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RESUMO

BAUMERT, Leonardo Martin. Prevendo decisdes de taxas de juros bésicas: o caso
brasileiro. 41 p. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade Ibmec Séo Paulo, 2009.

O objetivo desta dissertacdo &, a partir do uso de especificacbes da regra de Taylor,
encontrar novas variaveis, além da diferenca da inflagdo para sua meta e do hiato do
produto, que se mostrem significativas no processo de tomada de decisdo do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BCB). Além disso, pretende-se
utilizar as melhores especificagcdes da fase de estimacao para efetuar previsdes para a taxa
Selic, e comparar o desempenho dessas previsdes com um passeio aleatério e com a
pesquisa Focus do BCB. Na fase de previsdo utilizou-se a técnica de rolling regressions e
os testes de Diebold Mariano e Clark e West.

Foram encontradas quatro variaveis adicionais com significancia estatistica: o superavit
primario acumulado em 12 meses, a divida do setor publico como propor¢do do PIB, o
hiato das concessdes mensais de crédito e o componente de expectativas do indice de
confianga do consumidor da Fecomércio / SP.

Também foram encontrados indicios de que o BCB reagiu de maneira diferente a
variaveis como inflacdo, producdo industrial e taxa de cambio durante as gestdes de
Arminio Fraga e de Henrique Meirelles. Também foram observadas evidéncias de aversdo
a recessdo durante a presidéncia de Henrique Meirelles.

Com relacdo a previsdo, os testes realizados indicaram que as regras de Taylor tém
desempenho superior ao random-walk, mas inferior ao Focus. Quando se realizam
previsdes dentro da amostra, ndo ha diferenca estatistica entre os modelos estimados e a

pesquisa Focus.

Palavras chave: Regra de Taylor; Projecdo; Politica Monetaria



ABSTRACT

BAUMERT, Leonardo Martin. Forecasting the decision of interest rates: the case of
Brazil. 41 p. Dissertation (Masters Degree) — Faculdade Ibmec S&o Paulo, 2009.

This thesis aims to find, through the use of several different Taylor Rules, new
variables, different from the commonly used inflation and output gaps, that are
statistically significant in the reaction function of the Brazilian Central Bank (BCB). In
addition, the specifications with best estimation performance are used in the forecast of
the Selic rate (Brazilian short term interest rate). The models have their forecast
performance tested against a random-walk and the Focus survey (a survey conducted by
the BCB with market participants). The tests used are the Diebold and Mariano test and
the Clark and West test.

It was found that four additional variables are relevant: the 12-month accumulated
primary surplus, the public debt / GDP ratio, the gap of the monthly credit concessions
and the expectations component of the consumer confidence index.

It was also found evidence that the BCB acted differently towards variables such as
inflation, industrial production and exchange rate during the tenors of Arminio Fraga and
Henrique Meirelles as BCB presidents. In addition, evidences were found that there was
recession aversion in the BCB under Meirelles;

Regarding forecast, the tests indicate that the estimated Taylor rules have a better
performance than the random-walk, but worse than the Focus. When in-sample
forecasting is done, there is no statistical difference between the estimated models and the

Focus survey.

Keywords: Taylor rule, Forecasting, Monetary Policy
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1. INTRODUCAO

Em um trabalho seminal, Taylor (1993) propds uma regra simples, que explicou de
maneira bastante satisfatoria 0 comportamento da taxa dos Fed Funds (taxa de juros de
curto prazo dos EUA) entre 1987 e 1992. Por essa regra, duas variaveis, que sdo a
diferenca entre a inflagdo corrente e uma meta e o hiato do produto, seriam capazes de
descrever a forma pela qual o Federal Reserve conduz a politica monetaria americana.
Trabalhos posteriores, que serdo mencionados na revisdo da literatura, estenderam as
conclusdes de Taylor para explicar o comportamento de outros bancos centrais, inclusive
do Banco Central do Brasil (BCB).

O objetivo desta dissertacdo € de, a partir do arcaboucgo oferecido pela regra de Taylor,
identificar outras varidveis macroecondmicas, além dos hiatos da inflacdo e do produto,
que se mostrem relevantes no processo de defini¢do da taxa de juros de curto prazo (Selic)
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do BCB. Uma vez identificadas essas
variaveis, pretende-se estimar diferentes especificagdes alternativas da regra de Taylor e
testar seu desempenho na projecéo da taxa Selic, confrontando tal desempenho com dois
benchmarks: um passeio aleatorio (em que a Selic projetada para o periodo ¢ € o seu valor
em ¢— I) e a pesquisa Focus® do Banco Central, de maneira a determinar se o desempenho
dos modelos estimados € estatisticamente superior ao dos benchmarks. Para tanto, serdo
utilizados avangos que aperfeigoaram a regra de Taylor original, tais como a utilizacdo de
um modelo forward-looking e de dados em tempo real.

Este trabalho oferece, como contribuicéo a literatura, uma melhor compreensdo de como
se d& o processo de decisdo, por parte do Banco Central, da taxa Selic, a partir da
identificacdo de variaveis que sejam relevantes para a sua determinacdo, além dos ja
mencionados hiatos do produto e da inflagdo. Adicionalmente, intenciona-se avaliar a
performance de projecdo das especificacdes da regra de Taylor que contenham essas
novas variaveis, o que se constitui numa diferenciagdo em relacdo a estudos que se
concentram unicamente na fase de estimagé&o.

Na préxima secdo, sera apresentada uma revisdo da literatura, que contempla diversas
adaptacgdes da regra de Taylor original que serdo de utilidade neste trabalho, bem como

artigos que ofereceram grande contribuicdo para a metodologia econométrica utilizada. Na

! A pesquisa Focus é conduzida pelo BCB junto a agentes de mercado (bancos, consultorias, asset managers,
entre outros) que fornecem suas projecOes de diversas variaveis econdmicas (inflagdo, crescimento do produto,
contas externas, etc.) para periodos especificos.
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terceira secéo, seréo apresentadas as descri¢cdes dos modelos que se pretende implementar;
a quarta secdo trata dos dados e metodologia utilizados, enquanto a quinta parte do
trabalho dedica-se a analise dos resultados obtidos. A sexta secdo, por fim, conclui e

apresenta sugestdes para futuras extensdes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Taylor (1993), confronta a discricionariedade em politica monetaria com um regime em
que ha regras estabelecidas, e conclui que a utilizacdo de regras reduz a volatilidade do
produto e da inflagdo. O autor apresenta uma regra que relaciona a taxa de juros de curto
prazo americana com duas variaveis: a diferenca da taxa de inflacdo e do produto para
suas respectivas metas. No caso da inflagdo, Taylor usa uma meta implicita, enquanto que
para o produto assume-se como meta o seu valor potencial, de maneira que a diferenca
entre o valor observado e a meta seja 0 hiato do produto. Assim, a chamada regra de

Taylor assume a seguinte forma:

f=r"+m+k (7, -7 )+ kx, (2.1)

Em que 7, é a taxa de juros dada pela regra de Taylor, »* é a taxa de juros real de
equilibrio, (7, - =*) é o desvio da inflacdo no periodo ¢ para a meta, e x, é o hiato do
produto no periodo ¢. Para os Estados Unidos, os pardmetros sugeridos por Taylor foram:
r*=2%, n*=2%, k, = 0,5 e k., = 0,5. Assim, substituindo as varidveis pelos seus valores

sugeridos, chega-se a versdo mais conhecida da regra de Taylor para os EUA:
i, =4+15(r, - 7" )+05x, (2.2)

E digno de nota que a regra retrata, de forma bastante acurada, 0 comportamento dos
Fed Funds entre 1987 e 1992. Também deve ser mencionado que, em nenhum momento,
Taylor advoga a ado¢do mecénica de uma regra monetaria. Na verdade, é destacada a
importancia de um julgamento correto, por parte da autoridade monetaria, de
circunstancias especiais que necessitam de respostas diferentes daquelas sugeridas pela
regra.

Trabalhos posteriores aperfeicoaram as conclusdes obtidas por Taylor. Dentre tais

aprimoramentos, pode ser mencionada a utilizacdo das expectativas dos agentes como
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variaveis explicativas da funcéo de reacdo dos bancos centrais (regra de Taylor forward-
looking); a adogdo de dados em tempo real, a fim de se ter a verdadeira perspectiva da
autoridade monetaria no momento da decisdo da taxa basica de juros, e a inclusdo de
novos argumentos (tais como a taxa de cdmbio) na regra de Taylor original. Esses avangos
em relagdo ao trabalho de Taylor sdo apresentados na sequiéncia.

Svensson (2002) argumenta que a especificagdo original da regra de Taylor ndo é 6tima,
ja que, como a politica monetéaria age sobre a economia com defasagens de tempo, e como
0s bancos centrais desejam que a inflacdo e o hiato futuros convirjam para suas metas, a
politica monetaria deve ser feita de maneira forward-looking, ou seja, contemplando as
expectativas para inflacdo e hiato do produto, diferentemente dos seus valores correntes.
Os valores atuais da inflagdo e do hiato deverdo ser considerados na especificacdo
somente se eles forem relevantes para a formagdo das expectativas, assim como outras
variaveis que também tenham esse papel.

Na mesma linha, Gorter, Jacobs e de Haan (2008) testam se o Banco Central Europeu
leva em conta, ao decidir a taxa basica de juros, as expectativas para a inflagcdo e o hiato
do produto. Os autores determinam as especificagdes forward-looking e backward-looking
da regra de Taylor, usando dados mensais em tempo real de jan/1997 a dez/2006. A
estimacéo foi feita por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), sendo que 0s parametros
encontrados foram comparados com os obtidos através do Método Generalizado dos
Momentos (MGM), para testar a existéncia de endogeneidade no modelo. Os resultados
obtidos indicam que os coeficientes para a expectativa da inflacdo e do hiato sdo
significativos, enquanto o coeficiente da inflagcdo corrente ndo é estatisticamente diferente
de zero.

Outra possivel fonte de imperfeicdes a que uma estimacdo da fungédo de reacdo pode
estar sujeita é a utilizacdo de dados que foram revisados a posteriori. Orphanides (2001)
defende que, como os dados da inflacdo e do hiato do produto sdo sujeitos a revisdes, eles
devem ser usados em tempo real, para refletir com maior realismo as condig¢des
percebidas pela autoridade monetaria no momento de suas tomadas de decisdo. O autor
conclui que o uso de dados em tempo real no lugar de dados revistos leva a estimacéao de
coeficientes bastante diferentes, para o caso do Federal Reserve.

Também foi alvo de estudos se a autoridade monetéaria reage com a mesma intensidade a
desvios positivos e negativos das varidveis em relacdo a suas metas. Nesse sentido,
Cukierman e Muscatelli (2008) analisam a ndo-linearidade dos parametros da regra de

Taylor. O artigo baseia-se num modelo novo keynesiano para estabelecer relagfes entre as
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ndo-linearidades na regra de Taylor e as assimetrias nos objetivos de politica monetaria.
Séo utilizados dados para os Estados Unidos e o Reino Unido, para varios sub-periodos
diferentes. Em geral, encontram-se evidéncias de assimetria nos dois paises, as quais se
alteram ao longo do tempo. No caso britanico, a instituicdo do regime de metas de
inflacdo alterou a assimetria, de um viés anti-recessdo para um viés anti-inflagdo. Ja no
caso americano, percebe-se um viés anti-recessdao nos periodos Burns/Miller e Greenspan,
e uma regra de Taylor linear na era Volcker.

Também de interesse da literatura econdmica é a possibilidade de os bancos centrais
reagirem a mudancas em outras variaveis, além das ja citadas inflagdo e atividade. Siklos,
Werner e Bohl (2004) indagam se o Banco Central Europeu e trés de seus antecessores
(bancos centrais da Alemanha, Franca e Italia) reagem aos precos dos ativos. Para tanto,
estimam via MGM funcdes de reagdo para esses bancos centrais, testando se 0s pre¢os dos
ativos (taxa de cambio, mercado acionario e mercado imobiliario) sdo relevantes como
novas variaveis de uma regra de Taylor estendida ou como instrumentos adicionais na fase
de estimacdo do MGM. As conclusdes a que os autores chegam é que a utilizacdo dos
precos dos ativos como instrumentos produz melhores resultados do que como novas
varidveis na funcéo de reacdo. Além disso, o Banco Central Europeu ndo parece responder
ao preco dos ativos, enquanto os bancos centrais nacionais pareciam responder ao
mercado imobiliario, a taxa de cAmbio e ao mercado acionério.

Também analisando o papel da taxa de cdmbio no processo de determinacdo da taxa
basica de juros, Edwards (2006) discute se o taxa de cdmbio afeta a regra de politica
monetaria em regimes de metas de inflagdo. Lancando mao de trabalhos anteriores,
Edwards afirma que, para uma amostra de 13 paises emergentes, em 11 deles encontrou-se
um coeficiente estatisticamente significativo para variagfes na taxa de cambio.

Ja que é possivel construir diferentes especificacbes da regra de Taylor, Qin e Enders
(2008) analisam as propriedades dentro e fora da amostra de cinco regras de Taylor
(lineares e ndo lineares) e de dois modelos univariados para as taxas dos Fed Funds.
Usando dados trimestrais americanos em tempo real para o periodo de 1967 a 2005, eles
concluiram que, para as diferentes funcbes de reacdo, de maneira geral a melhor
especificacdo in-sample também é a melhor especificacdo out-of-sample, e que as
melhores especificacbes, dependendo do periodo em questdo, séo a linear forward-looking
e a logistica forward-looking. O artigo também apresenta o resultado de que, para o
periodo posterior a 1979, os modelos univariados apresentam desempenho de projecao

superior ao das regras de Taylor.
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Também se dedicando a testar diferentes especificagcbes da regra de Taylor, Moura e
Carvalho (2009) analisam 16 diferentes modelos para as sete maiores economias da
América Latina, utilizando dados mensais ex-post de jan/99 a jan/08. As especificagdes
variam de uma simples versdo backward-looking que inclui somente o hiato da produgéo
industrial e a diferenca da inflacdo para a meta, até uma forward-looking que, além dessas
duas varidveis, inclui também variacfes da taxa de cadmbio e contempla assimetrias na
resposta da autoridade monetéria a variaces na inflagcdo e na atividade. Os autores estdo
interessados em determinar, para cada pais, qual das especificacbes tem o melhor
desempenho na projecdo de futuras taxas de juros. Para a projecdo, foi adotada uma
metodologia de correcdo do erro & média, em que o residuo obtido na fase de regressao é
usado como argumento na fase de projecdo. Os resultados obtidos indicam grande
dispersdo entre as funcbes de reacdo dos diferentes paises, sugerindo que a politica
monetaria adapta-se as especificidades de cada pais.

Em suma, a partir da contribuicdo inicial de Taylor, a literatura econémica evoluiu
significativamente na descrigdo das variaveis relevantes na determinagdo do juro béasico
pela autoridade monetaria, adicionando novos parametros as equacdes e refinando os ja
existentes. Essa evolucdo também permitiu que se avangasse na direcdo da realizacdo de
projecdes de valores futuros da taxa de juros de curto prazo.

Este trabalho tem como objetivo pesquisar novas variaveis macroeconémicas que sejam
relevantes na funcdo de reacdo do BCB, contribuindo para trazer maior clareza aos
aspectos levados em consideracdo pelo COPOM no processo de determinagédo da Selic.
Além disso, pretende-se apresentar uma metodologia que permita a avaliagdo do
desempenho de projecdo de diferentes especificagdes da regra de Taylor, e comparar tal
desempenho com um random-walk e com a expectativa de mercado captada pela pesquisa
Focus do BCB.

3. DESCRICAO DOS MODELOS ESTIMADOS

Para a realizacdo do presente trabalho, foram testadas diversas especificacdes da regra
de Taylor para o Brasil, utilizando diferentes variaveis macroecondmicas, com o intuito de
identificar qual delas apresenta a melhor aderéncia com as decisdes efetivamente tomadas
pelo COPOM e qual tem o melhor desempenho na projecdo de valores futuros da taxa
Selic.
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No lugar do hiato do produto como proxy do nivel de atividade, utilizou-se o hiato da
producdo industrial, a fim de se dispor de uma série com periodicidade mensal. Foram
feitos testes com especificagdes tanto backward-looking quanto forward-looking, ou seja,
com valores efetivamente realizados das variaveis (backward-looking) e com expectativas
para os valores futuros das varidveis (forward-looking). A importancia desse
procedimento € averiguar, para o caso brasileiro, se a autoridade monetaria de fato dedica
maior atencdo aos valores esperados pelos agentes para as varidveis de seu interesse do
que aos seus valores realizados.

Outro ponto a ser tratado diz respeito a diferenca existente entre as séries atualmente
disponiveis para as dados macroeconémicos de interesse e aquelas disponiveis para o
COPOM nas datas de suas reunifes. Para evitar incorrer nos erros decorrentes da
utilizagdo de dados que ndo eram de conhecimento do Banco Central em suas decisdes de
politica monetéria, utilizou-se a metodologia de dados em tempo real, conforme defendido
por Orphanides (2001). A maneira pela qual esta metodologia foi implementada é descrita
na proxima secao.

Também foram adicionados a funcdo de reagdo termos auto-regressivos. Como Clarida
(1998) propde, a significancia do termo auto-regressivo indica a preocupagédo dos bancos
centrais em suavizar a trajetoria da taxa basica de juros, e quanto maior o valor da soma
dos termos auto-regressivos, maior o grau de suavizagao das mesmas.

Assim, em termos gerais, incorporando todos os refinamentos da regra de Taylor
descritos anteriormente, tem-se 0 modelo apresentado abaixo. A partir deste ponto do
trabalho, a fim de simplificar a notagdo, quando houver referéncia a variavel =, ela ja

representard a diferenca entre a inflacdo e sua meta.

lAt = plit—l + (1_p1)(k0 + klzrﬂ-t + k27[Et (7[”1) +klxxt +k2xEt (xt+1) Tt kzZt) (31)

Onde p; é o termo de suavizagdo da série, k, é a constante, k;, e k,, Sdo 0s coeficientes
backward-looking e forward-looking da inflacdo, E, (m,+;) € a expectativa de inflacdo em ¢
para a inflacdo do perido ¢ + 1, k. € k>, S0 0s coeficientes backward-looking € forward-
looking do hiato da producdo industrial, e k. € o coeficiente da z-ésima varidvel
explicativa da fungéo de reacdo do Banco Central.

Para testar eventuais assimetrias na fungdo de reagcdo do BCB, foi utilizada metodologia
proposta por Cukierman e Muscatelli (2008). Os autores derivam uma fungédo de reacdo da

autoridade monetaria partindo da seguinte fungéo de perda:
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L, = Af(x,)+ h(z,) (3.2)

Emque f(x,) e h(z,) sdo fungdes do hiato do produto e da diferenga da inflagdo para a

meta. Os autores afirmam que, para um banco central avesso a recessdo e a inflagdo, as
derivadas dessas fungdes devem atender as seguintes restricoes:

f'(x,)<0 para x, <0, f'(x,)>0 para x, >0, f(0)= f'(0)=0,
17()>0, 1 (x,)<0,
h'(rz,)<0 para 7z, <0, i'(z,)>0 para 7, >0,4(0)=4'(0)=0,
B'(z,)>0,h"(r,)=0. (3.3)

Usando um modelo novo keynesiano, os autores chegam a algumas condic¢des que a

funcéo de reagdo do banco central deve obedecer. Além disso, sugerem a adoc¢do de um
modelo de transi¢éo suave, em que, para um determinado x:

x=x+ sz(zt) (3.4)

Onde F(z,) é uma fungdo continua e ndo-linear apropriada de z,. Entre as possiveis
formas funcionais de F(zt) que satisfazem as condicOes que a funcéo de reagdo do BC

deve obedecer estdo as fungdes logistica, exponencial e tangente hiperbdlica. Dentre elas,
a que apresentou melhor resultado nas regressdes estimadas por Cukierman e Muscatelli
foi a tangente hiperbélica®.

Assim, podem ser adicionados a regra de Taylor dois novos termos, um relacionado a
aversdo do Banco Central & recessdo, e outro associado a aversdo do BCB a inflagdo.

Nesse caso, a regra de Taylor passa a ser:

ft :plit—l +(1_p1)(k0 +kl;r7[z +hy E (7[[+1)+k E (ﬂt+l)tanh(l//n)Et(7[t+l)+'“

27t 3zt
etk X, kg E(x, )+ kg x, tanh(y (x, )+ k.2,) (3.5)

3x Mt

Em que y, e w, sdo pardmetros estimados pelos autores como tendo seu melhor
desempenho quando assumem o valor de 0,2; zanh representa a funcdo tangente
hiperbdlica, e k3, € k3, S80 0s coeficientes relacionados as aversdes a inflagéo e a recessao,

respectivamente.

2 tanh(x) = (" — ™) / (¢" + &%)
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Para a estimagdo dos modelos, foram feitas regressdes por MQO, com estimadores
robustos de Newey-West, dos valores decididos para a taxa Selic em cada deciséo do
COPOM contra as variaveis para as quais se pretende testar a significancia. Assim, para

um modelo linear forward-looking, contemplando uma defasagem da Selic, tem-se:
Selict = plSeZict—l + a;zEt (ﬂ-t+l)+ leEt (xt+1)+ c (36)

Observe-se que, neste caso, «, representa o Unico coeficiente que multiplica a
expectativa de inflagéo e, assim, corresponde ao produto dos coeficientes (1-p,) e &, da
equacao (3.1).

Outro ponto que pode ser contemplado nos modelos é a possibilidade de o BCB, em
suas decisdes da taxa béasica de juros, ter reagido de maneira diferente a determinadas
variaveis durante os periodos em que esteve sob a presidéncia de Arminio Fraga e de
Henrique Meirelles. Para levar em conta essa possivel diferenca, devem ser inseridas no
modelo dummies de inclinacdo, que multiplicam as variaveis para as quais se deseja saber
se houve reacgdes diferentes. Dessa forma, a partir da equagéo (3.6), tem-se:

Selict :plselict—l +a7rEt(7z.t+l)+ai[DDEt(ﬂ-tJrl)—'—ﬂxEt(xt+l)+ﬁxDDEt(x )+C (37)

t+1

Em que «,, € o coeficiente que multiplica o produto da dummy D pela expectativa de
inflacdo e S, € o coeficiente que multiplica o produto da dummy pela expectativa do

hiato da producdo industrial. A variavel D assume valor zero entre 2000 e 2002 (periodo

Fraga) e valor um entre 2003 e 2008 (periodo Meirelles). Caso o coeficiente «_,

encontrado seja significante, isso indica uma diferenca na reagdo do BCB a inflag&o entre

as gestdes Fraga e Meirelles. O mesmo raciocinio vale para £ ,. No restante do trabalho,

para facilitar a notagéo, a presidéncia de Arminio Fraga sera chamada de periodo 1, e a de
Henrique Meirelles de periodo 2.

Foram feitas diversas combinagdes dos modelos até aqui apresentados, a fim de se testar
quais especificagdes da funcdo de reacdo melhor representam o comportamento do
COPOM. Pode-se testar uma ou duas defasagens da Selic, inflagdo backward-looking ou

forward-looking, hiato da producédo industrial backward-looking ou forward-looking e a
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existéncia ou ndo de diferencas nos coeficientes dos periodos 1 e 2, num total de 16
diferentes especificagoes.

Na seqliéncia, selecionou-se o modelo com as varidveis de melhor performance e
excluiram-se as varidveis nao significativas. A essa especificacdo, incluiram-se as
variaveis que contemplam a assimetria nas decisées do BCB e, na seqliéncia adicionaram-
se novas variaveis (tanto ao modelo linear quanto ao assimétrico), para avaliar a sua
significancia na funcdo de reagdo. As variaveis testadas (cuja descri¢do e tratamento
encontram-se na se¢do seguinte) foram: hiato trimestral da producédo industrial, no lugar
do hiato mensal (a l6gica dessa substituicdo vem da prépria comunicacdo do BCB com o
mercado, que menciona essa medida), despesa total do governo central, concessdes de
crédito, vendas no varejo, balanca comercial, saldo em transacdes correntes, superavit
primario, divida liquida do setor publico, confianga do consumidor e indice CRB de
commodities. Dessa maneira, geraram-se 24 especifica¢des adicionais. Por fim, para as
novas variaveis que apresentaram significancia, testaram-se as combinacgdes possiveis de
equacdes que contemplam mais de uma variavel simultaneamente, num total de mais 30
especificagdes. Assim, no total, foram estimadas 70 diferentes especificaces da regra de
Taylor. A tabela 1 do Anexo apresenta quais variaveis foram contempladas em cada
especificagéo.

Para a fase de previséo (detalhada na seqliéncia) foi necessario selecionar os 16 modelos
com melhor desempenho na fase de estimagdo. O critério para essa selecdo foi o critério
de informacdo de Akaike (AIC). Todas as 16 especificagOes escolhidas, que sdo
representadas seguir, sdo forward-looking na inflagdo, backward-looking na produgéo
industrial e incluem uma defasagem da Selic. Entre elas, nove contemplam assimetria e

sete sdo lineares. Comecando pelas assimétricas, essas sdo as 16 melhores especificagdes:

1) Assimétrica incluindo o superavit primario:

Selic, = p,Selic, , + o, E, (7r1+12)+ a,DHiato3m, + a,S, + a,DS, + a; DA+ ayA,, + o, DA, +aPrimario,

2) Assimétrica incluindo o superavit primario (sem o termo 4, da equagdo

anterior):

Selic, = p,Selic,_, + o, E, (7IH12)+ a,DHiato3m, + a,S, + o, DS, + ag DA, + asDA,, + a, Primario, + gD Primario, + ¢



18

3) Assimétrica incluindo a confianga do consumidor e a concesséo de credito:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,.,, )+ a,DHiato3m, + a,S, + &, DS, + as DA, + agDA,, + o, IEC, + ayCredito,
4) Assimétrica incluindo a concessao de crédito:
Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,,;, )+ a,DHiato3m, + a,S, + &, DS, + asDA_ + ag A, + o, DA, + o, IEC,

5) Assimetrica incluindo a concessao de crédito (sem o termo 4, da equacdo

anterior):

Selic, = p,Selic, , + a,E, (7,1, )+ a,DHiato3m, + a,S, + a,DS, + azDA, +a DA, + a,IEC,

6) Assimétrica incluindo a relacéo divida / PIB:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,.,, )+ a,DHiato3m, + a,S, + &, DS, + as DA, + agDA,, + o, Divida, + ¢

7) Assimétrica incluindo a relacéo Divida / PIB e a concessao de crédito:

Selic, = p,Selic, | + o, E, (7rt+12 )+ a,DHiato3m, + a,S, + 0, DS, + a DA + agDivida, + a,Credito, + ¢
8) Assimétrica incluindo a concessado de crédito:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,.;, )+ a,DHiato3m, + a,S, + a,DS, + a, DA, + oz DA,, + a, Primario

9) Assimétrica incluindo a concessédo de crédito:

Selic, = p,Selic, | + o, E, (7rle )+ o,DHiato3m, + a,S, + a,DS, + a;DA_ + ayDA,, + a,Credito, + ¢

10)  Linear incluindo o superdvit primario e a dummy multiplicando o superavit

primario:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,,;, )+ a,DHiato3m, + a,S, + o, DS, + at Primario + oty D Pr imario

11)  Linear incluindo a confianga do consumidor e o crédito:
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Selic, = p,Selic, | + o, E, (7rt+12 )+ a,DE, (ﬂtﬂz )+ o, DHiato3m, + a,S, + o, DS, + a4 IEC + a,Credito

12)  Linear incluindo a relacdo divida / PIB:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(z,.1,)+ a,DE, (7, .., )+ asDHiato3m, + &S, + a; DS, + aDivida + ¢

13)  Linear incluindo o superavit primario:

Selic, = p,Selic, | + o, E, (7rt+12 )+ a,DE, (7[,+12)+ a,DHiato3m, + a,S, + o DS, + a4 Primario

14)  Linear incluindo a confianga do consumidor:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,,;, )+ a,DE, (x,.,, )+ asDHiato3m, + a,S, + a, DS, + aiIEC

15)  Linear incluindo a concesséo de credito:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,.;,)+ a,DE, (ﬂ'tﬂz )+ a,DHiato3m, + a,,S, + a; DS, + a;Credito + ¢

16)  Linear incluindo a concesséo de crédito e a relagéo divida / PIB:

Selic, = p,Selic, , + a,E,(r,,,, )+ a,DE, (x,.,, )+ asDHiato3m, + a,S, + a; DS, + a;Divida + a,Credito

As variaveis expressas nos modelos acima sdo:

7.1, € a expectativa de inflagdo IPCA 12 meses a frente dada pela pesquisa Focus;

Hiato3m, é a meédia movel trimestral do hiato backward-looking da producédo
industrial;

S; € a variagdo da taxa de cambio entre uma reunido anterior do COPOM e a presente;

D é a variadvel dummy que faz a diferenca entre os periodos 1 e 2;

A, € 0 componente de assimetria da inflagdo, dado pela expresséo:

An- = Et (7Tt+12) tanh(O,Z E[ (7Tt+12)) (38)

Ay € 0 componente de assimetria da producdo industrial, dado pela expresséo:
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Ay = Hiato3m, tanh(0,2Hiato3m;)  (3.9)

Primario, é 0 superavit primario acumulado em 12 meses backward-looking;

IEC, é o componente de expectativas do indice de confianga do consumidor backward-
looking,

Credito, é 0 hiato das concessdes de crédito backward-looking;

Divida, é a relagdo divida do setor publico / PIB backward-looking.

4. DADOS E METODOLOGIA

4.1. Dados

Os dados utilizados no presente trabalho compreendem o periodo entre jan/00 e dez/08,
intervalo este que compreendeu 96 reuniGes ordindrias do COPOM, uma reunido
extraordinaria e duas utilizagGes de viés, num total de 99 decisdes. Até o final de 2005 as
reunides tinham periodicidade mensal. A partir de 2006, o comité passou a se reunir oito
vezes ao ano, com intervalos de aproximadamente 45 dias entre reunides.

Para os dados relativos as expectativas de mercado, a fonte de informagdes foi o boletim
Focus do BCB, a partir de onde foram obtidas as seguintes séries de expectativas para um
horizonte de 12 meses a frente: inflacdo IPCA, taxa de cambio USD/BRL, taxa de
variagdo da producdo industrial, balanca comercial (USD bi), saldo em transacgdes
correntes (USD bi), superavit primério (% do PIB) e divida liquida do setor publico (% do
PIB).

Os dados do Focus encontram-se disponiveis na pagina do BCB na internet com
periodicidade diaria e as expectativas de interesse para esse trabalho eram aquelas de que
a autoridade monetéria dispunha nas datas dos encontros do COPOM. Para todas as
variaveis mencionadas, com excecdo da inflagdo IPCA a partir de dez/01, ndo ha no
boletim uma série ja pronta com expectativas para o horizonte de 12 meses a frente, e sim
para finais de ano. Para contornar esse problema, adotou-se como procedimento calcular a
média ponderada entre as expectativas para finais de ano. Os pesos da ponderagao séo o
numero de dias que a data do horizonte encontra-se distante de cada um dos finais de ano
para 0s quais se tém as expectativas de mercado.

Para os dados referentes as metas de inflacdo, utilizaram-se as metas oficiais definidas

pelo Conselho Monetério Nacional e que também estdo disponiveis na pagina do BCB na
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internet. Da mesma forma que para as expectativas Focus, os dados existentes sdo para
anos-calendario fechados e, para se obter uma meta para 12 meses, foram interpolados os
valores dos anos fechados.

Com relacdo as variaveis macroecondmicas utilizadas nas especificacdes da regra de
Taylor, testaram-se: inflagdo IPCA acumulada em 12 meses, hiato da producao industrial,
hiato das vendas no varejo, hiato das concessdes de crédito aos setores publico e privado,
hiato da despesa total do governo central, relacdo divida do setor publico / PIB, superavit
primario realizado em 12 meses, balanga comercial acumulada em 12 meses, conta
corrente acumulada em 12 meses e indice de expectativa do consumidor da Fecomércio.
Sé&o dados de periodicidade mensal, e a fonte dos mesmos foi o Ipeadata. Para a obtencao
dos hiatos foram calculados os desvios percentuais dos valores mensais com relagdo a
tendéncia obtida por um filtro HP. Assim, o hiato de uma variavel x seria calculado da

seguinte forma:

ValorObservado, — Trend.,)
Trend

Hiato, = ( 4.1)

Para a obtencdo do hiato das concessdes de crédito e da despesa total do governo
central, foi necessario um procedimento adicional, j& que os dados brutos de concesséo de
crédito disponibilizados pelo BCB e os de despesa do governo divulgados pelo Ministério
da Fazenda ndo s&o ajustados sazonalmente nem deflacionados. Assim, em primeiro lugar
deflacionaram-se os dados pelo IPCA e na sequéncia realizou-se o ajuste sazonal pelo
algoritmo X12. De posse da série deflacionada e ajustada sazonalmente, calculou-se o
hiato de acordo com o descrito em (4.1).

Um ponto importante no que diz respeito as variaveis macroeconémicas acima descritas
é o fato de que sua divulgacdo da-se com defasagem, o que faz com que o0 COPOM tenha,
em suas reunides, dados referentes até um ou dois meses antes do més da reunido. Para
retratar com mais realismo essa situagdo, considerou-se, para cada data de reunido do
COPOM, apenas as informagbes que estavam disponiveis para 0 BCB naguele momento.
A tabela 2 do anexo apresenta até que més foi considerada cada série para cada reunido.
Esse € o ajuste para tempo real que foi contemplado nesse trabalho. N&do foram
consideradas eventuais revisfes pelas quais 0s numeros tenham passado.

No teste das diversas especificacbes também foram usadas series financeiras, de

periodicidade diaria, como a taxa de cdmbio USD/BRL e o indice de commodities CRB.
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Em ambos os casos, a fonte dos dados foi o provedor de informagdes Bloomberg, e 0s

valores de interesse eram aqueles vigentes nos dias das reunides do COPOM.

4.2. Forecast

A parte seguinte do trabalho dedica-se a analise do desempenho das diferentes
especificacdes da regra de Taylor na projecdo da préxima decisdo a ser tomada pelo
COPOM para a taxa Selic. Para tanto, serdo utilizadas func¢des de reagdo estimadas com
dados até uma dada reunido do COPOM e, na seqiiéncia, serdo inseridos nessas funcdes os
valores das varidveis tais como o COPOM dispunha na reunido seguinte. As projecdes
para a Selic sdo entdo arredondadas para multiplos de 25 bps, de maneira a refletir com
mais realismo as decisdes tomadas na pratica pelo COPOM.

Foram usadas as 16 especificagdes com melhor desempenho na fase de especificagéo e
utilizou-se uma metodologia de rolling regressions, em que, para uma amostra total com ¢
observac0es, seleciona-se uma janela com D observagOes (inicialmente, da observagéo 1
até a observacdo D) para realizar a estimagdo e projetar o valor da taxa Selic em D+1. Os
resultados dos 16 diferentes modelos s&o armazenados e, na seqiiéncia, descarta-se a
primeira observacdo e passa-se a trabalhar com uma amostra que se inicia na observagao 2
e vai até a observacdo D+1, com o intuito de se realizar a projecdo da taxa Selic em D+2.
Neste estudo, o valor usado para D foi 70, ou seja, a primeira estimacao foi feita com a
amostra compreendendo da observacédo 1 até a observacéo 70.

Realiza-se 0 mesmo procedimento até que a amostra se esgote, ou seja, até que se
chegue a uma janela que contemple da observacéo 1 — D + I até a observacéo ¢. De posse
da série de erros quadraticos médios (EQM)® de cada uma das 16 especificacdes, é
possivel comparar o desempenho de previsdo destes modelos contra um passeio aleatorio
e contra a pesquisa Focus do dia Gtil imediatamente anterior a decisdo do COPOM..

Serdo realizados dois testes nesta comparacdo de desempenho: o de Diebold e Mariano
(1995) e o de Clark e West (2006). Diebold e Mariano fazem um teste de hip6teses em

que:

2 2
H().' o] —0? =0

2 2
H;:o -0y >0

3 EQM(yext) =FE [(Vext - yobs)z]



23

Em que o/ e o, sd0 os EQM do modelo benchmark e do modelo estimado,
respectivamente. Para realizar o teste, é calculada uma estatistica ¢ que se assume ser

assintoticamente normal. Para esse célculo, tem-se:

DM = (/= 65°) / (P'V) (4.2)

Em que: DM é a estatistica do teste;
P é o numero de observacdes para as quais foi feita previsao;
V=E(€ 11— €241 — (07 —05));
¢’111 — €241 S0 0s erros quadréticos de cada observacdo, para o modelo
benchmark e o estimado, respectivamente.

O avanco introduzido por Clark e West foi provar analiticamente que, quando os dois
modelos comparados sdo aninhados, ha um viés na diferenca de seus EQM. Esse Viés é no
sentido de tornar, caso a hipdtese nula seja verdadeira, 0 EQM do modelo estimado
superior a0 do modelo benchmark. A explicacdo intuitiva para esse fato é que, caso as
variaveis adicionadas ndo sejam significativas, elas produzirdo um ruido na projecéo, que,
para amostras finitas, levara a um erro quadratico médio maior. Para corrigir o viés, Clark

e West propde que seja adotado um o” ajustado, dado pela seguinte equagio:
0’ ajustado = 05" — E(X1+18)° (4.3)

Ou seja, o;° é ajustado pela subtragdo da média das diferencas ao quadrado do valor
projetado para ¢+/ e o efetivo valor da variavel em ¢.

Para a comparacdo entre os 16 modelos estimados e o passeio aleatorio, foram
realizados os testes de Diebold e Mariano e de Clark e West, j& que se tém modelos
aninhados. J& para a comparagdo dos modelos estimados com a pesquisa Focus foi usado
somente 0 modelo de Diebold e Mariano, jA que nesse caso ndo se tém modelos
aninhados.
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5. ANALISE DE RESULTADOS
5.1. Estimacéo

Antes de apresentar as especificacfes que apresentaram melhor desempenho na fase de
estimacdo, serdo descritas as variaveis que se mostraram estatisticamente significativas
nos diferentes modelos, com o objetivo de se alcangar um melhor entendimento dos
fatores que influenciam o BCB em seu processo de definigdo da taxa basica de juros.

A primeira varidvel a ser mencionada € o valor defasado da propria taxa Selic. Em todos
0os modelos estimados o coeficiente da primeira defasagem (p;) mostrou-se altamente
significativo, e seu valor elevado (ao redor de 0,9 em todas as especifica¢des) indica o alto
grau de persisténcia das decisdes do BCB relativas a politica monetaria. Com relacdo ao
coeficiente da segunda defasagem da Selic (p,), encontrou-se significancia em alguns
modelos mas, conforme séo adicionadas novas varidveis a especificacdo, ele deixa de ser
relevante, de modo que em nenhum dos 16 melhores modelos ele é significativo.

Com relacdo a diferenga entre a inflacdo e sua meta, os resultados encontrados sdo
fortemente favoraveis a especificacdo forward-looking, ja que o coeficiente da diferenca
entre a expectativa Focus para o IPCA em 12 meses e a meta mostrou-se significativo em
todos os modelos estimados, enquanto o coeficiente da diferenca entre a inflacdo passada
e a meta ndo apresentou significancia (a semelhanca do que Gorter, Jacobs e de Haan
(2008) haviam encontrado para o BCE). Adicionalmente, os modelos lineares (com
exce¢do do que inclui o superavit primario acumulado em 12 meses e a dummy D
multiplicando o mesmo superavit) captaram diferenca na reacdo do COPOM a inflacdo
nos periodos 1 e 2. Obteve-se, dessa forma, indicacdo de que o coeficiente de resposta a
inflacdo na gestdo Fraga foi superior ao da gestdo Meirelles. Esse resultado é coerente
com o fato de que no periodo 1, que marca o inicio do regime de metas de inflacdo no
Brasil, o Banco Central devia reagir mais fortemente a desvios da inflagdo a sua meta, a
fim de gradualmente construir sua reputacéo junto aos agentes econdémicos.

No que diz respeito ao hiato da producdo industrial, a varidvel que apresentou melhor
desempenho foi a média movel trimestral do hiato backward-looking, embora os hiatos
mensais tanto backward quanto forward-looking também tenham apresentado
significancia estatistica. Dessa forma, € interessante notar que as melhores estimacdes da
funcdo de reacdo combinam um modelo forward-looking para a inflacdo e backward-
looking para a producgdo industrial, e que a mengdo feita pelo COPOM a média movel

trimestral da producdo industrial em suas comunica¢cdes com o mercado de fato traduz-se
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na maior significancia dessa variavel na regra de Taylor do BCB. Outro ponto muito
relevante é que, ao se langar mdo de uma dummy que separe as duas gestdes do BCB (na
linha “Hiato Pl * Dummy BC” da tabela 2), o hiato da producdo industrial somente
permanece significativo no periodo Meirelles. Tal fato talvez possa ser explicado pela fase
de turbuléncia (estouro da “bolha” da internet, “apagdo”, crise argentina, crise pré-
eleitoral) que marcou o periodo Fraga, e que levou 0 COPOM nesse periodo a dedicar sua
atencdo a outras variaveis, como a taxa de cambio, conforme sera visto a seguir.

Para o coeficiente da taxa de cdmbio o resultado encontrado foi o inverso da produgédo
industrial, ou seja, encontrou-se significancia para essa variavel no periodo 1, e ndo no
periodo 2. Novamente, a explicacdo para isso pode vir da turbuléncia vivenciada pela
economia brasileira durante o periodo Fraga, em que a grande volatilidade da taxa de
cambio obrigava o COPOM a levar essa varidvel em consideracéo ao decidir a taxa Selic.
O sinal positivo encontrado para o coeficiente € coerente com a intui¢do econdmica, ao
indicar que uma depreciacdo do real no periodo entre reunides tinha efeito altista sobre a
Selic (para cada 1% de depreciagéo, a alta seria de 6 pbs a 8 pbs, dependendo do modelo
estimado).

Com relacdo as variaveis adicionais que foram testadas, encontrou-se significancia
estatistica para quatro delas: resultado primario acumulado em 12 meses (em % do PIB),
relacdo divida do setor publico / PIB, indice de expectativas do consumidor (IEC) e hiato
das concess@es de crédito. As demais varidveis testadas, que sao enumeradas na se¢do 3,
ndo se mostraram estatisticamente significativas.

Para o resultado primario acumulado em 12 meses, o sinal do coeficiente encontrado foi
positivo. Isso significa que uma elevacgdo do superavit primario acumulado teria impacto
altista sobre a taxa Selic. Esse resultado contraria a intuicdo econdmica de que superavits
primarios mais elevados, ao restringirem a demanda agregada, permitiriam ao Banco
Central praticar taxas de juros mais baixas. Talvez a explicacdo para isso venha do fato de
que, no passado recente, periodos de maior turbuléncia econdmica costumavam ter duas
reacOes tipicas de politica econdmica: uma do lado fiscal, que era a elevagao do superavit
primario praticado, e outra do lado monetario, que era uma alta da taxa Selic pelo
COPOM. Contribui para esse raciocinio o fato de que, em alguns modelos, encontrou-se
significancia na dummy (na linha “Sup. Priméario * Dummy BC” da tabela 2) que separa
0s periodos 1 e 2, e que, nesses modelos, o coeficiente relativo ao superavit primario da

gestdo Meirelles ¢ menor do que do periodo Fraga.
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Com relacédo ao coeficiente da relacdo divida do setor publico / PIB, o sinal encontrado
foi negativo, o que significa que elevagdes da divida pablica tém um impacto baixista
sobre a taxa Selic. 1sso seria um leve indicio de dominéancia fiscal sobre a politica
monetaria, uma vez que valores mais elevados da divida publica constrangeriam o Banco
Central de executar a politica monetaria mais adequada para dada conjuntura. Essa
conclusdo, entretanto, deve ser vista com cautela, j& que o valor encontrado para o
coeficiente é pequeno (em torno de 0,03), e ele s6 apresentou significancia em poucos
modelos, ao nivel de 10%.

O sinal positivo encontrado para coeficiente do IEC é bastante compativel com a l6gica
de que consumidores com melhores expectativas futuras tenderdo a exercer pressao sobre
a demanda agregada, levando a autoridade monetaria a fazer um ajuste para cima na taxa
basica de juros. O valor encontrado para esse coeficiente nos modelos em que ele tem
maior significancia (em torno de 0,009) é baixo, mas de qualquer forma indica que uma
elevacdo de 10 pontos no IEC levaria a uma taxa Selic 10 pontos basicos mais alta. Além
disso, diferentemente do ocorrido com a relacdo divida / PIB, em alguns modelos o
coeficiente do IEC apresentou significancia ao nivel de 1%.

Quanto ao coeficiente do hiato das concessGes de crédito, o sinal encontrado foi
positivo, indicando que, quando o volume da concessdo de crédito encontra-se acima de
sua tendéncia, isso tende a resultar num componente de elevacdo da taxa Selic. Tal como
0 ocorrido com a relacdo divida / PIB, o valor do coeficiente do hiato das concessdes de
crédito é relativamente baixo (em torno de 0,02) e ele ¢ significante apenas ao nivel de
10%.

Com relagéo aos sinais dos coeficientes de assimetria, fica clara a existéncia de averséo
a recessao durante a gestdo de Meirelles a frente do BCB. Tal conclusédo vem do sinal
negativo das dummies do periodo 2 relativas a assimetria na inflacdo e na producao
industrial (linhas “Assim. Inflacdo * Dummy BC” e “Assim. Hiato * Dummy BC”). Esse
seria um indicio de que, para um dado valor absoluto da diferenca da inflagdo para a meta
ou do hiato da producéo industrial, 0 COPOM tenderia a elevar menos a taxa Selic (se o
hiato fosse negativo), do que a reduzi-la, caso o hiato fosse negativo. J& para o periodo 1,
ndo houve indicacdo da existéncia de assimetrias.

Em geral, os modelos com melhor desempenho na fase de estimagdo sdo 0s que
contemplam a assimetria. Dos dez melhores modelos, nove tém essa caracteristica.

A tabela 2, no Anexo, apresenta os valores dos coeficientes das 16 estimacdes com

melhor desempenho.
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5.2. Forecast

Na fase de projecdo, apos a realizagdo das rolling regressions e do armazenamento dos
erros quadraticos, foram realizados os testes de Diebold e Mariano e de Clark e West, em
que foram confrontados os desempenhos dos 16 modelos com o random-walk e com as
expectativas da pesquisa Focus. Os resultados dos testes encontram-se na tabela 3.
Observa-se que no confronto entre os modelos estimados e o passeio aleatdrio, a
vantagem é franca para os modelos estimados, tanto pelo teste de Diebold e Mariano
quanto pelo de Clark e West. Por Diebold e Mariano, os 16 modelos tém p-valor abaixo
de 10%, sendo que para 13 ele se encontra abaixo de 1%. Por Clark e West o desempenho
superior dos modelos estimados fica ainda mais evidente, e todos os 16 tém p-valor
abaixo de 1%.

Ja no teste contra o Focus obteve-se o resultado inverso, com todos os modelos sendo
batidos a um nivel de 1%. E digno de nota que, para as 29 reunides para as quais foram
feitas projecOes, o Focus errou em apenas quatro delas, e nesse caso o erro foi de 25 bps, 0
menor possivel. Assim, a pesquisa Focus constitui-se num benchmark bastante dificil de
ser batido. A tabela 4 consolida informagGes a respeito da perfomance de previsdo do
Focus, do passeio aleatdrio e dos modelos estimados, incluindo, por exemplo, o percentual
de vezes em que cada um acertou a decisdo do COPOM.

Com relagdo aos erros quadraticos médios, a especificagdo com menor EQM é o modelo
10 (décimo melhor desempenho na estimagdo), que considera a assimetria nas
preferéncias do BCB, e tem como variavel adicional o hiato nas concessdes de crédito. Ja
0 modelo com melhor desempenho na estimagdo (modelo 1) ficou em nono lugar entre os
que tém melhor desempenho de previsdo. Assim, o melhor modelo na fase de
especificacdo ndo € o melhor modelo na fase de projecdo, indicando que um bom

desempenho dentro da amostra ndo implica em uma boa previsao fora da amostra.

5.3. Previsao dentro da amostra

Conforme mencionado na secéo anterior, para as 29 decisdes do COPOM para as quais
foram feitas previsdes, o Focus mostrou-se um benchmark dificil de ser batido. Tal fato
pode decorrer de uma comunicagéo eficiente feita pelo BCB junto aos agentes de mercado

no passado recente, 0 que contribuiu para que houvesse poucas surpresas nas decisdes do
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COPOM. Para avaliar como os modelos comportam-se contra o Focus num horizonte
mais longo, foram efetuadas previsdes dentro da amostra. Tal medida também se justifica
para avaliar se as variaveis dos modelos tém boa relagdo com o que a autoridade
monetaria decidiu, dado que a amostra para previsdo é pequena.

Assim sendo, foram feitos testes de Diebold e Mariano que confrontaram as
especificagdes estimadas com o Focus, desde que este passou a fornecer expectativas para
a taxa Selic (novembro de 2001), num total de 75 observagGes. A tabela 5 consolida as
informacgdes dos testes. Os EQM dos modelos estimados foram inferiores ao do Focus,
entretanto os t-estatisticos encontrados nao permitem concluir com significancia estatistica
minima de 10% que a previsao dentro da amostra dos modelos seja superior a do Focus.

N&o se pretende, de nenhuma forma, inferir que, por terem alcangado EQM menores, as
especificagdes estimadas sejam superiores ao Focus em projeces fora da amostra de
prazo mais longo. Afinal, todos os resultados da tabela 5 sdo para previsdes dentro da

amostra.

6. CONCLUSOES

Neste trabalho utilizou-se o arcabouco oferecido pela regra de Taylor para se estimar
diferentes especificacdes da funcdo de reacdo do Banco Central do Brasil, testando-se a
significancia estatistica de novas variaveis macroecondmicas, além dos hiatos da inflagdo
e da produgéo industrial. Adicionalmente, para os modelos com melhor desempenho na
estimagdo, foram realizadas projecdes fora da amostra para a decisdo seguinte do
COPOM, através da técnica de rolling regressions. Uma vez feitas as projecdes,
comparou-se a sua performance de previsdo com a de um passeio aleatdrio e da pesquisa
Focus, atraves dos testes de Diebold e Mariano e Clark e West.

As varidveis para as quais foi encontrada significancia estatistica foram o superavit
primario acumulado em 12 meses, a relacdo divida / PIB, o indice de expectativas do
consumidor e o hiato das concessdes de crédito. O sinal encontrado para o superavit
primario foi positivo, indicando que superdvits primarios mais elevados ndo estdo
acompanhados de taxas de juros mais baixas, ao contrario do que a intuicdo econémica
poderia supor. Para a relagdo divida / PIB a sinal encontrado foi negativo, sugerindo um
pequeno indicio de dominancia fiscal sobre a execu¢éo da politica monetaria brasileira, j&
que a autoridade monetéaria poderia ser levada a praticar taxas de juros mais baixas do que

a desejada em momentos em que a divida publica como propor¢éo do PIB é mais elevada.
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Para o hiato das concessdes de crédito e o indice de expectativas do consumidor o sinal
encontrado foi positivo, de maneiro coerente com o conceito de que concessdes de crédito
acima da tendéncia e consumidores mais confiantes podem levar a uma elevagédo da
demanda agregada, ensejando uma reacdo do Banco Central.

Foram encontrados indicios de que o COPOM reagiu de maneira diferente a variaveis
como inflacdo, hiato da producdo industrial e taxa de cambio durante os periodos de
Arminio Fraga e Henrique Meirelles a frente do BCB. Para o IPCA, o coeficiente de Fraga
é superior ao de Meirelles, sugerindo uma reagdo mais agressiva do Banco Central a
desequilibrios na inflagdo até 2002. Para o hiato da producdo industrial ndo se encontrou
significancia durante a gestdo Fraga, enquanto ele € significativo no periodo Meirelles,
indicando que a politica monetaria pode ter passado a responder com mais intensidade a
demanda agregada uma vez que o periodo turbulento do inicio da década de 2000 ficou
para trds. Para a taxa de cambio vale o raciocinio inverso: para Arminio Fraga o
coeficiente é significativo, enquanto para Henrique Meirelles ndo. Trata-se de outra
indicacdo de que, no periodo de Fraga, a politica monetaria precisava reagir mais
fortemente a volatilidade dos mercados financeiros. Posteriormente, o Banco Central pode
passar a focar com mais intensidade o nivel de atividade em suas decisdes sobre juros.

Também se chegou a resultados que sugerem a existéncia de averséo a recessao no BCB
de Henrique Meirelles, o que indicaria, para um mesmo nivel de desequilibrio em relacdo
a meta, elevacGes da taxa basica (para desequilibrios positivos) menores do que as
reducdes que ocorreriam para desequilibrios negativos. Resultados equivalentes foram
encontrados para a producdo industrial. Para a gestdo de Arminio Fraga ndo foram
encontrados indicios de assimetria.

Com relacdo ao desempenho das diferentes especificaces na fase de previsdo, os testes
de Diebold e Mariano e Clark e West indicam que as 16 regras de Taylor com melhor
coeficiente de Akaike séo estatisticamente superiores a um random-walk, mas perdem da
pesquisa Focus. Para previsdes dentro da amostra, entretanto, ndo ha diferenca
estatisticamente significativa entre as especificagdes estimadas e o Focus.

O estudo oferece como contribuicdes um melhor entendimento das varidveis que tem
influéncia nas decisbes de juros do COPOM. Ha também a contribuicdo metodoldgica de
se selecionar as melhores regras de Taylor com base em seu desempenho de projecao, e
ndo de estimacdo, ja que se observa que o modelo com melhor desempenho de previsao

ndo é o mesmo que tem o melhor desempenho na fase de estimacéo.
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Como limitagdo do estudo, deve ser mencionado 0 pequeno tamanho da amostra para
previsdo fora da amostra, o que leva a uma sugestdo de extensdo, para uma amostra maior,

conforme o historico de reunides do COPOM tornar-se mais longo.



31

7. REFERENCIAS

CARVALHO, Fabia A. de; MINELLA, André. Market Forecasts in Brazil:
Performance and Determinants. Working Paper: Banco Central do Brasil, n. 185, Abril
2009.

CLARIDA, R.; GALI, J.; GERTLER, M. Monetary Policy Rules in Practice: Some
International Evidence. European Economic Review, v. 42, pp. 1033 — 1067, 1998.

CLARK, Todd E.; WEST, Kenneth D. Using Out-of-Sample Mean Squared Prediction
Errors to Test the Martingale Difference Hypothesis. Technical Working Paper 305:
NBER, Janeiro 2005.

CLARK, Todd E.; WEST, Kenneth D. Approximately Normal Test For Equal
Predictive Accuracy in Nested Models. Technical Working Paper: NBER, Agosto 2006.

CUKIERMAN, Alex; MUSCATELLI, Anton. Nonlinear Taylor Rules and Asymmetric
Preferences in Central Banking: Evidence from the United Kingdom and the United
States. The B.E. Journal of Macroeconomics, v. 8, n. 1, Artigo 7, 2008.

DIEBOLD, Francis; MARIANO, Robert. Comparing Predictive Accuracy. Journal of
Business and Economic Statistics, v. 13, pp. 253 — 263, 1995.

EDWARDS, Sebastian. The Relationship Between Exchange Rates and Inflation
Targeting Revisited. Working Paper: Central Bank of Chile, n. 409, Dezembro 2006.

FAMA, Eugene. The Behavior of Interest Rates. The Review of Financial Studies, v.
19, n. 2, pp. 359 — 379, 2006.

GORTER, Janko; JACOBS, Jan; DE HAAN, Jakob. Taylor Rules for the ECB using
Expectations Data. Scandinavian Journal of Economics, v. 110, n. 3, pp. 473 — 488,
2008.

MOLODTSOVA, Tanya; PAPELL, David H. Out-of-Sample Exchange Rate
Predictability with Taylor Rule Fundamentals. Journal of International Economics,
April 2009, v. 77, n. 2, pp. 167 — 180, 2009.

MOURA, Marcelo L; CARVALHO, Alexandre de. What Can Taylor Rules Say About
Monetary Policy in Latin America? Journal of Macroeconomics, , 20009.

ORPHANIDES, Athanasios. Monetary Policy Rule Based on Real-Time Data.
American Economic Review, September 2001, v. 9, n. 4, pp. 964 — 985, 2001.

QIN, Ting; ENDERS, Walter. In-sample and Out-of-sample Properties of Linear and
Nonlinear Taylor Rules. Journal of Macroeconomics, n. 30, pp. 428 — 443, 2008.

SIKLOS, Pierre L.; WERNER, Thomas; BOHL, Martin T. Asset Prices in Taylor Rules:
Specification, Estimation, and Policy Implications for the ECB. Discussion Papers:
Deutsche Bundesbank, n. 22, 2004.



32

SVENSSON, Lars E. O. What is Wrong With Taylor Rules? Using Judgment in

Monetary Policy Through Targeting Rules. NBER Working Paper Series: National
Bureau of Economic Research, Working Paper 9421, Dezembro 2002.

ANEXQOS



33

‘ogdealydadss epes ap Seals|aloele Se WedIpUl Seunjod Sep SojNil SO "SO[9POW SOp WN BPED Wa Sepe:

0Es anb SIABLIEA SE WEIIPUI X WD SOPEdIewW ejage) ep sodwed SO :eloN

(1v) ety

[elisnpul oednpoid / oedeju]
Jeaur / 0LIWISS Y|
sa||aua / ebel4 Awwng
SIBUOIDIPY SISABLIEA 8D BIOUBISIXT

X
X

X
X

X
X

X

X

X

X

X
X

X
X

X
X

X
X X

X

X X

o

ado

10PIWNSUOD BSURUOD

gid /epwa

olewld Inesadns x Awwng
ouewld Aesadng
Sa)UaLI0D Sagdesuel|
[e1213W0D edueeg

ofasep sepusp

onpaId

[eAua) A09 “dsaq

Sasal € |d OlelH , Awwing
S9SaN € Id OrelH

olque « Awwng

olqued

Id eUIBWISSY , Awwng
ogdeyu| eLBWISSY  Awwng
Id "99dx3 01eIH  Awwng
Id O1eH , Awwng

vOdI eaejadx3 , Awwng
0pLI093Q YOdI « Awwing
|d euawIssy

oedeyu| eupwIssy

Id 98dx3 orelH

Id OeIH

VOdI enejoadx3
0p1I023Q VOdl
wobesejoq e

wobesejaq T

amd /amd
Jeaury
sjussald

MOvE / Move
Teaury
aluasald

Mova /amd
JTeaur]
[quasald

amd / Move
Jeaury
aquasald

amd / amd
Teaury
aquasald

MOvE/Xove  MOvea/amd

Jeaur
aussald

Jeaury
ajussald

amd /ove
Jeaur

am4 /amd
Jeaur]

MOvE /Move  MOvea/amd

Jeaury

amd / Movd

Jeaur Jeaur

am4 /amd
Jeaur

MOva/Mova  XMova/amd
reaur Jreaur

[ESTEN

N SI9ARLIEA @ SOPRWIIST SO[PPOI - T BlogeL



34

epes ap

SE WEIPUI SBUN|0d Sep SO|Nj} SO "SO9POL SOP LN BPED WA SEPEZIN 0gS anb SIGALEA Se WEDIpUl X WO Sopedsew ejage) ep sodwied so :eloN

(1v) atrexy

X

X

X

X

X X X X

X

X X X X

X

X X X X

X

X X X X

X
X X X X

o

a4d0

10PILNSUOD BSUBYUOD

ald /epna

olrewild Inesadns , Awwng
ouewld Wneledng
Sa)UaLI0D Sagdesuel]
[e1oJaWoD edueleg

olarep sepusp

oupaID

[enua) A0 “dsaq

S9SAW € |d OfelH « Awwng
S3s3 € Id OrelH

olque)  Awwng

olqued

|d eawIssy , Awwng
oedeju| BUIBWISSY » AWWNg
Id "0adx3 oreiH « Awwng
Id OFelH « Awwng

VOdI eAneloadx3 , Awwng
0pLI093Q ¥Od| « Awwng
|d euswISsy

oedeyu| euawIssy

Id 99dx3 orelH

Id oreIH

VOd eneoadx3
0pHI023Q YOI
wabesejeq 2

wabeseyaq T

[eInSnpu| 0E3Npold / 0Bdeu|
1eaul / 0oLIRWISSY |

sajjanal / ebeiq Awwng|
SIEUOIIPY SIBALIRA 8P BIOUISIX]

Movd / amd
Jeaury
Quesald
a4d0

Movd / amd
reaury
alussald

WNSUoY “Juod

Movd / amd
Jreaur]
alussald
did/'na

Movd / amd
Jeaur
auasald
olewld 'dnsg

MOve /dMd  MOvd/dMd  MOva/amd  MOva/amd
JTeaur] Teaur] Jeaury Jeaury
auasald auesald alussald Quesald

SalUBL0) 'L [eID1BWO0D feg  OfaIeA SEPUIA onpaIo

Movd / amd
Jeaury
ajussald
‘A09 "dsag

Move /amd
00LIRUISSY
ajuasald

Yova /amd
00UIBWISSY
djuasald

MOvE/AMd  MOvd/dMd  MOvde/dmd  dMd/Move
Jeaury Jreaur] JTeaur] Jeaury
aluasald auasald Quesald aluasald

ToABHEA

(oedenunuoD) sepezi|in SIPARIIEA @ SOPEWIIST SO[BPON - T Bl9qeL



35

e eped ap seans). Se WedIpul Seun|od Sep Sojnjl SO "SO@POW SOP WN BPed W9 Sepezijin 0es anb SIeABLEA Se WEedIPUl X WOod Sopedsew ejage) ep sodwed SO elIoN

(Q1v) ey

X X X X X X X X X X X X X o
x 940

X X X X X X 1opIWNSuU0) edueyuo)
x X X X x gid /epnd

olrewild Inesadns , Awwng
X X X X X X ouewlid yAesadng
% Sa)UaLI0D Sagdesuel]

x [e1oJaWoD edueleg

X olarep sepusp

X X X X X oupaId

X [enua) A0 “dsaq

X X X X X X X X X X X X X X X S3SAW € |d Ol « Awwing
S3s3 € Id OrelH

X X X X X X X X X X X X X X X olqued  Awwng
X X X X X X X X X X X X X X X olqued
X X X X X X X X X Id elBWISSY , Awwng
X X X X X X X X X ogdeju] eLBWISSY « Awwng
Id "0adx3 oreiH « Awwng
Id OFelH « Awwng
X X X X X X VOd| eaeladx3 « Awwng
0p1I093Q YOd| « Awwng
|d eupwIssy
odeyu| eulaLIsSy
Id 99dx3 orelH
Id OyelH
X X X X X X X X X X X X X X X VOdl eAejoadx3
0pLI093Q VOdI
wabesejaq »2
X X X X X X X X X X X X X X X wabesejaq «T
[eMISNpul 0gdnpoid / ogdejull SOvE/AMd  MOvE/AMd  MOva/AMd  Yova/aMd  Yova/amd  HOva/dMd  >ova/AMd  »Oova/dMd  >OvE/AMd  SOvE/AMd  YOova/dmMd  >Ova/aMd  >Ova/aMd  >ova/aMd  Yovea/dmd [anelren
1eaur / 0oLIRWISSY | Teaury Jeaury reaur] Jeaur JTeaur] Teaur] 5 3 5 0013 3 5 00113 3 5
sajlaua / ebeld Awwng|  swesaid alussald alussald auasald auasald auesald auasald Quesald ajussald Quasald Quesald aluasald auasald Quesald alussald
SIeUOIPY SIaABURA 3p BDURISIXT| 031/ dS NQ/O3I/dS NQ/O3I/PaID D3I/ dS/PRID N/ dS/PaID 31/ N/ dS /Pl 40 wnsuoQ Juod  gld/’Nd  Ouewld 'dnS  S8UALOD L [eI0IAWOD eg  OfeleA SepUBA  ONPRID ‘n09 ‘dseq

(oedenunuoD) sepezi|in SIPARIIEA @ SOPEWIIST SO[BPON - T Bl9qeL



36

e eped ap seans). Se WedIpul Seun|od Sep Sojnjl SO "SO@POW SOP WN BPed W9 Sepezijin 0es anb SIeABLEA Se WEedIPUl X WOod Sopedsew ejage) ep sodwed SO elIoN

(Q1v) ey

X X X X X X X X X X X X X X o
40

X X X X X X X X X Joplwnsuod edueyuod

X X X X x X X X X X g1d /epnia

olrewild Inesadns , Awwng
X X X X X X X X ouewid wesadng
S3)UaLI0D Sagdesuel]
[e1JaWoD edueleg
olarep sepusp

X X X X X X X X X onpain
[enua) A0 “dsaq
X X X X X X X X X X X X X X X S3SAW € |d Ol « Awwing
S3s3 € Id OrelH

X X X X X X X X X X X X X X X olqued , Awwng
x x X X X X x X x X X x X X X olqwed
X X X X X X X X X X |d eumawissy , Awwng
X X X X X X X X X X ogdeyu| emawissy » Awwng
Id "0adx3 oreiH « Awwng
Id OFelH « Awwng
X X X X X vOdI eneoadx3 « Awwng
0puI028Q VIOdl « >EEJD
|d euBWISSY
ogdeyu| eswIssy
Id 99dx3 orelH
1d oleIH
X X X X X X X X X X X X X X X vOd eneadxa
0pLI02Q YOdI
wabesejeq 2
x x x x X X x X x X X X X X X wabesejoq T
[ELISNPU| 0B3NPOId / OBBYUI| SOVE/AMd  OvE/AMd  >OVE/AMd  »Oova/AMd  >OvE/AMd  YOova/AMd  YOova/AMd  >OvEa/dMd  >OvE/AMd  YOovea/AMd  Ova/dMd  >OvE/AMd  »Oova/aMd  ova/dMd  »Oove/amd EEN
1eaul / 00UIBWISSY|  0JUIBWISSY 02BWISSY 0oBWISSY 021IBWISSY 021IBWISSY 9 9 9 9 C 3 Jeaun Jeaun leaurn Jeaur Jeaun
sajjana / ebeiq Awwng| auasald ajuasald ajuasald ajuasald ajuasald aqussald ajuasald auasald ajuasald ajussald aqussald ajuasald ajuasald ajuasald ajuasald
SIeUOIDIPY SIBABLIA P BIOUBISIXT|  PaId / AIQ paig /o3l nNa /o3l Na/dS 031/dS  NA/D3/dS ANA/O3N/PeId D3I/ dS/PaID NQ/dS/PaID 3I/NQ/dS /Pl PaId/ dS pai1d /N paid /o3l Na/odl Na/dS

(oedenunuoD) sepezi|in SIPARIIEA @ SOPEWIIST SO[BPON - T Bl9qeL



37

‘oe5eo|0adsa eped ap SeoNS|aloeIe Se Wedlpul Seun|od Sep Sojnlf} SO "SO[9POW SOP LN Bped LW SePeZIin OBS anb SISARLIEA Se WedIpul X Wod Sopedsell eage) ep sodured sO :eloN

(01v) ey

X

X X o}
a4d0
x X x Jopiwnsuo) edueyuod
X dld /epnia

X X ouewid nnesadns , Awwng

X X x X X ouewd wesedng

SajuaLI0) segdesuel]

10/9W0D edUeleg

olorep sepuap
X X X ONp3ID
[enuad 109 "dsaq
X X X X X X X X X S9s3W € |d ORIH « Awwng
S8Sa € Id OFeIH
olque) x Awwng

olqued

Id BUIBWISSY 4 AWwng

X X X X
X X X X
X X X X
X X X X

oedeyu| eulBwIssy » Awwng
Id "0adx3 orelH « Awwng

Id 0XIH x Awwng

x x x vOdI eareyadx3 , Awwng
0pLI023Q YOdl x Awwng
X X I|d eldWISSY
ogdeju| euBwWISSY
Id 08dx3 orelH

Id oreIH

X X X X X X X X X VOdI eaneloadxg
0p11023@ VOdI
wabesejoq ez

X X X X X X X X X wabesejoq T

[eusnpul 0B3Npoid / oedejju|
Jeaur / 00LIBWISSY

sa||a1vN / ebeiq Awwng
SIBUOIIPY SISABLIEA 8P BIDUISIXT

Mova /amd
reaur
|juasald
oupaid / N

MOvE/AM4  MOvE/AMd  MOvE/AMd  XOvE/AMd  XOvEa/aMd  XOva/dMd  XMOvE/aMd  XOva/aMd  Xova/amd [EAZEN
Jeaur] Jeaul Jeaul 00LIRWISSY reaur] 00LIRWISSY 00LI3WISSY 00LI3WISSY 00LI3WISSY
aJuasald dluasald dluasald |Juasald dJuasald aluasald dluasald dluasald dluasald
o3 ouewud ‘dng  paid /o3l paig / NG o3 o3l ouewld ‘dns  ouewd “dns paid / dS

(oedenunuUOD) sepezi|in sldARIIEA 3 SOpewWwSy SO[@POA - T eloge L



38

0T © BIOUBIYIUBIS BIIPUI 4vx 106G B BIDULIYIUBIS BIIPUI 4 1960T © BIOUBIYIUBIS LIPUI 4 10N

216768'L- 2€0568'L- €T.ES6'.L- TY09€6'L- €GV626'L- 258YE6°L- 98€5€6'.L- LTSYY6'L- (01S) ziemyoas ap ougHID
€08EET'8- 2C6EET'S- LTG6ET 8- 68E8YT'8- EVEBIT 8- EV.ELT'S- LI2Zy)T'8- 807€8T'8- (1) )Y ap oD
» 099920°0 »x L2T920'0 o]
* SYEBTO'0 » 050220°0 0lp3I0 OFelH
909800°0 x+ €92800'0 xx 8776000 o3l
» 8,2620°'0- * ¢8V0€0°0- did /epina
wxx 899VST 0 » 1520600 08 Awwnq x ouewid "dns
xx 666209'0 xx 80CSLY'0 x+ CS00CE'0 ouewld ‘dng
* 9VT8TS'6- TCZIT'6T-  x«x 0297C8'8C- xex GEBTQ'LT- ¥ VLTEL'OT-  wxx LTSS6'6C- 08 Awwng « ojelH "wIssy
» 0CT8SE'TT » GOEEE'ST OFelH "wissy
FX¥ m._”vo._n.w._”. *xx mmew.m.ﬂ. vamm.NH. XXX mmNOG_HH. FRK OOWHO.HH. *¥ ._”Nmomv,w. HAK mmmwm.NH| od >EEDD * OWUN_»F__ ‘wissy
Omum_%c_ ‘wiIssy
wex TGLGL0'0- «xx €8CVLO'O- wxx L008L0°0- 92T690'0-  xxx 69YE90'0- xex TEZ690'0- v« 6GG080°0-  xxx 992200~ 08 Awwna » olqued
xex 2229900 »x 8007900 xx €8890'0 162590'0 xs LCTT650'0 xx 780990°0 »« TTTTLO'0 xex €58690°0 olqued
xex BCSVLT'0 xex VCE99T'0 »s OPT6GT'0 86ETET'0 we EVTCET'O xex CEETTT'O xex CE96YT'0 xex 0L6SST'0 29 Awwing « Id orelH
04 Awwing » ogdepul 1a
xx BEBEVY'0 xex C980YY'0 xx €0998€E°0 6TTTTY'0 xs ETOCTYV'0 xx VOETTY'0 xs 1660210 xex LEQZEY'0 oedepul 4a
x1x 670668'0 »ex CTSL06'0 »+ 820€98'0 LYEETH'0 »x ¢C00T6'0 »x 708806'0 »+ 008€88'0 xx CETE06'0 (T-)a188
oN O[3PON 8 OI3pON L O|3pON 9 O|3pON G O|3pON ¥ OI3pON € O|3pon ¢ O|3pON T OISpO [SABLeA
S[euonIpy JeA epiaig epiaig ouewld ‘dns o3l o3l oWp10 /D31 ouewud ‘dns  ouewid "dns
0JUIBWISSY [ Jeaul 0JlIBWISSY 0dlIgWISsY Jeaul 0JlWISSY 0dUIgWISSY 0oduIBWISsY 0dlIWISSY 0dlIsWISsY
pmd /3oed Id Id doeg Id oeg Id oeg Id %oeg Id oeg Id doeg Id %oeg Id oeg
pmd /0eg Pul|  vOdI Pmd vOdI pmd vOdI pmd vOdI pmd vOdl pmd vOdI pmd vOdl pmd vOdl pmd

sa0deoly10adsy sajualayig 9T eled JojAe] ap vibay ep sagdewis3 sep sopeynsay - Z eljagel



39

95T © BIOUBDIUBIS BIIPUL 4y 96G B BIOUBIYIUBIS BIIPUI 4 1960T © BIOUBIYIUBIS BIPUI 4 10N

12181 682T.8'L 906T06'L- 8€0506°.- 8886/8'L- v.¥868'L- ¥06888'.- T2L6T6'L- (01S) Zremyas ap ougID
v.¥066'L- 9£9€£80'8- 0T//80'8- 2780608~ GE2260'8- T280TT'8- G6//21'8- 8902€T'8- (O1v) ey ap ouuID
xx 6TOVTO'0 xex L¥9G20'0 xex 8L9VT0'0 o]
TS.6T0°0 » 6€68T0'0 x £69220°0 €8T8T0°0 o)palI) olelH
wxx 92V200'0 x1x ¢60800'0 oE||
xx VTEG20'0 x G77/2€0'0- did /epiad
2g Awwng 4 olewld "dns
xx 2G9992°0 xx V26Y62'0 olewid ‘dns
Yiv.16'8- xx €G9€1'9T- og Awwng 4 orelH “wissy

OfelH -

»x LG8090'0-
xx €90T90°0
»x €€L902°0
» YPTSCT0
xx LGS6SE0
xx 82T606'0

»xx L00L90'0-
xex 7762900
»ex 8TL28T'0
X¥¥ mHmMNHd.
xx G96707'0
»x E06768'0

xxx 92€890'0-
»+ T78990°0
»x TS9E6T'0
FE¥ wNN.Vm._”,mY
»x 0S0LTY'0
xx 605026'0

»x 0GCT80'0-
xx €€6920°0
»+ 190802°0
X¥¥ mmHNm.ﬁ_O.
xx G90TEY'0
»x TEBITH'0

wxx TEVCLO'0-
»x €L5790'0
»x TEBEBT'O
*¥¥ vmwmw.ﬂ,o.
»x OPTSEV'O
xxx 60V9T6'0

»xx C9V890'0-
xex 7952900
xex 06L29T°0
*¥¥ HO@NNH.O.
xex LBEVTIY'O
»x LO9TST6'0

X¥¥ OmmmO_HH.

»xx 0EV890'0-
»+ §60290'0
wex 7218ST'0

xx 8EBETY'0
»x TEGTH8'0

XX mww@mm.m.ﬂu

F¥ Nowmwo,o.
xex 8219200
xex LV08ST'0

xex CEVVCY'0
wxx VT6TT6'0

09 Awwing » ogdeyu| ‘wissy
oedeju| ‘wissy

09 Awwing « olqued
olqued

29 Awwing « Id orelH

04 Awwing » ogdeyul 4a
ogdeyu 1a

(T-)o188

oN O[SPON
SIeUOIIPY “JeA
02LIDWISSY / Jeaul]
pmd /9ed Id

pmd /%9eg “ul

9T O|3PON
O)paID/ epind
leaur
Id 9ed
VOdI| pm4

GT O|3PON
oupaId
leaun
Id %9ed

vOdl pm4

¥T OlISpON
oE |
leaurn
Id 9ed
vOdl pm4

€T O]3poN
olewld ‘dns
leaun
Id %oegd
vOdl pm4

¢T O|3pON
eping
Jeaur]
Id %oed

VvOdI pmd

TT O|3PON
ONp210 /23l
leaur
Id %9ed
vOdl pm4

0T O|3PON
onpaI1o

09L1oWISSY
Id %oed

vOdI P4

6 OI9pOIN
ouewild ‘dng
00LI9WISSY
Id Xoeg
vOdl pmd

BEED

(oedenunuod) sagdeoiyioadsy saualayig 9T eled JojAe] ap eibay ep sagdew sy sep sopeinsay - Z eljagel



Tabela 3 - Resultados dos testes DM e CW para Random-Walk e Focus

40

RANDOM-WALK FOCUS
Diebold Mariano Clark West Diebold Mariano
Modelo |t-estatistico  p-valor  it-estatistico  p-valor |t-estatistico  p-valor
1 2,48701 0,006 6,35568 0,000 -3,94462 1,000
2 2,04721 0,020 5,18625 0,000 -4,46922 1,000
3 3,61135 0,000 8,60350 0,000 -3,72610 1,000
4 3,33252 0,000 9,45043 0,000 -3,98691 1,000
5 3,37777 0,000 8,90503 0,000 -4,17559 1,000
6 1,60279 0,054 4,88850 0,000 -4,14835 1,000
7 257772 0,005 6,60258 0,000 -3,63176 1,000
8 2,80354 0,003 6,86383 0,000 -4,75539 1,000
9 2,54368 0,005 6,14322 0,000 -4,07896 1,000
10 3,85224 0,000 8,15111 0,000 -3,98039 1,000
11 2,68844 0,004 6,67131 0,000 -3,23563 0,999
12 2,59624 0,005 5,72233 0,000 -5,33404 1,000
13 2,12802 0,017 5,01266 0,000 -4,54548 1,000
14 3,79264 0,000 9,12604 0,000 -4,57679 1,000
15 3,28922 0,001 6,93085 0,000 -3,55580 1,000
16 2,61094 0,005 6,39414 0,000 -2,76343 0,997

Nota: p-valores inferiores a 10% em negrito.

Tabela 4 - Desempenho de previséo dos 16 modelos,
do Focus e do Random-walk

Modelo | % de Acerto Erro Maximo EQM
1 28% 0,75% 9,48E-06
2 28% 0,75% 1,14E-05
3 38% 0,50% 6,47E-06
4 34% 0,50% 6,68E-06
5 31% 0,50% 6,90E-06
6 28% 0,75% 1,25E-05
7 28% 0,75% 8,84E-06
8 24% 0,50% 8,62E-06
9 24% 0,75% 9,70E-06
10 31% 0,50% 6,25E-06
11 24% 0,75% 9,48E-06
12 24% 0,50% 1,06E-05
13 17% 0,75% 1,14E-05
14 24% 0,50% 7,33E-06
15 34% 0,75% 9,05E-06
16 34% 1,00% 1,06E-05
RW 24% 0,75% 2,11E-05
Focus 86% 0,25% 8,62E-07




Tabela 5 - Resultados do teste DM dentro da amostra

Diebold Mariano

Modelo t-estatistico p-valor EQM
1 0,61110 0,271 1,3335E-05
2 0,61861 0,268 1,2949E-05
3 0,61927 0,268 1,2892E-05
4 0,56093 0,287 1,3763E-05
5 0,51141 0,305 1,3908E-05
6 0,51138 0,305 1,4151E-05
7 0,48185 0,315 1,4299E-05
8 0,49590 0,310 1,4158E-05
9 0,52937 0,298 1,3681E-05
10 0,49429 0,311 1,4089E-05
11 0,46075 0,322 1,4337E-05
12 0,35434 0,362 1,5466E-05
13 0,40145 0,344 1,4854E-05
14 0,34324 0,366 1,5436E-05
15 0,36895 0,356 1,5272E-05
16 0,19361 0,423 1,686E-05
Focus - - 1,8651E-05
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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