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RESUMO

Tem sido publicado e discutido cada vez mais o papel dos Bancos Centrais no
sentido de minimizarem os custos da inflacdo para o conjunto da sociedade. O objetivo
deste trabalho € investigar se 0 Banco Central do Brasil implementou no periodo Janeiro
de 2005 a Julho de 2012 uma regra de politica monetaria consistente com a estabilidade
de precos, a partir de uma literatura iniciada com o trabalho seminal de Taylor (1993).
No primeiro Capitulo, serd exposto o conceito de Regras de Politica Monetaria,
iniciando pela Regra de Taylor original e chegando as suas versfes atuais. No segundo,
que sera dividido em dois topicos, sera exibida a literatura empirica sobre o assunto: no
primeiro topico, serdo apresentadas as evidéncias empiricas existentes para as
experiéncias internacionais e, no segundo topico, para a experiéncia brasileira. No
terceiro Capitulo, por sua vez, sera feita uma aplicacdo econométrica sobre a
experiéncia brasileira recente, por meio de estimacdes de regressdes de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) para a andlise de curto prazo e de Cointegracdo na
analise de longo prazo, através da abordagem de Johansen (1991). Além disto, 0s
resultados encontrados serdo interpretados a luz da teoria e comparados com as
evidéncias existentes e apresentadas no Capitulo anterior. Grosso modo, 0s resultados
empiricos apontam para o fato de que embora no curto prazo a Regra de Taylor
expandida possa ser usada para interpretar as relacbes entre taxa Selic e inflacdo
observada, no longo prazo ha relagbes estruturais que s6 podem ser explicadas por
elementos tedricos adicionais, tais como os presentes na Curva de Phillips, Curva IS e
na abordagem da Paridade Descoberta da Taxa de Juros. Ademais, o trabalho encontra
um grau de inércia da taxa Selic, no curto prazo, superior ao observado em trabalhos

anteriores, sugerindo uma elevacgdo do conservadorismo do BCB nos Gltimos anos.
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INTRODUCAO

A partir dos anos 90 surgiu uma literatura crescente a respeito de formas 6timas
de gestdo das taxas basicas de juros pelos Bancos Centrais. Esta literatura pode ser
compreendida como uma busca por especificacdo de uma regra Otima de politica
monetéria, cujo inicio remete ao trabalho seminal de Taylor (1993), em que 0 mesmo
apresenta uma regra simples de determinacdo da taxa basica de juros ajustada pelo
Federal Reserve (FED), o Banco Central dos EUA. Grosso modo, Taylor (op. cit.)
argumentou que a taxa definida pelo FED era funcdo de um conjunto de informacao,
composta por desvio da inflacdo face a meta, desvio percentual do PIB trimestral e taxa
de juros de equilibrio ou neutra, aquela consistente com o estado estacionario da

economia.

Estava entdo langado o embrido de uma linha de pesquisa que se desenvolveria
em nivel tedrico e empirico. Em nivel tedrico no sentido de aprimorar a nogdo de regra
de politica monetaria, incorporando componentes relevantes para a tomada de deciséo
dos Bancos Centrais e ainda ausentes na contribuicdo pioneira de Taylor (op.cit.); em
nivel empirico no sentido de investigar se na pratica os Bancos Centrais se

comportavam tal como previa a teoria.

Do ponto de vista tedrico, uma série de refinamentos surgiu a partir daquele
trabalho inicial. Em primeiro lugar, observou-se que na pratica os Bancos Centrais
moviam as taxas basicas de juros em uma velocidade menor que a prescrita pela regra
original de Taylor. Em outras palavras, havia uma inércia da politica monetaria que
possuia razdo de ser, e que ndo estava ainda considerada naquela primeira concepcéo.
Logo, surgiram propostas de uma regra de politica monetaria com componente inercial
(Clarida, Gali & Gertler, 1999; Woodford, 2003). Isto significa que os Bancos Centrais,
quando desejam elevar ou reduzir a taxa bésica, ndo o fazem de uma s6 vez em funcéo
de valores 6timos estimados pelos modelos econométricos, mas distribuem esses ajustes
ao longo de varios periodos, suavizando o comportamento das taxas de juros e dos

mercados financeiros como um todo.

Houve também a percepcdo de que os Bancos Centrais deveriam levar em

consideracdo na determinacdo da taxa de juros um componente expectacional, ou de



inflacdo esperada, como estratégia para uma melhor eficiéncia da politica monetaria
(Svensson, 1996). O fato de que a taxa béasica, ao ser ajustada hoje, s6 possui efeitos
integrais sobre a inflacdo meses a frente, sugeriria que as autoridades monetéarias
deveriam adotar uma postura forward-looking (olhando a frente), ao invés de backward-
looking (olhando para trds — como na Regra de Taylor original). Assim, a tarefa dos
Bancos Centrais seria a de fazer a melhor projecdo possivel para o comportamento
prospectivo da inflagdo face a meta, e em funcdo desta informacdo ajustar a taxa
nominal de juros com o objetivo de impor ajustes contra-ciclicos (i.e. contra o
movimento da inflacdo) na taxa real de juros. Vale dizer, o0 componente expectacional
também se estenderia ao comportamento prospectivo do produto (Clarida, Gali &
Gertler, 1999).

A taxa de cdmbio também assumiria um papel importante na literatura de regras
de politica monetéria (Ball, 1999). Trata-se da ideia de que em uma economia aberta o0s
ajuste da taxa de juros ganham um canal de transmisséo a partir de variagdes induzidas
da taxa de cambio, potencializando os efeitos contra-ciclicos sobre producdo e precos.
Neste caso, variacGes da taxa de cambio, ao afetarem o comportamento da taxa de
inflacdo, também teriam impacto direto ou indireto sobre a politica monetéria. Por outro
lado, h& elementos que defendem a ideia de autonomia do Banco Central no que diz
respeito a busca de objetivos nacionais, no ambito do regime de metas para inflacéo,
desta forma “blindando” a politica monetaria de efeitos das variagdes da taxa de

cambio.

A literatura sobre regras de politica monetaria também tem avancado nos
ultimos anos em nivel empirico, tanto em escala internacional quanto nacional. Séo
muitos os trabalhos que buscam verificar se as regras de decisdo preconizadas pelos
trabalhos tedricos se ajustam bem aos dados disponiveis. Para os EUA, Reino Unido e
Japéo, por exemplo, Chada (2004) analisa empiricamente se dentro de uma regra de
juros o preco dos ativos e a taxa de cdmbio poderiam ser inseridos. Os dados utilizados
para a pesquisa foram a partir de 1979 e o estudo evidenciou que os policymakers
poderiam utilizar o preco dos ativos e a taxa de cambio como informacéo em uma regra

de Taylor.



Andrade e Divino (2005) decidiram estimar uma funcdo de reacdo que foi
sugerida por Clarida, Gali e Gertler (1998), inserindo a componente da taxa de cdmbio
para o Banco Central japonés. O objetivo era verificar o comportamento da autoridade
monetaria japonesa com dados utilizados entre Abril de 1979 a Dezembro de 1994.
Andrade e Divino (2005) concluem que a taxa de cambio possui relevancia na
determinacédo da taxa de juros do BC japonés. Por sua vez, Judd e Rudebusch (1998) e
Clarida et. al. (1998) tambem sdo importantes referéncias na literatura internacional e
testam regras de Taylor expandidas, com inércia e componente expectacional, para
paises industrializados, encontrando bons ajustamentos aos dados a partir das regras

especificadas.

No caso brasileiro, referéncias como Bogdanski et. al. (2000), Minela et. al.
(2002), Figueiredo e Ferreira (2002), Mendonca (2007), Modenesi (2008), Moreira
(2011), entre outros, séo apresentados como fonte para comparacdes face aos resultados
que o presente trabalho encontrard. De maneira geral, estes trabalhos tém como
evidéncia empirica comum a de que o BCB possui elevada inércia na conducédo da taxa
Selic e adota a inflacdo esperada e/ou corrente como informacdo relevante na

determinacdo dos juros bésicos da economia brasileira.

O tema desta dissertacdo, portanto, faz parte de uma linha de pesquisa com
raizes bem difundidas, seja no que se refere ao comportamento dos Bancos Centrais no
mundo afora, seja a respeito do BCB. No entanto, trata-se de uma pesquisa que, ao
final, pode contribuir para responder as seguintes questdes: i) O BCB tem alterado sua
forma de responder as flutuages macroecondmicas nos Gltimos anos, em comparagdo
com o que os trabalhos anteriores sugeriam?; ii) A literatura de regras de Taylor ou de
politica monetaria é suficiente para explicar as relagbes entre juros e variaveis
macroeconémicas relevantes no longo prazo? Ou elementos tedricos adicionais Sao
necessarios a fim de que essas relagdes sejam interpretadas a partir das evidéncias para

0 Brasil?

Esta dltima pergunta € fundamental porque define um tragco metodoldgico desta
Dissertacdo, que € a divisdo da analise empirica em longo e curto prazos. Parte-se da
hipotese de que a Regra de Taylor pode explicar bem as relac@es entre juros, inflacéo,

produto e cambio no curto prazo, visto que se trata de uma regra de reacdo do Banco



Central face ao ciclo econdmico; isto ndo quer dizer que esta regra seja suficiente para
explicar co-movimentos ou relagfes estruturais entre aquelas mesmas varidveis no
longo prazo, havendo neste caso a necessidade de se fazer uso de elementos tedricos

adicionais.

Como estratégia metodoldgica, neste sentido, propde-se o uso de duas etapas
econométricas, ambas no Capitulo 3: 1) Uso de andlise de Cointegracdo, pela
abordagem de Johansen (1991), com o intuito de verificar possiveis relacdes de
equilibrio de longo prazo entre as séries temporais; 2) Uso de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), tal como faz a maior parte dos trabalhos anteriores, com o objetivo
de identificar uma dinamica de taxa de juros no curto prazo diante do ciclo econémico.
Em relacdo a estas duas etapas, embora a maior parte ou a totalidade da literatura
empirica selecionada esteja focada na dinamica de curto prazo (ciclica) da taxa de juros,
acredita-se que a contribuicdo maior desta Dissertacdo se deve a analise de relagdes
contemporaneas de longo prazo entre as varidveis do modelo, ou seja, a andlise de
Cointegracdo, que pode criar evidéncias ndo explicadas puramente pela abordagem das

regras de politica monetaria.

Os resultados empiricos destas duas etapas serdo comparados com 0 que a
literatura tedrica prevé e com o que a literatura empirica tem encontrado nos ultimos
anos. Os dados utilizados nesta pesquisa serdo: a taxa de juros Selic efetiva (1), a
inflacdo acumulada em 12 meses (P), a expectativa de inflagdo com um horizonte de 12
meses (EXP_P), o indice de producédo da industria geral brasileira dessazonalizada (),
e a taxa de cambio nominal do Real frente ao dolar norte-americano (E). As fontes
utilizadas na obtencdo dos dados das varidveis acima foram o Banco Central do Brasil
para a taxa de juros Selic efetiva, a inflacdo acumulada 12 meses a frente e para a
expectativa de inflacdo. Para o nivel da producéo da inddstria geral e a taxa de cambio

nominal se utilizou o Ipeadata.

As séries foram coletadas para o periodo de Janeiro de 2005 a Julho de 2012.
Este periodo foi adotado porque é justamente a partir de 2005 que o Brasil iniciou o
maior periodo de estabilidade de sua meta de inflacdo pelo IPCA (em 4,5%), vigente até
0 presente momento. Neste caso, ao restringir a amostra temporal para esse periodo,

evitam-se problemas metodoldgicos referentes a quebra estrutural e que emergem com



as mudancas de valores para a meta de inflagdo, tais como os abordados em Minela et.
al. (2002). Antes deste Capitulo 3, contudo, serdo apresentadas a literatura tedrica

(Capitulo 1) e empirica (Capitulo 2) sobre o tema proposto.



CAPITULO 1 — REVISAO DOS ELEMENTOS TEORICOS RELATIVOS AS
REGRAS DE POLITICA MONETARIA

1.1 - AREGRA DE TAYLOR ORIGINAL

A Regra de Taylor foi apresentada por Taylor' (1993) como parte do esforco de
se obter uma regra de taxa de juros, e uma regra para a politica monetaria em
substituicdo as regras monetarias. Taylor (1993) explica que politicas monetarias
baseadas em regras de taxas juros relacionadas a variagdes de inflacdo e variacbes de
produto possuem maior estabilidade, sendo o controle melhor do que outros tipos de
politica que possam vir a ser adotados, como agregados monetarios ou a utilizacdo do
cambio como o Brasil tentou ap6s adog¢do do plano Real. (Mishkin, 2007) ratifica a
explicacdo acima proposta por Taylor na qual periodos realmente mais duradouros

seriam ideais na busca do que todo banco central almeja, a estabilidade de precos.

Podemos montar a regra de Taylor com base no principio que a taxa de juros
deve responder ao produto e a taxa de inflagdo numa forma linear, conforme proposta
por Taylor (1993):

=1+ m+ al(”t-”*) T a,y, (1)

Onde, i, é a taxa nominal de juros, r é a taxa real de juros de steady-state
(quando a inflacdo e o produto se encontram em suas respectivas metas), pode-se dizer

também que r é uma valor fixo (intercepto para a taxa de juros), z, é a taxa de inflag&o

observada (medida pelo deflator do PIB), z~ é a taxa de inflagdo da meta do Banco
Central, y, é o hiato do produto (output gap), ou seja, a diferenca do produto corrente
para o produto natural ou potencial e o, e «,sdo coeficientes de sensibilidade da

variacgdo da inflagdo e do hiato do produto.

Taylor (1993) expde na pratica a regra para a economia americana onde, it = 7+ 0.5y +0.5(7,- 2) + 2,

sendo @, e &, iguais a 0.5, (7, - 2) sendo a variagdo da inflacéo verificada menos a taxa de inflagéo

definida como alvo pelo banco central e finalmente +2 significa a taxa de juros reais.



Analisando a equagéo (1) observamos que se a inflagdo supera a meta, nesse
caso acima de 2%, o Banco Central (FED) deve elevar a taxa de juros, em um montante

correspondente a ¢, (.- 7). Se o hiato do produto for negativo, o Banco Central deve

reduzir a taxa de juros em «, Y, , e se ocorrerem o0s dois simultaneamente a magnitude

dos coeficientes de sensibilidade e a grandeza do tamanho dos desvios em relacdo as

metas estabelecida de inflacdo e produto potencial, indicardo o sentido da taxa de juros.

Contudo, se tanto a taxa de inflagdo quanto a taxa do produto coincidem em suas
respectivas metas a taxa de juros deve-se manter em 4%. Pode-se perceber que um
aumento na inflacdo propicia um aumento na taxa de juros superior a0 aumento da

inflagcdo gerando assim aumento na taxa de juros real.

Assim, Taylor (1993) expOe que a inflacdo poderia se manter estavel e em niveis
reduzidos mesmo com a inconsisténcia temporal que € associada a decisfes politicas.
No entanto, apesar de ser um dos componentes do Regime de Metas de Inflacdo, seu
artigo € mais citado pela literatura na utilizacdo de uma funcdo de reacdo para o
comportamento da taxa de juros dos Estados Unidos no periodo entre 1987 e 1992.

O tamanho dos coeficientes de sensibilidade da variagdo da inflacdo e do hiato
do produto respectivamente ¢, e «, sdo ideais para por a regra de Taylor em pleno
funcionamento Taylor (1998, 2000a). Taylor (2000a, 2000b) explica que a autoridade
monetaria deve utilizar o seu instrumento de controle, a taxa de juros nominal, para
combater a inflagdo de forma efetiva, ele defende que a taxa de juros deve ser elevada
proporcionalmente mais que a elevacdo da inflacdo, ou seja, se a inflacdo no periodo
atual se elevou em um ponto percentual o banco central devera elevar a taxa de juros

acima da inflacdo atual, propiciando assim taxa de juros reais.

Blanchard (2007) explica que o banco central para combater a inflagdo deve

gerar taxa de juros reais, para tentar trazer os desvios da inflacdo e produto de volta as

suas metas. Segundo Taylor (1998), estudos mostram que ¢, 0 coeficiente de



sensibilidade da variacdo da inflacdo, seria préximo a um?. Woodford (2003) ressalta a
necessidade de restricdo (o, > 1) para gerar a existéncia de um equilibrio o que é

necessario para o principio de Taylor. Ratificando, Davig e Leeper (2007) concluem que

em diversos modelos macroecondémicos existentes, existe uma restricdo que deve ser

atendida para o funcionamento da regra de Taylor na qual «, > 1 e se chegar a uma

determinacéo de equilibrio. Logo se essa necessidade néo for atendida «;, > 1, ndo se

conseguira elevar a taxa de juros acima da inflagdo e nem fazer com que os desvios da
inflag&o e produto voltem as suas metas, fazendo com que a politica monetéria no surta

o efeito esperado e nesse caso nao tendo operacionalidade pratica.

Com isso, Taylor nas décadas de 1980 e 1990 verificou um razoavel
comportamento nos dados dos Estados unidos na época, sugerindo que o FED
trabalhava com uma regra de juros. E assim propunha um aperfeicoamento dos
policymakers em meio a conducdo da politica monetaria dada a boa experiéncia dos

Estados Unidos.

Embora o FED ndo siga explicitamente a regra, as analises mostraram que a
regra se ajustou bem ao descrever como a politica monetaria foi conduzida durante a
década passada sob a presidéncia de Greenspan. Esse fato tem sido citado por muitos
economistas internos e externos ao FED como uma razdo que a inflagdo permaneceu
sob controle e que a economia foi relativamente estavel nos EUA naquele periodo (Neto
2003).

A regra exposta por Taylor (1993), transformou-se em um manual pratico da
politica monetaria no regime de metas inflacionarias, que foi adotada por diversos
paises, que utilizam a taxa de juros de curto prazo como 0 maior instrumento no

combate a inflagdo (Bernanke e Mishkin 1997).

Especificamente, a regra indica que a taxa de juros “real” (isto ¢, a taxa de juros
ajustada para a inflacdo) deve ser determinada de acordo com trés fatores: i) em que
ponto a inflagdo atual esté relacionada com a meta determinada pelo FED; ii) Como a

atividade econémica esta posicionada, acima ou abaixo do seu nivel de pleno emprego;

2 Chama-se essa formulagéo na literatura de Principio de Taylor.



iii) Qual o nivel da taxa de juros de curto prazo que seria consistente com o pleno

emprego.

A Regra de Taylor recomenda uma taxa de juros relativamente elevada (isto é,
uma politica monetaria restritiva) quando a inflagdo esta acima de seu alvo ou quando a
economia esta acima de seu nivel de pleno emprego, e uma taxa de juros relativamente
baixa (politica monetaria expansiva) nas situagdes opostas. Muitas vezes esses objetivos
podem ser conflitantes entre si. Por exemplo, a inflacdo pode estar acima de seu
objetivo quando a economia esta abaixo do pleno emprego. Em tais situacGes, a regra
fornece a orientacdo aos formuladores de politica como balancar essas consideracdes

concorrentes ajustando a um nivel apropriado a taxa de juros.

Para Orphanides (2007) as regras de politica que séo referidas, geralmente como
regras de Taylor, s@o simples regras reativas (funcdes de reacdo) que ajustam o
instrumento politico da taxa de juros em resposta aos desenvolvimentos da inflacdo e da
atividade econdmica. Ligando as decisfes de taxas de juros diretamente a inflacdo e a
atividade econdmica, as regras de Taylor ofereceram um instrumental conveniente para
estudar a politica monetaria, se abstraindo de uma anélise detalhada de oferta e demanda

por moeda.

Adicionalmente, Orphanides (2007) ressalta, em primeiro lugar, que o melhor
desempenho da estabilizacdo esta associado a uma forte reacdo a inflagdo. Em segundo,
0 bom desempenho esta associado a regras politicas que exibam consideravel inércia. E
em terceiro, uma forte reacdo ao hiato do produto mensurado incorretamente tem se
provado historicamente ineficaz. Em quarto, a politica bem sucedida poderia, ainda,
incorporar informagdes da atividade econOmica real centrando-se na taxa de
crescimento da economia. Por certo, tais principios amplos fornecem orientagdo
insuficiente para identificar a regra politica precisa que possa ser ideal em um contexto

especifico.

Contudo, mesmo sendo bastante utilizada em muitos paises, a Regra de Taylor

ainda recebe criticas em alguns pontos, as principais séo:



e A determinacdo do nivel apropriado de meta para a taxa de juros de equilibrio,
taxa de inflacdo e a taxa de utilizacdo dos recursos baseada no nivel da NAIRU?,

que esta sujeita ao longo do tempo pode se mostrar problematico;

e A modelagem empirica da regra de Taylor pode ser sensivel as maneiras nas
quais as lacunas de inflagdo e produtos séo definidas. Por exemplo, a inflacdo
pode ser medida de diversas maneiras, (como deflator do PIB, ndcleo, indice
cheio) assim como o produto (os desvios do PIB real com relacdo a uma
tendéncia variante no tempo, ou o0s desvios com relacdo a uma taxa de

desemprego estimada por uma NAIRU);

e O tempo da informacdo disponivel para a autoridade monetaria € muito
importante, pois o caminho das taxas de juros é definido em tempo real onde as

informacBes sdo menos perfeitas.
1.2 — A INERCIA DA POLITICA MONETARIA

Uma visao inercial de ajuste de politica monetaria implica que a politica da taxa
de juros de curto prazo é alterada em um ritmo gradual, assim uma reacdo da politica

monetaria para novos dados econdmicos € distribuida por muitos trimestres.

Como consequéncia, do ritmo lento de ajustes da taxa de juros, acaba tornando-a
menos Volatil, sendo bastante explorado este assunto na literatura econémica
(Rudebusch 1995), (Clarida, Gali e Gertler 1999), e (Thornton 2004), conhecida como

suavizacao da taxa de juros.

Na literatura de politica inercial (smoothing monetary policy) as regras seguem o

padrédo de ajustamento-parcial na forma:

i = (1',0)':"':0 I (2)

¥ Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (Taxa de Desemprego N&o-Acelerando & Inflagéo).



Onde, i,, sendo o nivel da politica da taxa de juros definida no trimestre t, que é

uma média ponderada do atual nivel desejado (i,) e o valor real do Gltimo trimestre i, , .

O p significa o grau de inércia ou coeficiente de suavizagdo *, quanto maior, significa

mais inércia da taxa de juros.

Segundo Barbosa (2004) para variaveis continuas a inércia da taxa de juros €
visualizada por um mecanismo de ajustamento parcial, onde a variagéo da taxa de juros

é proporcional a diferenca entre a taxa de juros desejada e a taxa de juros atual. Isto é:

r=6 (r'-r), 6 >0 3)

Assim a suavizacdo supde que existe algum custo de ajustamento que impede o
banco central de fixar imediatamente a taxa de juros nominal no nivel desejado. Quando
0 parametro @ — oo 0 ajustamento € instantaneo. Caso contrério, a taxa de juros ajusta-

se gradualmente para sua posicao de equilibrio.

Evidéncias empiricas encontradas por Clarida, Gali e Gertler (2000) mostram

um grau elevado de inércia (o= 0.8) para a economia americana, no periodo (1960-

1996). Isto significa que aproximadamente 80% dos ajustes no instrumento de politica

monetaria sdo afetados pelos seus niveis passados.

O coeficiente grande na variavel dependente defasada é interpretado como um
comportamento de “politica monetaria inercial” pelo FED. Clarida, Gali e Gertler

(2000), explicam que a estimativa do coeficiente de inércia p é alta em todos 0s casos,

indicando uma altissima taxa de juros inercial: apenas entre 10% e 30% de uma
mudanga na taxa de juros desejada € refletida na taxa dos Funds dentro do trimestre de

mudancga.

Considerando as regras em que a taxa desejada € uma fungdo simples de um
conjunto padrdo de varidveis macroecondmicas, formalmente, i,.= f°X,, onde X, €é

um vetor que influencia a politica. Portanto, a regra inercial pode ser descrita como:

*Onde a equagdo (2) exp6e o caso de uma suavizagdo de taxa para variaveis discretas.



i =1-p)f X+pi, 4)

Segundo Rudebusch (2005) e Judd e Rudebusch (1998), existe o consenso de
que os Bancos Centrais ajustam a taxa bésica de juros de maneira gradual e é
fundamentado em regras estimadas. A regra de politica inercial mais comumente
estimada tem sido a forma dindmica da regra de Taylor, segundo a qual a taxa de juros
se ajusta parcialmente a uma taxa de juros desejada, que depende da inflacdo e do hiato

do produto.

Devido ao alto grau de suavizacao da taxa de juros, a propria decisdo do anuncio

da taxa de juros fica condicionada a sua trajetdria recente.
it:(l-p)ft+pit—l+§t )

Onde, a taxa de juros no periodo t é dependente do valor da taxa de juros no

periodo t—1, p 4 peso dado a taxa de juros desejada ', que é especifica de acordo

com a regra de politica monetaria do banco central, e S 0s choques estocasticos.

Devido ao alto grau de suavizacdo da taxa de juros, a propria decisdo do anuncio
da taxa de juros fica condicionada a sua trajetoria recente.

a
|

:r*+7z-+gir77t+gyyt (6)

Onde r” é uma constante que incorpora uma taxa real de equilibrio, e 7, uma

taxa de inflagdo observada, e g, , e g, sdo os coeficientes de resposta do Banco Central

para o desvio da inflagdo em relacdo a meta inflacionaria (7,) e o hiato do produto

(Yo).

Assim autores conhecidos como Clarida, Gali e Gertler (1999), e Judd e

Rudebusch (1998) devido a importancia da suavizacdo da taxa de juros e que é



visualizado como pratica por quase todos os bancos centrais do mundo, incorporam o
componente de inércia na funcdo de reacdo do banco central, sugerindo uma

modificagdo na regra original proposta por Taylor.

Contudo, mesmo com a regra original de Taylor e os dados empiricos do
comportamento dos juros norte-americanos, no periodo de 1987 a 1992, os bancos
centrais ndo seguem a regra de Taylor nesse ponto e ajustam as taxas de juros de forma

amena e continua ao longo do tempo.

Os policymakers se mostram timidos em relagcdo a mudancgas bruscas na taxa de
juros, por isso, 0s bancos centrais ndo sdo incisivos em optar por uma grande oscilagdo
na taxa de juros, mesmo quando isso significa naquele momento, esta fora do alvo
desejado, podendo ser inflacdo ou produto (Goodfriend (1991); Rudebusch 1995; e
Thorton 2004).

Um dos motivos expostos para a utilizacdo de uma alta taxa de juros praticadas
pela maioria dos bancos centrais e que é apoiada pela ortodoxia, € que uma grande
oscilagdo nas taxas de juros, pode trazer uma volatilidade nos mercados financeiros® e
também uma incerteza para 0s agentes, com isso a autoridade monetéria deve se
comportar de forma moderada, para evitar uma possivel crise nos mercados financeiros,

impondo uma manipulacdo de taxas de juros gradual Goodfriend (1991).

Segundo Barbosa (2004), num modelo onde existe inércia na taxa de inflacdo o
banco central ndo pode se dar ao luxo de ajustar a taxa de juros nominal da economia na
velocidade que desejar, pois ha um limite superior para o coeficiente de inércia. Caso

contrario, a regra de politica monetéria de Taylor produz um regime monetéario instavel.

> As razBes para o banco central suavizar a taxa de juros sdo diversas. As principais s&o: i) a preocupacio
de da instabilidade que pode ser transmitida ao setor financeiro. ii) afetar a taxa de juros de longo prazo,
que depende da expectativa da taxa de juros futura do banco central. Para maiores argumentos consultar
Clarida, Gali e Gertler (1999), e Woodford (2002).



1.3 - A VERSAO FORWARD-LOOKING

No espirito da regra proposta por Taylor (1993), Clarida, Gali e Gertler (1999;
2000) formularam um modelo forward looking assumindo que o Banco Central

responde de maneira sistematica a variacdes de inflacdo esperada e de produto esperado,

em relagdo aos valores desejados para estas variaveis. Tomando r, como a meta para

taxa de juros no tempo, uma especificacdo linear para a Regra de Taylor seria:

K= + BB (B I1)- 7))+ y BE((xg) ] 1) (7)

Sendo x,, uma medida do hiato médio do produto entre os periodos t e

t+k com o hiato definido como o desvio percentual entre o produto efetivo e o produto

potencial. Por sua vez, z,, mostra a inflagéo entre o periodo t e t+k e z  sendo a

meta para a inflagdo. O r” é por construgdo a taxa nominal de juros desejada quando

tanto a inflacdo quanto o produto s&o iguais as respectivas metas. J& E, corresponde ao
valor esperado no periodo t e, finalmente I, é o conjunto de informagdes disponivel ao

Banco Central até o tempo t, que coincide com 0 momento em que a taxa de juros é
definida.

Neste caso, a Regra de Taylor original € um caso especial para a equacdo acima
e s0 se verifica caso a inflacdo defasada, ou a combinacéo linear de inflacdo defasada e

hiato do produto, for estatisticamente suficiente para a previsao da inflagéo futura.

Além de adotarem como principal instrumento de politica os juros nominais de
curto prazo, o modelo de Clarida et. al. (2000) ainda supde a existéncia de rigidez
nominal de precos e salarios, de modo que a politica monetaria seja capaz de afetar
varidveis reais no curto prazo, ou seja, ndo possui efeito nas variaveis reais no longo
prazo. Uma diferenca que, este modelo de Clarida et. al. (2000) tem para a regra de
Taylor original (backward looking) é que o banco central se utiliza de projecGes de

inflagdo e produto, antecipando e respondendo a esses resultados.



Na especificacdo forward looking, o banco central passa a utilizar as projecdes
como uma meta intermediaria, um primeiro passo para se chegar a meta central, na
manipulagdo das taxas de juros. Svensson (1996) destaca a vantagem do modelo
forward looking, explicando que a adocdo desta meta intermedidria contorna o0s
problemas de monitoramento e de implementacdo, facilmente observados nos regimes
de meta de inflagdo. Neste caso, os agentes podem olhar para a inflagéo futura, dado a
inflacdo presente, e sendo assim é mais facilmente observada tanto pelos agentes quanto

pela autoridade monetaria.

Esta especificacdo ainda possui mais vantagens. Uma delas é que a autoridade
monetéria, ao inserir publicamente a inflacdo esperada na funcdo de reacdo, torna-se
mais transparente verificar os objetivos e alvos do banco central, pois 0s agentes podem
analisar se 0s objetivos e metas dos policymakers sdo ambiciosos ou alcangaveis, ou
seja, se suas metas merecem credibilidade, o que pode vir gerar no longo prazo um
custo menor se suas informagdes forem bem recebidas pelos agentes. Outro ponto
favoravel a este modelo, é que a autoridade monetaria ao formar previsdes aumenta o
estoque de informacgfes para perseguir a sua meta e para os agentes verificarem o

comportamento do banco central.

No que tange a critica desse modelo é que a autoridade monetaria tem total
controle sobre o instrumento utilizado, a taxa de juros de curto prazo, e que a tendéncia
a um alto grau de suavizagdo faz com que se a politica monetéaria tenha um viés altista
se realmente o banco central se comprometer a regra estabelecida de controle dos

precos.

Woodford (2001) explica que nesse modelo, 0s agentes antecipam as
expectativas, em especial o setor privado, causando uma resposta a politica monetaria
adotada. Assim, Woodford (2001) defende a adicdo de um componente de suavizacéo,
ja que havendo um certo grau de inércia, faz com que a trajetdria para a taxa de juros,
seja influenciada pela taxa de juros passada se tornando ‘“history-dependent”. Os
agentes ao antecipar as expectativas, faria com que o banco central obtivesse um melhor

resultado a custos menores.



Sack e Wieland (1999) também sugerem a adi¢cdo do componente de inércia,
devido ao comportamento forward looking dos agentes e a incerteza que pode ser

gerada devido a oscilagdes demasiadas da taxa de juros.

A autoridade monetaria ao decidir a taxa de juros do periodo atual, olha para a

taxa de juros do periodo, logo:

r'=p(L) ry+d-p) i +v, (8)

Onde, r* é a meta para a taxa de juros, p(L) = p,+p, L+..+p L"", é um
polindmio de defasagens (ou retardo) e v,é um choque exdgeno iid. Ou seja,

reescrevendo em apenas uma equacao, a Regra de Taylor decompde-se em dois termos,
o primeiro revelando a aversdo do Banco Central por mudancas bruscas e a segunda,

sua verdadeira meta.

Combinando as equacdes (6) e (8), assim a Regra de Taylor fica:

=Q-p)[rr-(B-D7'+ fry+y X+ p(L) i+ ©)

Onde: rr =r'- 1, isto €, igual a taxa real de equilibrio de longo prazo, e

&= (L) LB (- B (/1)) + y (X g B (%o /1Y (10)

Nota-se imediatamente que o termo de perturbacdo estocéstica definido acima é
uma combinacdo linear dos erros da previsdo da autoridade monetéria, sendo assim,

ortogonal a toda variavel que pertenga ao conjunto de informagéo I, .

1.4 - REGRA DE POLITICA MONETARIA E TAXA DE CAMBIO

Numa economia aberta em regimes de meta de inflacdo e cambio flexivel, uma
questdo que se expde €é: como os instrumentos da politica monetaria devem se

comportar frente a variagdes nas taxas de cambio.



Uma grande parte dos estudos empiricos responde a essa questdo propondo a
insercdo do componente da taxa de cambio na fungéo de reagao do Banco Central, como
Svensson (2000):

hW=Bm*tyytaetae, (11)

Onde r, representa a taxa nominal de juros, 7, a taxa de inflagédo e y, 0 desvio
do produto real em relacdo ao potencial. Ja e, corresponde taxa real de cambio no

periodo corrente, cabendo ressaltar que uma apreciacdo cambial representa um aumento

de e,. E importante frisar que ndo existe intercepto, sendo a meta de inflago igual a

zero e tanto a taxas de juros quanto a taxa de cambio sdo medidas relativamente a seus

valores estacionarios de longo prazo. A principal divergéncia entre os autores reside no

valor indicado para os parametros «, e ¢, . Svensson (2000) encontrou os seguintes
valores «,=-0,45 e «,=0,45, utilizando uma versao forward looking. Para Svensson, a

autoridade monetaria ao manipular a taxa de juros de curto prazo, acaba gerando
variacdes na taxa de cambio que impacta a inflacdo ao causar uma mudanca nos precos
dos produtos internacionais (tradeables) e também acaba impactando a inflacdo
domestica através dos custos de insumo e bens intermediarios dos produtos nacionais.
Logo uma desvalorizacdo do cambio induz ao crescimento econdémico, promovendo um
aumento inflacionario, por outro lado uma reducdo cambial, promove a estabilidade de

precos.

Para Ball (1999) um aumento na taxa de juros, além de suprimir a inflagdo como
sugere Taylor (1993), causa também uma valorizacdo cambial e esta reage a inflacéo de
forma direta, tornando mais caro os produtos e insumos do exterior. Pode-se colocar
também que a politica monetaria causa oscilacbes na entrada de capitais externos
podendo acarretar numa valorizacdo da taxa de cambio quando ha uma entrada de

capitais e o efeito oposto quando ha uma reducdo da entrada de capitais.



Obstfeld e Rogoff (1995) relatam que a autoridade monetaria deve reagir
esporadicamente apenas a altas oscilacOes da taxa de cdmbio, manipulando a politica

monetaria quando achar necessario, para isso a,<0e «,=0.

Ball (1998) afirma que ao se inserir a componente cambial na funcdo de reacéo
do banco central, a politica monetaria t passa a impactar a inflacdo através de duas
formas: num primeiro momento (t+1) impacta o nivel de atividade da economia e,
num segundo momento (t + 2) impacta a inflagdo. Para Ball®, os valores que s&o ideais

para os coeficientes cambiais sdo aproximadamente «,=-0,37 € o;=0,17. Para Ball, 0
coeficiente ¢, que apresenta um valor negativo, tem a meta de gerar estabilizag&o no

caso de fortes variagdes cambiais, ja o, tem a meta de fazer com que variacdes cambiais

ndo gerem um descontrole inflacionario, revertendo no periodo posterior. Entretanto 0s
resultados encontrados por Ball (1998) demonstram que a inflagdo ndo diminuiu quando

inserido a componente cambial.

No nivel Brasil alguns autores sugerem que a inflacdo se manteve sobre controle
devido ao cambio que se comportou como um étimo canal de transmissdo da politica

monetaria brasileira, como Modenesi (2010).

Ferrari Filho e Paula (2006), o comportamento cambial brasileiro teve uma forte
influéncia nos cumprimentos das metas de inflacdo, regime adotado a partir de 1999,

devido ao efeito pass-through.

Sicst (2002b), também afirma que o cambio é uma maneira mais eficaz de
combater a inflacdo do que a propria demanda agregada, e € isso que faz o banco central
brasileiro ao elevar a taxa de juros. Pois segundo o autor o cambio faz com que o

declive da taxa de inflagdo seja maior.

® O modelo de Ball analisa os efeitos da economia aberta nas equacdes de oferta e demanda agregada,
além introduzir uma equacdo que relaciona a taxa de cambio com a taxa de juros. Assim no modelo de
Ball, a utilizacdo da taxa de juros como Unico instrumento de politica monetaria deve levar em conta o
seu efeito sobre o cAmbio e os choques sobre 0 mesmo podem sugerir uma mudanga no instrumento de

forma a evitar flutuagdes no produto e inflacdo.



CAPITULO 2 - REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA INTERNACIONAL E
NACIONAL

2.1-LITERATURA INTERNACIONAL

Chada (2004) analisa empiricamente se dentro de uma regra de juros, 0 preco
dos ativos e a taxa de cambio poderiam ser inseridos. Os dados utilizados para a
pesquisa foram dos Estados Unidos, Reino Unido e Japdo, a partir de 1979. O estudo
evidenciou que os policymakers poderiam utilizar o prego dos ativos e a taxa de cambio

em uma regra de Taylor.

Andrade e Divino (2005) decidiram estimar uma funcdo de reacdo que foi
sugerida por Clarida, Gali e Gertler (1998) inserindo a componente da taxa de cdmbio
para 0 Banco Central japonés. O objetivo era verificar o comportamento da autoridade
monetaria japonesa com dados utilizados entre Abril de 1979 a Dezembro de 1994.
Andrade e Divino (2005) concluem que a taxa de cambio possui a informacdo da
inflacdo futura e ainda questionam as séries utilizadas devido a problemas com suas

propriedades como a estacionariedade no trabalho de Clarida et. al. (1998).

Judd e Rudebusch (1998) decidiram estimar uma funcéo de reacdo do FED para
cada periodo correspondente a gestdo de trés presidentes: Burns, Volcker e Greenspan,
objetivando verificar como o FED vinha ajustando o seu instrumento de politica

monetaria, a taxa de juros nominal de curto prazo.

O principal objetivo de Judd e Rudebusch (1998) era verificar se realmente
confirmavam a hipdtese de mudanca de comportamento na conducdo da politica
americana pela autoridade monetéria, devido a mudancas na presidéncia do FED e para
isso estimaram a funcdo basica do tipo Taylor e também funcgdes transformadas do tipo

Taylor.



Os resultados encontrados demonstraram que a regra de Taylor encaixou-se
muito bem no periodo Greenspan, j& que os valores demonstraram que se perseguiu a
regra e 0 resultado foi uma pequena taxa de inflagdo neste periodo, ficando
aproximadamente em torno de 2% ao ano no fim de sua gestdo. J& na presidéncia de
Volcker, os resultados obtidos demonstram uma politica bastante conservadora do FED,
com isso houve uma trajetoria de queda elevada da taxa de inflagdo para essa gestdo. E
no periodo de Burns houve uma acomodacédo da regra de Taylor, ja que os resultados

evidenciaram um aumento da taxa de juros nesta gestao.

Para Judd e Rudebusch (1998), e também para outros economistas o que se vé na
prética € que os principais bancos centrais manipulam suas taxas de juros de forma bem
gradual, embora isso ndo esteja incluido na regra de Taylor béasica, que defende que a
autoridade monetéaria ao sinal de inflacdo ajuste automaticamente a taxa de juros de
forma a impacta-la. Entretanto operacionalmente os bancos centrais manipulam a taxa
de juros efetiva em um periodo de forma a alcancar a meta da taxa de juros do mesmo
periodo, como no caso do FED, em que € perseguida uma dindmica de ajustamento, ou

seja, ajustes graduais.

Judd e Rudebusch (1998) estimam uma funcdo de reacdo de Taylor descrita

abaixo:

il =1 +7z +(B-D(r, — 7" )+ X + 7% (12)

Sendo r" ataxa de juros real de steady-state, (7 -z") sendo a diferenca entre a
taxa de inflagdo efetiva no periodo t e meta de inflagdo. Ainda nesta funcéo

introduziram além do componente do hiato do produto x, , adicionaram também o seu

=%

componente defasadox, ,. i,, sendo a meta para a taxa de juros nominal do banco

central para o periodo t, a ser atingida através de um ajustamento gradual, de forma a
tentar incorporar a operacionalidade do FED, na qual se utilizaria a fungéo abaixo (2)
para que dessa forma venha a se obter a taxa de juros efetiva para cada periodo.

Aip = §(i; —i) + pAi, (13)



Neste modelo de suavizagéo, onde Ai, é a variacdo da taxa de juros, e € obtida
através da diferenca entre a meta da taxa de juros nominal no periodo e a taxa de juros
do periodo anterior e seria dada por (i, —i, ,), sendo ¢ o coeficiente dessa diferenca
(i, —i,_,) e somando-se a variagdo da taxa de juros do periodo anterior (Ai, ;) e p seria

o coeficiente dessa variacdo (Ai, ,).

A especificacdo utilizada para a estimacdo das gestdes dos presidentes do FED

esta descrita abaixo, que se obtém somando as equacdes anteriores (12) e (13):

Al =d(a —i,y + B(m) + 7,.(%) + 7, (X)) + PAL, + & (14)

Onde:

a=r —(f-Dr" (15)

Com a equagdo (23) verifica-se que ndo é possivel estimar separadamente 0s

parametros r* e z”, ou seja, a partir da estimativa dos parametros « e 3, fica pré-

determinada uma relacéo linear entre r* e z”. Para cada valor de r* corresponde um

valor para 7", e vice-versa.

O método utilizado para as estimativas foram os minimos quadrados ordinarios
(MQO). Para cada gestdo fizeram duas estimativas, entretanto na Gltima estimativa
levou-se em consideracdo apenas considerando os componentes’ que possuiam

coeficientes que eram significativos.

Os resultados das estimativas evidenciam que o coeficiente do hiato do periodo
anterior se mostrou néo significativo e o ajuste entre a taxa de juros efetiva e a meta de
juro do FED se da de forma lenta, com um coeficiente de suavizagédo ( o) sendo igual a
0,42. O valor do coeficiente do hiato de inflagdo é bem proximo ao valor considerado na
regra de Taylor (0,5) e o valor do coeficiente do hiato de produto estimado é bem

superior ao utilizado na regra de Taylor (0,5).

" Para ver os dados das variaveis consultar Judd e Rudebrusch (1998).



Os valores obtidos demonstraram que o coeficiente de suavizagdo (p) se

mostrou ndo significativo na gestdo Volcker. Os autores afirmam que, neste periodo, a
variacdo da taxa de juros responde a variacdo do hiato do produto ao invés do seu valor
absoluto. O valor do coeficiente do hiato de inflacdo é aproximadamente (0,5)

considerado na regra de Taylor.

Ja para a gestdo de Burns, ambos os coeficientes dos hiatos de inflacdo e do
produto se mostraram néo significativos. O resultado disso segundo o0s autores é que a
oscilacdo da taxa de juros nominal, ndo conseguiu se elevar de forma que fizesse com
que a taxa de juros real alcancasse uma maior magnitude que conseguisse impactar a
inflacdo e assim essa gestdo logrou um insucesso em sua politica, devido a auséncia de

uma maior reacdo ao aumento da inflacdo.

Judd e Rudebusch (1998) concluiram que as estimacdes das funcdes se ajustam
razoavelmente bem indicando uma boa postura da gestdo de Allan Greenspan. Embora
a especificacdo adotada seja diferente da original, e os resultados demonstraram uma
politica que deixa a inflagdo a niveis baixos e o produto estabilizado, e também
apresenta uma taxa de juros sendo manipulada gradualmente e o hiato do produto é

praticamente o dobro ao que propde Taylor.

No que toca a gestdo de Volcker, os autores explicam que o coeficiente de
suavizacao se mostrou nédo significativo, mostrando que a taxa de juros praticadas nesta
gestdo se alinhava a meta praticamente de forma instantanea, evidenciando um grande
conservadorismo no combate a inflacdo e justificando a queda dessa variavel no
periodo. E quanto ao hiato do produto houve uma maior reacéo a taxa de crescimento do
produto que ao tamanho absoluto do produto real e também ressaltaram a menor

precisdo deste periodo quando comparado ao periodo Greenspan.

E finalizando, no que se refere a gestdo de Burns segundo os autores, € de que
existiu uma permissiva acomodacao no que toca a inflacdo, e isto resultou um grande
aumento desta variavel. Os autores ainda ressaltam que isto ficou evidenciado pelo fato

do coeficiente do hiato de inflacdo ser ndo significativo estatisticamente e também pelo



fato dos valores muito reduzidos da estimativa da taxa de juros real de equilibrio,

quando comparado com padrdes operacionais.

Clarida, Gali e Gertler (1998) decidiram estimar as funcdes de reacdo de varios
bancos centrais de paises industrializados. Eles fizeram a seguinte divisdo: G3 (Estados
Unidos, Alemanha e Japao) e E3 (Reino Unido, Franga e Italia). As especificacbes
utilizadas foram baseadas na regra de Taylor original. Contudo, apesar de se basear na
regra de Taylor original que possui uma forma retrospectiva, ou backward-looking
exposta por Taylor (1993), em que os dados de inflacdo e do produto passados foram
utilizados na funcéo de reacéo, utilizou-se uma especificagdo forward-looking, na qual
se utilizaram as expectativas de inflagcéo e de produto.

Clarida, Gali e Gertler (1998) propuseram estimar um modelo basico para cada

pais inserido na pesquisa, cuja taxa de juros de juros nominal desejada possui a seguinte

forma:

i =1 +(B-D((E[r., /2 ]-7")+y(Ely, /Q]-¥/)) (16)

Onde, i € a taxa de juros nominal de equilibrio de longo prazo; r,,,a taxa de
inflag&o entre os periodos t e t+n; E o valor esperado; Q, a informag&o disponivel

para o Banco Central; e 8 e y séo coeficientes.

A férmula de ajustamento entre a taxa de juros efetiva e a taxa de juros desejada

para cada periodo especifico esta expressa abaixo:

it = ¢it* +(1- ¢)it—1 +U; (7

Onde, ¢ varia entre 0 e 1, sendo a inercia da taxa de juros, e u, representa o

choque aleatdrio para a taxa de juros. Somando-se as equacdes (24) e (25) resulta-se:

i, =gl + (B-DE[r,, Q]+ E[x Q]+ 1- i, +u, (18)



Sendo a=i—pr" e x.=y,—Y; € o hiato do produto. Sendo possivel trazer a

inflacdo para o seu alvo desejado ("), através dos valores dos pardmetros « e S, ja

que para uma série de dados consideradas longa, vale a seguinte equag&o:
i=r"+z (19)

Na equacao abaixo (8) trocando-se o valor de «, obtém-se a expressdo para a

meta de inflagdo no periodo considerado:

7= -a)l B (20)

Onde, r* significa a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo. As

especificacOes alternativas foram estimadas como base na seguinte equacao abaixo:

i, = gla + BE[7, 1]+ E[x 1 ]+ £z, 1, J|+ A-@)i, +u, (21)

Onde, z representa alternativas das varidveis explicativas, tais como: taxa de
cambio real, taxa nominal de juros de pais estrangeiro, oferta monetaria e inflacdo

defasada.

Os autores utilizaram a metodologia de métodos dos momentos generalizados
(GMM) na realizagdo das estimativas dos parametros dos modelos para ambos os
grupos e dados mensais. A amostra® foi de 10-1979 para o pais asiatico, 04-1979 para a
Alemanha e para os Estados Unidos 03-1979 até 12 meses antes do que se dispunha de
dados, ja que neste modelo a inflagcdo possuiria um horizonte de 12 meses. Clarida,
Gali e Gertler (1998) afirmam que este periodo foi escolhido para analise devido ao

combate da inflacdo ser mais incisivo.

Clarida, Gali e Gertler (1998) decidiram utilizar nas estimagdes um modelo com
valores possuindo defasagens de 1, 6, 9 e 12 periodos das variaveis seguintes: hiato do

produto, inflagdo, diferenca logaritmica do indice de precos de uma commodity mundial,

8 Consultar Clarida, Gali e Gertler (1998)



taxa de juros nominal e diferenca logaritmica da taxa de cambio real da moeda do pais

com relacdo ao délar americano.

O modelo basico evidencia como principais resultados o coeficiente de hiato

inflagdo ( 8) sendo 1,31. Este resultado mostra que 0 aumento de 1% na expectativa da

taxa de inflagdo alemd, induziria a autoridade monetéria alemé& a elevar em 131 pontos a
sua taxa de juros, produzindo um aumento de 31 pontos na taxa de juros real,

considerando o produto constante. Ja analisando o coeficiente do hiato do produto (),

seu valor se apresentou foi 0,25, ou seja, 0 incremento de 1% na expectativa do produto,
supondo-se a expectativa de inflacdo constante, induziria a autoridade monetaria alema
aumentar sua taxa basica de juros em 25 pontos. Conclui-se que a autoridade monetaria

reagiu tanto ao hiato do produto quanto da inflac&o.

Nos modelos alternativos os resultados foram piores do que a especificacao
basica. Ao incluir a varidvel explicativa da inflacdo passada, obteve-se um valor ndo
significativo de 0,12 e causou apenas um aumento irrisorio dos coeficientes de hiato de
inflacdo e produto, ndo mostrando uma mudanca relevante, esses resultados segundo 0s
autores mostram que a conducdo pela autoridade monetaria alema mostra que a maneira

forward-looking é superior a backward-looking.

O agregado monetério foi inserido no terceiro modelo da funcdo de reacédo. E os
resultados mostraram que esta inclusdo néo foi significativa, praticamente ndo alterando
0s outros parametros. Testaram também, a politica monetéaria americana na funcéo de
reacao alemd e ndo se mostrou relevante e ainda a taxa de cambio entre dolar e marco e
também se mostrou insignificativo e na inclusdo dessas duas variaveis os valores dos
coeficientes do hiato da inflacdo e do produto se aproximaram as da especificagdo
bésica.

A meta para a inflacdo 7" alema é de 2% a.a. e a estimativa da meta de inflagdo
foi de aproximadamente 2%, demonstrando um resultado altamente significativo,
afirmam os autores. A estimativa foi calculada através da equacdo (28) sendo usado
como proxy da taxa de juros real de curto prazo, a média dos valores da taxa de juros

real de curto prazo.



No que tange ao pais asiatico a estimativa do valor do coeficiente do hiato de

inflacdo (4) um pouco acima de 2,00, sendo seu valor muito maior do que a unidade.
Ja o resultado encontrado para o coeficiente do hiato do produto () foi significativo e

possuindo sinal correto, contudo, o seu valor foi de 0,08 e de baixa grandeza. Isto
revela que o banco central japonés exerceu um maior controle da inflagdo do que em

relacdo a estabilizacdo do produto.

O resultado sobre a meta de inflacdo implicita (z*) demonstrou-se levemente
superior a 2%, sendo bem razodvel pelos autores e quase semelhante ao do pais
europeu. O valor da média dos juros reais de curto prazo serviu como proxy para taxa

real de juros de longo prazo.

A utilizacdo de uma especificagdo com postura backward-looking foi inferior no
que tange aos resultados obtidos da forma forward-looking de parecida ao ocorrido com
0 Banco Central alemdo. Incluindo a inflagdo defasada na especificagdo béasica nédo
resultou em mudancas na mesma, além do valor de seu coeficiente ser desprezivel de
0,06. Ao se inserir a varidvel de oferta monetaria® nas especificacBes alternativas
também se evidenciou ndo relevante. O coeficiente de oferta monetaria evidenciou-se
significativo ao nivel de 5%, contudo, o incremento de 1% na oferta monetaria e
supondo-se constante a expectativa de inflacdo e do produto, leva a apenas um aumento
de 0,07% na taxa béasica de juros e ndo produz mudangcas significativas nos coeficientes
de outras. Ja ao se adicionar, na especificacdo basica, a politica monetaria americana e
da taxa de cambio real yen/ddlar os efeitos sdo muito pequenos, apesar dos coeficientes
se mostrarem significativos a 5%. Concluindo, o que melhor caracteriza a politica

monetaria japonesa € a especificacdo basica.

No que tange aos Estados Unidos, os autores introduziram um modelo de

ajustamento de segunda ordem descrito abaixo:

i =01-p _pz)[a + B, + X+ ez ]+P1it—1 + Pyl , +V, (22)

® Devido a ndo disponibilidade de dados histéricos sobre a meta de oferta monetaria do Banco Central
japonés, os autores utilizaram na fungdo de reacdo a média do crescimento monetario (M2) dos trés
Gltimos meses.



Os autores utilizaram o0s mesmos instrumentos utilizados no método de
estimacdo do caso alemao e japonés, excluindo € l6gico a taxa de juros estrangeira e a
taxa de cambio, ja que os valores usados como paridades eram desse mesmo pais. O
valor do coeficiente do hiato de inflacdo foi de 1,8, e o coeficiente do produto foi de
0,07. Os autores explicam que o FED teve uma postura incisiva no combate a inflacéo,

devido ao valor de g, bem acima a unidade. Isso indica também que o banco central

americano teve um controle mais rigido no combate a inflacdo do que ao estabilizar o

produto.

O resultado sobre a meta de inflagdo implicita (") foi um pouco superior a 4%,
0 que para o0s autores o valor da estimativa esta acima do aceitavel indicando que a
amostra deveria ser mais extensa. O valor da média dos juros reais de curto prazo serviu

como proxy para taxa real de juros de longo prazo foi de aproximadamente 3,5%.

O coeficiente da inflacdo defasada ao ser inserida na funcdo de reacdo, néo foi
significativo e possuiu sinal contrario (negativo). Logo, evidencia-se que o banco
central americano tem trabalhado na forma forward-looking. O coeficiente da variavel
crescimento monetério foi estatisticamente significativo e de alto valor. Os resultados
mostram que sendo constante a expectativa de inflacdo e do produto, um incremento de
1% no crescimento monetario induz um aumento de 0,53% na taxa de juros nominal do

banco central americano. Os autores fizeram alusdo deste resultado a gestdo Volcker.

Estimaram-se novas funcdes de reacdo para a especificacdo basica e para as
alternativas, mudando apenas o periodo de analise’®, com os parametros da
especificacdo bésica sofrendo uma baixa variacdo, menos o coeficiente do hiato do
produto que passa para 0,56. A inclusdo da inflagdo defasada como variavel alternativa
na funcdo de reacdo ndo foi considerada de grande relevancia como nas analises
anteriores. Ja ao se incluir variavel de crescimento monetéario, observa-se que o valor do

seu coeficiente passa para 0,21 e o coeficiente do hiato de inflagio passa para 1,26.

190 inicio do periodo de 1979:10 para 1982:10.



No grupo de paises definidos como E3, os dados também tiveram periodicidade
mensal e também se utilizou 0 GMM. Além disso, utilizou-se o indice de pregos ao
consumidor para a inflacéo, o indice de produgdo industrial como proxy para o produto
e a taxa de juros no mercado interbancario para a taxa de juros da politica monetaria. Os
instrumentos usados no método de estimacdo sdo quase 0S mesmos para 0 grupo dos
paises centrais, menos a inflacdo defasada e o crescimento monetario que ndo constam

das funcdes de reagdo da Alemanha e Japao.

Clarida, Gali e Gertler (1998) decidiram utilizar nas estimacdes deste grupo E3
um modelo com valores possuindo defasagens de 1, 6, 9 e 12 periodos das variaveis
seguintes: hiato do produto, inflacdo, diferenca logaritmica do indice de precos de uma
commodity mundial, taxa de juros béasica alema e diferenca logaritmica da taxa de

cambio real da moeda do pais com relacdo ao cambio aleméo.

Segundo os autores, 0 Banco Central inglés praticou uma politica moderada no

que tange ao controle da inflagdo, isso se explica porque o valor de S € levemente

menor a unidade. Contudo, devido ao enorme valor de « (mais de 5,70%), os autores
explicam que deve existir algum erro de especificacdo, porque se estimou a taxa de
juros real de equilibrio de longo prazo a partir da meta de inflagdo que no caso da
Inglaterra era de 2%. Ao incluir a taxa de juros nominal alema em sua funcédo de reagédo
como resultado diminui-se os valores dos coeficientes de « e . Sendo constante a
expectativa de inflacdo e do produto, um incremento de um ponto percentual na taxa de
juros da Alemanha produziria uma resposta de aproximadamente 0,60% na taxa de juros
da autoridade monetaria inglesa. A taxa de cadmbio real libra/marco alemdo mostrou-se

irrelevante na fungéo de reacdo, com valor baixo apesar de significativo a 5%.

J& para o caso francés, seu coeficiente do hiato de inflagdo é superior & unidade,
evidenciando uma postura de combate a inflagdo. O resultado mostra que o valor de « é
superior a 6%, o que também pode significar erro na especificacdo, ja que foi estimada a
taxa de juros de equilibrio de longo prazo a partir de uma meta de inflagdo para 2%. Ao
se incluir o instrumento da taxa de juros do banco Central da Alemanha para a

especificacdo da funcdo de reacdo francesa, os valores de « e S sdo retraidos. E

considerando-se constante a expectativa de inflacdo e do produto, um incremento de um



ponto percentual na taxa de juros alemd induz um aumento de 114 pontos na taxa de

juros bésica do Banco Central francés.

Ao incluir a relacdo da taxa de cambio real franco/marco aleméo na funcdo de
reacdo francesa, o valor de « se apresenta como superior ao da especificagdo bésica,
dando a entender como um erro na especificacdo, devido ao alto valor do seu

coeficiente, quanto do coeficiente do hiato de inflaco.

Ja para o caso italiano, o valor de A, se mostrou um pouco abaixo da unidade.

Isso explica que a autoridade monetéria italiana se mostrou moderada na sua politica de

combate a inflacéo.

O valor de « se apresentou alto, isso pode ser explicado devido a erros de
especificacdo no modelo, como nos outros paises deste grupo. Este argumento se deve
ao alto valor da taxa de juros real de equilibrio de longo prazo ser superior a 6%
estimada a partir da meta de inflacdo de 2%. Ao introduzir a politica monetaria alema na
funcdo de reacdo italiana, fez com que o valor de a diminuisse um pouco, mas para o

valor de g produziu um grande aumento. Sendo constante a expectativa de inflagéo e

do produto, um incremento de um ponto percentual na taxa de juros alema propicia um
incremento de 59 pontos na taxa de juros basica da autoridade monetaria italiana. Ja a
relacdo da taxa de cambio real lira/marco alemdo ao ser introduzida na funcdo de

reacao, se mostrou irrelevante.

Mohanty e Klau (2004) propuseram em seu trabalho, verificar o comportamento
da autoridade monetéria de alguns paises emergentes'! de maior destaque. Eles séo:
Africa do Sul, Brasil, Chile, Coréia do Sul, Hungria, india, México, Peru, Polénia,
Republica Tcheca, Tailandia, Taiwan. Esta tarefa foi realizada através da estimativa das
funcOes de reacdo desses bancos centrais, considerando a taxa de juros nominal como
instrumento da politica monetéria, objetivando primordialmente avaliar de forma
empirica se 0s bancos dos paises emergentes reagem a inflacdo, ao hiato do produto e a

variagdo da taxa de cambio real.

1 Na época do estudo os paises da india e Taiwan n&o se encontravam sobre o regime de metas de
inflacéo.



Mohanty e Klau (2004) propuseram estimar trés funcdes de reacdo. A primeira
equacdo, sendo uma funcdo de reacdo do tipo backward-looking que reage a taxa de
inflacdo, ao nivel do hiato do produto e a variacdo da taxa de cdmbio. A fungdo
posterior também € do tipo backward-looking e, reage aos desvios da taxa de inflacao e
da taxa de cambio em relacdo as suas respectivas metas com o intuito de verificar se
existe alteracdo significativa em relacdo a primeira funcéo. A ultima funcdo de reacdo é
do tipo forward-looking, e usou os seguintes pardmetros deste modelo, sendo eles: a
taxa nominal de juros dos periodos anteriores juros, 0 aumento monetario e seus valores
atuais e passados, e valores atuais e passados para o incremento das exportacGes, das
variacOes da taxa de cAmbio e do hiato do produto. Essa funcdo por ser uma versédo
forward-looking, considera que a politica monetéaria tenta antecipar os efeitos ao reagir
as expectativas das varidveis tendo uma postura prospectiva. A metodologia utilizada
nos dois primeiros modelos foram os minimos quadrados ordinarios (MQO) e a ultima

especificacdo foi 0 método dos momentos generalizados (GMM).

A amostra utilizada foi entre 1995-2002 com dados trimestrais e também uma
amostra para o periodo entre 1998-2002 com dados mensais para variaveis esperadas.
Além disso, para a amostra trimestral o produto potencial foi calculado através de um
filtro HP e a meta de inflacdo obtida através de uma série de inflagdo com o mesmo
filtro. J& para o periodo com dados mensais o indice de producdo industrial foi utilizado
como proxy para o produto efetivo, e a meta de inflagdo anunciada pela autoridade

monetéria de cada pais respectivamente.

Os autores propuseram esta funcédo de reacdo como sendo 0 modelo basico:

I, =K+ fr, + X + LAX0 + LAXG, + (L= @)i,, +V, (23)

Onde, g o coeficiente da variagdo da inflagdo z,, y o coeficiente do hiato do
produto x,, A€ A,sd0 respectivamente o coeficientes de Axr,e AXr,, que sdo
variagdes dos logaritmicos da taxa de cambio real efetiva, ¢ o grau de inércia da taxa

de juros e u, o choque aleatorio.



Segundo os autores, os valores encontrados demonstram que a especificacao
basica exposta acima explica consideravelmente o comportamento das autoridades
monetarias dos paises estudados. Em sua maioria os coeficientes apresentam sinais
corretos, mas ressalvam alguns problemas de resultados ndo apresentando boa precisdo
(Brasil e Africa do sul), mas ratificam também, que o instrumento de politica monetaria
nos paises emergentes € ajustado com uma dindmica gradual ao invés de imediata, de
acordo com os valores dos coeficientes de suavizagdo da taxa de juros nominal, como a

maioria dos bancos centrais do mundo.

Os resultados evidenciam que os paises analisados se mostraram ativos em sua
postura no combate a inflacdo, ja que metade dos valores dos coeficientes de inflacdo a
longo prazo, sdo superiores a unidade. Os dados ainda revelam que os paises da Europa
Central apresentam valores inferiores em relacdo aos outros grupos de paises da

pesquisa.

Somente alguns paises evidenciaram coeficientes do hiato do produto com
significancia de 5%, contudo os autores explicam que o estimador deste coeficiente
pode ser tendencioso, pois had problemas para se chegar a valores apropriados para esta
variavel. Os valores dos coeficientes de longo prazo para o hiato do produto dos paises
da América latina (excluindo o Chile) e Europa Central sdo maiores do que no caso dos
paises asiaticos. 1sso é devido a crise asiatica em que a politica fiscal forte desses paises
contribuiu para amenizar uma necessidade de uma politica de juros para impactar a
hiato do produto. J& os paises da América Latina ndo se utilizaram de uma politica fiscal
forte, ficando a estabilizacdo do produto praticamente a um maior nivel da utilizacdo de

juros ressaltam os autores.

No caso dos coeficientes de variacdo da taxa de cambio, grande parte
demonstrou sinal esperado e significativo estatisticamente. J& para o coeficiente de
variacdo da taxa de cdmbio do periodo anterior, alguns paises apresentaram coeficiente
positivo, 0 que mostra uma postura contréria na forma de mudanga alteracéo da taxa de
juros, entretanto sem significancia a 5%. Mas, alguns paises evidenciaram valor
negativo e significativo para este coeficiente (Coréia, India, México, Peru, Tailandia e
Africa do Sul), indicam um alto grau de persisténcia de choque na taxa de cambio. No

caso do Chile, os autores afirmam que o a autoridade chilena ndo reagiu & mudancas na



taxa de cambio, pois seus resultados para estes coeficientes mostraram sinais invertidos.
Para Mohanty e Klau (2004) as oscilacGes da taxa de cAmbio é o fator preponderante
para a instabilidade da taxa de juros nominal, tendo uma participagdo maior do que o

hiato do produto e o hiato da inflacéo.

Nesse modelo, o hiato da inflagdo e da taxa de cambio do periodo atual e

passado, se relacionam as suas taxas desejadas de longo prazo da seguinte maneira:

i =6 +(B=)(m —7") + X + A (X = X)) + 4, (X0, — X)) + (A=), +U, (24)

Os sinais e magnitudes dos parametros estimados ndo mudaram praticamente.
Os valores dos coeficientes do hiato da inflacdo e do produto na maioria dos paises
sofreu uma reducdo. Nos coeficientes da taxa de cambio tanto atual como passada, em
sua grande parte apresentaram sinal correto e com significadncia. Os autores
identificaram também o impacto da taxa de cambio e resposta das autoridades

monetarias a esta variavel.

No que diz respeito aos coeficientes da taxa de cambio, corrente e defasada, a
maioria deles é significativo e possui sinal correto e ratificam importancia dos choques
da taxa de cambio e da resposta das autoridades monetérias a este parametro como na

especificacdo basica.

Os resultados obtidos na especificacdo forward-looking confirmam a
significancia dos resultados obtidos no modelo basico, entretanto h& poucos casos de
mudancas no valor dos coeficientes além de sinais trocados. Concluindo Mohanty e
Klau (2004), visto os valores dos coeficientes de inflacdo de longo prazo maior que a
unidade, afirmam que os bancos centrais em sua maioria reagem a inflacdo, e que a taxa

de juros impacta mais a taxa de cambio que ao hiato do produto e da inflacéo.

Com base nas evidéncias empiricas que apresentaram, Mohanty e Klau (2004)
concluem que os bancos centrais de alguns dos paises estudados respondem
agressivamente a inflacdo, conforme pode ser constatado através dos valores do

coeficiente de inflacdo de longo prazo superior a unidade e a maioria dos paises



considera a estabilizacdo da taxa de cdmbio como um objetivo de politica monetaria,
sendo inclusive a resposta da taxa de juros em relacdo a essa varidvel superior a

verificada em relacdo a inflacdo e ao hiato do produto.

2.2—-0 CASO BRASILEIRO

Ap0s a aceitacdo da Regra de Taylor como uma guia de politica monetéria,
muitos trabalhos apareceram com o intuito de analisar o comportamento do Banco
Central e/ou suas acbes quando a estabilidade de precos se encontra em risco. Sendo
assim, varios autores propuseram uma funcéo de reagdo para o Banco Central, e com a
inclusdo de varidveis que acharam significativas e/ou que contribuiam para um impacto

na determinacdo de juros por pelo menos determinado periodo de tempo.

Dentre os trabalhos revisados com o intuito de compreender a determinagéo da
taxa de juros por parte das autoridades monetarias nacionais, destacam-se 0s
desenvolvidos por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), Figueiredo e Ferreira (2002),
Mendonca (2007), Minella, Freitas, Goldfjan e Muinhos (2002), Modenesi (2008) entre

outros.

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) analisaram 0s primeiros seis meses apds
a introducdo do Regime de Metas de Inflacdo no Brasil e propuseram um modelo
estrutural que, segundo os mesmos, norteia a conduta dos policymakers no pais. Este

modelo incorporava quatro equagoes:

I. A curva IS, para identificar/esclarecer como se comporta o lado real da
economia brasileira;

Il. A curva de Phillips, para demonstrar o comportamento da inflagdo no pais;

I1l.  Os autores sugerem também que a autoridade monetaria deveria seguir uma
regra de conduta a qual o Banco central deveria submeter-se a politica
econbmica preestabelecida.

IV. E também propdem a introducdo de uma equacédo de paridade da taxa de juros
relacionando a diferenca entre as taxas de juros nacional e internacional, a taxa
esperada de variacdo cambial (apreciacdo/depreciacéo) e ao prémio de risco, ou

seja, uma economia aberta.



A funcdo de reagdo proposta pelos autores abaixo €.

=(1-4) i+ A (@ (7 — 7"y b+ ) (25)

Sendo i o logaritmo da taxa de juros; h o logaritmo do hiato do produto; 7 o

logaritmo da inflacdo; e #" o logaritmo da meta de inflagdo. De acordo com os autores,
quando A= 1, a regra sugerida equivale a uma regra de Taylor padrdo; quando A se
encontra no intervalo aberto entre O e 1, ela corresponde a uma regra de Taylor com

suavizacao da taxa de juros, ¢, € o coeficiente do hiato da inflagcdo , «,€ o hiato do

produto e a,¢é uma constante da fungéo de reacéo.

Figueiredo e Ferreira (2002) e Mendonca (2007) propuseram uma funcéo de
reacdo que € correspondente a uma regra de Taylor que visa relacionar o
comportamento da taxa de juros fixada pela autoridade monetéria, (0 Banco Central do
Brasil), a inflacdo dos precos livres e a inflacdo dos precos administrados, sendo
adicionado, ainda, um termo de suavizacdo da taxa de juros a funcdo de reacdo. Nos

dois trabalhos citados acima, a regra estimada foi & mesma, a qual esta abaixo exposta:

=+ ol +H(1-a,)[ag(liv, — ﬂ-t*—l) +a,(adm_, — 7[(*71 )] (26)

Sendo i a taxa de juros nominal (Selic); liv a inflagdo dos precos livres

acumulada nos altimos 12 meses; adma inflacdo dos precos administrados acumulada

nos Ultimos 12 meses e 7" a meta de inflacdo para os Gltimos 12 meses.

Os autores Figueiredo e Ferreira (2002) se utilizaram de observacdes mensais
para o periodo do més de abril de 1999 ao més de setembro de 2002 para estimar a

funcéo de reagdo exposta acima.

Entretanto o autor Mendonca (2007) se utilizou de observacGes mensais para 0s
respectivos periodos do més julho de 1999 ao més de novembro de 2004. Os resultados
encontrados nos dois acima citados trabalhos ratificam a hipotese de que existe um forte
componente inercial da taxa de juros na funcédo de reagdo do Banco Central brasileiro. A



taxa de juros defasada apresentou um coeficiente bastante alto e significativo para os
dois trabalhos, sendo que para Figueiredo e Ferreira (2002), o valor encontrado foi igual
a 0.757, enquanto que em Mendonga (2007) o mesmo coeficiente foi da ordem de
0.859.

Os resultados encontrados mostram que o Banco Central do Brasil é mais efetivo

em combater a inflagdo dos precos livres a inflagédo dos pregos administrados («,>a, ),

ja que segundo o autor os precos administrados sdo insensiveis as condicdes de oferta e
demanda e, portanto, a taxa de juros, ja que sdo determinados por contrato ou algum
6rgdo publico e com isso, a autoridade monetaria, tenta evitar a propagacdo da inflagdo

dos pregos administrados e ndo combaté-la diretamente. A constante ¢, apresenta um

valor alto, o que contribui para a elevacdo da taxa de juros na funcdo de reacdo ter uma
elevacdo. Mendonca (2007) conclui que a taxa de juros praticada no Brasil é altamente

excessiva.

Os autores Favero e Giavazzi (2002) em seu trabalho decidiram estimar uma
funcdo de reacdo do tipo forward-looking dada pela seguinte equagéo:

Vit = HNeax + A=) (B, + B, (”te,nlz — 7)) +U, (27)

Onde vy, ., € ataxa de juros, p € o coeficiente da taxa de juros*? do periodo anterior,
7 w1 € chamado de expectativa de inflagdo, #; a meta de inflagéo e 5, e S, sdo

coeficientes, e u, o choque aleatorio.

Os dados que foram utilizados para esta pesquisa, foram retirados da publicagéo
do relatério Focus e que foi divulgado pelo banco central brasileiro. O periodo
compreendido foi de fevereiro de 1999 a margo de 2002.

Os resultados encontrados foram:

2.0 termo ¢z, além de ser conhecido como coeficiente de sensibilidade também em outros trabalhos sdo

chamados de termos autoregressivos.



Vs =0.79Y,, +(@—0.79)(17.16 +1.78(7; 4, — 7, )) +U,, Para dados mensais e, a

funcdo abaixo para dados diarios.

Yeen =099y, + (1 —-0.99)(17.27 +1.99(7 .1, — 7)) + U,

Os autores Minella, Freitas, Goldfjan e Muinhos (2002) estimaram uma regra de
politica monetaria do tipo forward-looking para o caso brasileiro que relaciona a taxa de
juros a inflacdo esperada e ao hiato do produto, incluindo também a existéncia de um

termo de suavizacdo para a taxa de juros.

Os autores Minella, Freitas, Goldfjan e Muinhos (2002) se utilizaram de
observacBGes mensais para o periodo entre 0 més de julho de 1999 e o més de junho de

2002. A regra estimada encontra-se abaixo transcrita:

it = alit—l + it a4it—2 +(1' o =0,y )[ ay+a, Y, T oy ( Etﬂt+j - 7Tt*+j )] (28)

Sendoi,a taxa de juros; y, 0 hiato do produto; E,x,, ;corresponde a expectativa

de inflagdo e 7, ; a meta de inflagdo, ambas se referindo a algum periodo no futuro.

Os resultados encontrados pelos autores evidenciam um enorme grau de
suavizacdao para a taxa de juros, ja que somando os coeficientes (¢, + «,) para as duas

defasagens da taxa de juros foi elevado, da ordem de 0.84. O coeficiente da variavel
hiato do produto mostrou-se ndo significativo quando os autores empregaram as
expectativas de mercado para medir as expectativas de inflacdo, ao passo que
apresentou o sinal errado quando as expectativas de inflacdo foram medidas através das

informagdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil no Relatorio de Inflagdo.

Minella, Freitas, Goldfjan e Muinhos (2002) também incluiram no teste a taxa
de cdmbio no modelo, mas o coeficiente estimado mostrou-se ndo significativo. Além
disso, o coeficiente estimado relacionado a variavel expectativa de inflagdo foi maior do
que 1 e, evidenciou-se significativamente diferente de zero. Entdo assim, o modelo
estimado leva a conclusdo de que o Banco Central do Brasil reage agressivamente as

expectativas de inflagcdo, conduzindo a politica monetéria na maneira forward-looking.



Por sua vez, Modenesi (2008) utilizou-se de uma amostra que continham dados
mensais inerentes ao periodo compreendido entre 0 més de janeiro de 2002 ao més de
dezembro de 2007 e exp0s estimativas para a seguinte funcdo de reacdo referente ao

Banco Central do Brasil:

i, =i tai ,t(1-a-a,)[ @y + a,Dliv, + a;Dadm, + ¢, Dind, ] (29)

Em que i, € a taxa Selic anualizada no més t, i, € a taxa de juros no periodo
com uma defasagem e i, , € a taxa de juros no periodo com duas defasagens, «, € a

sensibilidade da taxa de juros do periodo anterior e «, € a sensibilidade a taxa de juros

do periodo de duas defasagens.

Somando-se a funcéo de reacéo acima Dliv,=liv,, — 7, ,; Dadm =adm,_, -z, ;
Dind =ind,_, —ind.’;; liv,, € a inflacéo livre acumulada nos ultimos 12 meses; adm, ; €
a inflacdo administrada acumulada nos ultimos 12 meses; 7, , € a meta de inflagéo para
os ultimos 12 meses; ind, , € a taxa de variagdo da producéo industrial no més t; e

ind,’, é a taxa de variagdo da producéo industrial potencial no més t.

As estimativas obtidas ratificam a explicacdo do autor que existe um forte
componente de suavizacdo na taxa de juros brasileiras (SELIC), que se segue a
implantacdo do Regime de Metas de Inflacdo, ja que a soma dos coeficientes dos dois

termos auto-regressivos incluidos no modelo (¢, + ¢, ) foi de 0.92, o que para o autor é

um gradualismo exacerbado.

O coeficiente da variavel relativa ao hiato do produto incluida no modelo
mostrou-se estatisticamente significativo e com sinal esperado; entretanto, 0 mesmo
apresentou valor baixo, o que evidencia que as autoridades monetarias nacionais reagem
parcimoniosamente frente a mudancas no lado real da economia. As estimativas

mostram, ainda, que o Banco Central do Brasil reage mais a inflagdo livre (o, = 0.54)

do que a inflacdo administrada («;=0.39). O autor obteve uma estimativa para a



constante incluida no modelo bastante elevada, o que indica um viés de alta na taxa de

juros.

O trabalho de Policano (2006) decide analisar o nivel de sensibilidade da politica
monetaria a partir da estimativa de uma funcdo de reacdo para o Banco Central do
Brasil em que as preferéncias dos policymakers e o conjunto de informagdes disponiveis
a autoridade monetaria ao andamento da atividade econémica, podem acarretar
variacdes ao longo do tempo. Policano encontra resultados que evidenciam diferentes
estilos de comportamento da politica monetaria. Na época das bandas cambias e do
cambio fixo, antes da implantagcdo do cambio flutuante, a taxa de juros respondia mais
agressivamente ao produto e as reservas cambiais. Apos a implantagdo do regime de
metas de inflacdo a politica monetaria passou a dar maior destaque aos desvios da meta

de inflacdo em relacdo a expectativas.

Correia e Amaral (2008) em seu artigo decidem analisar empiricamente a funcao
de reacdo do Banco Central com base em uma Regra de Taylor utilizando um modelo
VAR®. Os autores decidiram identificar uma relacdo de causalidade entre as variaveis
relevantes para determinar a taxa de juros de curto prazo. Sendo as variaveis a taxa
SELIC, a taxa de cambio, a taxa da capacidade produtiva, a expectativa de inflagdo para
0s proximos 12 meses, 0s precos livres, os precos administrados e a relacdo divida/PIB.
As amostras utilizadas foram do periodo do més de julho de 2001ao0 més de dezembro
de 2007.

Correia e Amaral**

(2008) chegam as seguintes concluses: Com os resultados
encontrados pode-se concluir que a resposta do Banco Central, via Regra de Taylor, €
explicada diretamente pelas varidveis: nivel de utilizacdo da capacidade produtiva e
expectativas para a inflacdo dos proximos 12 meses, medida pelo IPCA. Entretanto
ressaltam os autores, que existe um mecanismo de causalidade indireta em que a taxa de
cambio causa fortemente as expectativas de inflacgdo e, assim, mesmo que

indiretamente, influencia na determinacédo da taxa SELIC.

13 Vetores Auto-Regressivos. Ver Enders, (1995) e Pindyck e Rubinfeld (1991).

1% Para ver os resultados, consultar o trabalho dos autores.



Os resultados demonstram que no regime de metas de inflacdo o banco central
deve-se preocupar somente com o controle do nivel de precos, ja que a taxa de cambio €
flexivel, conforme prediz a literatura. Assim, a taxa de cambio ajusta-se de forma a
manter um equilibrio entre a demanda e oferta por moeda estrangeira, e ainda exercendo
expressivo impacto sobre as expectativas de inflacdo. Como esta Ultima variavel causa a
taxa de juros, somando-se ao fato de que a taxa cambial influencia os pregos
administrados e, indiretamente — via nivel de utilizagdo da capacidade - também exerce
impacto sobre a SELIC, conclui-se que a estabilidade de pregos depende fortemente da

taxa de cAmbio, explicam os autores.

Correia e Amaral (2008) ao analisar os modelos 1 e 2 em seu trabalho,
constatam que no segundo ndo existe nenhuma causalidade dos precos livres sobre as
demais variaveis, 0 que demonstra que 0s mesmos ndo sao significativos para explicar o
processo de determinagdo da taxa SELIC, mas, no primeiro modelo, observa-se que a
inflacdo relevante para a determinacdo da Regra de Taylor é dos pregcos administrados,
que estdo condicionados pela taxa de cambio, ja que sdo atrelados ao IGPM. Estes, ao
causarem o nivel de utilizacdo, influenciam a taxa de juros fixada pela autoridade mo-

netéria, mecanismo este que também ocorre em sentido inverso afirmam os autores.

Correia e Amaral (2008) ressaltaram ainda a necessidade de controle de
capitais com o objetivo de diminuir a volatilidade cambial e que o processo da
determinacdo da taxa de juros no Brasil exp0e o fato de que a taxa de juros é altamente
influenciada pelas variagdes cambias. Dessa forma, as demasiadas varia¢des da taxa de
cambio, ao causarem impactos sobre o nivel de utilizacdo da capacidade, estdo
respondendo primordialmente a uma inflagdo de custos. Concluindo, os autores ainda

propde em seu trabalho a adocéo do IPCA Nucleo como referéncia para a meta.

Segundo Brito e Shardellati (2012) propuseram a seguinte fungédo de reacao para

verificar o impacto que o cambio induz para a economia brasileira:

i =a i ta, i tas (YY) ta,(m -7 )t ag Ae (30)

As variaveis desta especificacdo da regra de Taylor sdo:



i, = Taxa Selic efetiva anualizada no més t (Selic);
(y, s~ y") = Desvio do produto em relagéo ao seu potencial, ou hiato do produto;
(.- =) = Desvio da expectativa da taxa de inflagdo em relagéo a meta inflacionaria

(desvipcaex);

Ae, , = Variagdo da taxa de cambio nominal,

Os autores se utilizaram 113 observacGes mensais, da economia nacional do
periodo 05/2002 a 102011. Os dados foram retirados no site do Banco Central do Brasil
sendo as seguintes variaveis: a taxa Selic, a taxa cambio nominal, as metas de inflacdo e
expectativas do indice de precos (IPCA). A informacdo sobre os indices de producédo
industrial dessazonalizados, foram retirados no site do IPEADATA. As taxas de

variacdo foram calculadas pelos autores.

O trabalho se utilizou da série de expectativas do indice de precos (IPCA), ja que
segundo os autores, o Banco Central do Brasil leva em consideragdo as expectativas de
inflacdo que foi divulgada pelo relatorio Focus. Para o produto da economia, utilizou-se
a taxa de variacdo da producdo industrial da inddstria geral, como proxy. Os autores
estimaram a taxa de variacdo da producdo industrial potencial usando o filtro Hodrick-
Prescott (HP).

Os resultados demonstram a presenca de uma forte inércia da taxa de juros foi
verificada pelos elevados valores dos parametros dos componentes autoregressivos.
Revelam também que o Banco Central brasileiro é mais incisivo no controle a desvios
da inflacdo (IPCA) em relacéo a inflacdo desejada para o periodo, do que ao desvio do

produto efetivo em relagcdo ao produto potencial (desvipcaex 0.1 > 0.06hiatoy).

Em relacdo ao cdmbio na determinacdo da taxa Selic, que foi corroborado pelo
modelo, devido a significancia do parametro referente a variagdo do cambio nominal
defasado em um periodo (0.021). Segundo explicam os autores, € possivel a depreciacdo
cambial constatada pelos resultados provoca uma elevagdo da taxa de juros, j& que a

depreciacdo cambial eleva o custo dos insumos e mercadorias importadas, impactando



nos indices de precos no mercado interno, que acarretaria em uma elevacdo da taxa

Selic para conter a inflag&o.

Finalizando Brito e Sbardellati (2012), afirmam que a taxa de juros alta induz
capital externo o que acaba acarretando a apreciacdo cambial. Logo um cambio
valorizado, reduz a competitividade das exportacdes e da producdo interna frente aos
produtos importados, desestimulando a producdo interna e afetando o crescimento
econémico. Devido a isso o cambio € tratado por muitos economistas como um

importante canal de transmisséo da politica monetéria.

Holland (2005) se propds a estimar uma fungdo de reagdo com o intuito de
constatar, se as autoridades monetarias respondem a choques da taxa de cambio e se 0s
mesmos utilizam a taxa de juros de curto prazo para diminuir/controlar a instabilidade
do cadmbio. O periodo estudado foi de julho de 1999 a janeiro de 2005, o que coincide

com o sistema de metas em funcionamento, isto significa cdmbio flutuante.

A conclusdo do autor é que a autoridade monetaria brasileira vem exercendo
uma postura responsavel no que tange ao combate da inflacdo, esta afirmacdo se
comprova através dos resultados obtidos, com os valores dos coeficientes de inflagéo
superiores a unidade e significativos. Quanto aos coeficientes do hiato do produto, que
se apresentaram negativos e contradizem a teoria econdmica. Para Holland, isso se

explica devido a crise de energia que aconteceu no periodo analisado.

Ja para os valores dos coeficientes da depreciacdo do cambio real ndo se
mostraram significativos estatisticamente. Esse resultado, segundo o autor, evidencia
que a autoridade monetéaria brasileira ndo responde a depreciacdo na taxa de cambio

real.

E concluindo, Holland introduziu na funcdo de reacdo, a taxa basica de juros
americana, e a taxa de inflagdo americana, para analisar se impactavam a politica
monetaria brasileira, ou seja, se essas variaveis diminuiam a abrangéncia da politica
monetaria nacional. Os resultados obtidos evidenciaram-se irrelevantes e ndo

significativos.



CAPITULO 3 - IMPLEMENTACAO EMPIRICA PARA O BRASIL

3.1 - ELEMENTOS DA TEORIA DAS SERIES TEMPORAIS

Toda variavel aleatoria possui um comportamento de longo prazo chamado de
processo estocastico. Quando esse processo € delimitado em um determinado periodo
no tempo, tem-se o que é conhecido como estudo de uma amostra ou estudo de uma
realizacdo particular de um processo estocastico. Essa realizacéo recebe 0 nome de série
temporal, e a partir da observacdo do comportamento da variavel durante determinado
periodo no tempo pretende-se inferir caracteristicas do processo aleatorio que

caracteriza o comportamento dessa variavel em todos os periodos de tempo.

Os modelos econdmicos estabelecem relacdes entre diferentes séries temporais,
assim, uma importante questdo é a utilizacdo de técnicas estatisticas que permitam
estimar modelos tedricos, ou seja, estimar o valor dos parametros que fagam a mediagdo
entre as séries temporais. Porém a utilizacdo dessas técnicas exige certas caracteristicas
da série, sem as quais os resultados obtidos levariam a conclusdes equivocadas. A
principal caracteristica que permite aplicar corretamente as técnicas estatisticas e
produzir resultados confiaveis é a estacionaridade de uma série temporal. A partir da
constatacdo da estacionaridade é possivel inferir sobre o processo estocastico de uma
variavel a partir do comportamento de uma realizacéo particular. Uma série estacionaria

possui as seguintes caracteristicas:

E(Y) = E(Y,-)) = (31)
Var(y,) = var (Y,_,) = o* (32)
Cﬂﬂ(i’;,&@_sj = Cﬂﬂ(_lf.‘:—j’ Yt—j—s) A Yk (33)

Onde E(Y;), Var(¥.) e Cov(¥,Y._.) sdo a esperanca, a variancia e a
covariancia, respectivamente. Dessa forma, conforme as equacgdes (31), (32) e (33), para

que uma serie temporal seja estacionaria € necessario que a sua média e variancia sejam

constantes e covariancia entre os valores defasados dependa apenas da defasagem entre



eles. As duas primeiras condi¢cdes implicam que em qualquer subintervalo da série,
escolhido aleatoriamente, a média e a variancia desse subintervalo deve ser constante. A

ultima condicdo, Cov(Y,,Y.__) =y., garante que as defasagens (y.) sdo estaveis ao

longo do tempo, permitindo uma previsdo confiavel dos valores futuros da série.

3.2—-TESTE DICKEY-FULLER

O teste mais conhecido de raiz unitaria, ou seja, de estacionaridade de uma serie
temporal é o de Dickey-Fuller. Nesse teste a hipotese nula (Ho) supbe a existéncia de
raiz unitéria, ou seja, a série ndo é estacionaria. A hipdtese alternativa (H;) supde a ndo
existéncia de raiz unitéaria e, portanto a estacionaridade da série. O Teste consiste em
fazer a primeira diferenca do processo e verificar se ha raiz unitaria, como mostrado a

seguir. Seja o processo dado por:

¥, =xx¥,_4te, (34)
Hy:§=0eH;:5<0 (35)
.-V ,=al, -V ,te (36)
AY, =(a —1)Y,_; +e, (37)
AY, =8Y._, +e, (38)

Onde A denota o operador de diferenca, AY, =¥, —¥,_, e § =a, — 1. Se H,
ndo for rejeitado, entdo a série possui raiz unitaria (ndo é estacionaria) e & = 1. Caso
contrario, quando se rejeita H, entdo a série ndo possui raiz unitaria (é estacionaria)

o =<1,

O teste Dickey-Fuller simples parte do pressuposto de que (e.) é ruido branco e

por esse motivo utiliza-se com maior frequéncia o teste Dickey-Fuller Aumentado



(ADF) que relaxa essa hipotese e considera a hipotese do termo do erro ser
autocorrelacionado. Ao relaxar essa a regresséo utilizada para a realizagdo do teste deve
ser modificada de forma a incluir termos defasados em 12 diferenca a fim de se obter
ruido branco para o termo do erro. As hipdteses nula e alternativa assim como a

distribuicdo sdo iguais ao teste Dickey-Fuller simples. A equacao estimada passa a ser:

AY, =, +6Y,_y + S X, AY, o, t e, (39)

Denotando X2, como o somatério de todos os elementos i, de 1 até m,
AY, ;.4 =Y,_,;;—Y._,_. 0 termo e, é o ruido branco e o coeficiente, 5,é 0 0

intercepto que é optativo ao modelo.

3.3— COINTEGRACAO

A utilizacdo de séries ndo estacionarias numa regressdo pode gerar regressoes
espurias. No entanto, pode ocorrer que duas séries nao estacionarias combinadas deem
origem a uma série estacionaria. Mais especificamente, seguindo Enders (2004, p.321),
diz-se que duas variaveis sdo cointegradas quando possuem trajetérias com alguma
relacdo, ou seja, quando had um equilibrio de longo prazo entre essas variaveis. A

condicdo para que essas séries temporais (X,.,X,, ..., X,.) apresentem equilibrio de

longo prazo é de que exista combinacdo linear entre elas:

51X1r+ JBZXZE+-"+Jannr= 0 (40)

Onde f e X, denotam os vetores ( ... Baees Bre) € (XX o X0,
respectivamente, e o sistema estard em equilibrio de longo prazo quando fX. =0 ¢

assim o desvio do equilibrio de longo prazo (e, ) seré:

J@Xr = ngxlr + ngxzr + '"+18anr =& (41)

Caso e, seja estacionario, entdo a equagdo (41) € denominada de equacdo

cointegrante, e o vetor 5 é chamado de vetor de cointegracdo, Enders (2004, pg. 322).



Os componentes do vetor X, = (X,,,X,, ..,X,,) sd0 cointegrados de ordem d,b

denotados por X.~CI{d,b) se:

e Todos os componentes de X, sdo integrados de ordem d;
e Se existe um vetor § = ( B4, By .., B,.) de forma que a combinagdo
linear X, = B,X,, + B, X, + -+ B,X,. é integrada de ordem (d-b)

onde b = 0.

Alguns pontos sobre a definicdo merecem destaque:

cointegracdo refere-se a uma combinacdo linear de varidveis nao

estacionarias;

na definicdo original de Engle-Granger (1987), cointegracdo refere-se a

variaveis integradas de mesma ordem;

se X, tem n componentes ndo estacionarios poderad haver n-1 vetores de

cointegracdo linearmente independentes;

variaveis 1(2)® podem ser cointegradas CI(2,1) e entdo existe uma

combinacéo linear que é I(1).

Com relacgdo ao teste de cointegracao, dois testes sdo muito utilizados. O teste de
Engle-Granger que basicamente consiste em verificar se o residuo de uma regresséo
composta de variaveis ndo estacionérias € estacionario. Outro é o teste de Johansen
(1991), que foi utilizado neste trabalho, e serve para identificar se as variaveis possuem

pelo menos uma relagédo de equilibrio no longo prazo.

3.4— MODELO DE VETORES AUTO REGRESSIVOS* (VAR) E MODELO DE
VETOR DE CORRECAO DE ERROS (VEC)

ApoOs a apresentacdo dos conceitos de estacionaridade de uma serie e

cointegragdo entre duas varidveis, a definicdo do modelo VAR pode ser realizada. Se

15 Variaveis no estacionérias sdo ditas I(1) ou 1(2) quando necessitarem de uma ou duas diferenciagées,
respectivamente, para se tornarem estacionarias. No caso de uma variavel estacionaria ela é 1(0).

16 Termo vetorial se refere a possibilidade de que as equagdes que compde o sistema podem ser expressas
numa Unica equagao a qual todos os parametros e variaveis sdo vetores.



duas variaveis sdo estacionarias as relagdes entre elas podem ser representadas pelo
modelo VAR. A modelagem VAR ¢ utilizada na previsdo de sistemas de equagdes em
séries temporais inter-relacionadas, analisando o impacto que os distdrbios aleatorios

tém sobre o sistema de variaveis.

O objetivo do VAR ¢ encontrar inter-relagdes entre as variaveis no longo prazo.
No lado direito das equagfes do sistema aparecem todas as variaveis do modelo
defasadas. Sendo variaveis predeterminadas, e, portanto ndo séo correlacionadas com 0s
choques. Normalmente nos modelos VAR as mesmas varidveis aparecem no lado
direito de todas as equacgOes, portanto, a estimagdo pode ser feita pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios. Apdés a obtencdo dos parametros, normalmente sdo
feitos os testes de causalidade de Granger e posteriormente sdo apresentadas a funcgéo
impulso-resposta e a decomposicdo da variancia, permitindo de forma sistematica a
andlise das inter-relacGes entre as varidveis. O teste de causalidade de Granger verifica
se os valores defasados das varidveis que se encontram no lado direito de cada equacao,
exclusive as defasagens da varidvel dependente, contribuem significativamente para

explicar a variavel dependente.

A funcdo impulso-resposta mostra como as variaveis se comportam quando
algum dos residuos sofre modificacbes em seu valor. Mostra como as funcgdes se
comportam na presenca de chogues exdgenos. Em sistemas convergentes é possivel
verificar, a partir da funcdo impulso-resposta, quantas defasagens temporais serdo

necessarias para a variavel retornar a sua trajetdria original.

A decomposi¢do da variancia tem como objetivo explicitar a importancia de
cada variavel do modelo na variancia dos residuos das demais variaveis, permitindo
identificar as relacdes de causalidade existentes dentro do modelo. Essa técnica auxilia
na identificacdo de uma variavel exdgena dentro do modelo, pois caso um choque
exogeno no residuo de alguma variavel ndo explique nenhuma parcela da variancia dos

demais residuos, entdo, pode-se concluir que essa variavel é exdgena dentro do modelo.



Feita as consideragdes iniciais, a partir desse momento serdo apresentados as
equacdes do modelo VAR de 12 ordem'’. O sistema de equacBes que representa o

modelo VAR pode ser descritas como:

Y. = by —bpZ, + v Yy t1aZg + 8y (42)

Z,= byy — by ¥, +ya Yoy t v Zy tez (43)

Onde ¥, e Z, sdo as variaveis no periodo presente, ¥,_,e Z,_, sdo as variaveis
defasadas por um periodo, =y, € £z, sd0 0s termos dos erros considerados ruidos

brancos. As equaces (42) e (43) representam um VAR de 12 ordem e sdo chamadas de
sistema primitivo ou VAR estrutural. Como pode ser visto as defasagens temporais

(Z._4e ¥._,) afetam o comportamento presente das variaveis presentes (¥; e Z.,).

Porém o VAR ndo pode ser estimado conforme as equagdes acima, pois ¥, é
correlacionado com =, e Z, correlacionado com =, violando uma hipétese do modelo,

portanto, é necessario reescrever 0 modelo. Reescrevendo:
X, =4, + A X, te, (44)

Onde X, representa o vetor dos coeficientes Y.e Z,. A4, representa o vetor dos
coeficientes b;; das equacdes (42) e (43), A;€ a matriz dos coeficientes v e e, € 0 vetor
dos choques &,. Denota-se a;; como elemento i do vetor A;, a;; como elemento na linha
i e coluna j da matriz 4, e e;; como elemento i do vetor .. A equacdo (44) na forma

equivalente é:
Y. = atayY,  tapZ, , tey, (45)

Z,= g tan¥e g +aid, tey (46)

VAR de 12 ordem é o modelo cujas variaveis que compde seu sistema de equacdes estdo defasadas
em apenas 1 periodo.



As equacdes (45) e (46) sdo chamadas de VAR na forma reduzida. Os termos

£,.€ €5, SA0 COMpostos por =y, € £z, OU Seja, SA0 compostos por choques definidos
como ruido branco. Dessa forma e,.e e, terdo média zero, variancia constante e

independente do tempo e seréo ndo correlacionados com o tempo:

E(e;,) = 0eE(ey,)=0 (47)
2 _ op+bizof 2 _ czibl,ov

a [:elf:] - |:1_b‘"b“z}1 e [:Ezfj - ':1fb...b...:|: (48)

COR(e,,, e4,_;) = 0e COR(e,,,2,5_;,) =0 Viz0 (49)

Onde E(e,,) e E(e,,) sdo as esperangas de e,.€ e,,, respectivamente; o (e,,) e
o*(e,,) sdo as variancias de e,.e e,,., respectivamente, COR(e,,, e,._;) é a correlagio
entre ey, € e4,_;, COR(e,,, e5._;) é a correlacdo entre e,, € e,._;. Apesar de e,.€ e,,
serem n&o correlacionados em relacdo ao tempo, sdo correlacionados entre si, e sua

covariancia (COV) sera:

—(By.07 +B4507)
COV(ey ep) = =G 282 (50)

Onde CcOV(e,, e,,) é a covariancia entre e;.e e,.. Em geral o valor da

covariancia ndo sera zero de modo que os dois choques serdo correlacionados um com o
outro. A correlacdo entre e,.e e,, € importante, pois garante a legitimidade da funcgéo
impulso-resposta a respeito do comportamento das varidveis a partir do choque em
algum dos residuos das equagdes. Esse efeito “contemporaneo cruzado” ¢ determinado
pelo coeficiente de correlacdo residual. No caso especial, quando by, = b,y =0 05
choques ndo serdo autocorrelacionados, em outras palavras, ndo haverd efeitos no

periodo presente de ¥. em Z, e de Z, em ¥..



As condicGes de estabilidade do VAR requer que as raizes do polinémio
caracteristico caiam fora do circulo unitario. Se mantida essa condi¢éo, entdo o modelo

sera estacionario em covariancia. (ENDERS, 2004, p.264).

A estimacdo do modelo VAR, conforme descrito acima, somente pode ser feita
se as varidveis sdo estaciondrias. Nestas situacdes, se as variaveis forem cointegradas,

dever ser utilizado o modelo Vetor de Corregéo de Erros (VEC).

Conforme Oliveira (2002, p.65) o Modelo de Correcbes de Erros especifica
equacdes que incorporam o fato de que a(s) variavel(is) se ajustara(do) aos desvios de
sua trajetdria no longo prazo. Como as variaveis do modelo possuem uma trajetoria de
longo prazo comum, entdo quando as varidveis se afastarem da trajetéria comum elas
sofreram ajustes em seus valores. Tal ajuste se torna um importante mecanismo do
modelo, para explicar a trajetoria das variaveis, e deve ser especificado nas equacdes

que compde 0 modelo com séries temporais cointegradas.

Assim no Modelo de Correcdo de Erros, o comportamento de uma variavel é
explicada pelos valores defasados das outras variaveis enddégenas bem como pelas suas
proprias defasagens. Dessa forma todo modelo VAR que é estimado a partir de
variaveis cointegradas e que incorpora um componente de correcao de erros, denomina-
se VEC (OLIVEIRA, 2002, p.66).

3.5-BASE DE DADOS

As variaveis utilizadas nos modelos propostos para este capitulo sdo: a taxa de juros
Selic efetiva (1), a inflacdo acumulada em 12 meses (P), a expectativa de inflagdo com
um horizonte de 12 meses (EXP_P), o indice de producdo da industria geral brasileira
dessazonalizada (Y), e a taxa de cadmbio nominal do Real frente ao ddlar norte-
americano (E). As fontes utilizadas na obten¢do dos dados das variaveis acima foram o
Banco Central do Brasil para a taxa de juros Selic efetiva, a inflagdo acumulada 12
meses a frente e para a expectativa de inflagdo. Para o nivel da producdo da industria
geral e a taxa de cambio nominal se utilizou o IPEADATA. As séries foram coletadas
para o periodo de Janeiro de 2005 a Julho de 2012. Este periodo foi adotado porque é

justamente a partir de 2005 que o Brasil iniciou 0 maior periodo de estabilidade de sua



meta de inflacdo pelo IPCA (em 4,5%), vigente até o presente momento. Neste caso, a0
restringir a amostra temporal para esse periodo, evitam-se problemas metodol6gicos
referentes & quebra estrutural e que emergem com as mudangas de valores para a meta

de inflacdo, tais como os abordados em Minela et. al. (2002).

Os Gréficos de 1 a 5 abaixo mostram 0s comportamentos das variaveis e suas

trajetorias ao longo do periodo estudado.
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Gréfico 1: taxa de juros SELIC entre JAN/2005 1986 a JUN/2012
Fonte: Elaboracdo propria (2013).
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Gréfico 2: Taxa da expectativa da inflagdo com um horizonte de 12 meses a frente entre JAN/2005 a JUN/2012
Fonte: Elaboracdo propria (2013).
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Gréfico 3: Taxa da inflagdo acumulada em 12 meses entre JAN/2005 a JUN/2012
Fonte: Elaboracdo propria (2013).
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Gréfico 4: Comportamento da varidvel do hiato do produto entre JAN/2005 a JUN/2012
Fonte: Elaboracéo propria (2013).
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Gréfico 5: Variagdo da taxa de cambio nominal entre JAN/2005 a JUN/2012
Fonte: Elaboracdo propria (2013).



3.6 - RESULTADOS

3.6.1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Conforme mostra a Tabela 1, a variavel que apresentou maior oscilacdo ou
desvio-padrdo no periodo foi a varidvel Y, muito provavelmente como resultado da
forte queda da producéo industrial brasileira no ano de 2009 face aos efeitos da crise
financeira mundial. No sentido contrario, a taxa de cdmbio nominal apresentou 0 menor
nivel de volatilidade, com desvio-padrdo de quase 0,28. Outro ponto importante € que
tanto a inflacdo observada (P) quanto a expectativa de inflagdo (EXP_P) apresentaram
média e mediana superiores a meta de inflacdo (4,5%), o que indica um periodo de

inflacdo persistente e elevada.

TABELA 1-ESTATISTICAS DESCRITIVAS

| E P EXP P Y
Média 12,66516  1,960621 5,286374 4,74451 121,353
Mediana 11,9 1,8864 5,22 4,73 123,74
Maximo 19,76 2,6662 8,07 6,08 131,15
Minimo 8,39 1,5555 2,96 3,43 103,81
Desvio
Padréo 3,257557  0,279273 1,249887 0,67999 7,24095
Observagoes 91 91 91 91 91

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 2, por sua vez, traz a correlagdo simples entre as séries temporais,
tomadas em pares isolados. Verifica-se que a taxa Selic possui correlacdo significativa
estatisticamente e consistente com o previsto pela literatura tedrica face a taxa de
inflacdo observada (P) e a taxa de cadmbio (E). Por outro lado, a correlagdo negativa
frente & producdo industrial tem significancia estatistica, porém esta em desacordo com
0 previsto pela Regra de Taylor, ao passo que a correlagdo com EXP_P estd com o sinal

esperado, contudo ndo possui relevancia estatistica.



TABELA 2 - CORRELACAO SIMPLES
I EXP_P E Y P
I 1,000000

EXP_P 0,123635 1,000000

(0,2430) -
E 0,733299 -0,007612 1,000000
(0,0000) (0,9429) -
Y -0,669196 0,192186 -0,890669  1,000000
(0,0000) (0,0680) (0,0000) -
P 0,366613 0,830372 0,131980  -0,006890 1,000000
(0,0004) (0,0000) (0,2124)  (0,9483)  -----

Nota: P-valor entre parénteses. Fonte: Elaboracdo propria.

No entanto, estas sdo apenas pistas ou resultados preliminares, ndo representando a
contribuicdo desta Dissertacdo. Uma vez que estas correlacbes sdo resultado de
combinacgbes bivariadas, baseadas no uso das séries em sua formatacao original (com
possiveis problemas de viés nos dados ou raiz unitaria) e tomadas isoladamente, ndo
representando evidéncias a partir de um modelo economeétrico integrado, as mesmas ndo
devem ser interpretadas como resultados robustos. Para que estes Gltimos sejam obtidos,
deve-se primeiramente procede em uma analise da ordem de integracdo das séries

temporais.

3.6.2 — ANALISE DE ORDEM DE INTEGRACAO DAS SERIES

A Tabela 3 apresenta os resultados encontrados pelos testes Dickey-Fuller
Aumentado de raiz unitaria, mostrando que apenas a varidvel | (taxa de juros) é
estacionaria em nivel, com tendéncia e intercepto. Logo, esta varidvel é integrada de
ordem 0, ou seja, 1(0). As outras variaveis do modelo possuem raizes unitarias e deverdo

continuar a fazer o teste DFA em primeira diferenca, conforme mostra a Tabela 4.



TABELA 3 - ESTATI'STICA,E P-VALOR DO TESTE DFA PARA AS
VARIAVEIS EM NIVEL

Estatistica t prob. Modelo DFA*
| -3,882369 0,0169% Tendéncia e Intercepto
P -2,538575 0,1099 Intercepto
EXP_P -2,811986 0,197 Tendéncia e Intercepto
Y -1,972629 0,2983 Intercepto
E -2,508048 0,1169 Intercepto

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: (*) Modelo com significancia estatistica a 10%.

TABELA 4 - ESTATiSTICA E P-VALOR DO TESTE DFA PARA AS
VARIAVEIS EM PRIMEIRA DIFERENCA

Estatistica t Prob. Modelo DFA*
P -4,822302 0,0000 Sem tendéncia e intercepto
EXP_P -7,635744 0,0000 Sem tendéncia e intercepto
Y -8,218239 0,0000 Sem tendéncia e intercepto
E -8,922588 0,0000 Sem tendéncia e intercepto

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: (*) Modelo com significancia estatistica a 10%.

Desta maneira, os resultados explicitam que todas as variaveis P, EXP_P, Y e E sdo
estacionarias em primeira diferenca, ou seja, sdo I(1) e se apresentaram sem tendéncia e
intercepto no modelo. A literatura de séries temporais sugere que se a0 menos duas
séries de um modelo sdo integradas de mesma ordem, e na ordem maxima entre todas,

ha entre elas pelo menos uma combinagdo linear estacionaria (Campbell & Perron,

18 Resultado significativo a 5% e 10%.



1991). Ou seja, esta visdo é mais abrangente que a de Engle & Granger (1987), segundo
a qual um teste de cointegracdo deveria supor que todas as varidveis do modelo tenham
a mesma ordem de integragdo. Fazendo-se uso da visdo mais geral de Campbell &
Perron (1991), e tomando-se em conta que as variaveis P, EX P, Y e E sdo todas
integradas de mesma ordem e na ordem maxima dentre as cinco séries do modelo,
espera-se que haja pelo menos uma relagédo de co-movimento entre ambas no longo

prazo. Para tanto, procede-se na anélise de cointegracdo proposta por Johansen (1991).

3.6.3 - ANALISE DE COINTEGRACAO E RELACOES DE LONGO PRAZO

O primeiro passo sera encontrar o numero 6timo de defasagens de um Vetorial
Autoregressivo irrestrito entre as séries temporais, que servird de base para a definicédo
do lag utilizado no teste de Johansen. A Tabela 5 traz as estatisticas de Akayke (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), que sdo critérios de informagdo utilizados para
selecdo de estatisticas. Como se observa, embora o critério AIC indique 2 lags no VAR
irrestrito, SC e HQ indicam 1 lag somente, sendo esta a defasagem 6tima para o teste de

Johansen.

TABELA 5 - DEFASAGEM OTIMA DO VAR IRRESTRITO

Lag AIC SC HQ
0 1,322839 13,37108 13,28581
1 2,69905 3.555218* 3.043618*
2 2.673655* 4,243295 3,305362
3 2,678739 4,961852 3,597586
4 2,770306 5,766892 3,976293
5 2,905174 6,615234 4,398301

Fonte: Elaboragdo propria.

Apos a definicdo da defasagem oOtima do VAR irrestrito, busca-se verificar qual
a melhor especificacdo para o teste de cointegracdo de Johansen. A Tabela 6 apresenta

as especificacOes testadas e a estatistica do critério de informagdo de Schwarz para cada



uma. Com base neste critério de selecdo, observa-se que duas especificacdes apresentam

0 mesmo poder de informacdo: a especificacdo sem tendéncia nos dados e sem

intercepto e a especificagdo sem tendéncia e com intercepto.

TABELA 6 - SCHWARZ CRITERIOS DE CLASSIFICACAO (LINHAS) E
MODELO (COLUNAS)

TENSESSISA DE Nenhum Nenhum Linear Linear |Quadratico
cgiﬁigefsggg in tesrecr:p to Intercepto | Intercepto |Intercepto| Intercepto
ten%leér;]cia ten?j%r;]cia tenséleénr?cia Tendencia | Tendéncia

0 3.774464*  3.774464*  3,997989  3,997989  4,205366

1 4,055,317  3,864765 4,044706  3,958653 4,116196

2 4,400702 4,197006 4333749  4,075965  4,187465

3 4,775328 4,593358 4,684117 4,441234  4,536443

4 5,253948 5,055156 5,095692  4,903146  4,951526

5 5,754929 5,586257 5,586257 5,389488  5,389488

Fonte: Elaboragdo propria.

Com o objetivo de selecionar uma especificacdo dentre as duas indicadas pelo
critério de Schwarz, foi adotado o teste de auto-correlacdo serial de Portmanteau para
os modelos VEC (Vector Error Correction) resultantes (ambos com 01 defasagem e 01
equacdo de cointegracdo). As Tabelas 7 e 8 apresentam as estatisticas do Teste
Portmanteau para as duas especificacoes.

TABELA 7 - TESTE PORTMANTEAU PARA AUTOCORRELACAO
RESIDUAL NO VEC

INTERCEPTO E SEM TENDENCIA

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 9,921995 NA* 10,03475 NA* NA*
2 26,9376 0,359 27,44152 0,3342 25
3 58,67361 0,1874 60,28459 0,1513 50

Fonte: Elaboracéo propria.



Os resultados da Tabela 7 mostram que para a especificagdo com intercepto, o VEC
resultante gera uma estatistica que ndo rejeita a hipotese nula de nédo-autocorrelacgéo.
Logo, esta especificacdo ndo apresenta problemas de auto-correlacdo nos residuos. Por
sua vez, a Tabela 8 apresenta as estatisticas para a especificacdo sem intercepto. Nota-se
que tanto para 2 quanto para 3 defasagens no teste, a estatistica Q gerada rejeita a
hipdtese nula (ao nivel de 5%) de ndo auto-correlacdo nos residuos. Neste caso, adotou-
se a especificacdo com intercepto como aquela que deveria ser utilizada como base para

0 teste de cointegracdo de Johansen.

TABELA 8 - TESTE PORTMANTEAU PARA AUTOCORRELACAO RESIDUAL

NO VEC
SEM INTERCEPTO E SEM TENDENCIA
Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. DF
1 10,55149 NA* 10,67139 NA* NA*
2 39,30912 0,0343 40,09012 0,0285 25
3 72,11742 0,022 74,04289 0,0152 50

Fonte: Elaboragdo propria.

As Tabela 9 e 10, desta forma, trazem as estatisticas padrdo do teste de
cointegracdo de Johansen para a definicdo do numero de equacBes de cointegracdo

existentes no modelo VEC: as estatisticas de Traco e Maximo Valor, respectivamente.

TABELA 9 - TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN - ESTATISTICAS
E P-VALORES PARA TESTE TRACO

Hipdtese de Estatistica Valor critico em

cointegracédo auto valor Traco 0,05 Prob.

Nenhum 0,371534 85,62545 76,97277 0,0094
no maximo 1 0,199513 4428725 54,07904 0,2765
no maximo 2 0,146511 24,48163 35,19275 0,4321
no méaximo 3 0,088786 10,38198 20,26184 0,6023
no maximo 4 0,023396 2,107013 9,164546 0,7563

Fonte: Elaboragdo propria.



TABELA 10 - TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN - ESTATISTICAS
E P-VALORES PARA MAXIMO VALOR

Hipotese de Estatistica Maximo  Valor critico em

Cointegracao auto valor Valor 0,05 Prob.
Nenhum 0,371534 41,3382 34,80587 0,0072
no maximo 1 0,199513 1,980,562 28,58808 0,4272
no maximo 2 0,146511 14,09965 22,29962 0,4529
no maximo 3 0,088786 8,274966 15,8921 0,5152
no maximo 4 0,023396 2,107013 9,164546 0,7563

Fonte: Elaboragdo propria.

Tanto pela estatistica de Traco quanto pelo Maximo Valor, as varidveis em nivel
possuem apenas uma equacao de cointegracdo, ou Seja, as variaveis possuem uma
relacdo de equilibrio no longo prazo. Finalmente obtém-se uma equacao cointegrante
para 0 modelo, com todas as variaveis explicativas com significancia estatistica ao nivel
de 1%:

|, =5076,73—54,45P, +106,34(EXP _P), —32,31Y, —682,36E, + 1, (53)

A equacdo de cointegracdo mostra como as varidveis se relacionam

contemporaneamente no longo prazo e o erro () que causa disturbios na fungdo de

reacdo. Como serd observado, as relacGes verificadas ndo necessariamente sdo
explicadas pela Regra de Taylor, visto que esta ultima é uma regra de reacdo do Banco
Central no curto prazo. Portanto, deve-se fazer uso de premissas adicionais para a
explicacdo das evidéncias de longo prazo, tais como: a) a Curva de Phillips para a
explicacdo da relacdo negativa entre juros e inflacdo; b) a Regra de Taylor para a
relagdo positiva entre juros e expectativa de inflacdo; c) a Curva IS para a relagdo
negativa entre juros e produto; d) a Teoria da Paridade Descoberta da Taxa de Juros

para a relagcdo negativa entre juros e o cambio.



Neste sentido, o coeficiente de inflagdo (P,) se mostrou significativo a 1% e
negativo em -54,45P,. Uma maneira de explicar esta relagdo de longo prazo seria

através da Curva de Phillips, substituindo-se nesta a variavel de gap do produto pela
Curva IS *°. Neste caso, obstem-se uma relacéo negativa entre taxa de juros e inflago.

Ou seja, 11, — P, |. Deve-se mencionar que a equagdo de cointegragéo ndo descreve

um processo de causalidade das equagOes explicativas para a variavel dependente,
porém relagcdes de co-movimento no longo prazo. Pode-se entdo dizer que a taxa Selic
no periodo amostral esteve correlacionada negativamente com a taxa de inflacdo

observada, indicando uma eficacia da politica monetéria brasileira.

Por sua vez, o coeficiente da expectativa de inflagdo (EXP _P ), de 106,34, e

significativo a 1%, corrobora o que prediz a regra de Taylor forward looking, na qual
havendo um aumento na expectativa de inflacdo a autoridade monetaria deve elevar a
taxa de juros para manter e/ou por a inflacgdo em sua meta desejada; ou seja,

T(EXP _P), — I, 1. Esta evidéncia sugere que o Banco Central do Brasil ajustou a

taxa Selic no periodo estudado de maneira consistente com o previsto pela literatura de
regras Otimas de politica monetaria. Trata-se de uma postura contra-ciclica em que
elevacdes de taxas nominais de juros, como respostas as elevacBes de expectativas de
inflacdo, tém como objetivo criar uma projecdo de crescimento das taxas reais de juros

futuras.

Ja a variavel producéo industrial (Y,) apresentou coeficiente negativo -32,31 e

também significativa a 1%. A literatura econdmica apresenta um consenso no que diz
respeito a efeitos negativos sobre a producéo a partir de elevacGes de taxas de juros, por
meio do que conhecemos como curva IS, seja por meio do trabalho seminal de Hicks
(1937), seja pelos refinamentos novo-keynesianos modernos (Clarida, Gali & Gertler,
1999). Neste sentido, pode-se dizer que as relagOes de cointegracdo entre taxa Selic e
producdo industrial brasileira, no periodo amostral, expressam as rela¢fes de longo

prazo ou estruturais que a curva IS prevé. Assim, no longo prazo, tem-se 11, — Y, |.

19 para detalhes sobre a Curva de Phillips e a Curva IS, por favor, conferir Clarida, Gali & Gertler (1999).



A equacdo de cointegracdo mostra uma relacdo de longo prazo negativa entre a
taxa Selic e a taxa nominal de cambio (R$/US$), o que em principio esta em desacordo
com a literatura sobre Regras de Politica Monetéaria. No entanto, como se argumentou, a
equacdo de cointegracdo ndo descreve o comportamento de reacdo de curto prazo da
autoridade monetaria, porém relagcdes estruturais contemporaneas entre as variaveis do
modelo. Ha uma relacdo negativa entre juros e cambio prevista pela literatura de
economia internacional, conhecida como Paridade Descoberta da Taxa de Juros
(Krugman et. al., 2012). Basicamente, existe a previsdo de que mudancas nos
diferenciais de juros criam alteracdes nos portfélios dos investidores, que buscam
aproveitar oportunidades de retorno, desta maneira afetando as taxas de cambio. Logo,
uma elevacdo da taxa Selic, coeteris paribus, deve incitar um influxo de dolares para
compra de titulos federais indexados a esta taxa, 0 que permite uma reducao da taxa de
cambio (apreciacdo cambial). Portanto, o presente trabalho obtém resultados que
mostram uma relacdo de longo prazo negativa entre taxa Selic e taxa nominal de cambio
para o periodo estudado. Vale dizer, trata-se de um canal importante para a politica
monetaria, visto que diante de uma pressdo inflacionaria elevacdes da taxa Selic sdo
mais eficazes para a estabilidade de precos se houver em contrapartida uma reducéo da

taxa de cambio. Assim, 11, — E,|.

3.6.4. — MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS E ANALISE DE CURTO
PRAZO

Na analise de curto prazo, optou-se por implementar um conjunto de modelos de
regressdo por MQO, com todas as variaveis em sua ordem de integracdo. Ou seja, ao se
realizar uma andlise de dinamica no curto prazo, todas as variaveis que sdo I(1), foram
colocadas em primeira diferenca, ou seja, as variaveis explicativas do modelo. Neste
caso, as estimacOes refletem respostas da variavel de decisdo do Banco Central
Brasileiro face as variacOes das series explicativas, tendo deste modo sido retirada a
tendéncia ou raiz unitaria das séries originais. Uma vez estimado o modelo inicial, uma
regra de politica monetaria mais geral, foi excluida a variavel que ndo mostrou
significancia e com maior p-valor, e esse procedimento foi realizado em todos os

modelos. Logo, verifica-se que o Modelo 5 é a especificacdo que melhor se ajusta aos

dados, uma vez que apresenta maior R*ajustado (coeficiente de determinagéo ajustado)



e menor AIC (critério de informacdo Akaike). Corrobora para uma maior robustez dos
resultados o fato de que duas das variaveis explicativas apresentam-se significativas
estatisticamente em todos os cinco modelos apresentados.

TABELA 11 - MODELOS ESTIMADOS PARA O NIVEL DA TAXA DE
JUROS?®

Variavel/Modelo  Modelo 1"V Modelo 2YY Modelo 3"V Modelo 4™  Modelo 5NW

C -0,0563 - - - -
I(-1) 0.996972*** 0.992748%** (.992628*** 0.992536*** 0.992432%**
D(P(-1)) 0.43286**  0.427869** 0.431503** 0.490529%** 0.480379***

D(EXP_P(-1)) 0199529  0,185088  0,177894 - -
D(Y(-1)) -0,00786  -0,008402  -0,009815  -0,010343 -
D(E(-1)) 0,229891  0,220526 - - -

R? ajustado 0,983842  0,984017  0,984165  0,984219  0,984332
AIC 1,099221  1,077865  1,057894  1,043729  1,025582

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: NW refere-se ao uso do mecanismo de corre¢do de auto-correlagdo serial Newey-West. (***)
relevante a 1%; (**) relevante a 5%; (*) relevante a 10%.

Os cinco modelos testados acima apresentaram um coeficiente de determinacao
ajustado ( R*ajustado ) superior a 0,98, indicando que mais que 98% das manipulacdes

da taxa Selic sdo explicadas por variacGes nas variaveis especificadas em cada modelo,
no periodo estudado. A taxa de juros defasada aparece com coeficientes altamente
significativos e elevados, em todas as especificacdes, o que indica uma forte inércia da
politica monetéria brasileira no periodo recente. Os autores Mendonca (2007) e
Figueiredo e Ferreira (2002), que utilizaram o mesmo modelo, corroboram em seus
resultados a existéncia de elevada inércia da taxa Selic. Minella et. al. (2002) também
encontram evidéncias de um forte componente inercial, assim como Modenesi (2008).
Moreira (2011) encontra resultados para a inércia elevada indicando um comportamento
de suavizacdo para a taxa de juros no Brasil. Vale dizer que a presente Dissertagdo

encontra um coeficiente de inércia da politica monetéria brasileira superior aos

2 Os resultados mostraram residuos autocorrelacionados nos modelos pelo teste LM (teste de
autocorrelagéo dos residuos Breusch-Godfrey). Logo, todos os modelos foram corrigidos pelo mecanismo
Newey-West (NW).



observados em trabalhos anteriores, sugerindo uma elevacdo do conservadorismo do

BCB nos Ultimos anos.

Boa parte da literatura empirica ndo encontra significancia estatistica robusta
para a variavel produto, aléem do coeficiente ndo ir de encontro a teoria econémica,
como na presente Dissertacdo. Isso ocorre em Minella et. al. (2002), no qual o
coeficiente da variavel hiato do produto mostrou-se ndo significativo quando se
utilizaram as expectativas de mercado para medir as expectativas de inflacdo, e
apresentou sinal errado quando as expectativas de inflacdo foram medidas através das
informagdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil no Relatério de Inflagdo. Em
Modenesi (2008) apesar de ser significativo e possuir sinal esperado, possui pouco
poder de explicacdo sobre a taxa de juros, e em Moreira (2011) apresenta 0 mesmo
problema na explicacdo do resultado encontrado para esta variavel. Inconsisténcias

relativas a variavel produto também podem ser encontradas em Holland (2005).

Ademais, o coeficiente para a taxa de cambio ndo possuiu nenhum poder de
impacto em nenhum dos modelos na decisdo para a taxa de juros Selic. Em comparacao
com outros estudos aqui apresentados, Minella et. al. (2002) testaram um componente
cambial na especificacdo, contudo o resultado se mostrou ndo significativo, ou seja,
irrelevante na explicacdo da taxa de juros. Holland (2005) introduziu o cambio real em
sua funcdo de reacdo e 0 mesmo se mostrou nao significativo, ndo servindo para
explicar a formacdo de juros no periodo analisado. Correia e Amaral (2008) afirmam
que indiretamente a taxa de cambio afeta fortemente as expectativas de inflacdo,
afetando dessa forma a taxa de juros Selic. Ja Brito e Sbhardellati (2012) mostram que o
cambio impacta na determinacdo da taxa e que sua depreciacdo leva a uma elevacdo da

taxa Selic.

A variavel de expectativa inflacionaria revelou-se ndo significativa em todas as
especifica¢bes, contrariando um principio da literatura moderna em politica monetaria,
que prevé o comportamento forward-looking dos Bancos Centrais. Os resultados
encontrados em Minella et. al. (2002) mostram que o BCB possuia uma postura
forward-looking, j& que o coeficiente da expectativa de inflacdo foi significativo.
Correia e Amaral (2008) chegam a concluséo em seu trabalho de que as expectativas de

inflacdo impactam na determinacdo da taxa de juros, enquanto Brito e Shardellati



(2012) mostram que as expectativas de inflacdo também explicam a formacédo da taxa
de juros, revelando uma postura forward looking do BCB. A postura forward-looking
do BCB também foi encontrada em trabalhos empiricos como Holland (2005) e Moreira
(2011), que afirma que as expectativas de inflacdo sdo um importante componente para

explicar a conducdo e/ou manipulacdo da taxa de juros no pais.

A variavel inflagdo observada (P,), por sua vez, apresentou coeficiente

significativo em todos os modelos estimados, variando de 0,42 a 0,49. Isto sugere uma
postura backward-looking do BCB, ou seja, a autoridade monetaria no Brasil tem
ajustado a taxa basica de juros olhando mais para a inflagdo observada do que para a
inflacdo projetada meses a frente. Se for levado em consideracdo o resultado de uma
politica monetaria muito gradualista (inercial) e a de auséncia de peso para as
expectativas inflacionarias na regra de reacdo, o fato de que a politica monetéria
brasileira tem se fundamentado sobretudo na inflacdo ja realizada sugere uma perda de
eficiéncia em comparacdo com os trabalhos anteriores pesquisados. Nestes, foram
encontradas evidéncias de que o BCB possuia menor inércia na condugdo da taxa Selic
e maior peso da inflacdo esperada vis-a-vis a inflacdo observada na regra de politica. A
interpretacdo que aqui se oferece € a de que nos ultimos anos, em particular a partir da
presidéncia de Alexandre Tombini, tem havido uma perda de eficiéncia na gestdo do
BCB face as gestbes anteriores, com prejuizos para a credibilidade do regime de metas
de inflagdo no pais e, portanto, para a estabilidade de precos no longo prazo.



CONCLUSOES

A regra de Taylor (1993) recebeu ao longo dos ultimos anos diversos
aprimoramentos com a finalidade de explicar de maneira mais realista a postura dos
Bancos Centrais diante da dindmica macroeconémica. Em relacédo a versdo original, os
principais incrementos foram os componentes inercial, expectacional e cambial. Isto
significa que, nos dias atuais, quando se pensa em uma regra de politica monetéria leva-
se em consideracdo o0 comportamento de suavizacdo das taxas basicas de juros; o
comportamento prospectivo dos Bancos Centrais; e 0s impactos e canais de transmissado

a partir das variacOes das taxas de cambio.

A presente Dissertacdo teve como objetivo verificar se o Banco Central do
Brasil, no periodo compreendido entre Janeiro de 2005 a Julho de 2012, ateve-se a uma
regra de politica monetéria tipo Taylor expandida. Muitos trabalhos empiricos foram
feitos com esta tentativa nos altimos anos, de Minela et. al. (2002) a Moreira (2011),
conforme demonstrou a andlise da literatura para o pais. No entanto, essa literatura
chegou a resultados para a dindmica de curto prazo da taxa Selic, uma vez que em sua
maioria foi feito o uso do método de Minimos Quadrados Ordinarios, com as variaveis
estacionarizadas e com defasagens temporais nos regressores. Esta Dissertagdo
encontrou também evidéncias para uma Regra de Taylor expandida no periodo
amostral, porém foi realizada uma analise de Cointegracdo, através dos testes de
Johansen (1991), com o intuito de identificar relagdes contemporaneas de longo prazo

entre as variaveis do modelo.

As principais evidéncias para a analise de longo prazo sdo as seguintes: i) ha um
co-movimento inverso entre taxa Selic e producdo industrial para o periodo estudado,
ou seja, elevacOes da taxa basica de juros sdo acompanhadas contemporaneamente por
reducdes dos niveis de producdo da industria geral brasileira. Esta relacdo de longo
prazo, embora contradiga a previsdo de reacdo pela Regra de Taylor, estd em
consisténcia com a previsdo estrutural da Curva IS, em sua versdo classica ou novo-
keynesiana (Hicks, 1937; Clarida et al. 1999); ii) ha um co-movimento inverso entre
taxa Selic e taxa de inflagdo ao consumidor no Brasil. Trata-se de uma relagéo de longo-
prazo ou estrutural que s6 pode ser interpretada por meio do uso conjunto das previsdes
pelas Curvas IS e de Phillips. Ou seja, elevacGes na taxa Selic, ao gerarem reducdes da



producdo industrial (Curva IS), estimulam diminui¢des na inflagdo ao consumidor
(Curva de Phillips). Assim, o que a equacdo de cointegracdo estd captando ndo é a
relacdo de curto-prazo prevista pela Regra de Taylor, porém uma relacdo estrutural
entre Selic e inflacdo prevista pelas Curvas IS e de Phillips; iii) hd uma relacdo de longo
prazo positiva entre expectativas inflacionarias e taxa Selic. Esta sim € uma relacdo
prevista para a reacdo do Banco Central no curto prazo e que prevalece também na
dindmica de longo prazo. Isto sugere que contextos de elevagdes na inflacdo esperada
apresentam maiores niveis de taxa basica de juros, seja pelo comportamento reativo da
autoridade monetaria, seja pela reacdo de precificacdo dos bancos comerciais, que
exigem maiores taxas de juros para emprestarem uns aos outros; iv) observou-se uma
relagdo estrutural inversa entre Selic e taxa nominal de cambio na amostra estudada.
Esta relacdo € prevista pela abordagem da Paridade Descoberta, ou seja, a ideia de que
maiores diferenciais de juros implicam realocacBes nos capitais internacionais e assim
variagdes nas taxas de cambio: maiores taxas Selic induzem maiores volumes de dolares
entrando no pais para a compra de titulos da divida federal indexada aquela taxa (as
Letras Financeiras do Tesouro por exemplo), desta forma forcando reducbes da taxa

nominal de cambio.

A analise de curto-prazo, por sua vez, verificou uma caracteristica semelhante a
encontrada nos trabalhos anteriores: a elevada inércia da politica monetaria brasileira.
Pode-se ainda dizer que esta inércia tem apresentado elevacdo, se comparado com 0s
coeficientes estimados na literatura para o Brasil. Isto sugere que nos Gltimos anos o
BCB, sob uma nova gestéo, estaria tornando-se mais conservador no processo de ajuste

da taxa Selic.

Ademais, identificou-se a auséncia de significancia estatistica para o coeficiente
relativo a expectativa inflacionaria na Regra de Taylor, para todas as cinco
especificacOes testadas. Trata-se de resultado preocupante, uma vez que indicaria perda
de eficiéncia da politica monetaria brasileira, se comparado com os resultados dos
trabalhos anteriores, que encontraram, pelo menos em parte, coeficientes elevados e
significativos para a expectativa de inflagdo. Portanto, nos Gltimos anos o BCB estaria
se tornando gradualista em extremo (coeficientes de inércia em 0,9) e menos forward-
looking. Esta impressdo é fortalecida se for considerado o resultado de que a inflagéo
observada apresentou significancia estatistica (com coeficientes em torno de 0,4). A



contrapartida de um Banco Central menos forward-looking seria a de apresentar

componente backward-looking significativo.
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