodrick-Prescott. A seguir,
usando dados do Banco Central do Brasil e do IPEADATA, os parametros do modelo sao esti-
mados pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinario, sendo a escolha das defasagens baseada
no critério de informacao de Akaike [4]. Por fim, utilizando o Principio de Otimalidade de Bell-
man, o problema linear quadratico estocastico de se minimizar V sujeito as restrigoes do modelo
macroecondmico é resolvido para uma dada combinagao de pesos A e v [5]. Como resultado,
temos entao uma regra étima para a variagao da taxa Selic, a qual poderia servir como referéncia
ao Copom para a escolha da politica monetéria a ser adotada.
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