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“Sound monetary policy is essential for strong
economic growth and stability. Monetary
policy is often only noticeable when the
Federal Reserve gets it wrong, as it has several
times in recent history. In order to get it right,
it helps to follow a rules-based policy instead
of one based on discretion.”

John Brian Taylor



RESUMO

Em 1993, John B. Taylor propos a formulagéo de uma regra (regra de Taylor) que explicasse o
comportamento da autoridade monetaria em reacdo a variacdes da inflacdo e do produto, tendo
como instrumento de curto prazo alteragdes na taxa de juros bésica da economia. Além do
regramento, que estimula a confianga dos agentes econdémicos por conferir maior transparéncia
as decisdes, surgiu uma ampla literatura que associa a flexibilidade — capacidade de manter a
inflacdo sob controle a custos sociais reduzidos — a credibilidade da politica e a reputacdo da
autoridade monetéria. Este trabalho se prop0s a estimar regras que descrevessem a conducao
da politica monetaria do Banco Central do Brasil ao longo do periodo entre janeiro de 2003 e
julho de 2021, que contempla as administracdes de Henrique Meirelles (2003-2010), Alexandre
Tombini (2011-2016), Ilan Goldfajn (2016-2019) e Roberto Campos Neto (2019-2021), a fim
de analisar a evolucédo da regra de Taylor no Brasil e comparar sua aplicagéo entre 0os mandatos
presidenciais contemplados pela amostra. Foram usados 0 método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e o Método Generalizado do Momentos (MGM). Os resultados sugerem que
as gestdes Meirelles e Goldfajn foram mais conservadoras no controle da inflacdo do que as
gestdes Tombini e Campos Neto.



ABSTRACT

In 1993, John B. Taylor proposed a rule (Taylor's rule) which was aimed at explaining the
monetary authority’s reactions to inflation rate and output level changes, by means of
adjustments of the basic interest rate. In addition to the adoption of a rule, which stimulates
confidence by increasing transparency to monetary decisions, there existed an increase of the
research associating flexibility — i.e. ability to keep inflation under control at reduced social
costs — with both the monetary policy’s credibility and the authority’s reputation. This paper
was aimed estimating rules that describe Brazil’s monetary policy’s behavior over the period
between January 2003 and July 2021, thereby including Henrique Meirelles (2003-2010),
Alexandre Tombini (2011 -2016), llan Goldfajn (2016-2019) and Roberto Campos Neto (2019-
2021) mandates, in order to analyze the evolution of the Taylor’s rule in Brazil and to compare
its application over the presidential mandates covered by the sample. The Ordinary Least
Squares (OLS) and the Generalized Method of Moments (GMM) were used. The results suggest
that the Meirelles and Goldfajn administrations were more conservative in controlling inflation
than the Tombini and Campos Neto administrations.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Desde sua proposicao original, formalizada por Taylor (1993), as regras de reacdo do
Banco Central assumiram protagonismo na literatura empirica dedicada a analise dos critérios
de decisdo para a conducdo da politica monetéria. A relevancia da determinacéo da taxa de
juros de curto prazo se fundamenta nos pressupostos relacionados ao chamado Novo Consenso
Macroecondmico?, segundo o qual, a politica monetaria teria efeitos reais sobre a economia
apenas no curto prazo, sendo indcua — ou neutra— no longo prazo. Destarte, a politica monetaria
teria dois objetivos fundamentais: no curto prazo, se ocuparia da estabilizacdo do produto —
buscando o equilibrio entre a oferta e a demanda — ao passo que, no longo prazo, trabalharia
pela convergéncia da inflacdo a um patamar sustentavel de estabilidade. Portanto, com base em
tais pressupostos, a taxa de juros de curto prazo — objeto de decisdo formalizado na Regra de
Taylor — se consolidou como o principal instrumento de politica monetaria a disposi¢do do
Banco Central.

A literatura relacionada ao debate macroecondmico — a nivel tedrico e empirico —
apresenta elementos que sustentam a relevancia da adocdo de regras para o alcance dos
objetivos estabelecidos pela autoridade monetéria, além de recomendar o gradualismo na
conducdo da politica. Alteracdes parcimoniosas da taxa de juros ao longo do tempo tendem a
reduzir a incerteza dos agentes quanto a sua trajetoria futura®, o que contribui para reduzir a
volatilidade dos mercados financeiros, mitigando potenciais instabilidades para toda a
economia. Adicionalmente, o anincio de metas para a inflagdo — caracteristica central do
regime de politica monetéria adotado no Brasil em 1999 — permite uma melhor ancoragem das
expectativas. O ganho de credibilidade — que guarda estreita relagdo com o cumprimento
reiterado das metas estabelecidas — confere maior flexibilidade a politica monetéaria, permitindo
ao Banco Central acomodar os choques de oferta no curto prazo sem comprometer o controle
das expectativas de inflacdo por parte do conjunto da sociedade. Uma conducéo de curto prazo
que seja temporalmente consistente com as metas de medio e longo prazo anunciadas ao publico

é fundamental para a construgdo de um ambiente de negdcios com taxas de juros menores, mais

! Corrente tedrica neokeynesiana que se formou em decorréncia de um longo processo histérico, marcado pela
transicdo entre o fim do sistema acordado em Breton-Woods e o paradigma subsequente, pelas crises do petréleo
na década de 1970 e pelo cenério de estagflacdo que se observou em diversas economias industrializadas ao longo
do dltimo século.

2 Apesar da importancia de se alterar a taxa de juros de maneira parcimoniosa, 0 excesso de gradualismo pode
tornar a politica monetaria intrinsecamente pré-ciclica, o que se constatou em trabalhos para o Brasil, a exemplo
de Modenesi (2011) e Nobre e Moreira (2014).
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estaveis, com menor incerteza e com a inflacdo sob controle, especialmente em economias
emergentes, mais dependentes dos investimentos estrangeiros para seu desenvolvimento.

Com o regime de metas para inflacdo — aliado a outras politicas macroecondémicas, como
a adocdo de uma meta fiscal e do cambio flutuante —, o Bacen (Banco Central do Brasil)
conseguiu reduzir de maneira gradual e sistematica a taxa de juros no pais, sem comprometer
seu objetivo de manter a inflacdo sob controle. No periodo entre janeiro de 2003 e julho de
2021, a taxa basica de juros da economia brasileira (Selic) apresentou clara tendéncia de queda
— caindo de um patamar superior aos 20% a.a. em 2003 e alcangando valores abaixo de 3% a.a.
em 2020 —, com a manutencdo da inflagdo observada — e esperada — dentro dos limites
estabelecidos pela meta ao longo da maior parte do periodo.® No entanto, o comportamento da
Selic — em especial, de sua tendéncia — se diferencia entre os periodos referentes aos mandatos
presidenciais do Banco Central, o que sugere condutas distintas na determinacdo da taxa de
juros.

N&o se pode negligenciar toda a conjuntura macroecondmica que contextualiza as
decisbes tomadas pela autoridade monetaria. O cenério interfere diretamente nos resultados
obtidos, bem como pode restringir o proprio ferramental a disposi¢do dos formuladores da
politica para o cumprimento das metas. No entanto, a hipdtese de que cada uma das
administracdes do Banco Central conduziu a sua politica monetaria com diferentes niveis de
aderéncia ao principio de Taylor* — e com diferentes graus de inércia para promover alteracoes
da taxa de juros — se sustenta com base na premissa de que os resultados alcangados se vinculam
as decisdes tomadas, e a consisténcia das mesmas com o que prevé a teoria econémica.

Portanto, a fim de se investigar como cada administracdo conduziu a sua politica — quais
os critérios de decisdo que tiveram prevaléncia para a determinacdo da taxa de juros —, e a
evolucdo da politica monetaria ao longo dos anos, foram estimadas variadas especificacfes da
Regra de Taylor para as Gltimas quatro administracdes do Banco Central, ocorridas entre janeiro
de 2003 e julho de 2021.

3 Perelli e Roache (2014) atribuiram a adog&o do regime de metas para a inflagdo o relativo sucesso para a reducéo
da taxa de juros de equilibrio no Brasil ao longo das Ultimas décadas. Os autores destacaram o impacto da
transparéncia — préprio de uma politica que anuncia seus objetivos e metas numéricas de maneira explicita — na
formacdo das expectativas e na reducdo da taxa neutra de juros.

4 Principio segundo o qual, diante de um aumento do desvio da inflagdo — observada ou esperada — em relacdo a
meta anunciada pela autoridade monetaria, a taxa de juros nominal deve ser elevada em uma proporgao superior
ao desvio, de forma a se elevar, também, a taxa real de juros.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Trabalhos anteriores que estimaram a regra de Taylor para o Brasil — a exemplo de
Minella et al. (2002), Holland (2005), Barbosa e Soares (2006), Modenesi (2011), Nobre e
Moreira (2014) e Moreira (2015) — ndo experimentaram avaliar como cada gestdo do Banco
Central conduziu a taxa de juros. A divisdo da amostra total em periodos, proposta neste
trabalho, consiste em uma abordagem inédita — quando menos, ndo usual — na literatura para o
Brasil. Desta forma, buscou-se analisar se a politica sofreu influéncia de mudancas na direcéo
do Bacen — ou se houve uma continuidade entre as gestdes na escolha dos critérios para a
tomada de deciséo —, e como cada administragdo se comportou em termos de discricionariedade
e reatividade a sinais de avanc¢o da inflacéo e as flutuacdes da atividade econdmica.

Considerando a conjuntura macroecondmica brasileira que sucede a década com o
menor crescimento da atividade econémica na historia do pais (2011-2020)°, marcada por
instabilidades de ordem politica — com evidentes desdobramentos nas expectativas de mercado
para a inflacdo e para o produto —, bem como pela crise decorrente da pandemia de 2020, a
analise dos critérios de decisdo — e sua aderéncia ao que prescreve a teoria econdmica — para a

conducdo da politica monetéaria tem sua relevancia justificada.

1.3 OBJETIVO

1.3.1 Objetivo geral

Estimar regras de Taylor para os mandatos presidenciais do Banco Central do Brasil
exercidos no periodo entre janeiro de 2003 e julho de 2021, contemplando as administracdes
de Henrigque Meirelles (2003-2010), Alexandre Tombini (2011-2016), Ilan Goldfajn (2016-
2019) e Roberto Campos Neto (2019-2021).°

1.3.2 Objetivos especificos

e Estimar regras de Taylor para o periodo amostral como um todo;
e Estimar regras de Taylor por gestdo do Banco Central do Brasil; e
e Auvaliar como a conducdo da politica monetéria e sua inércia impactam nas regras de

Taylor estimadas para cada um dos mandatos estudados.

5 Entre 2011 e 2020, a média anual de crescimento do PIB brasileiro foi de apenas 0,3%.

® No momento em que este trabalho foi escrito, sancionada a autonomia do Banco Central (Lei Complementar
179/2021), o mandato de Roberto Campos Neto tinha previsao para se estender até o dia 31 de dezembro de 2024,
com possibilidade de reconducédo ao cargo em 2025.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 REGRAS, DISCRICAO E CREDIBILIDADE DA POLITICA MONETARIA

Em meio ao debate “Regras versus Discri¢ao”, autores como Kydland e Prescott (1977)
e Barro e Gordon (1983) identificaram a relevancia das expectativas dos agentes econdémicos
para a eficacia da politica monetaria. Segundo os autores, a inconsisténcia temporal
compromete a credibilidade da politica e a reputacdo da autoridade monetaria, 0 que se
manifesta pela persisténcia, ou inércia, da inflacao.

O compromisso com uma regra € fundamental para que se alcancem bons resultados no
controle da inflacdo, uma vez que a discricionariedade conduz a decisfes baseadas apenas em
fatores correntes — transitérios —, 0 que vai de encontro ao comportamento dos agentes
econdmicos, que depende, a0 menos em parte, de suas expectativas. Uma decisdo que seja
orientada apenas pelas circunstancias sé podera ser 6tima se ndo gerar nenhuma alteragdo nas
expectativas dos agentes econdmicos quanto aos designios da autoridade monetaria. Mudancas
na politica atual induzem alteracGes estruturais, 0 que exige 0 reajuste das expectativas de
maneira reiterada, dificultando a convergéncia da economia para uma conjuntura que apresente
estabilidade dos precos (KYDLAND; PRESCOTT, 1977).

Barro e Gordon (1983), por sua vez, argumentaram que uma regra em vigéncia pode
gerar condicOes estruturais propicias para que a autoridade monetaria tenha o impeto de
descumprir acordos, a fim de se beneficiar de uma inflagdo inesperada. No entanto, 0s agentes
econdmicos se adaptariam, e haveria uma perda de credibilidade da politica. Ou seja, da mesma
forma que uma regra consistente pode contribuir para a consolidacdo de uma reputacdo
favoravel para a conducdo da politica, uma potencial perda de credibilidade pode motivar a
autoridade monetéria a respeitar a sua prépria regra, fazendo com que se abra méo de beneficios
de curto prazo, provenientes de choques inflacionarios, com o intuito de se preservarem 0s
ganhos inerentes a manutencao de niveis mais baixos de inflacdo no longo prazo.

King (1996) tratou do vinculo existente entre credibilidade e flexibilidade —
introduzindo a discussdo acerca do gradualismo na conducdo da politica monetaria — ao
determinar as questdes centrais que orientaram o desenvolvimento de seu trabalho: i) a
velocidade com a qual se deve reduzir a inflagdo ao nivel desejado, quando a economia se
encontra em contexto de inflagdo elevada; e ii) como a politica monetaria deve reagir a choques
de oferta e demanda. O autor defendeu que a inflacdo deve ser gerenciada de forma a convergir
ao nivel desejavel apenas no longo prazo, sempre ocorrendo no curto e médio prazo a reducao

da inflacdo observada a valores que sejam inferiores aos esperados pelo conjunto da sociedade,
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visando a conduzir as expectativas por meio dos bons resultados alcangados. Uma desinflacéo
gradualista, que administre ao longo do tempo as expectativas, confere flexibilidade para a
atuacdo da politica monetaria no curto prazo, reduzindo os custos sociais da desinflacdo ao
permitir acomodacdes pontuais, especialmente nos casos em que a alta dos precos tenha sido
desencadeada por choques de oferta. Em outras palavras, o ganho de credibilidade viabilizaria
o controle da inflagdo ao custo de menores variag@es da taxa de juros.” Além disso, em paises
com historico de inflacdo elevada e persistente, € recomendada uma reducéo lenta da inflagéo,
ao longo de varios periodos consecutivos, em virtude da memoria inflacionaria dos agentes —
de carater cultural —, o que demanda tempo para se ajustar.

A vinculacdo estabelecida entre a adogdo de regras, credibilidade, flexibilidade e
eficiéncia da politica monetaria confere uma visdo panoramica da teoria desenvolvida em meio
ao Novo Consenso Macroeconémico. Consubstanciados os fatos estilizados pela literatura, o
desafio se concentraria na concepcao da regra mais adequada para a tomada de deciséo pela
autoridade monetaria. Em consonancia com tais pressupostos e em reconhecimento ao
protagonismo da taxa de juros de curto prazo entre os instrumentos de politica monetaria,
Clarida, Gali e Gertler (1999) se dedicaram aquilo que caracterizaram como sendo um problema
de modelagem: definir como a taxa de juros deveria se ajustar ao atual estado da economia.
Para os autores, 0 comportamento do setor privado ndo apenas dependia de suas expectativas,
como também sofria influéncia do quadro corrente, o que tornaria a credibilidade um fator
relevante. Nesse contexto, a fim de verificar possiveis ganhos com o aumento da credibilidade,
0s autores examinaram dois casos particulares: i) comprometimento da autoridade monetéaria
com uma regra; e ii) conducdo discricionaria da politica monetéria. Os resultados indicaram
que o comprometimento com regras confere maior credibilidade, permitindo controlar a
inflacdo a custos sociais reduzidos.

Com o intuito de analisar diferentes regimes de politica monetaria, e baseado em
experiéncias internacionais, Mishkin (1999) analisou quatro espécies basicas do género: i) meta
para a taxa de cdmbio; ii) meta monetaria; iii) meta para a inflacdo; e iv) politica monetaria com
uma ancora nominal implicita. Independentemente das caracteristicas — vantagens e
desvantagens — de cada regime, o autor concluiu que transparéncia e accountability sdo fatores

cruciais para que se restrinja a discricionariedade na conducgéo da politica, visando a obtengéo

" Mendonca e Souza (2007) testaram a resposta da taxa de juros a aumentos da credibilidade da politica monetaria
com base em sete indices. Os resultados convergiram para a hipotese de que o aumento da credibilidade da politica
monetaria permite controlar a inflagdo com menores variagdes dos juros.
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de bons resultados no longo prazo. O regime recomendavel para cada pais dependeria de
diversos fatores, tais como suas institui¢fes culturais, politicas e econdmicas.

Feij6 e Montes (2007), baseados em desenvolvimentos recentes no campo da teoria
monetaria — sob influéncia da hipdtese das expectativas racionais, do debate acerca das regras
para a politica monetaria, da teoria da independéncia do Banco Central e da adoc&o do regime
de metas para a inflagdo —, enfatizaram a importancia da reputacdo, da credibilidade e da
transparéncia, compartilhando da ideia de que as politicas econdémicas sdo mais efetivas se
forem consideradas criveis pelos agentes, e se forem conduzidas por uma autoridade monetaria
com elevada reputacdo. Segundo os autores, o regime de metas para a inflagdo — e sua execucéo
com transparéncia — proporcionou um ambiente menos hostil para a tomada de decisdes. A
reputacao da autoridade monetaria se constrdi ao longo do tempo, com o alcance das metas
estabelecidas, e essa reputacdo € transmitida para a politica executada na forma de
credibilidade. Enquanto a credibilidade — prospectiva — consiste na confianga do pablico quanto
a capacidade e determinacdo da autoridade monetaria em atingir as metas anunciadas, a
reputacdo — conceito de carater retrospectivo — se trata da imagem da instituicdo junto ao
publico quanto as suas preferéncias, sendo formada com base nos resultados que foram
alcancados ao longo do tempo.

Ao formalizar um método enddgeno e ndo-linear para a mensuracao da credibilidade da
politica monetéria, Moreira (2012) concluiu que autoridades monetarias com menor (maior)
grau de credibilidade estdo expostas a maiores (menores) perdas sociais na conducéo de uma
politica anticiclica. Segundo o autor, em ambientes onde a autoridade monetéaria dispde de
menor credibilidade, a inflagdo apresenta um maior grau de inércia, sendo mais sensivel a niveis
de inflagdo observados no passado. Isso significa que aacomodac&o a choques exigira um maior
esforco da autoridade monetéaria, o que implicara em niveis mais elevados para a taxa de juros
a fim de se controlar a inflacdo. Portanto, um maior grau de credibilidade aumentaria o vinculo
das expectativas de inflagdo dos agentes econémicos a meta anunciada pelo Banco Central,
reduzindo a sensibilidade de tais expectativas a inflagdo observada no passado — queda de
inércia da inflagdo — o que conferiria maior flexibilidade a politica monetéria, permitindo
estimular o crescimento da economia — via reducdo da taxa de juros — sem comprometer o

controle da inflagéo.
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2.2 REGRAS DE POLITICA MONETARIA

O crescente interesse da academia pela aplicacdo econométrica de novos metodos,
baseados na teoria das expectativas racionais, e as descobertas empiricas de importantes
beneficios da credibilidade da politica monetaria — demonstrando que regras de politica sdo
superiores a discricionariedade, no que tange a formacgéo de expectativas por parte dos agentes
econémicos — motivaram discussdes acerca de uma regra hipotética, porém representativa, de
politica que permitisse estudar as preferéncias das autoridades monetarias quanto ao uso de
mudancas da taxa de juros em resposta aos niveis de preco e renda (TAYLOR, 1993).

Segundo Blanchard (2007), até a década de 1990, o regime de politica monetaria de boa
parte das economias era voltado para a meta de crescimento dos agregados monetarios,
fundamentado na hipotese de que a inflacdo estava relacionada ao crescimento da moeda
nominal no médio prazo. No entanto, tal relagdo ndo se revela suficientemente precisa, em razao
dos significativos deslocamentos da demanda por moeda. Isso causou sérios problemas para 0s
bancos centrais, que se viam divididos entre cumprir as metas estabelecidas para o crescimento
da moeda nominal — crucial para a manutencéo da credibilidade da politica — e fazer os ajustes
aos deslocamentos da demanda por moeda — a fim de se estabilizar o produto no curto prazo e
a inflagdo no médio prazo. Portanto, adotou-se o regime de metas para a inflagdo com o uso de

regras para a definicdo da taxa de juros de curto prazo.

A questdo é entdo como atingir a meta de inflacdo. A inflacdo, claramente, ndo esta
sob controle direto do Banco Central. Para responder a essa pergunta, John Taylor, da
Universidade de Stanford, argumentou que, como o Banco Central afeta os gastos por
meio da taxa de juros, deveria pensar diretamente em termos da escolha de uma taxa
de juros e ndo em termos de uma taxa de crescimento da moeda nominal. Ele, entéo,
sugeriu uma regra que o Banco Central deveria seguir para fixar a taxa de juros
(BLANCHARD, 2007, p. 512).

2.2.1 A Regra de Taylor

Com base no consenso de que a adocao de regras para a conducédo da politica monetéaria
se mostra mais eficiente do que a discricionariedade, Taylor (1993) defendeu que, mesmo em
um ambiente onde seja praticamente impossivel seguir de maneira mecanica uma regra
algébrica, é importante preservar o seu conceito. O autor propds, portanto, uma regra que
estimasse as preferéncias da autoridade monetaria quanto ao uso da taxa de juros dos titulos
publicos como instrumento de curto prazo, em resposta a varia¢fes da inflacdo e do produto. A
regra formalizada pelo autor é apresentada na equagéo (2.1):
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k=r+mn+a,(mi— 1) +a,y (2.1)

onde i; é a taxa nominal de juros determinada no periodo, r é a taxa real de juros de equilibrio
da economia (steady-state), m; € a inflacdo acumulada nos ultimos quatro trimestres, 7* é a
meta para a inflacao, y é o desvio percentual do produto em relagdo ao seu potencial (hiato do
produto), a; e a, sdo os coeficientes — ambos positivos — de sensibilidade da taxa de juros em
relacdo, respectivamente, ao desvio da inflacdo e ao hiato do produto.

A regra apresentada na equacéo (2.1) relaciona positivamente a taxa bésica de juros ao
desvio da inflagdo em relacdo a meta e ao hiato do produto. Estando a inflacdo acima da meta
ou havendo uma aceleracdo do produto observado em relacdo ao produto de equilibrio — hiato
do produto positivo —, seria necessario aumentar a taxa de juros. Por outro lado, estando a
inflacdo abaixo da meta ou o produto abaixo do potencial, a politica monetéria poderia reduzir
a taxa de juros para estimular a demanda. No entanto, havendo um conflito entre as respostas
necessarias para regular a inflacdo e o produto — por exemplo, supondo que a inflacdo esteja
acima da meta e o hiato do produto seja negativo —, os coeficientes de sensibilidade (a; e ;)
da politica definirdo, em conjunto, a direcdo a ser tomada na regulacdo da taxa de juros — e,
consequentemente, as preferéncias do Banco Central.

Blanchard (2007) apresenta a mesma regra em funcdo de uma meta para a taxa de juros
nominal (i;), agregando a meta para a inflagdo (7*) e a taxa real de juros de equilibrio da

economia (r) em uma mesma variavel (i*):
h=i"+a(m — ") —b (U — uy) (2.2)

onde i* = r + m* é a taxa natural de juros de equilibrio, u; € o desemprego no periodo, u,, a
taxa natural de desemprego, a e b s@o os coeficientes de sensibilidade da taxa de juros, devendo
ambos assumir valores positivos.

A equacdo (2.2) apresenta a mesma relacdo da equacdo (2.1), em uma especificacdo
alternativa, com algumas diferencgas. A primeira e mais relevante é que o coeficiente a deve ser
maior do que 1. Isso se deve ao fato de que, estando a inflagdo acima da meta, a taxa nominal
de juros deve ser elevada a um valor superior a soma da inflagdo do periodo com a taxa real de
juros de equilibrio, de forma que haja, também, uma elevacéo da taxa real de juros — variavel
em funcdo da qual sdo tomadas as principais decisdes por parte dos agentes econdmicos. Tal
restricdo exprime o principio de Taylor. Além disso, ao invés de apresentar a politica como
funcdo do desvio do produto, Blanchard (2007) a apresentou como funcdo do desvio do

desemprego em relacdo a seu nivel natural (u; — u,).
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A regra proposta por Taylor (1993) se revelou consideravelmente aderente ao
comportamento da taxa de juros praticada pelo FED (Federal Reserve System) — autoridade
monetaria dos Estados Unidos —, descrevendo sua trajetoria de maneira satisfatoria no periodo
entre 1987 e 1992. Tal resultado sugere que o FED segue a seguinte regra de juros para o0 caso
empirico:

=2+ m+05(.— 2)+05y (2.3)

Taylor (1993) estimou que a politica monetaria praticada pelo FED reagiria com um
aumento da taxa basica de juros (federal funds rate) se a inflacdo observada estivesse acima de
2%, ou se 0 produto observado estivesse acima de seu valor potencial (hiato do produto
positivo). Além disso, o autor estimou a taxa real de juros de equilibrio em 2%.

Segundo a regra apresentada na equacdo (2.3), se a inflacdo estivesse na meta e o
produto fosse igual a seu valor potencial, o FED levaria a taxa nominal de juros a 4 %. Os
coeficientes de sensibilidade estimados para o desvio da inflagdo e do produto foram iguais a
0,5. Isso significa que, para cada ponto percentual de desvio da inflagdo ou do produto, o FED
aumentaria a taxa nominal de juros em 0,5 %.

Apesar de sua ampla aplicacdo no contexto do regime de metas para a inflacdo, a regra
de Taylor ndo é isenta de criticas. Orphanides (2001) contestou a eficacia do uso de regras de
politica monetaria de curto prazo — como a regra de Taylor — em funcdo do anacronismo das
informacBes que as embasam. Segundo o autor, as variaveis requeridas para a implementacédo
da regra — tais como o produto potencial, o produto nominal e o produto real — sdo conhecidas,
com alguma precisdo, apenas muito tempo depois de sua divulgacdo, passando por varias
revisdes. Essas variaveis sdo inobservaveis no curto prazo, o que € especialmente ruim quando
o foco da pesquisa consiste em determinar como os formuladores da politica monetéria
deveriam reagir as informacdes atuais, tomando decisdes de carater imediato com base em
informacBes que adquirem precisdo apenas com revisdes posteriores. A inconsisténcia das
informacdes usadas comprometeria os resultados obtidos, podendo guiar a politica para uma
direcdo inadequada, divergente do que prescreve a teoria.

Em outro artigo, Orphanides (2003) atribuiu 0 mau desempenho da politica monetaria
dos Estados Unidos nas décadas de 1960 e 1970 a uma politica exageradamente focada na
estabilizacdo da economia real. Segundo o autor, em funcéo da imprecisdo dos dados acerca
dos desvios do produto e do desemprego, houve uma superestimacao do produto potencial, o
gue pode ter levado os formuladores da politica monetaria a considerar valores menores para o

hiato do produto, praticando uma taxa de juros inferior a necesséria para conter a inflacéo.
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2.2.2 A versao forward-looking de Clarida, Gali e Gertler (1997)

Ao longo dos anos houve aprofundamento de toda a literatura empirica dedicada ao
estudo — baseado em funcgdes de reacdo da taxa de juros — dos critérios de decisdo para a
conducgdo da politica monetéria, tendo sido incluidas outras variaveis ndo contempladas pela
regra de Taylor original, como os desvios da inflacdo esperada em relacdo a meta — ou a um
patamar considerado 6timo pela autoridade monetaria —, os efeitos da taxa de cambio sobre a
politica e o gradualismo com que se altera a taxa de juros. Tais alteracGes permitiram conferir
maior complexidade as analises para a avaliagdo de politicas macroecondémicas. Em particular,
0 modelo proposto por Clarida, Gali e Gertler (1997) assumiu protagonismo na literatura
relacionada ao introduzir uma perspectiva forward-looking de ajuste das taxas de juros, que
considera a resposta dos juros a mudancas de expectativa quanto aos desvios de inflacdo por
parte dos agentes econdmicos. Os autores formalizaram seu modelo baseados na hipdtese de
que o Banco Central estabelece uma meta para a taxa de juros nominal de curto prazo (r7) em

funcdo do estado da economia e das expectativas — e previsdes — de inflacdo e atividade

econdmica:
10 =7+ BEMenlQ] — %) + ¥(E[ye 2] — y7) (2.4)
r=rr+mn*

onde 7 consiste na taxa nominal de juros de equilibrio de longo prazo, rr é a taxa real de juros
de equilibrio no longo prazo, E[m:;,|Q;] é a inflacdo esperada (ou prevista) entre os periodos
t e t + n — dado o conjunto de informacbes Q. a disposicdo dos formuladores da politica —,
E[y.|Q.] a previsdo para o produto real, e * e y; sdo, respectivamente, a inflacdo considerada
6tima — por exemplo, a meta determinada pela autoridade monetaria — e o produto potencial da
economia. Por sua vez, como a taxa real de juros ex-ante pode ser calculada pela diferenca entre

a taxa nominal de juros corrente e a previsao para a inflacdo:
rry =1 — E[m4,|Q¢] , substituindo r, pela equacéo (2.4), teremos:

rre” =717 + (B = D(E[me4nl Q] = 7)) + ¥ (Elye|Qe] = v1) (2.5)

Clarida, Gali e Gertler (1997) destacaram a necessidade de o coeficiente S exceder a
unidade, de forma que, caso as expectativas de inflagdo superem a meta, a reacdo da taxa
nominal de juros seja suficiente para desencadear uma elevacao da taxa real de juros em relacéo
ao seu valor de equilibrio no longo prazo — principio de Taylor. N&o sendo atendida a condigéo

(B < 1), diante de uma elevacgéo das expectativas de inflacdo, a reacéo da taxa de juros nédo
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apenas ndo seria suficiente para elevar a taxa real de juros ex-ante, como também a deixaria em
um patamar inferior a taxa real de juros de equilibrio no longo prazo — analisando apenas 0s
efeitos parciais relacionados a inflagcdo —, 0 que potencialmente contribuiria para 0 aumento da
inflacdo efetiva. Além da introducdo dos elementos prospectivos, os autores incluiram o
componente de inércia da politica monetaria, baseados no pressuposto — largamente
experimentado e sustentado pelos resultados apresentados na literatura empirica — de que o
Banco Central ndo promove 0s ajustes necessarios da taxa de juros de maneira sumaria,

instantanea, mas o faz parcialmente, ao longo de varios periodos:
=0 -prf +priq+ v, (2.6)

onde p € [0,1] representa o coeficiente de inércia da politica monetaria, e v, 0s choques
aleatdrios exogenos. Simplificando a equacéo (2.4) na forma de uma regressao da taxa de juros
em relacdo as expectativas de inflacdo e ao hiato do produto (x;), sendo x; =y, —y; e a =
r — fr*, podemos reescrevé-la em uma forma mais compativel com os métodos econométricos

de estimacao:
1 = a + PE[mepn|Qe] + VE[x: Q] (2.7)

Incluindo o mecanismo de ajuste parcial da meta para a taxa de juros nominal,

formalizado na equacéo (2.6):
rf = (1 - p){a+ PE[meynlQe] + VE[x Qe ]} + p1ioq + v, (2.8)

Por fim, sdo eliminados os termos de previsdo ndo observados — outras informacdes ndo
contempladas de maneira direta na analise —, de forma a reescrever a equacao apenas em fungédo

de variaveis diretamente tratadas como regressoras:
t=0=-pla+ 1 —-p)pren+ A —p)yx +preq + & (2.9)

ondeotermodeerro & = —(1 — pP){B(T4n — E[TrinlQe]) + v (x: — E[x:|Q: D} + v
consiste em uma combinacéo linear entre os erros de previsdo da inflagdo, do produto e 0s
choques aleatdrios exdgenos, representados por v,. Sendo u, 0 vetor de variaveis gque relaciona
as informacGes disponiveis no momento em que se determina a taxa de juros, e E[&;:|u,] = 0,
entdo E[r,— (1 —p)a+ (1 —p)Btisn + (1 — p)yx; + pri_q + &lu] = 0, condicdo de
ortogonalidade. Para estimar o vetor de parametros do modelo [, v, p, a], 0s autores aplicaram
0 Método Generalizado dos Momentos (MGM), usando como instrumentos defasagens do

produto, da inflacdo, da taxa de juros e dos precos das commodities. Foram estimadas funcdes
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de reacdo para seis paises divididos em dois grupos distintos: G3, que contemplou os Estados
Unidos, a Alemanha e o Japdo; e E3, composto por Reino Unido, Franca e Italia. Os também
usaram os resultados obtidos para 0s parametros £ e a para estimar a meta de inflacdo do Banco
Central — que ndo € explicita em outros paises, diferentemente do que ocorre no Brasil com o
regime de metas para a inflagdo. Tendo sido definido a =r — frn*,er =rr+ =", logo a =
rr(1—pB)n*, donde: n* = (rr — a) /(B — 1). Os resultados s&o apresentados na Tabela 1.

O modelo desenvolvido por Clarida, Gali e Gertler (1997) teve grande influéncia na

literatura empirica para o Brasil, conforme apresentado na proxima secao deste trabalho.

TABELA 1
Regras de Taylor testadas para economias estrangeiras por Clarida, Gali e Gertler (1997) - MGM
Y p o
Pais Amostra (Inflg 30) (hiato do (inércia da (constante do
¢ produto) politica) modelo)
1,31** 0,25** 0,91** 3,14**
Al h 1979:3 - 1993:12 ’ ’ ' ’
emanha 1979331999 (0,09) (0,04) (0,01) (0,28)
2,04** 0,08** 0,93** 1,21**
a 1979:4 - 1994:12 ’ ’ ' ’
apao o199 (0,19) (0,03) (0,01) (0,44)
. ) ) 1,79** 0,07** 0,92** 0,26**
Estados Unidos  1979:10 - 1994:12 (0.18) (0,06) (0,03) (0.85)
0,98** 0,19** 0,92** 5,76**
Inglaterra 1976:6 - 1990:10 (0,09) (0,04) (0,01) (0,69)
1,13** 0,88** 0,95** 5,75**
Franca 1983:5-1989:12 (0,07) (0,10) (0,01) (0.28)
Italia 1981:6 - 1989:12 050" 0.22°= 0957 1147
' ' (0,04) (0,08) (0,01) (0,37)

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados apresentados por Clarida, Gali e Gertler (1997).
*, ** *%k ragpectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e desvio padrdo entre paréntesis.

2.3 LITERATURA EMPIRICA PARA O BRASIL

Com o objetivo de avaliar o desempenho do regime de metas para a inflacdo ao longo
dos trés primeiros anos depois de sua adocao no Brasil — de julho de 1999 a junho de 2002 —,
Minella et al. (2002) analisaram os resultados alcancados sob trés perspectivas distintas: i)
construcao da credibilidade; ii) alteracbes dos precos relativos; e iii) volatilidade da taxa de
cambio. Os autores demonstraram que as expectativas de mercado para a inflagdo — 12 meses
a frente — ndo apresentaram desvios significativos em relacdo a meta estabelecida, o que

consiste em evidéncia da eficacia do regime no que concerne a ancoragem das expectativas®. A

8 Foram usadas duas fontes para as expectativas de inflagdo: i) projecdes do Copom para a inflagdo, apresentadas
no Relatério de Inflacdo do Bacen, o que exigiu a interpolacdo dos dados, uma vez que eram fornecidos com
periodicidade trimestral; e ii) pesquisa diaria (survey) conduzida pelo Bacen, com foco nas expectativas de
instituicdes atuantes no mercado financeiro e firmas de consultoria — esses dados passaram a ser divulgados apenas
a partir de janeiro de 2000.
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fim de avaliar a hipdtese, 0s autores estimaram regressdes das expectativas de inflacdo, com
base no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), em fun¢do da meta para a inflagéo,

introduzindo outras variaveis macroecondmicas relevantes, conforme exibido na equacao:
T{ = Qo+ M1 + QTf_5 + Qglpg + AgTigp + A5 Ty (2.10)

onde 1y representa as expectativas de mercado para a inflagdo acumulada nos préximos 12
meses, 7_, € mf_, S80 termos autorregressivos, @, a as Sao constantes, i,_; a taxa basica de
juros no periodo anterior, m;, ,, a meta para a inflagdo interpolada® 12 meses a frente e m,_; a
inflacdo acumulada — observada — nos Gltimos 12 meses, também defasada em um periodo.
Foram testados quatro modelos com base na equacéo (2.10), encontrando-se 0s maiores valores
(0,70 a 0,96) — com significancia estatistica ao nivel de 1% — para os coeficientes relacionados
ameta de inflagdo prospectiva interpolada (m{,,), 0 que evidencia o sucesso da implementagao
do regime para a ancoragem das expectativas ao longo do periodo analisado, em consonancia
com a hipétese de que a adogdo das metas para a inflagdo conferiu maior credibilidade a
conducéo da politica monetaria no pais. Além disso, os valores estimados para os coeficientes
relacionados a inflacdo observada ( r;_,) foram pequenos (0,06 e 0,08) e ndo apresentaram
significancia estatistica, o que contribui para a sustentacdo de que os agentes econémicos

formam suas expectativas de maneira prospectiva. Os resultados séo exibidos na Tabela 2.

TABELA 2
Reacdes das expectativas de inflacdo estimadas por Minella et al. (2002)

Coeficientes estimados (Desvio Padrdo) - Variavel dependente: Expectativas de inflagdo (n%)

. . . . R2 Ajustado
Qo Tt-1 Tt-2 It1 T t+12 Tt-1 (%)
_ o KAk 0,27*** 0,74***
4,23 0,24 ) - 88,55
(1,30) (0,18) (0,07) (0,22)
. _ Kk *%k -0, *x 72 i , il
Meédia das 4,75 0,48 0.39 0.29 0.96 - 88,61
expectativas do (131) (0.19) (0,15) (0,07) (0.24)
) ;ggrca_ldoloz _4'22*** 0,27 0,25*M 0,70*M 0,06 88.26
(jan/00 - jun/02) (1,32) (0,18) 008)  (023) (0,10) ’
492" =~ -040" 0277 095" 0,08
4,92 0,50 88,38

(1,35) (0,19) (0,15)  (0,08) (0,24)  (0,11)

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados apresentados por Minella et al. (2002).
*, *¥* *** respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

® A meta para a inflagdo é anunciada em termos de um valor acumulado para o fim do ano, o que exige a
interpolacdo para se trabalhar com dados em uma base mensal.
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Baseados na versdo forward-looking da regra de Taylor, proposta por Clarida, Gali e
Gertler (1998), Minella et al. (2002) também estimaram funcgdes de reacdo da taxa de juros. O

modelo testado pelos autores é apresentado na equacao (2.11):
p =agi—1+ (1 —ay)(ag + azyi—q1 + asD;) (2.11)

onde i, ¢ a taxa Selic®, a, a a3 sdo constantes, sendo a; o coeficiente de inércia da politica
monetaria, a, a reacdo da taxa de juros ao hiato do produto no periodo anterior (y._;)'' e a3 a
reacao da taxa de juros corrente em relacdo a desvios esperados da inflagdo em relacdo a meta
no periodo D,.'? Os resultados encontrados para as regras de reacdo da taxa de juros sdo

exibidos nas Tabelas 3 e 4.

TABELA 3
Regras de Taylor estimadas por Minella et al. (2002) - Regressdes da taxa Selic

Coeficientes estimados (Desvio Padrdo) - Varidvel dependente: Selic (média mensal)

Fonte para as expectativas o i i D R2 Ajustado
de inflagdo (r®) 0 vl +2 t Ye1 (%)
17,50™" 0,76™" i 1,787  -0,44™ 92 20
Relatério de Inflacdo (0,36) (0,07) (0.84)  (0.11) '
(un/99 - jun/02) 1757 104 020" 184 047 03.42
(0,48) (0,13) (0,08)  (1,19)  (0,16) ’
16,49 0,72 1,74™ -0,25" 91 88
Meédia das expectativas do  (0,63) (0,08) ) (0,66) (0,13) :
mercado — — — -
(jan/00 - jun/02) 16,68 1,36 -0,56 1,42 -0,13 94 65

069 (018 (015 (072  (0.17)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados apresentados por Minella et al. (2002).
*, ** *x* respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

10 O trabalho usou dois conceitos para a taxa de juros: a taxa Selic e o desvio da taxa Selic em relagdo a sua
tendéncia — estimada pelo filtro HP. O intuito de se usar a segunda definicdo consistiu no interesse de se investigar
a reacdo da taxa de juros em relacdo a taxa de juros de longo prazo, o que ndo se capta com a definicao
convencional. Em momentos quando a tendéncia dos juros € de queda, a manutengdo da taxa de juros em um
mesmo nivel diante de aumentos da inflacdo pode ser considerada como sendo equipara a elevacdo da taxa de
juros.

11O hiato do produto foi estimado pela diferenca entre o indice de producéo industrial — calculado pelo IBGE —,
com ajuste sazonal, e sua tendéncia, estimada com base no filtro HP.

12 Os desvios esperados da inflagdo em relacdo a meta, assim como a meta prospectiva, precisam passar por uma
H K — (12—]) * Jj * . s A *
interpolagéo: D; = —— (Ejm, — ;) +E(Efnf+1 —;y1), onde j indexa o més e t o ano, (Ejm, —m;) e
(E,-nt+1 - n;‘+1) conS|ster_n nos desvios esperados da inflagdo em relacdo a meta, respectivamente, para o ano
corrente e para 0 ano seguinte.
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TABELA 4
Regras de Taylor estimadas por Minella et al. (2002) - Regressdes do desvio da taxa Selic

Coeficientes estimados (Desvio Padrdo) - Variavel dependente: Desvio da Selic (média mensal)

Fonte para as expectativas o i i D R2 Ajustado
de inflagio (n°) 0 rl +2 t Y1 (%)
-1,51™ 0,81 i 5,01 -0,38™ 96.20
Relatorio de Inflagéo (0,36) (0,06) (0,92) (0,15) ’
(jun/99 - jun/02) 128" 1,08™ 025" 425" 043" o7 38
(0,36) (0,09) (0,06) (0,77) (0,13) '
-3,28™ 0,71 i 3,70™ -0,05 96.58
Média de expectativas do (0,54) (0,08) (0,58) (0,13) ’
mercado (jan/OO = JUn/OZ) _3'53*** 1,34*** _0,54*** 3,63*** 0,08 97 65

(065 (019 (015  (0,68)  (0,17)

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados apresentados por Minella et al. (2002).
*, ** **% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

Foram encontrados valores elevados para o coeficiente de inércia (0,71 a 1,36) —
indicando gradualismo na conducdo da politica monetéria — e para a reacdo aos aumentos do
desvio esperado para a inflacdo, tanto para as regressdes da taxa Selic (1,42 a 1,78) quanto para
as regressdes do desvio da Selic (3,63 a 5,01). Os resultados evidenciaram que a politica
monetaria reagiu agressivamente a pressdes inflacionarias — em particular, a aumentos dos
desvios esperados para a inflacdo —, indicando que a conducao da politica monetéria pode ter
sido baseada em uma perspectiva forward-looking. Além disso, é possivel observar que 0s
coeficientes relacionados ao hiato do produto defasado (y;_;) ndo apresentaram significancia
estatistica em trés dos quatro modelos testados com dados de expectativas para a inflacao
provenientes da pesquisa de mercado, bem como apresentam sinal negativo (-0,47 a -0,38)
quando a fonte da série de expectativas é o relatdrio de inflacdo, o que indica uma politica ndo
aderente ao objetivo de estabiliza¢do do produto no curto prazo.

Holland (2005), por sua vez, investigou a hip6tese de que autoridades monetarias em
economias emergentes, apesar de adotarem o regime de cambio flutuante, frequentemente nao
permitiriam a livre ocorréncia das flutuacdes pelo temor dos prejuizos inerentes a grandes
elevacdes do cambio — “fear of floating” —, alterando as taxas de juros a servico do controle da
taxa de cAmbio. Para tanto, o autor estimou um modelo estrutural, combinando a Curva IS, a
Curva de Phillips e a fungéo de reacdo do Banco Central, obtendo resultados que evidenciam
maior preocupacdo da autoridade monetaria com pressdes inflacionarias do que com a
volatilidade do cdmbio. A amostra usada contemplou o periodo entre julho de 1999 e janeiro
de 2005. A curva IS € apresentada na equagéo (2.12):
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ht = ﬁo + ﬁlht—l + ﬁzht_z + ﬁ3rt_1 + ﬁ4FiSCCllt_1 + DUT + E? (212)

onde h, € o logaritmo do hiato do produto®3, r, é o logaritmo da taxa real de juros [log(1+R)]
estimado a partir da Selic/Over, Fiscal, consiste na divida publica federal — em percentuais do
PIB —, DU; é uma variavel dummy — introduzida para se avaliarem os impactos da crise
energética ocorrida entre 2001 e 2002 — e ! representa os choques de demanda. Foram
estimadas seis especificagcdes da curva IS, trés para cada defini¢do do hiato do produto.

O autor encontrou ajustes substancialmente melhores para as curvas IS estimadas com
a definicdo do hiato do produto baseada no filtro HP (0,63 a 0,76) do que para aquelas onde o
hiato teve seu calculo baseado em uma tendéncia linear (0,10 a 0,18). Os sinais encontrados
para a taxa de juros foram negativos — e com significancia estatistica —, e a variavel dummy —
introduzida para avaliar os efeitos da crise energética — apresentou significancia e reduziu o
valor do parametro relacionado a taxa de juros, sugerindo que o racionamento de energia teve
impacto sobre as familias e as firmas durante um periodo muito maior do que aquele em que o
racionamento efetivamente ocorreu. A variavel relacionada pubica ndo apresentou significancia

estatistica. Os resultados obtidos para a curva IS sdo exibidos na Tabela 5.

TABELAS
Curvas IS estimadas por Holland (2005)

Método de especificacdo

i 2 (0,
do hiato do produto (h) o e ez fe1 Fiscaly DUr R2 (%)
292" 0777 030" 23" ] ] 63
©081)  (012)  (013)  (0.76)
. 1,46™ 1,25 -0,38™ -1,46™ 2,65™
Filtro HP ©7) 01 (1 06 04 °
3,14 1,24 -0,37" -1,36™ -0,43 2,62™ 76
2,7) (0,13) (0,10 (0,65) (0,67) (0,46)
074 029" 019  -047 ] ] 0
©087) (012  (012) (059
N 1,727 0,26" 0,18 -1,25™ 1,18™
Tendéncia Linear (0.95) (0.12) (0.12) (0,66) - (0,51) 17
2,13 0,26" -0,18 -1,21™ -0,008 1,19™ 18

(2,07) (0,12) (0,12) (0,69) (0,03) (0,50)

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados apresentados por Holland (2005).
*, ** *x% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e desvio padréo entre parénteses.

13 Foram usadas duas proxys para o hiato do produto: i) a diferenca entre o indice de produgéo industrial e sua
tendéncia estimada pela aplicacdo do filtro HP; e ii) a diferenga entre 0 mesmo indice e sua tendéncia linear.
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Para estimar a curva de Phillips usou-se uma especificacdo backward-looking,

apresentada na equacéo (2.13):
My = Bie—q + Boe—p + Bshe_y + Balf + Bser + & (2.13)

onde m, € o logaritmo da inflagdo de pregos medida pelo indice de precos ao consumidor, Apf
é o logaritmo do indice de precos ao produtor estrangeiro medido pelo Wholesale Price Index
(EUA), e; é o logaritmo da variacdo da taxa de cambio e &, representa os choques de oferta. Os
modelos para a curva de Phillips backward-looking apresentaram significancia estatistica
apenas para a primeira defasagem da inflagdo. Os resultados s&o apresentados na Tabela 6.

TABELA 6
Curvas de Phillips estimadas por Holland (2005)
Método de especificacdo E 2 (0
do hiato do produto (h) el -2 P Ap't & Re (%)
0,64™ 0,10 -0,03 0,008 -0,81 36
(0,14) (0,14) (0,03) (0,006) (2,52)
Filtro HP
0,72™ i -0,03 0,002 -0,26 40
(0,09) (0,03) (0,06) (2,40)
0,63 0,10 -0,05 -0,01 -1,01 40
(0,14) (0,13) (0,05) (0,06) (2,51)
Tendéncia Linear
0,72™ -0,05 -0,003 -0,44 39
(0,09) (0,05) (0,06) (2,38)

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos resultados apresentados por Holland (2005).
*, ** *xk respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e desvio padréo entre parénteses.

Com base no argumento de que o principal instrumento de politica monetaria a
disposicdo do Bacen consiste na taxa de juros de curto prazo, Holland (2005) justificou a
relevancia de se estimar a regra de reacdo do Banco Central para os prop6sitos de seu estudo.
O autor, assim como Minella et al. (2002), estimou a regra de Taylor baseado na perspectiva
forward-looking proposta por Clarida, Gali e Gertler (1997) em seu atrigo seminal,
acrescentando a depreciacao da taxa real de cambio como varidvel regressora da taxa de juros,

conforme exibido na equacéo (2.14):
1. = (1 — p){a + BE[mrnl Q] + VE[x Q] + EE[2|Q]} + pre—q + v¢ (2.14)

onde p € o coeficiente de inércia da politica monetaria, a a constante do modelo, 8, y, e & 0s

coeficientes, respectivamente, da expectativa de inflagdo (m;,,), do hiato do produto (x;) e da
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depreciacdo do cambio real (z;). Os resultados encontrados para 0 modelo basico proposto pelo

autor s3o exibidos na Tabela 7.4

TABELA 7
Regras de Taylor testadas por Holland (2005) - MGM

r n

Método de especificacdo B Y P o (depreciacdo  (depreciacdo
. x (hiatodo  (inérciada  (constante h R2 (%)
do hiato do produto (h) (Inflaggo) produto) politica) do modelo) crgglb?g) n%r;];:l;lo()io
2,62™ -1,20™ 0,45™ 0,24™ -0,18 22
(0,85) (0,79) (0,13) (0,09) (0,21)
. 3,03 -0,11 -0,56™ -0,71™ 0,51™
Filtro HP - 28
(0,60) (0,12) (0,04) (0,05) (0,13)
2,33 -0,95™ 0,46™ 0,21™ 19
(0,78) (0,58) (0,12) (0,08)
4,35 -1,18™ 0,65 0,31™ 0,52 20
(1,32) (1,14) (0,15) (0,18) (0,41)
L 4,54 0,21™ -0,73™ -0,54™ 0,83™
Tendéncia Linear - 15
(0,50) (0,03)  (0,003)  (0,07) (0,07)
4,28™ -1,417 0,61™ 0,19™
- - 19

(1,31) (0,55) (0,12) (0,08)

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados apresentados por Holland (2005).
*, ** **% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e desvio padrdo entre parénteses.

Com base nos resultados encontrados, Holland (2005) ndo confirmou a hip6tese de que
0 Banco Central do Brasil sofrera do “fear of floating” durante o periodo analisado. As
estimativas ndo apresentaram reacao significativa ao cambio real, mas evidenciaram resposta a
depreciacdes nominais, consistente com uma politica de curto prazo que busca a estabilidade
dos mercados financeiros — a estabilidade financeira, no curto prazo, teria maior importancia
do que desvios da taxa real de juros de longo prazo. Os coeficientes encontrados para a reacdo
dos juros frente a elevac@es da inflagdo (2,33 a 4,99) foram muito superiores aos relacionados
a depreciacdo cambial (-0,18 a 0,83) — considerando todos os modelos apresentados no trabalho
— 0 que evidencia como prioridade da autoridade monetéaria o controle da inflagcdo. Os resultados
também mostraram que 0 Bacen reagiu mais agressivamente a inflagdo do que outros bancos
centrais, 0 que consiste com 0 comportamento de uma autoridade monetéaria que ainda esta em

processo de construcdo da sua reputacao.

14 Foram apresentados no artigo resultados para vinte variacdes do modelo, com estimacdes da taxa de juros em
nivel e 12 diferenca, e especificacbes da depreciacdo cambial em termos reais e nominais.
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Outro trabalho que estimou a regra de Taylor para o Brasil foi o de Barbosa e Soares
(2006). Os autores consideraram nas especificacGes de seu trabalho a taxa de juros real de
equilibrio de longo prazo e a meta de inflagdo como sendo variaveis no tempo, o que se fez em
adaptacdo a realidade do regime de metas para a inflagdo no Brasil, que trabalha com metas
explicitas, anunciadas periodicamente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ao publico.!®
Por sua vez, no que concerne a taxa real de juros de longo prazo, os autores testaram a hipotese
de que os juros determinados pelo FED, incrementados pelo risco-pais, consistiriam em uma
proxy adequada para os juros reais de equilibrio em uma economia aberta. Para tanto, 0s autores
também usaram uma especificacdo forward-looking da regra de Taylor, conforme exibido na
equacéo (2.15):

i =r"+m;+ (B — 1D (Weyn — ) + V1Xe + VaXe—1 + A(Ax1y — Axry_y) (2.15)

onde i/ é a meta para a taxa de juros, r* é a taxa real de juros de equilibrio, m; a meta para a
inflacéo, m,,, a inflagdo esperada em t + n, x; 0 hiato do produto, e (Axr; — Axr;_;) 0 desvio
entre a primeira diferenca do logaritmo da taxa real de cdmbio e sua defasagem. Baseados no
trabalho de Judd e Rudebusch (1998), os autores presumiram que a variagdo da taxa de juros
depende do hiato entre a meta de juros determinada pelo Banco Central e a taxa de juros do

periodo anterior — hipotese da inércia — 0 que levou a definicdo apresentada na equacéo (2.16):
Aty = ¢ (@7 — ig—1) + pAip (2.16)

Combinando as duas equacdes:

Aij = a— P(ip_y — 1) + PB(Mean — 1) + PV X + PYaxi_1 + PA(AxT, — Ax1y_1) + pAiy_4 (2.17)

onde @ = ¢r*. Quando a taxa real de juros de equilibrio varia com o tempo, a equagao assume

a seguinte forma:
Aif = =iy —f —17) + PP (Tean — 1) + Pyixe + PY2xiq + PA(Axry — Axry_y) + pAip_y (2-18)

Considerando que a meta para a inflacdo € explicita no Brasil e pode ser modificada a
cada anuncio das autoridades, o0s autores a incluiram como variavel explicativa nos modelos.
Por sua vez, a taxa real de juros de longo prazo foi fixada como uma constante na equacao

(2.17) e declarada variavel na equacédo (2.18). Nesta segunda especificagdo utilizou-se como

15 Em outras economias, a exemplo do caso dos Estados Unidos, as regras sdo estimadas com base em uma meta
presumida para a inflagdo, dado que a autoridade monetaria ndo anuncia de maneira explicita o nivel de inflagao
considerado 6timo.
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proxy a soma entre a taxa de juros determinada pelo FED e o risco-pais, com base na hipdtese
de que o Brasil teria uma economia pequena e aberta.

Todos os modelos estimados® consistem em regressdes da primeira diferenca da taxa
de juros Selic nominal, determinada nas reuniées do Copom. Utilizou-se o IPCA como medida
para a inflagdo e os dados referentes ao produto potencial foram estimados com base em dois
métodos: i) suavizacdo do indice de producdo industrial — com ajuste sazonal — pela aplicacéo
do filtro HP; e ii) pela tendéncia linear do mesmo indice. Os dados foram trabalhados com
frequéncia mensal para o periodo entre maio de 2000 e outubro de 2005.%" Utilizou-se 0 método
dos Minimos Quadrados de dois estagios (MQ2E) para todos os modelos estimados.®

Outra particularidade do artigo consiste na forma como os resultados foram
apresentados. Primeiramente, os autores apresentaram os valores dos coeficientes obtidos pelas
estimacdes diretas dos modelos, o que consiste em uma representacdo dos valores de curto
prazo, sobre os quais os termos de ajuste parcial dos modelos teéricos — em especial o
coeficiente ¢ — ndo tém seus efeitos isolados da reacdo do Bacen a alteracdes das variaveis
regressoras. Em outras palavras, os valores sdo apresentados em sua forma “bruta”, por uma
perspectiva contemporanea da reacdo do Bacen. Posteriormente os autores extrairam os efeitos
da suavizacdo que ocorre no curto prazo, apresentando a reacdo dos juros as variaveis
explicativas de maneira direta — por uma perspectiva que nominaram como sendo a de longo
prazo, apresentada nas equacdes tedricas (2.17) e (2.18). Os parametros de curto prazo para 0s

modelos especificados no trabalho sdo apresentados nas equacdes a seguir:
Ai = ag — ay (g1 = ;) + @y (e — 77) + a3y + AgXe—y + as(Axry — Ax1yy) + aglip—y (2.19)
Aig = ay(ip—y — 7 —77) + ap(Tp4n — 7)) + azx + agXe—y + as(Axry — Axry_y) + aglip—y (2.20)

Onde ay, a4, a,, as, a,, as € aq representam, respectivamente, a, ¢, ¢B, ¢v1, ¢y, pA

e p. Os valores obtidos para os coeficientes de curto prazo sdo apresentados na Tabela 8.

16 Foram estimadas, ao todo, doze funcdes de reacdo, sendo quatro baseadas no primeiro modelo — taxa real de
juros de equilibrio constante — e oito no segundo — taxa de juros de equilibrio variavel.

17 Nos modelos em que se usou o desvio da expectativa de inflagdo em relagdo a sua meta calculado com base na
interpolac@o proposta por Minella et al. (2002), o periodo da amostra foi 2000:05 a 2005:10, ao passo que, nos
modelos onde o desvio foi calculado com base em Clarida, Gali e Gertler (1999), o periodo amostral foi de 2002:03
a 2005:10, em razdo da disponibilidade de dados.

18 Os autores justificaram o uso do método em razéo dos potencias problemas relacionados a correlagéo entre os
residuos e as variaveis explicativas, podendo tornar os resultados espurios.



33

TABELA 8

Regras de Taylor testadas por Barbosa e Soares (2006) — Coeficientes de curto prazo
R B S S
LT M 08 Gy 6wy am C emy Gy
o w gmgmiuat o amen e
s T © (%) aon Gan dsy - Gw Gey O
CTL e G (e iy ea ooy am
S w0 U U e
o WM % ey e (e Gay O
oo ow - W G Gy ey Gey
s M O Gey G Goy ey S
o Mo N G Gy G Gmm ®
oo o - 0% G eam Gy Ga @
uoomoc - U Tsy  C Gay Goy ooy
R N R T T

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados apresentados por Barbosa e Soares (2006).
*, ** *%% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e estatistica-t entre parénteses.

@ O hiato do produto foi estimado com base em dois métodos: i) pela tendéncia do indice de producéo industrial,
obtida via aplicagdo do filtro de Hodrick-Prescott (HP); e ii) pela tendéncia linear do mesmo indice (TL).

@ O desvio da inflagio foi calculado com base em propostas de outros dois trabalhos: Minella et al. (2002) — M —
e Clarida, Gali e Gertler (1999) — C.

Os modelos apresentaram ajuste considerado razoavel pelos autores (0,50 a 0,67), com
significancia estatistica a 1% para a maioria dos parametros e sinais consistentes com a teoria.
Extraidos os efeitos inerentes ao ajuste parcial da politica monetaria — curto prazo —, 0s valores
estimados para os coeficientes apresentados nas equagdes (2.17) e (2.18) — modelos teoricos —,

sdo apresentados na Tabela 9.
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TABELA9
Coeficientes de longo prazo estimados por Barbosa e Soares (2006)
p Y1 Y2 A .

MOGeI0. (o) e (dowinda  (Natodo  (Bdeldo (AMH0 (i
1 0,95 0,10 1,82 0,92 - 0,55 0,44 9,46
2 0,59 0,07 2,65 - 1,77 0,62 0,34 7,97
3 0,94 0,09 1,57 1,03 - 0,61 0,42 9,92
4 0,68 0,08 2,22 - 191 0,59 0,27 8,99
5 - 0,04 2,79 2,49 - 1,47 0,48 -
6 - 0,04 2,57 3,23 - 1,97 0,54 -
7 - 0,04 2,88 - 2,88 1,28 0,40 -
8 - 0,03 2,59 - 3,97 1,76 0,45 -
9 - 0,04 3,54 4,16 - 1,76 0,42 -
10 - 0,03 3,07 5,50 - 2,46 0,51 -
11 - 0,04 3,57 - 4,48 1,45 0,27 -
12 - 0,03 2,97 - 5,83 2,17 0,39 -

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados apresentados por Barbosa e Soares (2006).

Os valores encontrados para a taxa real de juros de longo prazo (r*) foram 9,46; 7,97;
9,92 e 8,99. Portanto, segundo Barbosa e Soares (2006), a taxa real de juros de longo prazo
seria elevada no Brasil, estando compreendida entre 8% e 10%, com base nos dados analisados.

Apesar de os coeficientes relacionados ao cambio real apresentarem significancia
estatistica em todas as regressoes, seus valores estimados — de 0,55 a 2,46 sob a perspectiva de
longo prazo — sdo substancialmente inferiores aos valores encontrado para o hiato da inflacéo
(B) —de 1,57 a 3,57 —, 0 que denota a prioridade do Bacen em controlar a inflagdo. Além disso,
os valores elevados de longo prazo encontrados para a rea¢do a inflagdo — muito superiores ao
valor de referéncia igual a um — indicam aderéncia da politica monetaria ao principio de Taylor,
sugerindo que as elevac6es dos juros tenham sido mais do que proporcionais aos aumentos da
inflacdo — suficientes para desencadear elevacdes da taxa real de juros —, de forma que a politica
monetéria foi agressiva, e ndo acomodaticia.

Foram encontradas evidéncias de que a autoridade monetéria ajusta de maneira parcial
a taxa de juros, seja pela rejeicdo de hipdtese de nulidade do coeficiente de inércia (p), seja pela
rejeicdo da hipotese de unidade do coeficiente de ajuste (@). Os resultados foram consistentes
com aqueles apresentados em estudos anteriores para o Brasil — e para outros paises —, a
exemplo de Minella et al. (2002).

Por fim, em relagéo aos resultados encontrados para o hiato do produto, os coeficientes
se revelaram inferiores aqueles obtidos para o hiato da inflagdo nos modelos estimados com

intercepto, ao passo que ficaram maiores do que os relacionados a inflagdo na maioria dos
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modelos sem intercepto — em seis dos oito modelos —, n&o se rejeitando sua incluséo — corrente
ou defasada — como varidvel relevante nas regressdes. Apesar de significativos e de
apresentarem valores consideravelmente elevados, esses coeficientes foram o0s que
apresentaram também as maiores amplitudes — 0,92 < vy1, y2 < 5,83. As evidéncias sugerem que
0 Bacen estaria, também, comprometido com a estabilizacdo do produto em relacdo a sua
tendéncia — linear ou estimada com base no filtro HP. No entanto, os autores prescreveram
cautela para a andlise do resultado, considerando a sensibilidade dos valores encontrados as
especificacOes das variaveis regressoras e a inclusdo do intercepto.

Modenesi (2011), a partir de uma versdo backward-looking da regra de Taylor, estudou
a politica monetéaria no Brasil para o periodo entre janeiro de 2000 e dezembro de 2007, com o
objetivo de discutir o conservadorismo na conducdo da politica monetéria para o Brasil,
marcado por sua elevada inércia e pelas altas taxas de juros. O autor justificou a abordagem
baseado em criticas de ordem metodoldgica ao uso dos dados de expectativas de inflacéo
fornecidos pela pesquisa Focus'®, realizada pelo Bacen, com destaque para problemas inerentes
a: i) endogeneidade; ii) causacdo reversa; e iii) potencial comportamento oportunista por parte
dos agentes que respondem a pesquisa, podendo reportar expectativas sem aderéncia com a
realidade, a fim de influenciar o comportamento do Bacen na conducédo da politica monetaria.
N&o se contestou a relevancia da hipotese das expectativas racionais no campo tedrico, mas se
defendeu o uso das expectativas adaptativas em razdo das restricdes inerentes aos dados e,
também, com base nos préprios resultados empiricos obtidos — significancia a 1% dos
coeficientes relacionados a inflacdo passada, sustentando o argumento de que o Bacen pode ter
utilizado uma regra de formacao das expectativas de carater adaptativo. O autor também buscou
analisar a resposta da politica monetaria ao aumento dos precos livres e dos precos

administrados, conforme o modelo formalizado na equacéo (2.21):
i = aqip—g + Qpipp + (1 — ay — ax)az + ay(Livey — m{_1) + as(Admy_y — {_;) + as(Ind;—y — Ind;_,)] (221)

onde a; e a, consistem nos coeficientes de inércia que ponderam, respectivamente, a primeira
e a segunda defasagem da taxa de juros efetiva (Selic), a5 é a constante do modelo — usada para
estimar a taxa nominal de juros de equilibrio. a,, as e ag indicam as reagdes dos juros a desvios
em relagdo a meta para a inflacdo, respectivamente, dos precos livres (Liv;_, — m;_;) = Dliv

e dos precos administrados (Adm;_, — m;_,;) = Dadm. Por fim, a, é a sensibilidade do hiato

19 Trata-se da — ja referida neste trabalho — pesquisa de mercado (survey) em que se coletam dados referentes as
expectativas dos agentes econdmicos. Esses dados sdo frequentemente usados pela literatura empirica para o
Brasil, mas ndo tém unanimidade entre os autores, a exemplo de Modenesi (2011), que mostrou restricGes e
embasou sua posicao nos trabalhos de Favero e Giavazzi (2002) e Gongalves e Fenolio (2007).
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do produto (Ind;_, — Ind;_,) = Dind, estimado pela diferenca entre o indice de producéo
industrial e sua tendéncia, calculada com base na aplicagdo do filtro HP.?° Foi usado o método
dos Minimos Quadrados Ordinarios e foram estimadas trés variacbes do modelo, que se
diferenciam pela defasagem usada para a variavel relacionada ao hiato do produto (Dind).
Todos os dados foram trabalhados com periodicidade mensal. Os resultados obtidos s&o
apresentados na Tabela 10.

TABELA 10
Regras de Taylor testadas por Modenesi (2011)
Defasagem o o a3 o4 s s R2 Ajustado
usada para Dind AR(1) AR(2) (constante) (Dliv) (Dadm) (Dind) (%)
. 1,63™  -0,71™ 14,717  0,52™ 0,42 0,32"
Dind 007)  (006) (071 (0200 (012 (17 2209
. 1,62 -0,70"™ 14,81 0,54™  0,39™" 0,33
Dind (-1) 007)  (006) (075  (021) (012) (019) 2009
Dind (-2) 1,59 -0,67 14,83 0,58 0,37 0,40 99,11

007)  (007) (0,75 (022  (013)  (0,21)

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados apresentados por Modenesi (2011).
*, *x k% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e desvio padréo entre parénteses.

Todos os modelos testados apresentaram elevado grau de ajuste — todos acima de 99%
—, com significancia a 1% para quase todos os coeficientes — os coeficientes relacionados ao
hiato do produto apresentaram significancia a 10%. Para a analise dos resultados, o autor
selecionou o segundo modelo — com uma defasagem do hiato do produto (Dind(-1)) — em razéo
de suas propriedades estatisticas — em particular, por ter apresentado resultados mais favoraveis
para o teste de correlacdo serial de Breusch-Godfrey (LM).

Os resultados obtidos evidenciaram que a conduc¢éo da politica monetaria para o periodo
apresentou elevado grau de inércia — com peso de 0,92 para a soma dos componentes
autorregressivos, a; e a, — , 0 que significa que, durante o periodo analisado, a politica
monetaria reagiu de forma sutil — na proporc¢éo do peso residual de 0,08 — ao estado corrente da
economia — que contempla as variaveis Dliv, Dadm e Dind. O autor argumentou que a
contrapartida de uma elevada inércia se traduz por uma alteracdo muito lenta e parcimoniosa
da taxa de juros, mesmo que haja uma queda (elevacdo) expressiva da inflacdo ou uma
desaceleracgéo (aceleracéo) significativa da atividade econdmica, tornando a politica monetaria
intrinsecamente pro-ciclica. Clarida, Gali e Gertler (1999) encontraram evidéncias de que

reacdo do FED —entre 1960 e 1996 — ao estado corrente da economia foi de 0,32 para o periodo

20 Os indices referentes a producéo industrial, aos precos livres e aos precos administrados foram fornecidos pelo
IBGE, sendo as respectivas taxas calculadas pelo autor.
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pré-Volcker e 0,21 para o periodo Volcker-Greenspan, valores muito superiores aos
encontrados por Modenesi (2011) para o Bacen — entre 0,08 e 0,11.

Os modelos testados apresentaram evidéncias de que a reacao dos juros foi mais intensa
a aumentos dos precos livres (0,54) do que a aumentos dos precos administrados (0,39). A soma
dos coeficientes relacionados a reacdo aos precos foi inferior ao valor de referéncia (Dliv +
Dadm = 0,93 < 1), indicando que a politica pode ter sido desestabilizadora em relacdo a
inflacdo. Além disso, o coeficiente relacionado ao produto (Dind) apresentou significancia
estatistica e sinal positivo, em aderéncia com a teoria econémica — e destoando de trabalhos
anteriores, como o de Minella et al. (2002) —, mas pequena magnitude (0,33), o que evidencia
uma baixa sensibilidade do Bacen a atividade econdmica. As gestdes Volcker-Greenspan no
FED, analisadas por Clarida, Gali e Gertler (1999), se revelaram mais reativas a alteracfes do
produto, apresentando um coeficiente substancialmente mais elevado (0,93).

Por fim, Modenesi (2011) encontrou um valor consideravelmente alto para a constante
em seu modelo, indicando uma elevada taxa de juros (nominal) de equilibrio para o Brasil (a3
=14,81), o que o autor qualifica como sendo peca fundamental do conservadorismo que marca
a politica monetaria no Brasil. Mesmo que a meta para a inflacdo fosse sistematicamente
cumprida (Dliv, Dadm = 0) e a economia funcionasse de maneira perfeitamente coordenada,
com equilibrio constante entre a oferta e a demanda agregada (Dind = 0), por oito anos
consecutivos, 0 Bacen manteria a Selic em torno de 15% ao ano. O autor concluiu que seria
necessario um estado de deflagdo crénica — e de grandes proporc¢des —, decorrente de uma
inflacdo cerca de 10 pontos percentuais abaixo da meta (Dliv, Dadm = -10) para que a Selic se
estabilizasse em torno de 6% a.a., um patamar mais préximo daquele particado no resto do
mundo.

Com o objetivo de investigar o comportamento da autoridade monetaria brasileira entre
janeiro de 2005 e julho de 2012, Moreira e Nobre (2014) estimaram regras de reagcdo do Bacen
com base no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Foi utilizada a especificacdo
do tipo forward-looking e todas as séries foram trabalhadas com periodicidade mensal — os
resultados para os modelos testados sdo apresentados na Tabela 11. Os autores estimaram a taxa
bésica de juros Selic (i), fixada pelo Copom, em funcédo de sua defasagem em um periodo (i.1);
do hiato do produto (Y) — estimado pelo desvio do indice de produgdo mensal da industria geral
em relacdo a sua tendéncia, calculada com base no filtro HP ; do desvio da inflacdo acumulada
em 12 meses em relacdo a inflagdo acumulada até o més anterior (p) — medida com base no

IPCA ; do desvio da expectativa de inflacdo, 12 meses a frente, em relacdo a expectativas
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formadas no més anterior (exp_p)?!; e da taxa de cambio real (e), fornecida pelo Ipea (Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada).?? Como os testes de raiz unitaria realizados (ADF)
indicaram que as varidveis regressoras se integravam com ordem I(1), as mesmas foram
incluidas no modelo em 12 diferenca — a excecdo do termo autorregressivo, dado que a Selic (i)

se revelou estacionaria em nivel.

TABELA 11
Regras de Taylor testadas por Moreira e Nobre (2014) — MQO

Variavel dependente: Selic (i)

Modelo C D(€)t1 D(Y)us D(exp_p)i  D(p)u it R2 Azj;)zstado
LGS o am  Ger b
ot G om om  om  Gm
Modelo 3 - - (85?61) (84113) ?0403;) (2098;)* 08.42
Modelo 4 - - ) (8 ;g) (()0402;; (zogg;*)* 08.43

0,48™" 0,99™"
Model - - - - ’ ' 4
odelo 5 (0,00) (0.00) 98,43
Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados apresentados por Moreira e Nobre (2014).
*, ** *xk ragpectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e p-valor entre parénteses.

Os modelos testados ndo apresentaram significancia estatistica para o hiato do produto,
0 que estd em consonancia com resultados encontrados em varios trabalhos empiricos para o
Brasil, que indicaram insensibilidade da politica monetaria ao produto. Os autores
acrescentaram que a auséncia de significancia pode ser consequéncia, também, de aspectos
metodoldgicos relacionados a mensuracdo da variavel ndo observavel, em particular, do uso do
indice de producdo industrial — pouco abrangente — como proxy do PIB, aspecto que ndo se
pode negligenciar na analise. Também ndo se encontrou significancia estatistica para a
constante, para o cambio real () e para as expectativas de inflacdo (exp_p).

Por outro lado, evidenciou-se um elevado grau de inércia da taxa de juros (entre 0,99 e
1,00) — com significancia estatistica a 1% — para todos 0os modelos estimados. Os valores séo
superiores aos encontrados em trabalhos que antecederam o de Moreira e Nobre (2014),
sugerindo que o Bacen se tornou mais inerte na condugdo da politica monetéaria ao longo dos

anos. Os autores argumentam que, embora o gradualismo seja um fato consensual na literatura

21 Dados extraidos do SGS (Sistema Gerador de Séries Temporais) do Banco Central do Brasil.
22 A variacéo da taxa real de cAmbio (e) é obtida pelo logaritmo da razdo entre a mesma e sua defasagem.
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— em nivel tedrico e empirico —, pode-se constatar que a inércia foi excessiva no periodo,
especialmente se o resultado for comparado com uma pluralidade de trabalhos realizados para
0 Brasil e para outros paises.

Por fim, os autores encontraram evidéncias de que a reacdo da taxa basica de juros a
variacOes das expectativas de inflagcdo pode ter perdido peso na conducéo da politica monetéria,
uma vez que ndo se encontrou significancia estatistica para os coeficientes relacionados a
variavel (exp_p), em nenhum dos modelos testados. O resultado sugere, em conjunto com o
elevado coeficiente de inércia, que os ajustes da taxa de juros realizados pelo Bacen nao
estariam de acordo com o previsto para uma conducao prospectiva da politica monetaria. As
evidéncias sugerem uma postura pro-ciclica da autoridade monetéria para o periodo.

Com o objetivo de investigar se o Banco Central do Brasil passou a operar com
discricionariedade a taxa de juros, se afastando do principio de Taylor na conducéo da politica
monetéria, Moreira (2015) estimou regras de Taylor — por MQO e MGM - para o periodo entre
janeiro de 2005 e maio de 2013. A hipotese se sustentou na observacao de uma reducédo da taxa
real de juros ex-post durante o periodo analisado sem que se observasse, em contrapartida, um
movimento estrutural de reducédo da inflacdo ou do desvio da inflacdo. Embora o ciclo da taxa
de juros frequentemente esteja relacionado a ciclos de outras variaveis macroeconémicas
relevantes, a reducdo dos juros, em tais circunstancias, pode indicar um comportamento
discricionario da autoridade monetéria.

Moreira (2015) também analisou se 0 Bacen reagiu a movimentos da taxa nominal de
cambio, dada a relevancia do efeito pass-through para a inflacdo ao consumidor. Segundo o
autor, considerando-se que o objetivo central do regime de metas para a inflagdo consiste na
manutenc¢do do controle da inflagdo ao consumidor ao longo do tempo, sendo esta sensivel a
variacdes da taxa de cambio, é possivel que a autoridade monetaria reaja a tais variagdes, a fim
de evitar desvios da inflacdo em relacdo a meta anunciada. A discussdo assume dimensao mais
abrangente ao se avaliar o grau de autonomia da politica em relacdo a fatores externos, com
decisbes de reacdo da taxa de juros orientadas pelo comportamento de variaveis de carater
doméstico — 0 que se espera de um pais que adotou o regime de metas para a inflacdo. Para
testar como o Bacen reagiu a varidveis externas, o autor analisou — por meio do uso de uma
variavel dummy — como a conducéo da taxa de juros foi afetada pela crise financeira interacional
de 2008 — crise do Subprime.

Foram testadas seis regressdes da taxa basica de juros (Selic) efetiva (I), tendo sido
usadas como variaveis explicativas a sua defasagem em um periodo (lt1), as expectativas de

inflacdo acumulada 12 meses a frente (EXP_P), a inflagdo acumulada em 12 meses (P) — medida
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pelo IPCA —, o produto (Y) — o IBC-Br foi usado como proxy —, a taxa nominal de cambio (E)
— R$/US$ — e a ja mencionada varidvel dummy (SUBPRIME).?® Todos os dados foram
trabalhados com periodicidade mensal, e as Unicas variaveis que se revelaram estacionarias em
nivel — com base nos testes de raiz unitaria ADF, PP e DF-GLS — foram a taxa Selic (1) e a taxa
nominal de cambio (E), sendo as demais integradas de ordem 1(1). Os resultados obtidos pela
aplicagdo do MQO — com a corregdo de Newey-West para lidar com problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo serial — e do MGM sdo apresentados, respectivamente,
nas Tabelas 12 e 13.

TABELA 12
Regras de Taylor testadas por Moreira (2015) - MQO com correcdo de Newey-West
RZ
C lt1 D(EXP_P)t1 D(P)t1 D(Y)t-1 Et1 SUBPRIME:1  Ajustado
(%)
-0,08 1,00 0,21 0,41™ -0,02 i i
Bal 022 (002 (025 (018  (0,02) 98,69
-0,01 0,99 0,40 i -0,003 i i
Ba2 022 (002)  (0.26) (0,03) 98,61
0,45 1,01 0,13 0,38" -0,02 -0,36
93 (049 (002 (02) (0200 (003  (025) ' 87
0,59 1,01 0,29 -0,01 -0,41
Ba4 053) (002 (022 } 003  (0,28) ] 98,65
Ea5 0,40 1,00 0,14 0,32 -0,02 -0,27 -0,22 98.75
G- (0,48) (0,02) (0,20) (0,21) (0,03) (0,24) (0,16) '
0,50 1,00 0,27 -0,01 -0,28 -0,27
Eq.6 (0,52) (0,02) (0,20) (0,04) (0,27) (0,15) 98,71
Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados apresentados por Moreira (2015).
*, ** *** respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia, e desvio padrao entre parénteses.
TABELA 13
Regras de Taylor testadas por Moreira (2015) - MGM
RZ
C le1 D(EXP_P)t1 D(P)t1 D(Y)t1 Et1 SUBPRIME:1  Ajustado
(%)
0,02 0,98 0,26 0,38™" -0,01 i i
Bal 015 (o01) (0,19) 011) (0,02 98,48
0,23" 0,97 0,40™ i 0,003 i i
Fa2 01 (o1) (0,19) (0,02) 98,45
1,04 0,99™" 0,17 0,27 -0,02 -0,54™" i
Eq3 (0,35) (0,01) (0,14) (0,14) (0,02) (0,16) 98,62
1,417 0,98™" 0,18 -0,02 -0,69™"

Fa4 024 (001) (0,14) 002  (0,12) 98,62
Eq.5 0,17 0,96™" 0,21 -0,22 -0,03 -0,32 -1,12" 97 71
) (0,55) (0,02) (0,17) (0,23) (0,04) (0,34) (0,30) '

0,94™ 0,96™ 0,18™ -0,03 -0,25 -0,99™
Eq.6 (0,43) (0,02) (0,16) (0,04) (0,29) (0,24) 97,99

Fonte: Elaboragéo propria com base nos resultados apresentados por Moreira (2015).
*, ** *x% respectivamente 10%, 5% e 1% de significAncia, e desvio padrdo entre parénteses.

23 A variavel dummy assumiu valor unitario para o periodo entre novembro de 2008 e novembro de 2009, e nulo
para o restante do periodo amostral. A varidvel selecionada para definir os valores da dummy foi o produto (Y).
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Todos os modelos testados — com base nos dois métodos aplicados — apresentaram um
coeficiente R2 ajustado acima de 0,9 e elevado grau de inércia para a politica monetéaria (entre
0,96 e 1,01) — com significancia estatistica a 1% — o0 que consiste com a hipdtese de que o Bacen
foi excessivamente gradualista na conducédo da politica monetaria durante o periodo amostral.
Os valores encontrados para a inércia sdo superiores aos apresentados pela maioria dos
trabalhos anteriores — com amostras mais antigas —, 0 que sugere um aumento do gradualismo
para o ajuste da taxa de juros. Além disso, nos modelos em MQO, ndo foram encontrados
coeficientes com significancia estatistica para as expectativas de inflacdo (EXP_P) — forward-
looking — e para o produto (Y) — que apresentou sinal negativo, diferentemente do que postula
a teoria —, 0 que ndo é consistente com uma politica contraciclica, mas indica um
comportamento desestabilizador em relacdo a inflacdo e ao produto. Por outro lado, encontrou-
se significancia estatistica e sinal positivo — aderente ao que prevé a teoria econémica — para o
componente retrospectivo — backward-looking — testado, relacionando a inflagéo observada (P)
a taxa de juros — nas equacdes 1 e 3 —, por ambos 0s métodos de estimacao aplicados, e para 0s
coeficientes relacionados a expectativa de inflacdo (EXP_P) nos modelos estimados pelo
MGM. No entanto, os coeficientes ndo excederam a unidade, o que também evidencia uma
postura acomodaticia em relagdo ao aumento da inflagéo.

No que tange a reacdo da taxa de juros a movimentos da taxa cambio nominal (E) e a
crise de 2008 (SUBPRIME), ndo foram encontrados coeficientes com significancia estatistica
para nenhum dos modelos estimados por MQO, além de se terem encontrado valores negativos
para a taxa de cdmbio, o que € inconsistente com a teoria. Por outro lado, nos modelos estimados
pelo MGM, encontrou-se significancia estatistica para as duas variaveis. O coeficiente para a
taxa de cambio apresentou significancia a 1% nas equagdes 3 e 4 — nas quais ndo se buscou
controlar os efeitos da crise de 2008 —, mas novamente foram encontrados sinais negativos. Por
fim, nas equacbes 5 e 6 que foram estimadas pelo MGM, os coeficientes relacionados a crise
do Subprime apresentaram significancia estatistica a 1% e sinal negativo, indicando que o
Bacen optou por reduzir a taxa de juros em reacédo a queda do produto desencadeada pela crise.

Com base na breve discussdo realizada acerca da literatura empirica para o Brasil, é
possivel conjecturar a existéncia de um consenso — ou uma predominancia de trabalhos que
apontem para esta direcdo — quanto a elevada inércia na execuc¢éo da politica monetaria pelo
Banco Central, indicando conservadorismo da autoridade monetaria para promover alteracéo
da taxa de juros no curto prazo. Os trabalhos aqui apresentados também ponderam acerca de
potenciais prejuizos, em termos de eficiéncia — aderéncia ao principio de Taylor —, ao se

conduzir a taxa de juros com excessivo gradualismo, de forma que reagdes a aumentos de
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expectativas de inflagio — ou mesmo desvios correntes em relagdo a meta — podem ser
comprometidas por um coeficiente de sensibilidade ao estado da economia que seja muito
reduzido. A inércia da politica monetaria tem sua importancia defendida na literatura — a
exemplo de King (1996) — por permitir que uma economia com inflacéo elevada possa, ao longo
dos anos, seguir uma trajetéria de convergéncia para patamares reduzidos de inflagdo. No
entanto, em um contexto onde a inflagdo — ou expectativa de inflacdo — esteja em franca
aceleracdo (ou reducdo), a inércia excessiva pode dificultar elevacoes (ou reducdes) da taxa real
de juros, o que compromete a eficacia da politica monetaria nos objetivos de estabilizar o

produto — equilibrar a oferta e a demanda no curto prazo — e controlar a inflagédo no longo prazo.
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3 INVESTIGACAO EMPIRICA PARA O BRASIL
3.1 VARIAVEIS E DADOS

Este trabalho se dedica a estudar a evolugéo da regra de Taylor no Brasil, por meio de
uma comparacao entre os ultimos quatro mandatos presidenciais do Bacen. Em consonéancia
com o objetivo, foram estimadas equacGes de reacdo para cada uma das gestdes contempladas
pela amostra total, que compreende o periodo entre janeiro de 2003 e julho de 2021. As
regressdes foram estimadas com base em dois métodos: i) Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO); e ii) Método Generalizado dos Momentos (MGM). As amostras sdo exibidas na Tabela
14.24

TABELA 14

Presidéncias do Bacen — Periodos amostrais

Gestdo Inicio Término  Observagdes
Henrigque Meirelles jan/03 dez/10 96
Alexandre Tombini jan/11 mai/16 65

llan Goldfajn jun/16 fev/19 33

R. Campos Neto mar/19 jul/21 29
Amostra Agregada jan/03 jul/2l 223

Fonte: Elaboragéo propria.

A adocdo do regime de metas para a inflacdo (1999) consiste em um evento recente, que
impactou de maneira disruptiva a forma como a politica monetéaria € conduzida no Brasil. Além
disso, as regras de reacdo do Banco Central normalmente sdo estimadas com periodicidade
mensal — a exemplo de como se fez neste trabalho — ou trimestral, o que também contribui para
a reducdo do nimero de observac@es a disposicdo do pesquisador. Por essas razdes, enfrenta-
se a restricdo de pequenas amostras, comum a toda a literatura empirica para o Brasil. Buscou-
se lidar com o problema estimando-se periodos agregados, o que permitiu analisar as menores
subamostras — gestbes C. Neto e Goldfajn, que apresentam, respectivamente, 29 e 33
observagdes — de maneira conjunta, aumentando o nimero de observacdes para 62. Na Tabela
15, sdo exibidos os tamanhos das amostras usadas em trabalhos relevantes para o Brasil,
referenciados nesta dissertacdo. Pode-se notar que os outros artigos, na média, tiveram menos

dados a disposicio do que o presente trabalho — mais recente.?®

24 Nos casos em que o Bacen esteve sob a gestdo de mais de um presidente em um mesmo més, atribuiu-se 0 més
em questdo aquele que esteve pelo maior nimero de dias a frente da autarquia.

2 Minella et al. (2002) estimaram modelos com apenas 30 observagdes, ao passo que Barbosa e Soares (2006),
em alguns dos modelos, usaram apenas 43 observacdes.
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TABELA 15

Outros trabalhos empiricos para o Brasil - Amostras

Trabalho Inicio Término  Observacdes
Minella et al. (2002)! jul/99 jun/02 36
Holland (2005) jul/99 jan/05 67
Barbosa e Soares (2006)? mai/00 out/05 66
Modenesi (2011) jan/00 dez/07 96
Nobre e Moreira (2014) jan/05 jul/12 91
Moreira (2015) jan/05 mai/13 101

Fonte: Elaboracéo prépria.

! Foram analisados dois periodos: i) 1999:07 a 2002:06 (36

observacdes); e ii) 2000:01 a 2002:06 (30 observacdes).

2 Foram analisados dois periodos: i) 2000:05 a 2005:10 (66

observacdes); e ii) 2002:03 a 2005:10 (43 observacdes).

Esta pesquisa fez uso de séries temporais com periodicidade mensal, obtidas a partir de

fontes secundérias como o Ipeadata e 0 SGS (Sistema Gerenciador de Séries Temporais) do site

oficial do Banco Central do Brasil. Na Tabela 16, sdo apresentadas as varidveis utilizadas para

a concepcdo deste trabalho.

TABELA 16
Séries temporais (dados mensais)

Série Descri¢do Fonte [Formula]
. Taxa basica de juros (Selic Meta), determinada em reunido do
i Copom. Bacen
" Taxa real de juros ex-ante, calculada pela diferenga entre a meta [r=i-r]
para a taxa de juros (i) e a inflagdo esperada em 12 meses (7). -
desv i Desvio da Selic Meta, determinada pelo Copom, em relagéo a [desv i = i - ihp]
- tendéncia, estimada com base no filtro HP (ihp). - P
desv T Desvio da taxa real de juros ex-ante em relagdo a sua tendéncia, [desv_r=r - rhp]
- estimada com base no filtro HP (rhp). - P
Hiato do produto calculado pelo desvio do IBC-BR em relagdo a _ RD
Y sua tendéncia, estimada com base no Filtro HP (ibcbrhp). [Y = IBC-BR - ibcbrhp]
n° Expectativa de inflagdo para os proximos 12 meses. Ipeadata
Desvio da inflagdo em relagdo a meta de inflagéo interpolada 12 M
e e _ e _
desv_m®  eses a frente (IPCAM,15). [desv_n® =n° - IPCA" 2]
obs Inflagdo acumulada (observada) em 12 meses, calculada com base Bacen
g no IPCA.
desv_n®® Desvio ex-post da inflagdo em relagdo a meta interpolada (IPCAM).  [desv_n®® = 7% - IPCAM]
o Taxa de cdmbio (nominal) R$/US$ comercial (valor de venda) Ipeadata

média do periodo.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Como a meta para a taxa Selic (i) é determinada em reunides do Copom — que ocorrem
em intervalos de 45 dias —, e os dados foram trabalhados em uma base mensal para os meses
em que ocorreu mais de uma reunido, considerou-se o valor determinado na primeira. Por outro
lado, nos meses em que 0 comité ndo se reuniu, utilizou-se como referéncia a meta do més
anterior.?® O intuito de se utilizar a meta para a taxa de juros — e ndo a Selic efetiva, praticada
pela mesa de operacdes de mercado aberto do Bacen — é consistente com objetivo maior de
avaliar a reacdo da gestdo da autoridade monetaria frente a alteracbes de variaveis
macroecondmicas relevantes para a determinagdo da taxa de juros.?’

A anélise do principio de Taylor € compativel com a estimacdo da regra em termos reais.
O uso da taxa real de juros ex-ante (r) se justifica pela concepcédo de que os agentes econémicos
tomam suas decisfes baseados em suas expectativas — abordagem forward-looking —, 0 que
exige do Bacen uma reacao dos juros nominais que seja suficiente para desencadear alteractes
da taxa real de juros esperada e, consequentemente, gerar efeitos reais sobre a economia que
contribuam para o controle da inflagéo.

Minella et al. (2002) propuseram uma especificacdo alternativa para estimar a funcéao
de reacdo da taxa de juros. Os autores utilizaram — além da Selic em sua forma convencional —
0 desvio da Selic em relacdo a sua tendéncia — estimada pelo filtro de Hodrick-Prescott (HP),
em sua configuragdo default (. = 14.400).28 Segundo os autores, a motivacéo para se utilizar o
desvio da Selic deriva do interesse de se analisar como a taxa de juros se comporta em relagédo
a sua trajetoria de equilibrio diante de elevacdes das expectativas de inflacdo. Em casos onde a
tendéncia da taxa de juros € de queda e a economia sofre choques que podem elevar a inflacédo,
a manutencéo da taxa de juros no mesmo patamar pode ser equivalente a uma elevagdo em
reacdo a esses choques, o que ndo seria captado pela regra convencional. Este trabalho
incorporou a proposta dos autores. Ndo apenas se estimaram as regras de Taylor em termos dos
desvios da taxa de juros em relacdo a sua tendéncia (desv_i), como também se procedeu a
analise em termos reais (desv_r), novamente com o intuito de se analisar a eficiéncia da politica

monetaria com base no principio de Taylor.

% Mendonca e Souza (2007) adotaram esta especificacdo da meta para a taxa Selic em seu estudo acerca dos efeitos
da credibilidade da politica monetéria sobre a determinac&o da taxa de juros.

27 A maioria dos trabalhos que estimam a regra de Taylor utiliza a taxa bésica de juros efetiva — Selic/Over. No
entanto, estes mesmos trabalhos procedem alguma forma de tratamento dos dados, para que possam ser utilizados
com periodicidade mensal e expressados em termos percentuais anuais (% a.a.). Foi testada a correlagdo entre os
valores mensais da Selic efetiva e a meta determinada pelo Copom, obtendo-se um coeficiente de correlacdo de
0,99838 — com estatistica t de 260,6742 —, 0 que indica forte correlacdo entre as taxas ajustadas e aderéncia das
operacBes de mercado aberto as determinagdes do comité.

28 Neste trabalho, o filtro HP foi usado apenas em sua configuragdo default — para todas as estimac@es de tendéncia
realizadas —, com parametro de suaviza¢do A = 14.400.
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O hiato do produto — variavel ndo observavel — ¢ estimado com base no indice de
Atividade Econbmica do Banco Central (IBC-Br). O indice consiste em uma medida
contemporanea — antecipatoria em relagédo a divulgacéo do PIB pelo IBGE—, com periodicidade
mensal e base de célculo com representatividade abrangente da atividade econbmica,
contemplando n&o apenas o setor industrial, mas também estimativas para a agropecuéria e para
0 setor de servicos. Além disso, os dados oficiais do Produto Interno Bruto (PIB) séo
disponibilizados apenas trimestralmente ou anualmente pelo IBGE, o que torna mais
conveniente o uso do IBC-Br para os fins aos quais se dedica este trabalho. Portanto, o desvio
do IBC-Br em relacéo a sua tendéncia — estimada com base no filtro HP — é utilizado como
proxy para o hiato do produto ().

O regime de metas para a inflagdo no Brasil tem como referéncia o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — o que explica o uso do indice para a especificacdo da
inflagdo acumulada em 12 meses (1) e seu desvio em relagio a meta (desv_n°®) —, sendo as
metas estabelecidas pelo CMN (Conselho Monetario Nacional) em junho de cada ano,
projetadas para um horizonte de dois a trés anos. O objetivo consiste em ancorar as expectativas
de inflacdo por parte dos agentes econdémicos. A meta estabelecida para a inflacdo considera
intervalos de tolerancia e a avaliacdo de seu cumprimento é realizada ao fim de cada ano. As
metas para a inflagdo, assim como a inflagdo observada, sio apresentadas na Tabela 17.%°

As expectativas de inflagdo para 12 meses (n®) consistem em uma média das projecdes
elaboradas por instituicdes que atuam no mercado financeiro, tais como bancos, gestoras de
recursos e consultorias, bem como, em alguns casos, empresas do setor real que possuem
equipes qualificadas para realizar a projecdo de variaveis macroecondmicas relevantes, a fim
de subsidiar suas decisdes. A série é originalmente publicada no Boletim do Bacen — Secdo
Atividade Econdmica —, tendo sido extraida da base de dados do Ipeadata. Por sua vez, o desvio
da inflagdo em relacdo a meta esperado para 12 meses (desv_ ©°) consiste na diferenga entre n°
e a meta para a inflagdo interpolada 12 meses a frente (IPCAM....).

Por fim, foi utilizado o valor de venda — médio mensal — da taxa de cambio, em seu
conceito nominal (R$/US$), para a realizacdo deste trabalho. A série foi extraida da base de

dados disponibilizada no Ipeadata.

29 A meta para a inflagdo, calculada com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) —
fornecido pelo IBGE —, é anunciada para o fim de cada ano. Como os dados desta pesquisa foram trabalhados em
uma base mensal, fez-se necessario interpolar a meta, obtendo-se a série IPCAM — meta para a inflagdo interpolada.
A interpolacdo foi feita por uma média ponderada entre a meta referente ao ano anterior (Mt.1) — anunciada para o
fim de dezembro de t-1 —, com peso igual ao nimero de meses restantes para o fim do ano corrente (x), e a meta

para o ano corrente (M), com peso igual 12 — x : IPCAM = W
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TABELA 17
Metas para a inflacdo e inflacio observada no ano
Ano Meta Banda Limites _Inferior Inflacdo observada
(%) (%) e Superior (%) (IPCA%a.a.)

2003 @ 8,5 0,5 8-9 9,3
2004 2 55 2,5 3-8 7,6
2005 51 S‘L‘;eerrii%';: 5 2-7 5,69
2006 4,5 2 25-6,5 3,14
2007 4,5 2 25-65 4,46
2008 45 2 25-6,5 59
2009 4,5 2 25-6,5 4,31
2010 4,5 2 25-6,5 5,91
2011 4,5 2 25-65 6,5
2012 4,5 2 25-6,5 5,84
2013 4,5 2 25-6,5 591
2014 4,5 2 25-6,5 6,41
2015 4,5 2 25-6,5 10,67
2016 4,5 2 25-65 6,29
2017 4,5 1,5 3-6 2,95
2018 4,5 1,5 3-6 3,75
2019 4,25 1,5 2,75-5,75 4,31
2020 4 1,5 25-55 4,52
2021 3,75 1,5 2,25-5,25 4,76 °

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Bacen.

@ A carta aberta, de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para
2003 e de 5,5% para 2004. Foi considerada uma meta de 4% para janeiro de
2003, com bandas de 2,5%, ao passo que os valores exibidos na tabela
valeram para o restante do ano.

b Inflagdo acumulada entre janeiro e julho de 2021.

A analise preliminar das estatisticas descritivas pode contribuir para a comparacéo entre
as gestdes analisadas do Banco Central. Os valores relacionados as variaveis apresentadas, para

cada um dos periodos estudados, s&o exibidos na Tabela 18.%°

30 Além da Tabela 18, foi elaborada uma tabela com a finalidade de auxiliar a analise comparativa desses dados,
apresentada nos Apéndices deste trabalho (Tabela A.1). Nela séo exibidos os valores maximos e minimos de cada
estatistica descritiva — para cada uma das variaveis trabalhadas — e a eles € relacionada a gestdo em que foram
observados esses valores.
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TABELA 18

Estatisticas descritivas das séries temporais — por periodo analisado

Amostra Estatistica i r desv_i desvr Y n°  desv.n® @ desv m®® e
Média 11,43 6,36 -4E-13 -3E-13 1,1E-11 508 048 6,03 1,30 281

Mediana 11,25 593 -0,05 -0,09 0,50 487 034 568 0,79 241
Amostra Méaximo 26,50 18,92 3,85 4,45 498 11,72 347 1724 11,75 5,65
Total Minimo 200 -2,11 -401 -320 -1605 250 -142 1,88 -2,27 1,56

Desvio 505 435 158 143 269 129 093 283 264 1,03
Padrao

Observagbes 223 223 223 223 222 222 223 223 223 223
Média 14,77 9,62 -3E-12 -1E-12 -2E-11 515 0,22 6,46 132 2,27
Mediana 13,75 9,14 -0,31 -0,35 0,25 474 0,11 556 057 2,17
Maximo 26,50 18,92 3,85 4,45 514 11,72 347 1724 11,75 3,59

Meirelles  njinimo 875 405 -401 -320 -7,29 340 -1,10 296 -224 159
Desvio 465 372 190 168 241 145 078 349 319 050
Padrao
Observacbes 96 96 96 96 96 96 9% 9 96 96
Média 1092 497 -2E-12 -2E-12 -5E-11 595 145 695 245 241

Mediana 11,00 5,02 0,15 -0,08 -0,11 595 145 6,50 200 2,22
Méximo 1425 859 1,92 2,10 2,98 729 2,79 10,71 6,21 4,05

Tombini pinimo 725 155 -187 -18L -393 474 024 492 042 156
Eaej;’;g 229 206 100 103 17L 058 058 155 155 0,71
Observagdes 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Média 934 499 -3E-12 -2E-12 -BE-12 435 -008 452 003 341
Mediana 7,50 351 015 012 009 414 017 405 -045 3,28
Maximo 1425 918 178 150 181 60l 151 897 447 4,12

Goldfajn - Minimo 650 173 -169 -151 -335 340 -087 246 -204 3,10
E;j;’a'g 314 266 099 096 107 060 055 204 204 029
Observagies 33 33 33 33 3 33 33 33 33 33
Média 391 022 -6E-13 -2E-12 -5E-11 364 -021 427 012 480
Mediana 3,75 033 005 008 191 356 -045 401 -012 55

Campos MEXimo 650 30l 231 185 48 450 140 899 514 565

Neto  Minimo 200 -211 -141 -121 -1596 250 -142 188 -227 3,78
E;;;’;g 165 175 097 078 499 050 066 186 19 0,69
Observagies 29 29 29 29 28 28 29 29 29 29

Fonte: Elaboragao propria.

A taxa de juros — e sua tendéncia, largamente usada como proxy para a taxa natural de
equilibrio — sofreu reducédo consideravel ao longo do periodo amostral, tendo alcancado o seu
valor maximo em fevereiro de 2003 (26,5%) e minimo em agosto de 2020 (2%). Para a amostra
total, a tendéncia para os juros foi de queda. No entanto, ao se analisarem os periodos referentes

a cada administracdo do Banco Central, pode-se notar comportamentos diferentes para a
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tendéncia da Selic. A gestdo Meirelles apresentou os maiores valores para todas as estatisticas
referentes a taxa de juros — com destaque para o desvio padrdo de 4,65 —, 0 que se explica pelo
fato de ter sido o periodo ao longo do qual os juros sofreram maior redugdo — com valor maximo
de 26,5% e minimo de 8,75%. A conducdo da politica monetaria teve de lidar com as incertezas
decorrentes da eleicdo de um novo governo em 2002, o que a obrigou a elevar agressivamente
a Selic no inicio da gestdo, em 2003. Havia o temor, por parte dos mercados financeiros, de
uma ruptura com o modelo de politica macroecondmica entdo vigente. O periodo que
apresentou o segundo maior desvio padrdo (3,14) para a taxa de juros foi aquele relacionado a
gestdo Goldfajn, também em razdo de sua nitida tendéncia de queda — maximo de 14,25% e
minimo de 6,5%. Por sua vez, ao longo da administracdo Tombini, os juros apresentaram um
ponto de inflexdo em sua tendéncia — no inicio do periodo a tendéncia era de queda, ao passo
que ascendeu ao fim do mesmo, alcancando a marca de 14,25%, maior valor em nove anos. Por
fim, a gestdo Campos Neto apresentou 0s menores valores para todas as estatisticas relacionadas
a taxa de juros, o que se explica, em parte, pelo fato da gestao ter se iniciado cerca de 20 anos
depois da adocdo do regime de metas para a inflacdo, quando a politica macroecondmica ja
estava consolidada no pais. Além disso, a gestdo Campos Neto adotou, de maneira explicita, o
forward guidance®! durante a crise desencadeada pela pandemia de 2020, com o intuito de
acomodar a inflacdo sem a elevacdo da taxa de juros — com menor sacrificio do produto no
curto prazo. O comportamento dos juros ao longo de todo o periodo amostral é apresentado no
Gréfico 1:

GRAFICO 1
Taxa bésica de juros - Selic meta (jan/03 - jul/21)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados fornecidos pelo Bacen.

31 O forward guidance consiste em uma politica de prescrigéo da taxa de juros. O Banco Central usa suas proprias
previsdes para o curso futuro de sua politica monetaria, com o intuito de influenciar as expectativas — e as decis6es
— dos agentes econdémicos.
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A reducdo das taxas de juros foi obtida pelo Banco Central com relativa manutencdo do
controle das expectativas de inflacdo e, consequentemente, da inflacdo observada. Conforme se
pode observar no Grafico 2, apenas durante dois breves periodos as expectativas de inflacao se
encontraram fora dos limites de controle. O primeiro periodo se refere ao inicio da gestéo
Meirelles, frequentemente relacionado a crise de confianca gerada pelo resultado das eleigdes
de 2002. O segundo periodo se refere ao final da gestdo Tombini, em meio a grande

instabilidade politica e econdémica que se instaurou no pais entre 2014 e 2017.

GRAFICO 2
Expectativas de inflagéo (n*) e meta interpolada - 12 meses a frente (jan/03 - jul/21)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados fornecidos pelo Bacen.

Também é possivel observar no Grafico 2 que, ao longo de toda a gestdo Tombini, as
expectativas de inflacdo se mantiveram acima do centro da meta, e com trajetéria de
afastamento da mesma. Foi o periodo que apresentou a maior média para a inflacdo esperada
(5,95) e para a inflacdo observada (6,95), bem como as maiores médias para os desvios da
inflacdo observada (2,45) e da inflacdo esperada (1,45) em relagdo a meta. O periodo
relacionado a gestdo Goldfajn teve a menor média de desvios da inflagdo observada em relacao
a meta (0,03), ao passo que a menor média para os desvios da inflacdo esperada (-0,21) em
relacdo a meta figurou no periodo Campos Neto.

Por sua vez, a tendéncia da atividade econémica, medida pelo IBC-Br, foi de
crescimento entre 2003 e 2013 — gestdo Meirelles e primeira metade da gestdo Tombini —,
sofrendo uma reducdo acumulada de -9,92% entre setembro de 2013 e janeiro de 2017 —
segunda metade da gestdo Tombini e inicio da gestdo Goldfajn —, e se estabilizando neste
patamar nos anos seguintes — quadro de persistente estagnacdo da atividade econémica. Os
efeitos das crises de 2008 e 2020 sobre a economia brasileira também podem ser observados —
de maneira nitida — nos Graficos 3 e 4, com destaque para aqueles decorrentes da crise mais

recente (2020), que reduziu o indice em -16,13% no intervalo de dois meses.
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GRAFICO 3
indice de atividade econémica do Banco Central - IBC-Br (jan/03 - jul/21)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados fornecidos pelo Bacen.

Em decorréncia da crise sanitaria de 2020 — e da queda brutal da atividade econémica
em seus meses iniciais, consequéncia do isolamento social necessario para conter a propagacédo
do coronavirus —, o hiato do produto (YY) foi mais volatil durante a administragdo Campos Neto
—com desvio padréo de 4,99. Por sua vez, o desvio padréo do hiato do produto teve seu menor
valor durante a gestdo Goldfajn (1,81). O comportamento da variavel ao longo do periodo
amostral é apresentado no Gréfico 4:

GRAFICO 4
Hiato do produto - Y (jan/03 - jul/21)?
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados fornecidos pelo Bacen.
2 0O hiato do produto foi calculado pela diferenca entre o IBC-Br e sua tendéncia, estimada com base na aplicacéo
do filtro HP.

A taxa de cambio nominal (e) teve maior dispersao durante a administragdo Tombini —
desvio padrdo de 0,71. Por outro lado, a variavel foi mais estavel durante a gestdo Goldfajn —
desvio padrao de 0,29. O periodo Campos Neto teve a maior média para a taxa de cambio (R$
4,80/US$), seguido dos periodos Goldfajn (R$ 3,41/US$), Tombini (R$ 2,41/US$) e Meirelles

(R$ 2,27/US$). O comportamento do cAmbio pode ser observado no Gréfico 5:
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GRAFICO 5
Taxa de cambio nominal (e) - R$/US$ (jan/03 - jul/21)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Bacen (extraidos do Ipeadata).

3.2 ORDEM DE INTEGRACAO E ESTRATEGIA METODOLOGICA

Antes de se procederem as estimagdes econométricas para as equacoes de reacdo do
Banco Central, foram realizados os testes de raiz unitaria, a fim de se evitarem problemas
relacionados a existéncia de relagdes espurias, o que comprometeria a qualidade dos resultados
encontrados pelas estimacOes. Para se verificar a ordem de integracdo das variaveis utilizadas
no trabalho, foram feitos trés testes de raiz unitaria: i) Dickey-Fuller Aumentado (ADF); ii)
Phillips-Perron (PP); e iii) Dickey-Fuller GLS. Na Tabela 19, € exibida a ordem de integracéo
identificada para cada série temporal, em cada periodo estudado, com base nos testes

realizados.3?

TABELA 19
Ordem de integracdo das séries por periodo amostral?

A.?(i;ﬁra Meirelles Tombini  Goldfajn CaNr:tp:) 03 '\{:%irr,r?gfns: Ggll?:l‘aejtr:
i 1(0) 1(0) I(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
r 1(0) 1(0) I(1) 1(0) I(1) - -
desv_i 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) I(1) - -
desv_r 1(0) 1(0) 1(0) 1(2) 1(1) - -
Y 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
desv_m® 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(1) 1(0) 1(0)
e 1(1) 1(0) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(0)

Fonte: Elaboragéo propria.

2 Para as subamostras agregadas — Meirelles+Tombini e Goldfajn+C. Neto —, ndo foram feitos os
testes de raiz unitaria das séries r, desv_i e desv_r, uma vez que, para esses periodos, apenas
foram estimados modelos que ndo fizeram uso das referidas variaveis.

32 As estatisticas dos testes de raiz unitaria sdo apresentadas com maiores detalhes nos Apéndices do trabalho
(Tabelas A.2 a A.8).
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Com base nos resultados encontrados pelos testes de raiz unitéria, as séries se revelaram
estacionérias em nivel ou em 12 diferenca. Portanto, as varidveis com ordem de integragdo 1(1)
foram trabalhadas em 12 diferenca, ao passo que as demais, com ordem de integracgéo 1(0), foram
trabalhadas em nivel. O grau de significancia critico adotado para avaliar os resultados dos
testes foi de 10%.

Inicialmente, os modelos foram estimados pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Nos casos em que o teste de White indicou heterocedasticidade e (ou) o
teste de correlacéo serial LM rejeitou sua hipotese nula, foi aplicada a correcdo de Newey-West
a0 modelo.® As equacBes também foram estimadas por meio do Método Generalizado dos
Momentos (MGM), a fim de se conferir maior robustez as analises, dado que o método permite
controlar com maior eficiéncia problemas caracteristicos das regressdes — heterocedasticidade,
correlacdo serial e endogeneidade dos regressores. Por essa razdo, 0s modelos estimados pelo

MGM tiveram a preferéncia na discussdo dos resultados.®*

3.3 FORMALIZACAO DOS MODELOS E RESULTADOS DAS APLICACOES

Em um primeiro momento, foram testadas cinco especificacoes da Regra de Taylor —
equacdes (3.1) a (3.5) — para cada periodo analisado. Os modelos sdo apresentados com as

notacdes usadas na Tabela 16:
i = P it—l + (1 - p)(ao + alyt_l + azdesv_net_l) (31)

A equacdo (3.1) expressa a regra de Taylor baseada em uma concepc¢do forward-
looking, nos moldes daquela proposta por Clarida, Gali e Gertler (1997), consistindo em uma
regressdo da taxa nominal de juros em relagédo a seu termo autorregressivo — onde p representa
a inércia da politica monetaria —, ao hiato do produto () e ao desvio esperado para a inflacédo
— 12 meses a frente — em relagao a meta (desv_7°).

Posteriormente, em funcdo da relevancia da taxa de cambio para 0 processo
inflacionario — decorrente do efeito pass trough —, este trabalho também testou um modelo que
contemplasse o cdmbio como critério de decisdo para a determinacéo da taxa de juros. Como o
preco ao consumidor é sensivel a variagdes do cdmbio, e o regime de metas para a inflacdo é
avaliado com base no IPCA, € possivel que o Banco Central possa alterar a taxa de juros a
servico do controle das flutuagdes cambiais. O modelo é apresentado na equagéo (3.2):

33 Os resultados para os testes de heterocedasticidade de White e correlagéo serial LM sdo apresentados na Tabela
A.9 dos Apéndices.

3 Todos os resultados obtidos por MQO séo apresentados nos Apéndices (Tabela A.11).
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i = p it—l + (1 - p)(ao + alYt_l + azdesv_n'et_l + aget_l) (32)

Também foi testada uma versdo da regra de reacdo do Banco Central em termos reais,
formalizada pela equagdo (3.3). O objetivo consistiu em avaliar a aderéncia da politica
monetaria ao principio de Taylor. Diante de um aumento dos desvios esperados da inflagdo com

relacdo a meta, o principio prevé uma reacdo — aumento — da taxa real de juros ex-ante (r).
r=pre_1+ 1 —-p)ag+aYi_q +a,desv_n®,_;) (3.3)

Por sua vez, a equagéo (3.4) formaliza um modelo baseado em uma proposta de Minella
et al. (2002). O intuito é analisar como os desvios da inflacdo em relacdo a sua tendéncia
responderam aos estimulos dos regressores. Segundo os autores, no caso de haver uma elevacao
dos desvios esperadas para a inflagdo em uma conjuntura com tendéncia de queda da taxa de
juros, a manutencao dos juros no mesmo patamar teria efeito similar ao de um aumento da taxa
de juros, movimento que ndo seria captado pela regra mais convencional. O modelo apresentado

na equacdo (3.5) é baseado na mesma proposta, mas especificado em termos reais:

desv_i = pdesv_i,_; + (1 — p)(ag + a1Yi_1 + aydesv_m®,_,) (3.4)
desv_r =pdesv_r,_; + (1 —p)(ag+ a,Yi_1 + aydesv_nm®,_;) (3.5

As regras de Taylor —equac0es (3.1) a (3.5) — testadas pelo MGM séo exibidas na Tabela
20. Todos os modelos apresentados neste trabalho cumprem o critério de sobreidentificacéo,
avaliado com base na estatistica J. Foram usadas como instrumentos as defasagens dos
regressores, bem como a taxa de cdmbio nominal. Os instrumentos usados para cada modelo
séo elencados nos apéndices (Tabela A.10).

As equacdes estimadas para a amostra total apresentaram coeficientes de ajuste elevados
— entre 0,89 e 0,99 — e os resultados obtidos indicam que, de maneira agregada, as ultimas
quatro gestdes do Banco Central conduziram a taxa de juros com grande inércia — coeficientes
entre 0,94 e 0,99, estatisticamente significativos a 1% —, em aderéncia a outros trabalhos, que
contemplaram partes do periodo analisado. Também foram encontrados coeficientes positivos
e significativos — todos ao nivel de 1% — para as reacfes a inflacdo (de 0,08 a 0,19) e — com
valores inferiores — para as reacdes ao produto (de 0,05 a 0,07), indicando uma conduta
estabilizadora nas duas frentes. Por fim, ndo se encontrou significancia estatistica para o
coeficiente relacionado ao cambio nominal.

Nos modelos referentes a gestdo Meirelles, todos os coeficientes apresentaram

significancia estatistica a 1%, bem como foram identificados elevados coeficientes de inércia —
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entre 0,94 e 0,98 —, mas com média de 0,95, inferior a encontrada para o periodo amostral total
(0,97), sugerindo que outras gestdes tenham sido menos reativas ao estado da economia.®® Além
disso, os coeficientes relacionados ao desvio esperado para inflacdo foram superiores aos
encontrados para a amostra total — de 0,25 a 0,33. Em particular, os valores encontrados nas
equacoes (3.3) e (3.5) — respectivamente, de 0,33 e 0,28 — apontam uma reac¢do dos juros, em
termos reais, a inflacdo, sugerindo aderéncia ao principio de Taylor. Os coeficientes
encontrados para o produto apresentaram valores inferiores (entre 0,07 e 0,10) aos encontrados
para a reacdo a inflacdo, o que indica a preferéncia da gestdo pelo controle da mesma. O
coeficiente relacionado ao cdmbio nominal (0,19), por sua vez, pode indicar que a taxa de juros
tenha sido usada para reduzir a volatilidade do cdmbio. No entanto, o valor encontrado foi
inferior ao estimado para a reacdo aos desvios esperados da inflacdo — 0,19 contra 0,25, no
modelo referente a equacdo (3.2) —, 0 que € consistente com a avaliacdo de que o controle da
inflac&o teve primazia no periodo. Por fim, os modelos estimados para a gestdo Meirelles foram
0S que apresentaram os maiores valores, na media, para o R? ajustado (0,96).

O periodo referente a gestdo Tombini apresenta dificuldades para a sua analise. Em
razdo de algumas varidveis dependentes ndo serem estacionarias em nivel — mais
especificamente, a taxa nominal de juros (i) e a taxa real ex-ante (r) — foi necessario especificar
0s trés primeiros modelos com variaveis em 12 diferenca. Portanto, ndo se tratam das mesmas
equacdes estimadas para os outros periodos, o que inviabiliza uma comparacdo direta, seja pela
magnitude e sinal dos coeficientes, ou mesmo por algum critério de significancia estatistica.

Apesar das dificuldades expostas, os trés primeiros modelos estimados para o periodo
Tombini — equagBes (3.1) a (3.3) — apresentaram significancia estatistica para todos os
regressores, exceto para a taxa de cambio. Os coeficientes do termo autoregressivo assumiram
valores entre 0,32 e 0,38, similares aos encontrados por Barbosa e Soares (2006) — entre 0,27 e
0,54 —, que também estimaram seus modelos com a variavel dependente em 12 diferenca. Os
autores interpretaram seus resultados como evidéncia de que a politica monetéria ajustou a taxa
de juros com gradualismo. Por sua vez, os valores encontrados para os coeficientes relacionados
a inflacdo esperada (entre 0,12 e 0,30) foram superiores aos encontrados para a reagdo ao
produto (entre 0,05 e 0,06), ndo se podendo refutar a hipotese de que a gestdo deu preferéncia
ao controle da inflacdo, e de que a mesma também se comprometeu com a estabilidade do

produto no curto prazo.

3 Considerando que a gestdo Meirelles foi a mais duradoura e, portanto, tem maior representatividade na amostra
total (43% do periodo), o fato de a média para o coeficiente de inércia ser inferior a encontrada para o periodo
agregado indica que outras gestdes podem ter sido menos reativas ao estado da economia.
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TABELA 20
Regras de Taylor estimadas com base no Método Generalizado dos Momentos (MGM)?

Amostra Equacdo D;/;?erri%\g:te Coeficientes estimados (Estatistica t) Observacdes E(SFt,?gEt_i;i)'J Re agOL/': )t ado
R U R ACR I
621 S S USYCUbGENA KONy me o

G:\nlﬁé:%;:) (3.3) ‘ ffg:gl; (gf?gzor)‘i* ¥ (%‘)16210‘2)\(” * (g”ﬁ;;)dffv—”e"l 218 23,45 98,76
(3.4) desv i fl'(’)f:%; (36?3383‘;353’—“‘1 * ( 4%%3181"1 " (%gésg)ﬂf“—”et'l 218 85,57 93,93
35)  desvr i?i?25717)+ (gfg’gjﬁ‘;ff)’—“l ¥ (fl’gggf)lfl * (gjég;g)ilisv—”e“ 218 63,45 89,38
3.1) i ?2’?55239)I (23322‘32'31+ 83%21521;(‘1 i (g’igzsé)ilffv—”e"l 01 62,03 98,89
bn 1 SRS ol oz ¢ s, o wm

UESELES n O S - ooy - b n s o
(3.4) desv i f(')(,);gn)' (gg’)g’gg;ff)’—“‘l ¥ 8312%‘:387;(‘1 " (g’,égzlg)‘fi“—”et‘l 92 68,95 94,70
(3.5) desv_r -0,0417 + 0,9403desv_r.a + 0,0818 Y1 + 0,2808 desv_mt1 91 61,25 91,22

(-0,9905) (27,3550)"" (5,5820)™  (3,4976)"

(continua)
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TABELA 20
Regras de Taylor estimadas com base no Método Generalizado dos Momentos (MGM)?
(continuacdo)

Amostra Equacdo D::/;er;ézj\;enlte Coeficientes estimados (Estatistica t) Observacdes E(S;?ggt';?) J R agOL/': )t ado
3.1) D) '2%%326)T**0(j%i77%£11t'1 * (g,’ggfg)lfl * (Sjéig%‘fisv—”e“ 60 60,64 30,26
G0 oo oG omet OB un ws
o wo wm
(34)  desv._i &?1155’3; ggz%ig;i‘f—i“ * (gfoogég)lfl ' (00011;)71 4‘)‘eSV—"e"1 61 86,67 94,25
(3.5) desv r (0223?2260; éﬁé@%&iﬁl’—“‘l ¥ (gzggig)i‘;l * (gjiE?Zf)ieSV—”et'l 60 63,85 88,12
e o e W m e
G Emiommoomw e 0moe. g o
ST o G ot o, o aw o
(3.4) desv i ?(’)?338:7; %%ig;?fv—“‘l -(_gzcl)i?g)m ; (_00’,0278%93;1“[”%‘1 31 63,05 85,11
o

(continua)
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TABELA 20

Regras de Taylor estimadas com base no Método Generalizado dos Momentos (MGM)?

(conclusdo)

Amostra Equacdo D::/;er:lé:j\g;lte Coeficientes estimados (Estatistica t) Observacdes E(S;?gét';?) J R ag;: )t ado
on 1 Oy e ¢ 0D 5w o
Ik TR A R R S

T, b0 SRR G e = o
(3.4)  D(desv_i) ?ffffs)i* g%i%?fdesv—i)"l +(7?i033;112)*1t‘1 +(13’;;Zg)2£de“—”e)t‘l 24 53,99 4,90
(35)  D(desv_r) fé?ffggi{ (Odgg’l%i)D (desv_Ner + (g:ggéi)Yt_l " (8,’35571)])(‘16“—“9%4 25 44,44 115,93

Fonte: Elaboragdo propria.

**x ** g * Rejeita-se ao grau de 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente.

8 Todos 0s modelos foram estimados, também, por Minimos Quadrados Ordinarios, sendo os resultados exibidos nos Apéndices (Tabela A.11). Por sua vez, 0s instrumentos
utilizados nas regressdes pelo MGM séo apresentados na Tabela A.10 dos Apéndices.
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Os dois ultimos modelos testados para Tombini — equacdes (3.4) e (3.5) — puderam ser
estimados com as varidveis dependentes em nivel. Nas duas equagdes, foram obtidos elevados
coeficientes de inércia — 0,92 e 0,96 —, 0 que é compativel com a suposi¢do de uma conduta
inercial por parte da politica monetaria no periodo. Os coeficientes relacionados ao produto
foram superiores aos encontrados nos primeiros trés modelos — 0,06 e 0,08 — indicando um
comportamento estabilizador do produto no curto prazo. Quanto as rea¢6es da gestéo a inflagéo,
apesar de o coeficiente na equacéo (3.5) ter sido significativo e superior ao encontrado para o
produto (0,13 contra 0,06) — evidenciando reacédo da taxa real de juros ex-ante em relacéo a sua
tendéncia, quando ocorreram variagdes das expectativas de inflagdo —, 0 mesmo ndo apresentou
significancia estatistica na equacéo (3.4).

Antes de se avaliar o periodo Godfajn, é relevante destacar algumas de suas
particularidades, que podem ter impactado nos resultados encontrados. Primeiramente, a gestao
ndo elevou a taxa de juros em nenhum momento, mas apenas a reduziu gradualmente, ao longo
de todo o periodo. Isso pode contribuir para explicar por que os modelos (3.4) e (3.5) ndo
captaram reacOes dos juros em relacdo a sua tendéncia para as variacdes da inflacdo e do
produto — os coeficientes ndo apresentaram significancia estatistica. Como ndo houve elevacoes
da taxa de juros no periodo — e, portanto, os juros ndo oscilaram, mas apenas sofreram reducées
—, é possivel que a trajetoria dos juros tenha sido muito aderente a sua prépria tendéncia, ao
ponto de as funcdes ndo terem captado reagdes as variaveis regressoras para esses modelos.

Por outro lado, a gestdo Goldfajn apresentou os maiores coeficientes de reacdo dos juros
— com significancia estatistica entre 1% e 10% — aos desvios da inflacdo esperada nos trés
primeiros modelos — variando entre 0,28 e 1,05, com este Ultimo e maior valor correspondendo
a equacdo (3.3), que estima a regra em termos reais e, portanto, avalia a aderéncia da gestdo ao
principio de Taylor —, 0 que pode indicar um acompanhamento da trajetéria das expectativas
de inflacdo na determinacéo da taxa de juros. Ao longo do periodo, as expectativas de inflagdo
apresentaram nitida tendéncia de queda — conforme se pode verificar no Grafico 2 —, e 0s valores
elevados e significativos dos coeficientes consistem em evidéncia de quo o Banco Central
acompanhou esse movimento — em especial, o coeficiente de 1,05 na equagéo (3.3) sustenta a

hipbtese. Além disso, os coeficientes de inércia — significativos a 1% —, nos trés primeiros

% E interessante observar que o periodo Goldfajn apresentou a menor média para os desvios da taxa de juros em
relacdo a sua tendéncia (desv_i), conforme pode ser verificado nas Tabelas 18 e A.1.
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modelos, apresentaram valores inferiores a 0,9 — entre 0,86 e 0,87 —, indicando que a
administracdo do Bacen foi mais reativa ao estado da economia do que a média das demais.*’

Outro aspecto relevante para a avaliacao do periodo Goldfajn consiste no fato de que a
taxa de desemprego esteve em ascensdo até o inicio de 2017%, o que é compativel com a
reducdo das expectativas de inflacdo. Apesar da desaceleracdo da atividade econémica no pais,
nenhum dos coeficientes relacionados ao produto apresentou significancia estatistica.

Na equacdo (3.2) que se estimou para Goldfajn, encontrou-se significancia estatistica a
10% para o coeficiente relacionado a taxa de cdmbio. No entanto, foi encontrado valor com
sinal negativo (-0,13), o que contraria a teoria econdmica. O fato de a variavel ter sido estimada
em 12 diferenca pode explicar o resultado, dado que uma reducdo da variacao da taxa de cambio
ndo seria, de todo, incompativel com uma elevacdo da varidvel em nivel. Sendo assim, a
equacdo poderia indicar que os juros se elevaram diante de aumentos da taxa de cambio
nominal, o que estaria em consonancia com a teoria.

Finalmente, a avaliagdo da administragdo Campos Neto enfrenta dificuldades similares
aquelas encontradas para se examinar a gestdo Tombini. Desta vez, os trés Gltimos modelos
tiveram que ser estimados com suas variaveis dependentes em 12 diferenca, o que pode
responder pelos baixos valores dos ajustes — R2 ajustado de -0,21, 0,05 e -0,16, respectivamente,
para as equacdes (3.1), (3.2) e (3.3). Além disso, foi necessario trabalhar com os desvios
esperados para a inflagdo (desv_n®) em diferenca, o que afetou a configuracdo de todas as
equacdes para a subamostra. Outra restricdo que pode ter interferido nos resultados diz respeito
ao numero de observacdes (29), 0 menor entre os periodos estudados.

Os dois primeiros modelos testados para a administragdo Campos Neto — equagdes (3.1)
e (3.2) — apresentaram ajustes superiores a 0,9 e significancia estatistica para todas as variaveis
regressoras, 0 que justifica 0 embasamento da analise nos mesmos. Para os dois modelos, foi
identificado um coeficiente de inércia com valor préximo a 0,87 — evidéncia de gque a politica
foi conduzida com gradualismo — e valores positivos para o hiato do produto — 0,04 e 0,05 —,
em aderéncia ao que prevé a teoria econdmica. No entanto, ha contradi¢do entre os valores — e
sinais — encontrados para os coeficientes relacionados aos desvios esperados para a inflacéo.

No primeiro modelo — equacéo (3.1) — o coeficiente apresentou sinal positivo e elevado (0,40)

37 Dado que a média dos coeficientes de inércia encontrados para os trés primeiros modelos — equagdes (3.1) a
(3.3) — referentes & amostra total foi de 0,99, e que a média dos valores encontrados, para 0s mesmos modelos
referentes ao periodo Goldfajn, foi de 0,87, é razoavel concluir que a gestdo reagiu de maneira significativamente
mais intensa ao estado da economia do que a média das gestdes.

38 Segundo dados do IBGE, no trimestre entre maio e julho de 2016, a taxa de desocupagéo estava avaliada em
11,6%, tendo esse valor alcancado 13,7% ao fim do primeiro trimestre de 2017.
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— 0 segundo maior entre as gest0es para a equagdo —, ao passo que, no segundo modelo —
equacéo (3.2) —, foi encontrado um sinal negativo e de pequena magnitude (-0,04). Deve-se
levar em conta que a série foi especificada em 12 diferenca, 0 que compromete a interpretacéo
de como os juros reagiram aos desvios da inflagdo. Portanto, ndo se pode avaliar, de maneira
direta, como se deu o comportamento da politica monetéaria em termos de reacdo a variavel. O
mesmo se pode dizer do coeficiente encontrado para a taxa de cambio nominal — significativo
a 1% —, que apresentou valor negativo (-0,53), mas também foi estimado em 12 diferenca.
Dadas as dificuldades encontradas para a analise das gestdes Tombini e Campos Neto,
estimaram-se regras para periodos consecutivos agregados, a fim de se avaliar a reacdo dos
coeficientes & inclusdo dessas gestdes nas estimacdes. O intuito é analisar, de maneira indireta,
as duas gestdes. Os resultados do procedimento proposto sdo apresentados na Tabela 21.
Como o nivel de integracdo das séries referentes as gestdes Meirelles e Goldfajn
permitiu que a regra de Taylor fosse estimada com variaveis em nivel, foi possivel analisar de
forma direta esses periodos, com base ha magnitude, no sinal e na significancia dos coeficientes
estimados. No entanto, muitas das séries usadas para 0os modelos referentes as gestdes Tombini
e Campos Neto precisaram ser trabalhadas em 12 diferenca, o que dificultou comparar os
resultados desses periodos com os demais, e trouxe resultados inconclusivos quanto aos
critérios de decisdo adotados pelas gestdes para a determinacao da taxa de juros. Com o objetivo
de contornar esses problemas, foram feitos os testes de raiz unitaria para periodos consecutivos
agregados, cujos resultados indicaram a estacionariedade das séries, 0 que permitiu estimar
regras de Taylor com todas as varidveis em nivel para as seguintes amostras: i)
Meirelles+Tombini (janeiro de 2003 a maio de 2016); e ii) Goldfajn+C. Neto (junho de 2016 a
julho de 2021). Além do procedimento adotado permitir estimar a equacdo (3.1) com variaveis
em nivel, ao se agregarem os periodos, também foi possivel aumentar o nimero de observacdes

para 0s modelos.

%9 Foi estimada uma regra de Taylor para o periodo que contemplou as gestdes Meirelles e Tombini, e os resultados
foram comparados com aqueles encontrados para o periodo Meirelles. O mesmo procedimento foi realizado para
as gestdes Goldfajn e C. Neto, sendo comparados os resultados com aqueles encontrados para a gestdo Goldfajn.
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TABELA 21
Regras de Taylor estimadas de acordo com a equacao (3.1) para periodos subsequentes agregados (dois a dois)?

Coeficientes estimados (Estatistica t)

Estatistica-J R2 ajustado

Amostra Método Varidvel dependente: Selic (i) Observagdes  Estatistica-F (Prob. %) (%)
e MO (()1'??3?3?0); (g’;ggg)i:i * (%’,gg‘éi)ﬁ;l ’ (gjggg;)iiisv—”et'l 95 402811+ . 99,23
D gy 055 L, S < s - en
MEIRELLES + MQO® ?(’),2816186)-'- (z?i?f?gei)tf**Jr ?é,()f??zgg;:*l ' (%’,lesétg)c’lffv_ﬁl 160 6451,09 - 99.19
 TOMBINI _ i
onih o S el + sl gt @ e
oy Mo T OB 0 « e - um
GOy L0 ¢ gL 0T+ 07 s - an e
oo Mot (L Gl O G 03 0 e o
(jug/.]_GN_Ej-Es)gl) MGM 0,2520 + 0,9462 i1 + 0,0225Yi1 + 0,2941 desv_m1 60 ) 97,69 99,24

(2,7158)™ (72,7783)™  (2,3284)"  (2,8921)™

Fonte: Elaboracéo propria.
*Hk ** @ * Rejeita-se ao grau de 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente.

8 Os instrumentos utilizados nas regressoes pelo MGM séo apresentados na Tabela A.10 dos Apéndices.

 Em virtude de problemas de heterocedasticidade e/ou correlacio serial, foi aplicada a corregio de Newey-West ao modelo. Os resultados dos testes sio apresentados nos
Apéndices (Tabela A.9).
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Primeiramente, ao se comparar 0 modelo estimado para Meirelles, por MQO, com 0
modelo estimado para as gestdes Meirelles e Tombini agregadas — pelo mesmo método —, pode-
se notar que a inclusdo da subamostra referente a Tombini gerou elevacdo do coeficiente de
inércia (de 0,94 para 0,97), elevacdo do coeficiente relacionado ao produto (de 0,08 para 0,10)
e queda substancial da reacéo aos desvios de inflagdo em relacdo a meta (de 0,39 para 0,17). Os
resultados se repetiram para as estimagdes com base no MGM, com elevacéo da inércia (de
0,95 para 0,99), aumento da reacdo ao produto (de 0,09 para 0,10) e, novamente, queda
significativa da reacéo a inflacdo (de 0,29 para 0,13). Esses resultados permitem inferir que,
entre as duas gestdes, a Tombini procedeu as alteracdes da taxa de juros com maior inércia, foi
mais reativa as flutuacdes do produto e menos reativa aos desvios esperados da inflagdo com
relacdo a meta.

Repetindo-se 0 exercicio para os periodos Goldfajn e Campos Neto, a inclusdo da
subamostra referente a gestdo Campos Neto gerou elevacdo do coeficiente de inércia — de 0,89
para 0,95 nas estimacdes por MQO, e de 0,86 para 0,95 pelo MGM —, elevacdo do coeficiente
relacionado ao produto — antes sem significancia — para 0,02, pelos dois métodos, com
significanciaa 5%, e reducdo substancial dos coeficientes de reacéo as expectativas de inflacdo
— de 0,52 para 0,30, por MQO, e de 0,73 para 0,29, pelo MGM. Os resultados sugerem que a
gestdo Campos Neto conduziu a politica monetaria com maior inércia do que a gestdo Goldfajn,
além de ter sido mais reativa ao produto e menos reativa a inflagdo. A administracdo nao reagiu
— 0u reagiu muito pouco — ao estado da economia, acomodando os aumentos das expectativas
de inflacdo. A conclusdo é consistente com a adogdo do forward-guidance, que se deu em
resposta aos choques desencadeados pela pandemia de 2020. As evidéncias indicam que, no
periodo, o Banco Central manteve o nivel da taxa de juros (ou a reduziu), mesmo diante de
elevacdes das expectativas de inflacdo, a fim de ndo se causarem maiores danos a atividade
econdmica.*® Tal conclusdo é compativel com o coeficiente positivo — e significativo — para a
reacdo ao hiato do produto — isso nos modelos testados para os periodos Goldfajn e C. Neto
agregados —, especialmente pelo fato de a atividade econdmica ter sofrido forte desaceleracéo.
Em outras palavras, além de ndo ter reagido & inflacdo, o Banco Central reduziu a taxa de juros

para mitigar os efeitos da crise sobre o produto.

40 Entre margo de 2019 — inicio do mandato Campos Neto — e agosto de 2020, O Banco Central reduziu a Selic de
6,5% para 2%, levando a taxa real de juros a valores negativos. Em paralelo, as expectativas de inflagdo ja davam
sinais de elevacéo a partir de abril de 2020 — quando estavam em 2,50% —, chegando a 4,5% em agosto daquele
ano quando, finalmente, a gestdo elevou pela primeira vez a taxa de juros (+0,75 p.p.). Até entdo, a administracao
Campos Neto apenas havia promovido redugdes da Selic.



64

E relevante observar que o coeficiente de inércia encontrado para Campos Neto na
equacéo (3.1) — com valor de 0,87, conforme apresentado na Tabela 20 — havia se aproximado
do coeficiente encontrado para o periodo Goldfajn (0,86), sugerindo que as duas gestdes
apresentaram reacdo similar ao estado da economia. No entanto, deve-se lembrar que a equagéo
originalmente estimada para o periodo Campos Neto usou como variavel regressora 0s desvios
das expectativas de inflacdo em 12 diferenca, o que pode ter alterado o coeficiente inicialmente

estimado para a inércia no periodo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Comparar periodos referentes as presidéncias de um Banco Central consiste em um
grande desafio. Primeiramente, os sistemas econdémicos estdo em permanente mudanca, e
diferentes momentos histéricos de um pais se apresentam sob conjunturas distintas — com suas
idiossincrasias —, 0 que exige uma interpretacdo dos resultados empiricos que guarde relacéo
com os eventos ocorridos. N&o se pode negligenciar o momento politico e econémico que
contextualiza — e induz — as decisdes tomadas no ambito da politica monetéaria. O cenério
interfere nos resultados obtidos, além de poder restringir o ferramental a disposicdo dos
formuladores da politica para o cumprimento das metas anunciadas.

Em segundo lugar, os dados apresentaram propriedades estatisticas especificas para
cada gestdo, o que é natural quando se analisam periodos diferentes. Nem todas as series
temporais puderam ser trabalhadas em nivel nas equaces, inviabilizando a aplicacdo dos
mesmos modelos para todas as subamostras, o que dificulta uma comparacdo direta entre 0s
mandatos. Modelos estimados com varidveis em 12 diferenca podem apresentar distor¢ées nos
valores dos coeficientes encontrados para 0s regressores e, consequentemente, induzir a
interpretacdes equivocadas dos resultados. Os periodos referentes as presidéncias de Goldfajn
e Campos Neto, em particular, ndo puderam ser comparados de forma direta com as outras
gestbes por apresentarem variaveis com raiz unitaria. Buscou-se lidar com o problema
estimando-se, de forma agregada, periodos subsequentes, dois a dois, a fim de se comparar
indiretamente as gestdes. Ao se estimar um modelo para as gestdes Meirelles e Tombini em
uma amostra agregada, a inclusdo do periodo Tombini na amostra promoveu a elevacdo do
coeficiente de inércia — de 0,95 para 0,99 —, ao passo que o coeficiente de reacao a inflacdo
sofreu consideravel reducdo — de 0,29 para 0,13 —, indicando que a administracdo Tombini foi
menos reativa ao estado da economia e aos desvios esperados para a inflacdo em relacdo a meta
do que a gestdo Meirelles. Por sua vez, foram obtidos resultados semelhantes para os periodos
Goldfajn e Campos Neto, com elevagéo do coeficiente de inércia — de 0,86 para 0,95 — e reducao
substancial do coeficiente de reacéo a inflagdo — de 0,73 para 0,29 —, evidenciando que a gestdo
Campos Neto conduziu a politica monetaria com maior inércia e foi menos reativa a inflagéo
do que a administragdo Goldfajn.

Por fim, em consonancia com a literatura empirica para o Brasil, este trabalho encontrou,
para todas as gestdes e para o periodo agregado, elevados coeficientes de inércia, com valores
entre 0,89 e 0,99 para a amostra total, e valores entre 0,86 e 0,99 para as subamostras.
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APENDICES
TABELA A1
Estatisticas descritivas — Maximos e Minimos entre os periodos subamostrais?
i desv _i
média MEIRELLES 14,77 |CAMPOS NETO -6,2E-13
mediana MEIRELLES 13,75 | TOMBINI 0,15
MAIOR  méximo MEIRELLES 26,50 | MEIRELLES 3,85
minimo MEIRELLES 8,75 | CAMPOS NETO -1,41
desvio padrdo | MEIRELLES 4,65 |MEIRELLES 1,90
média CAMPOS NETO 3,91 |GOLDFAIN -3,2E-12
mediana CAMPOS NETO 3,75 MEIRELLES -0,31
MENOR maximo CAMPOS NETO 6,50 | GOLDFAJIN 1,78
minimo CAMPOS NETO 2,00 | TOMBINI -1,87
desvio padrdo | CAMPOS NETO 1,65 |CAMPOS NETO 0,97
r desv_r
média MEIRELLES 9,62 |MEIRELLES -1,4E-12
mediana MEIRELLES 9,14 | GOLDFAJN 0,12
MAIOR  maximo MEIRELLES 18,92 | MEIRELLES 4,45
minimo MEIRELLES 4,05 |CAMPOS NETO -1,21
desvio padrdo | MEIRELLES 3,72 | MEIRELLES 1,68
média CAMPOS NETO 0,22 |TOMBINI -2,1E-12
mediana CAMPOS NETO 0,33 MEIRELLES -0,35
MENOR maximo CAMPOS NETO 3,01 |GOLDFAJN 1,50
minimo CAMPOS NETO -2,11 | TOMBINI -1,81
desvio padrdo | CAMPOS NETO 1,75 | CAMPOS NETO 0,78
nt desv_n°
média TOMBINI 5,95 |TOMBINI 1,45
mediana TOMBINI 595 | TOMBINI 1,45
MAIOR  maximo MEIRELLES 11,72 | MEIRELLES 3,47
minimo TOMBINI 4,74 | TOMBINI 0,24
desvio padrdo | MEIRELLES 1,45 | MEIRELLES 0,78
média CAMPOS NETO 3,64 |CAMPOS NETO -0,21
mediana CAMPOS NETO 3,56 |CAMPOS NETO -0,45
MENOR maximo CAMPOS NETO 450 |CAMPOSNETO 1,40
minimo CAMPOS NETO 2,50 |CAMPOS NETO -1,42
desvio padrdo | CAMPOS NETO 0,50 |GOLDFAJN 0,55

(continua)



(continuacao)

7o desv_m°%
média TOMBINI 6,95 TOMBINI 2,45
mediana TOMBINI 6,50 TOMBINI 2,00
MAIOR maximo MEIRELLES 17,24 | MEIRELLES 11,75
minimo TOMBINI 4,92 TOMBINI 0,42
desvio padrdo | MEIRELLES 3,49 MEIRELLES 3,19
média CAMPOS NETO 4,27 GOLDFAJN 0,03
mediana CAMPOS NETO 4,01 GOLDFAJN -0,45
MENOR méximo GOLDFAJN 8,97 GOLDFAJN 4,47
minimo CAMPOS NETO 1,88 CAMPOS NETO  -2,27
desvio padrdo | TOMBINI 1,55 TOMBINI 1,55
Y e
média GOLDFAJN -5,1E-12 | CAMPOS NETO 4,8
mediana CAMPOS NETO 191 CAMPOS NETO 5,15
MAIOR maximo MEIRELLES 514 CAMPOS NETO 5,65
minimo GOLDFAJN -3,35 |CAMPOSNETO 3,78
desvio padrdo | CAMPOS NETO 4,99 TOMBINI 0,71
média CAMPOS NETO -4,9E-11 | MEIRELLES 2,27
mediana TOMBINI -0,11 MEIRELLES 2,17
MENOR mé&ximo GOLDFAJN 1,81 MEIRELLES 3,59
minimo CAMPOS NETO  -15,96 |TOMBINI 1,56
desvio padrdo | GOLDFAJIN 1,07 GOLDFAJN 0,29

Fonte: Elaboragao propria.
@ A tabela indica os periodos que apresentam o maior (ou menor) valor para cada uma
das estatisticas descritivas.
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TABELA A.2
Testes de raiz unitaria — Amostra Total (jan/03 — jul/21
ADF! PP? DF-GLS? ADF PP DF-GLS
Séries I(n)
Nivel 12 Difereca
i -3,9396** -2,3923** -1,9915 -4,5901***  -8,6921***  -2,9335** 1(0)
r -2,7132%** -1,7987* -3,6741*** | .5 B5455***  _1(0,4398*** -2,3601 1(0)
desv_i -7,4746%**  -3,6171***  -6,2018*** | -53459*** .9 8131*** -2,6281 1(0)
desv_r -5,9837***  -4,0338***  -57831*** | -6,1672***  -10,8994*** -2,2805 1(0)
Y -5,4174%*%*  -4,6943***  _52035*** | -12 5866*** -12,5478*** -11 5253*** | |(0)
desv n® -3,2539*%**  -3,4526*** -1,2080 -10,9855***  -12,053***  -4,3715*** | |(0)
e 0,5432 -1,8393 -0,6977 -11,0607***  -11,0872***  -3,8532*** | (1)

Fonte: Elaboragéo propria.
*, *x *Ek respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

! Teste ADF: Para a série i utilizaram-se constante e tendéncia. Ndo foi utilizado constante ou tendéncia para as
demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Para a série e utilizaram-se constante e tendéncia. N&o foi utilizado constante ou tendéncia para as
demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

3 Teste DF-GLS: Para todas as séries (em nivel e em 12 diferenca) utilizaram-se constante e tendéncia.



70

TABELA A3
Testes de raiz unitaria — Gestdo Meirelles (jan/03 — dez/10)
ADF! PP2 DF-GLS? ADF PP DF-GLS
Séries I(n)
Nivel 12 Diferenca
i -5,7914*** -2,046** -3,8105*** | -4,6028***  -4,8621*** -2,6412 1(0)
r -1,7756* -1,2834 -4,3579*** | 5 7957*** .5 688*** -2,1236 1(0)
desv_i -5,5758*** 2 5252*%* A 7706%** | -4,843*** .5 5142%** -2,5851 1(0)
desv_r -4,4276%**  -28754%** .4 58O8*** | .50686***  -50328*** -2,1112 1(0)
Y -3,6447***  27667***  -35425%* | -7,1888*** -7 1617***  -6,2497*** | [(0)
desv_n® -4,4168***  -4,406*** -1,0657 -6,7872***  .5043***  .500987*** | [(0)
e -3,4857** -2,1205** -2,3952 -6,5551***  -6,6669***  -50276*** | [(0)

Fonte: Elaboragao propria.
*, ** %% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

! Teste ADF: Para as séries € € i utilizaram-se constante e tendéncia. Para as séries D(i) e D(desv_r) foi utilizado
constante. No foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Nao foi utilizado constante ou tendéncia para nenhuma das séries (em nivel e em 12 diferenca).
3 Teste DF-GLS: Para todas as séries (em nivel e em 12 diferenca) utilizaram-se constante e tendéncia.

TABELA A4
Testes de raiz unitaria — Gestdo Tombini (jan/11 — mai/16)
ADF! Pp? DF-GLS® ADF PP DF-GLS
Séries 1(n)
Nivel 12 Diferenca
i -3,6447** 0,4869 -2,8272 -1,7041* -5,4277*** -1,9071 1(1)
r 0,1560 0,1560 -1,1268 -5,3544*** .5 4991*** .5 B5E2*** | [(1)
desv_i -3,7286*** -1,8466* -3,8167*** | -2,3280**  -6,2677*** -2,1440 1(0)
desv_r -1,6279* -2,1465** -2,1302 -5,8695***  -58909***  .57975*** | [(0)
Y -1,8913* -2,0007** -1,9124 -8,4383***  -8,4334*** -8 3197*** | [(0)
desv_n® -4,6281***  -3,7260**  -3,8288*** | -6,7194***  -6,8087***  -6,6934*** | [(0)
e 1,9335 1,7908 -1,4641 -5,9800***  -50327***  -6,0629*** | (1)

Fonte: Elaboragao propria.
*, ** **% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

1 Teste ADF: Para as séries i e desv_n° utilizaram-se constante e tendéncia. Para a série D(e) foi utilizado constante.
Néo foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Para a série desv_n® utilizaram-se constante e tendéncia. Néo foi utilizado constante ou tendéncia para
as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

3 Teste DF-GLS: Para a série desv_i foi utilizado constante. Para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca)
utilizaram-se constante e tendéncia.
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TABELA A5
Testes de raiz unitaria — Gestdo Goldfajn (jun/16 — fev/19)
ADF! PP? DF-GLS? ADF PP DF-GLS
Séries I(n)
Nivel 12 Diferenca
i -3,0968**  -3,1763*** -3,2663** | -5,3923*** .5 AG17*** -1,6099 1(0)
r -2,1256** -1,9963** -1,1937 -6,0328***  -6,0143*** -2,0721 1(0)
desv_i -3,1032%** -0,9075 -3,2730** -1,4060 -5,2790*** -1,6276 1(0)
desv_r -1,3786 -1,7091* -1,3660 -6,1683***  -6,1261*** -2,0965 I(1)
Y -5,0208***  -4,9930***  -4,6576*** | -8,4338*** -16,1783***  -8,3807*** | 1(0)
desv_nt -3,3192** -3,1682%** -2,7043 -7,1879***  -6,7288***  -7,2038*** | 1(0)
e 0,3793 0,3844 -1,9289 -5,3092*%**  -53092***  -52071*** | (1)

Fonte: Elaboragdo propria.
*, ** *%% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

! Teste ADF: Para as séries D(i) e D(desv_n®) utilizaram-se constante e tendéncia. Para as séries i e D(r) foi
utilizado constante. N&o foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Para a série D(i) utilizaram-se constante e tendéncia. Para a série D(r) foi utilizado constante. N&o foi
utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenga).

% Teste DF-GLS: Para todas as séries (em nivel e em 12 diferenca) utilizaram-se constante e tendéncia.

TABELA A.6
Testes de raiz unitaria — Gestdo Campos Neto (mar/19 — jul/21)
ADF! PP2 DF-GLS? ADF PP DF-GLS
Séries I(n)
Nivel 12 Diferenca
i -2,8616* 1,0112 -2,7685*** | -4,6649*** -4 6519*** -1,4952 1(0)
r -1,4041 -1,4084 -1,2916 -4,6328***  -4,6328***  -4,9313*** | |(1)
desv_i -2,4053** 0,8278 -2,4955 -4,6951***  -3,6873*** -1,5033 1()
desv_r -1,2880 -1,4852 -1,3868 -4,9490%**  -4,9443***  -49471*** | (1)
Y -2,5874** -1,7211* -2,5876 -4,4312%*%*  -3,4666***  -4,5452*** | |(0)
desv_n® -0,6479 -0,7129 -1,8135 S4,7725%%*  -4,7334***  -52542*%** | |(1)
e 0,8999 0,9402 -2,0575 -4,0005***  -3,9773***  -42414*** | |(1)

Fonte: Elaboragéo propria.

*, *x *x% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

! Teste ADF: Para as séries D(i) e D(desv_i) utilizaram-se constante e tendéncia. Para a série i foi utilizado
constante. N&o foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Para as séries i, D(i) e desv_i utilizaram-se constante e tendéncia. N&o foi utilizado constante ou
tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

3 Teste DF-GLS: Para a série i foi utilizado constante. Para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca) utilizaram-
se constante e tendéncia.
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TABELA A7
Testes de raiz unitaria — Meirelles + Tombini (jan/03 - mai/16)
ADF! PP? DF-GLS® ADF PP DF-GLS
Séries I(n)
Nivel 12 Diferenca
i -3,6439%** -2,8803** -1,4642 -4,1387***  -6,7227*** -2,7765* 1(0)
Y -4,1979%**  -34631***  -3,0984*** | -110028*** -10,9944***  -§,002*** 1(0)
desv_m® | -5,0651***  -4,9762*** -1,4192 -9,0275***  -8,9508*** -7,894*** 1(0)
e -0,5179 -1,0579 -0,9006 -8,7375*** -8,499%** -4,3322%** | (1)

Fonte: Elaboragao propria.
*, *x 3k respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

! Teste ADF: Para as séries desv_n® e D(e) utilizaram-se constante e tendéncia. Para a série i foi utilizado constante.
Néo foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Para as séries desv_n® e e utilizaram-se constante e tendéncia. Para a série i foi utilizado constante. Ndo
foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

% Teste DF-GLS: Para a série e foi utilizado constante. Para as demais séries (em nivel e em 1? diferenca)
utilizaram-se constante e tendéncia.

TABELA A.8
Testes de raiz unitaria — Goldfajn + Campos Neto (jun/16 - jul/21)
ADF! PP? DF-GLS? ADF PP DF-GLS
Séries I(n)
Nivel 12 Diferenca
i -3,2268** -3,1357*** -2,6782 -1,294 -7,0725%** -1,6176 1(0)
Y -3,6375***  -2,0386*** -3,6278** -6,4012***  -§,9983***  -6,3612*** | 1(0)
desv_m® -2,4111** -2,4177** -1,3436 -8,3218*** -8,116%*** -7,0099*** | 1(0)
e -2,4111** -2,4177** -1,3436 -8,3218*** -8,116%*** -7,707%** 1(0)

Fonte: Elaboracéo propria.

* ** *x% respectivamente 10%, 5% e 1% de significancia.

! Teste ADF: Para as séries D(desv_n®) e D(e) utilizaram-se constante e tendéncia. Para a série i foi utilizado
constante. Nao foi utilizado constante ou tendéncia para as demais séries (em nivel e em 12 diferenca).

2 Teste PP: Para a série D(i) utilizaram-se constante e tendéncia. Ndo foi utilizado constante ou tendéncia para as
demais séries (em nivel e em 12 diferencga).

3 Teste DF-GLS: Para as séries D(Y) e D(desv_=®) foi utilizado constante. Para as demais séries (em nivel e em 12
diferenca) utilizaram-se constante e tendéncia.



TABELA A9

Testes de heterocedasticidade e correlacéo serial — modelos em MQO
Amostra Modelo  Obs (Esta\li\i/sr,]tlitcea-F)l Prob. (Estit(i;stli_c'\:—F)Z Prob.
(3.1) 222 9,3910 0,0000 25,8847 0,0000
AMOSTRA ~ (32) 221 7,2233 0,0000 26,7833 0,0000
TOTAL (3.3) 222 5,4476 0,0000 9,3153 0,0001
(jan/03 -juli2l) (34 222 2,6474 0,0076 32,0551 0,0000
(3.5) 222 3,6655 0,0005 15,2046 0,0000
MI.EFICF;I\EALBIIE”S * 3.1 160 9,6108 0,0000 17,9999 0,0000
G%L[,D\:I:?r‘](g\l * 3.1 61 3,5356 0,0053 0,8430 0,4037
3.1 95 8,2454 0,0000 9,1445 0,0003
3.2) 94 10,1158 0,0000 9,4167 0,0002
OZ_II/EOIER _Elael‘zllzlso) (3.3) 95 5,1488 0,0001 7,7135 0,0009
(3.4) 95 1,2785 0,2540 14,8976 0,0000
(3.5) 95 1,5802 0,1366 9,6386 0,0002
3.1 63 1,1088 0,3519 0,4043 0,6436
(3.2) 63 0,9593 0,4668 0,3470 0,6800
GaJ?lM?T:SIIlB) (3.3 63 0,9141 0,4881 1,5496 0,1970
(3.4) 64 1,8177 0,0943 0,9234 0,3725
(3.5 64 1,5339 0,1612 3,1331 0,0442
3.1) 32 2,4047 0,0697 0,1128 0,8714
3.2) 31 1,1825 0,3280 0,1114 0,8671
G;(/)llélj_ig]/lllg) (3.3 32 3,6416 0,0240 0,9078 0,3519
(3.4) 32 0,8789 0,4883 2,1929 0,0993
(3.5 31 0,9226 0,4574 1,0465 0,3020
(3.1) 27 0,5713 0,7127 0,1109 0,8684
(3.2) 27 0,5471 0,7233 0,0338 0,9555
%ﬁ:"ﬂigo_sjt'glc)’ 33) 27 1,4836 0,2203 2,0460 0,1106
(3.9) 27 0,5447 0,7356 0,5384 0,5177
(3.5) 27 1,5417 0,2059 2,0843 0,1069

Fonte: Elaboragao propria.

! Teste de heterocedasticidade de White.

2 Teste de correlagdo serial Breusch-Godfrey LM (2 defasagens).
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TABELA A.10

Instrumentos utilizados para estimar os modelos pelo MGM?

Amostra Modelo Obs Instrumentos (defasagens)
(3.1) 218  i(-2a-5); Y (-2a-5); desv_n® (-2 a-5); D(e) (-1 a-4)
AMOSTRA (3.2 216 i(-2a-5); Y (-2a-5); desv_n® (-2 a-5); D(e) (-2 a-6)
TOTAL (3.3 218 r(-2a-5); Y (-2a-5); desv_n®(-2a-5); D(e) (-1 a-4)
(jan/03 - juli2l) (3 4 218 desv_i(-2); Y (-2 a-4); desv n° (-2 a-4); D(e) (-1 a -4)
(3.5) 218  desv_r(-2); Y (-2 a-4); desv_n® (-2 a -4); D(e) (-1 a -4)
MET'SI\EAELIE“S Y (31 156 i(2a-5):Y (-2a-5); desv n° (-2 a-5); D(€) (-1 a-4)
G%LDNFE’%\' SR 60 i (-2):Y (-2); desv 7 (-2): D(e) (-1)
(3.1) 91 i(-2a-5); Y (-2a-5);desv n®(-2a-5); e (-1a-4)
(3.2) 90 i (-2a-6); Y (-2a-6); desv_n® (-2 a-6); e (-2 a-6)
Gg’r']/Eo'?E'aeLz'ffo) (3.3) 91  r(-2a-5);Y (-2a-5); desv n¢(-2a-5); e (-1 a-4)
(3.4) 92 desv_i(-2a-4); Y (-2a-4);desv_n®(-2a-4);e(-1a-4)
(3.5) 91 desv r(-2a-4); Y (-2a-4); desv_n® (-2a-4); e (-1 a-5)
(3.1) 60  D(i)(-2a-4); Y (-2a-5); desv_n° (-2 a-5); D(e) (-1 a -4)
(3.2) 59 D(i) ((2a-5); Y (-2 a-5); desv_n® (-2 a-4); D(e) (-2 a -5)
TOMBINI . .
(jan/1L1 - mai/16) (3.3) 59  D(r)(-2a-5); Y (-2a-5); desv_nt(-2 a-5); D(e) (-1 a -5)
(3.4) 61 desv_i (-2); Y (-2); desv_=n® (-2); D(e) (-1 a-3)
(3.5 60 desv_r (-2e-3); Y (-2 a-4); desv_n® (-2 a-4); D(e) (-1 a-4)
(3.1 31 i (-2); Y (-2); desv_=n® (-2); D(e) (-1)
(3.2) 25 i (-2a-6); Y (-2a-6); desv_nt (-2 € -6); D(e) (-2 a-7)
Glﬁ}%%D_FfeA\fng) (3.3) 30 r(-2e-3);Y (-2): desv n°(-2 & -3); D(e) (-1 e -2)
(3.4) 31 desv_i (-2); Y (-2); desv_n® (-2); D(e) (-1)
(3.5) 30 D(desv_r) (-2); Y (-2); desv_n® (-2); D(e) (-1)
(3.2) 25 i (-2e-3); Y (-2a-4); D(desv_n®) (-2 e -3); D(e) (-1 a-3)
(3.2) 25  i(-2a-4);Y (-2a-4); D(desv_7°) (-2 e -3); D(e) (-2 a -3)
%Qg:'ggi':glc)’ (3.3) 25 D(r) (-2 e-3): Y (-2 & -3); D(desv_ 1) (-2): D(e) (-1 -3)
(3.4) 24 D(desv_i) (-2 a-4); Y (-2 e -3); D(desv_xn°) (-2 e-3); D(e) (-1 e -2)
(3.5) 25 D(desv_r) (-2 e -3); Y (-2 e -3); D(desv_=®) (-2); D(e) (-1)

Fonte: Elaboragao propria.
2 Foi adicionada constante a lista de instrumentos para todos os modelos estimados.



TABELA A11

Modelos testados com base no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO)

75

R2 ajustado

Amostra Modelo Coeficientes estimados (Estatistica t) Observagdes Estatistica-F (%)
HAC  (3.) (()6,17222131; (gé?ﬁisi)tif &?2508682;@;1 " (gy’g;gé)iisv—“e"l 222 12895,52%** 99,43
R P

G:\nli(g%;:) HAC  (33) i(-)i,ljfggf (gggggf 43‘;1* ¥ &%572310)\(” * (g”zz‘éi%)dffv—”e"l 222 633427 98,85
HAC  (3.4) fé??gé; (25?2536‘;?5)’—“ * (g:gggg)li'l * (20,’;217107)23“—”&“ 222 1200755 94,26
HAC  (35) fi(,)5619179)+ (gé?jgfg‘;ff)’—r“ * &’fﬁ%‘;)ﬁf * (g:%i;)ﬁii“—”e“ 222 604025 8913
HAC  (3.1) ?f?ggo)f (ggggg)ii;i * (%'2%‘;3)1‘;1 " (g:gggg)gigsv_net-l 95 4028,11%%* 99,23
HAC — (3.2) ?i?;f§8)+ (gff§§7i$i*+ (g:gggi)itl ' (g,’?sggj)Sf*sv_net_1 ' ?(;,02580431?1 % 299124 99,22
PSS ey S semmr + oo b o e we
HAC  (3.4) fé(,)8662752)+ (gffggg‘;ff)’—i“ * (g:ggij)li’l * (i’égfg)ﬂf“—”et‘l 95 61330%* 9513
HAC (3.5) -0,0648 + 0,9503 desv_r.1 + 0,0626 Y1 + 0,4103 desv_nta 95 355,80% 91,89

(-0,8396) (17,7210)" (3,5048)™  (5,8013)™

(continua)
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TABELA A.11
Modelos testados com base no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

(continuacao)

o
Amostra Modelo Coeficientes estimados (Estatistica t) Observagdes Estatistica-F R? ajustado

(%)

o S e g e o wm ua
o L GO0 QY et 8S00 g a
O 3 omon. ¢ o, - et 6w
HAC  (34) (()6?3473102; (ggf)%%g)esv—"l * (S:S;fg)lfl - (_%’,%%6776)‘16“—”&“ 64 301,04%%* 9346

HAC  (35) i_oé?jgs&"“ (Oz’gzﬁzggfi‘!—“'l * (23%122;(“ * (8,’2223)‘16“—“9"1 64 12877+ 8588

HAC  (3.) ?fg%)l éﬁ%ﬁé;‘)‘ij (%,01(21%%5)\( vt ?2’]572(;):8;12?—“%1 32 909,54*** 98,88
e R oM gm0 s e e

o e an
o wo wm
o G D g - ot s w

(continua)
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TABELA A.11
Modelos testados com base no método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
(conclusdo)

)
Amostra Modelo Coeficientes estimados (Estatistica t) Observagbes Estatistica-F R? ajustado

(%)
03559 + 088470 + 00457 Yur + 0,0280 D(desv 1) .
- G 21398 (21,9844 (36362  (0.1510) 27 208,00 9,98
] 03626 + 088770 + 00401 Y - 0,0437 D(desv n)a - 0,3604 D(e)es s
(32) (21084 (222107)™  (3.0064)™  (-0,2262) (-1,1879) 21 159,14 96,05
CQ'E"TPgS ] (331 01327 + 00362D()u1 + 00414 Yer + 02049 D(desv ) . Lot 0.05
a2 3% (13911)  (0,1384) (2.0366)" (0,5383) : '
0,0526 + 0,1276 D(desv_ i) + 00314 Yer + 0,1768 D(desv 7y
_ 1 — — *
G (0,7606) (0.6662) (2.1647)"  (0.8960) 27 2,91 18,07
5)
. (g 0086 + 00127D(esv rka + 0.0419 Y1 + 01750 Didesv_ns . " 077

(0,4503)  (0,0479) (2,0676)™  (0,4569)

Fonte: Elaboracéo propria.
*Hk XX @ * Rejeita-se ao grau de 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente.

1 A variavel dependente foi testada em 12 diferenca.

HAC: Em virtude de problemas de heterocedasticidade e/ou correlagdo serial, foi aplicada a correcdo de Newey-West ao modelo. Os resultados dos testes de
heterocedasticidade e correlacdo serial sdo apresentados na Tabela A.9.



