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RESUMO

Essa pesquisa analisa a fun¢ao de reacao do Banco Central do Brasil na defini¢do da taxa Selic,
considerando a influéncia de determinadas varidveis macroeconomicas e fiscais durante o
periodo de 2003 a 2024. Para isso, sdo estimadas diferentes especificacdes da Regra de Taylor
utilizando o Método dos Momentos Generalizados robusto a heterocedasticidade e
autocorrelacdo (GMM-HAC). Inicialmente, estimou-se o modelo com as variaveis
macroecondmicas como a taxa de juros defasada, o hiato do produto, a taxa de cambio efetiva
real, o desvio da expectativa da inflagdo em relagdo a meta e o indice de precos de commodities.
Posteriormente, foram incorporadas as variaveis divida publica (%PIB) e déficit primario
(%PIB) como variaveis fiscais para avaliar suas influéncias na condug¢do da politica monetéaria.
A robustez dos modelos foi testada por meio dos testes de Pagan-Hall, Cumby-Huizinga e
Hansen, garantindo a validade dos instrumentos utilizados. A anélise foi realizada para a
amostra completa ¢ para dois subperiodos distintos (2003-2013 ¢ 2014-2024), permitindo
identificar mudancgas na resposta da autoridade monetéria ao longo do tempo. Os resultados
indicam que a taxa Selic apresenta forte inércia, com menor resposta ao hiato do produto e
maior sensibilidade ao desvio das expectativas inflacionarias. A taxa de cambio efetiva real,
apesar de estatisticamente significante, apresentou baixo impacto. Quando estatisticamente
significativo, o indice de precos de commodities exerceu influéncia negativa, mas de baixa
magnitude. Em relagdo as varidveis fiscais, o déficit priméario ndo apresentou significancia
estatistica. Ja4 a varidvel divida publica (% PIB) se mostrou estatisticamente significante,
sugerindo que o Banco Central responde preventivamente ao crescimento do endividamento
publico. Por fim, esta pesquisa contribui para a literatura ao demonstrar que variaveis fiscais
podem influenciar a condu¢do da politica monetaria, especialmente em periodos de maior
instabilidade econdmica, ampliando a compreensdo sobre a intera¢do entre a politica fiscal e

monetaria no Brasil.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Regra de Taylor; Banco Central do Brasil; Taxa Selic;

Divida Publica; Déficit Primario.



ABSTRACT

This research analyzes the reaction function of the Central Bank of Brazil in setting the policy
interest rate, considering the influence of certain macroeconomic and fiscal variables during the
period from 2003 to 2024. To this end, different specifications of the Taylor Rule were estimated
using the Generalized Method of Moments robust to heteroskedasticity and autocorrelation
(GMM-HAC). Initially, the model was estimated with macroeconomic variables such as the
lagged interest rate, output gap, real effective exchange rate, deviation of inflation expectations
from the target, and the commodity price index. Subsequently, the variables public debt (%
GDP) and primary deficit were incorporated as fiscal variables to assess their influence on the
conduct of monetary policy. The robustness of the models was tested using the Pagan-Hall,
Cumby-Huizinga, and Hansen tests, ensuring the validity of the instruments used. The analysis
was conducted for the full sample and two distinct subperiods (2003-2013 and 2014-2024),
allowing the identification of changes in the monetary authority's response over time. The
results indicate that the policy interest rate exhibits strong inertia, with a lower response to the
output gap and greater sensitivity to deviations in inflation expectations. The real effective
exchange rate, although statistically significant, had a low impact. When statistically
significant, the commodity price index exerted a negative but low-magnitude influence.
Regarding fiscal variables, the primary deficit was not statistically significant. Meanwhile, the
public debt (% GDP) was statistically significant, suggesting that the Central Bank acts
preventively in response to public debt growth. Finally, this research contributes to the literature
by demonstrating that fiscal variables can influence the conduct of monetary policy, especially
in periods of greater economic instability, expanding the understanding of the interaction

between fiscal and monetary policy in Brazil.

Keywords: monetary policy; Taylor Rule; Central Bank of Brazil; policy interest rate; public

debt; primary deficit.
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1 INTRODUCAO

A taxa Selic (taxa bdsica de juros da economia brasileira) desempenha um
importante papel na conducdo da politica monetdria e na determinagdao das condig¢des
financeiras do pais. Desde a implementacdo do regime de metas de inflacdo, em meados de
1999, essa taxa tem sido amplamente utilizada como instrumento para o controle da inflacdo, a
ancoragem das expectativas e a estabilidade econdmica.

Além disso, esse indicador atua como um referencial de juros para a economia,
afetando diretamente o custo do dinheiro em determinado periodo. Assim, um aumento em seu
valor desestimula a demanda agregada via queda no investimento com o intuito de conter o
aumento generalizado dos pregos de bens e de servigos. Por outro lado, a diminuicao dessa taxa
teria o conddo de aquecer a economia.

Devido a grande influéncia da taxa de juros sobre a economia, a autoridade
monetdria ndo deve se concentrar apenas na meta de inflacdo para defini¢do do valor da Selic.
Conforme Blanchard (2017), concentrar-se exclusivamente na meta de inflagdo ndo exclui a
possibilidade de a politica monetédria desempenhar papel ativo na reducdo das flutuacdes do
produto, haja vista que alcancar uma meta de inflacdo em linha com as expectativas, implica
em manter o desemprego em sua taxa natural e, consequentemente, o produto em seu potencial.

A literatura € vasta em tentar compreender quais varidveis macroecondmicas sao
determinantes nas decisOes sobre politica monetdria. Um dos trabalhos de referéncia sobre esse
assunto foi o realizado por Taylor (1993), o qual estabeleceu que a fungdo de reacdo da
autoridade monetdria americana para a determinagdo da taxa de juros era ajustada de acordo
com o desvio da inflacdo em relagdo a meta e do produto real em relacdo ao seu nivel potencial.

Posteriormente, diversos autores testaram a regularidade empirica da Regra de
Taylor, com destaque para Clarida, Gali e Gertler (2000) que, além dos EUA, testaram a regra
de Taylor para paises europeus, utilizando expectativas racionais e o calculo dos desvios de
produto e inflacdo com uma O6tica forward-looking. Svensson (1999) adverte sobre a
importancia da inclusdo da taxa de cambio na regra de Taylor em economias abertas que estdao
sujeitas a choques externos e Christiano, Eichenbaum e Evans (1996) recomendam a introdugao
de preco das commodities como controle em estimacdes de regra de politica monetdria em
economia com forte atuac@o nesses setores. Por fim, Dornbusch (1998) e Pires (2008) indicam
a necessidade de monitorar eventuais efeitos de varidveis fiscais na dinamica da taxa de juros

da economia e se a autoridade monetéria responde a tais indicadores.
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O presente estudo se propde a estimar uma regra de politica monetédria para a
economia brasileira introduzindo as principais varidveis recomendadas na literatura, com foco
especial nos efeitos de indicadores fiscais sobre a taxa de juros brasileira. Para tal, far-se-4 uso
de informag¢des mensais entre janeiro de 2003 e julho de 2024 e do Método dos Momentos
Generalizados (GMM) robusto para heterocedasticidade e autocorrelagdo. Adicionalmente,
serdo realizados exercicios de robustez em subamostras associadas a conjunturas distintas da
economia brasileira com vistas a identificar eventuais assimetrias na conducdo da politica
monetaria.

Os resultados desta pesquisa indicam uma forte inércia na condugdo da politica
monetdria, evidenciada pelo coeficiente da taxa de juros defasada. Além disso, o hiato do
produto foi estatisticamente significante no periodo analisado, especialmente durante o periodo
de maior estabilidade econdmica e fiscal. Ademais, o desvio das expectativas da inflacio em
relacdo a meta se mostrou relevante na determinacdo da taxa de juros, reforcando o
compromisso do Banco Central com o regime de metas de inflacdo. Entre as varidveis fiscais,
a divida publica apresentou significancia estatistica, principalmente quando a trajetéria da
divida estava mais controlada. J4 o déficit primario ndo foi estatisticamente significante no curto
prazo, sugerindo que seu impacto pode ocorrer de forma indireta via aumento da divida publica.

Além da introducgdo, esta dissertacdo possui mais quatro se¢des. A secdo seguinte
se reserva a apresentar uma revisao da literatura. Na sec@o trés € apresentada a estratégia
metodoldgica. Em seguida os resultados sdo apresentados e discutidos. Por fim, sdo tecidas as

consideragdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Em 1993, John Taylor publicou seu trabalho chamado de “Discretion versus policy
rules in practice”, o qual procurou determinar a fun¢do de reacdo do Banco Central americano
(Fed). Essa func¢do visava determinar a taxa de juros nominal a partir do somatério da taxa de
juros considerando o pleno emprego (taxa de juros natural), a inflacdo acumulada dos dltimos
12 (dozes) meses, o hiato da inflacao (diferenga entre a inflagao e sua meta) e o hiato do produto.
Em que pese o autor ndo ter estimado tais pardmetros, sua regra pode ser descrita da seguinte

forma:
it = aO + alit_l + azﬁ' + a3)7t + Et (1)

A partir da equacao acima, Taylor considerou que a taxa de juros natural € constante
ao longo do tempo, enquanto que as demais varidveis sao a propria taxa de juros defasada, o
hiato da inflacdo e o hiato do produto. Dessa forma, Taylor utilizou uma 6ptica backward-
looking. Convém ressaltar que o autor considera que a taxa de cambio € importante para
economias pequenas e abertas, porém, o autor omitiu essa varidvel com o argumento de que
uma reacdo mais enérgica ao cambio poderia deteriorar a reagdo a inflagdo e ao hiato do
produto.

Clarida, Gali e Gertler (1998) propuseram que a fun¢do de reacdo da autoridade
monetdria deveria capturar expectativas futuras sobre a inflagdo e o produto. Dessa forma,

diferentemente do proposto por Taylor, os autores incorporaram expectativas racionais com

uma visao forward-looking da seguinte forma:

i = "+ B(E[mese| Q] — ") + VE[xe q142] @

Em que a varidvel i; € a taxa de juros nominal para o periodo t; i* € a taxa de juros
natural; E[ . ] € o operador de esperanga matemadtica; 7, , € a variagdo percentual da inflagio
entre os periodo t e t+k; (2, sdo as informagdes a disposicao do Banco Central no periodo t; e
Xt,q € a média do hiato do produto entre os periodos t e t+q.

Os autores realizaram o estudo em seis paises, os quais foram divididos em dois
grupos. Ambos os grupos foram estimados por meio do GMM. O grupo formado pelos paises

Alemanha, Japao e Estados Unidos, que possuiam um Banco Central independente, obteve uma
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performance superior sob a Optica forward-looking. Por outro lado, o grupo formado pela
Inglaterra, Itdlia e Franca, os quais possuiam um Banco Central mais dependente em relacdo ao
Sistema Monetario Europeu, apresentou maior performance quando utilizada a O&ptica
backward-looking. Os autores advertem que um modelo simples de regra de politica monetdria
ndo captura a tendéncia dos bancos centrais de suavizar alteracdes nas taxas de juros. Para
capturar essa suavizacao, eles introduziram no modelo um ajuste gradual, na qual a taxa de
juros ajustada depende da taxa anterior, reduzindo oscilagdes abruptas. Seus principais achados
nos paises que possuiam Bancos Centrais independentes indicaram que as autoridades
monetdrias respondem fortemente a inflacdo esperada, ao hiato do produto e procuram suavizar
as alteracdes nas taxas de juros.

Outro trabalho que merece destaque foi o realizado por Holland (2005). O autor
estimou, por meio dos Métodos dos Momentos Generalizados (GMM), a fun¢do de reacdo da
autoridade monetaria utilizando a versao forward-looking da Regra de Taylor proposta por
Clarida, Gali e Gertler (1998) para o Brasil durante o periodo de julho de 1999 e janeiro de
2005. Em seu estudo, o autor utilizou o IPCA como medida de inflacdo real, o indice de
producdo industrial para estimar o hiato do produto por uma tendéncia linear e pelo filtro
Hodrick-Prescott (HP) e a taxa de cambio real. Ademais, utilizou uma varidvel dummy para o
periodo da crise energética de maio de 2001 a fevereiro de 2002. Seus resultados apontaram
para uma resposta forte e estatisticamente significante a inflacdo. O coeficiente do hiato do
produto foi negativo e estatisticamente significante, contrariando a expectativa de que a
autoridade monetdria atue para conter pressoes inflaciondrias oriundas do excesso de demanda.
No entanto, o autor sugere que esse resultado pode ser explicado por choques de oferta, como
o racionamento de energia, que elevou a inflacdo ao mesmo tempo que reduziu a atividade
econOmica. Por fim, verificou-se que a taxa de cambio real era ndo significante. Entretanto,
quando inserido no modelo a taxa de cambio nominal, essa se mostrou estatisticamente
significante.

Gongalves & Fenolio (2007), através de estimagdo da funcdo de reacdo do Banco
Central, procuraram verificar se os ciclos eleitorais influenciaram a politica monetaria brasileira
entre os anos 2000 e 2006. Em seu trabalho, os autores utilizaram dummies eleitorais para
capturar possiveis manipulagdes politicas na taxa de juros. O método empregado foi o GMM
com dados trimestrais para permitir a comparagao com outros paises. Posteriormente, utilizou-
se 0o mesmo método com dados mensais para testar a robustez dos resultados, sem grandes
variagdes nas estimativas. Conforme os resultados obtidos, os autores ndo encontraram

evidéncias de que as elei¢des influenciaram as decisdes da politica monetaria no pais, sugerindo
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que o Banco Central atuou com independéncia durante o periodo analisado. Estimaram,
também, a fun¢do de reacdo com os dados mensais e trimestrais por meio do método MQO
(Minimo Quadrados Ordinarios) e GMM livre de influéncias eleitorais, considerando que a taxa
Selic € uma funcdo dos juros defasados, da expectativa da inflagdo em relacdo a meta e da
variacdo da taxa nominal de cambio. Verificaram que todas as varidveis econdmicas foram
estatisticamente significativas e com coeficientes positivos.

Mohanty e Klau (2004) analisaram o comportamento da politica monetdria em
diversos paises emergentes, inclusive o Brasil. Para esse estudo, além das varidveis explicativas
propostas por Taylor, incluiram a varia¢do da taxa de cambio real. Os autores constataram uma
alta correlacdo entre a taxa de juros nominal e a taxa de inflacdo no Brasil. Por outro lado,
verificaram uma pequena correlacao negativa entre a taxa de juros nominal e a taxa de cambio.
Por fim, na maioria dos paises, incluindo o Brasil, a correlacio foi positiva entre a taxa de juros
nominal e o hiato do produto.

Svensson (1999) discute o regime de metas de inflacdo no contexto das regras de
politica monetdria. O autor diferencia as regras de instrumentos, que sdo aquelas que
especificam a maneira pela qual os instrumentos de politica monetaria devem reagir a varidveis
econOmicas, como a Regra de Taylor, das regras de metas, que definem metas explicitas que
orientam a politica monetéria, como as metas de inflacdo. Em que pese o autor ndo utilizar um
modelo econométrico propriamente dito, ele utiliza um modelo linear com fungdo de perda
quadratica para demonstrar que as regras de metas sdo mais eficientes que as regra de
instrumentos, uma vez que esse regime aumenta a previsibilidade da politica monetaria, reduz
a volatidade macroecondmica e aumenta a transparéncia com os demais atores. O autor conclui
pela preferéncia por uma politica monetéria forward-looking, especificamente sobre as
expectativas da inflagdo e do hiato do produto. Além disso, pontua que a politica monetaria ndo
deve ser rigida devido a necessidade de estabilizar o hiato do produto, refor¢ando a ideia de um
trade-off entre estabilidade de precos e estabilidade do nivel de atividade econdmica, devendo
haver uma suavizagdo da taxa de juros para evitar volatilidades excessivas na economia.

Christiano, Eichenbaum e Evans (1996) investigaram os efeitos de choques de
politica monetaria sobre a economia dos Estados Unidos. Por meio do modelo VAR (Vetor
Autorregressivo), os autores utilizaram um modelo base para estimar a resposta dinamica sobre
varidveis macroecondmicas, como o PIB real, o deflator do PIB — indicador da inflagcdo -, o
indice de precos de commodities, a taxa dos federal funds, as reservas nao emprestadas e as
totais. Apds a estimativa inicial, eles incluiram varidveis de emprego e desemprego no modelo

inicial. Por fim, com o intuito de verificar a resposta dos ativos das firmas sobre os choques
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monetdrios, os autores incluiram varidveis fiscais e de financiamento setorial. Para que os
impactos estimados fossem atribuidos exclusivamente a politica monetaria, eles consideraram
choques monetérios exdgenos por meio de alteragdes inesperadas na taxa de juros de curto
prazo e mudancas inesperadas no volume de reservas bancérias ndao emprestadas. Em suas
conclusdes, verificaram que choques monetarios tém impactos defasados e heterogéneo sobre
a economia. Um choque monetério contracionista leva a uma queda significativa e persistente
do PIB com efeitos apds cerca de dois trimestres e persiste por varios anos. Além disso, a
inflacdo permanece estdvel por cerca de um ano antes de comecar cair, enquanto que 0s precos
das comodities caem rapidamente. No mercado de trabalho, foi verificado um aumento
significativo do desemprego que se manifesta apds dois trimestres e persiste por varios anos. Ja
em relacdo ao endividamento das empresas, identificaram que inicialmente aumenta antes de
cair, sugerindo restricoes financeiras no ajuste das firmas. Por fim, o setor familiar ndo ajusta
seu endividamento imediatamente, enquanto que o do governo cai no inicio e se intensifica a
medida que a recessdo e o déficit fiscal crescem.

Dornbusch (1998) analisa a relacdo entre a divida publica e a politica monetaria no
contexto europeu e americano. Seu trabalho ndo se baseou em um modelo econométrico
propriamente dito, entretanto, utilizou evidéncias empiricas para verificar os efeitos da divida
publica sobre a estabilidade monetaria, especialmente dados sobre a hiperinflacdo da Alemanha
nos anos 1920 e a liquidacdo gradual da divida dos Estados Unidos entre 1950 e 1980.
Dornbusch destaca que um aumento inflaciondrio seria capaz de eliminar dividas de longo
prazo, pois haveria uma reducdo real da divida, uma vez que seu valor estaria precificado em
termos nominais. Ademais, nas dividas de curto prazo, caso a inflacdo fosse um choque
inesperado e abrupto, a resultado poderia ser o mesmo. Entretanto, se os investidores
antecipassem a inflacdo, para o caso de dividas de curto prazo, poderia haver a necessidade de
aumento das taxas de juros, neutralizando a erosao inflaciondria. O autor argumenta que niveis
elevados de endividamento podem restringir a atuagdo de bancos centrais para conduzir
politicas monetdrias mais restritivas devido ao custo politico, fazendo que com a autoridade
monetdria passe a aceitar niveis de inflacdo superior ao que deveria. Ressalta, também, que
pode haver perda na credibilidade na conducdo da politica monetdria em paises com altos
déficits, pois os mercados podem antecipar possiveis monetizacao da divida e requererem juros
mais elevados devido a precificacdo desse risco. Ademais, autor argumenta que tanto o
desemprego quanto a divida publica representam desafios para a politica monetaria, uma vez

que haveria pressdes para politicas monetdrias expansionistas, mesmo com O riSCO
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inflaciondrio. Por fim, conclui que a indexacdo da divida € uma politica que pode incentivar o
alinhamento entre a politica monetéria e a politica fiscal.

Pires (2008) analisou a relacdo entre a politica monetédria e a fiscal no Brasil,
focando na divida publica e em seu impacto na eficdcia da politica monetdria. A andlise
procurou verificar como a indexa¢do da divida publica na taxa de juros de curto prazo afeta a
politica monetdria. Em seu estudo, o autor utilizou os métodos econométricos VAR estrutural
e VAR parcialmente cointegrado, além de técnicas de bootstrap, para demonstrar que a elevada
participacao das Letras Financeiras do Tesouro (LTF) no endividamento publico reduz o efeito
riqueza, diminuindo a efici€ncia da politica monetaria no controle da demanda agregada e da
inflacdo. O autor concluiu que uma melhora na relagdo entre a politica fiscal e a politica
monetdria, assim como uma gestdo mais eficiente na composi¢ao da divida publica, poderia
aumentar a eficdcia das intervencdes da autoridade monetdria, mitigando a necessidade de
politicas monetdrias muito restritivas.

Soares & Barbosa (2006) investigaram a funcdo de reacdo do Banco Central do
Brasil durante o periodo entre 1999 e 2005. Os autores verificaram uma forte reacdo da
autoridade monetdria em relacdo ao desvio da expectativa da inflacdo em relacao a meta quando
utilizada a taxa de juros em primeira diferenca no curto e no longo prazo. Ademais, observaram
que as oscilagdes da taxa de cambio tinham significancia estatistica na funcio de reagdo.

Moura & Carvalho (2010) utilizaram 16 (dezesseis) especificacdes para a Regra de
Taylor no Brasil durante o periodo entre 1999 e 2008 e verificam que o Bacen possui uma
tendéncia forward-looking para estipular a taxa Selic como resposta aos desvios de inflacdo.
Observaram, também, uma forte reacdo da autoridade monetdria em relacdo aos desvios da
inflacdo e do hiato do produto quando a inflagdo se encontra abaixo da meta ou o produto esté
abaixo de seu potencial.

Medeiros (2014) procurou verificar a nao linearidade da fungado de reacdo do Bacen
utilizando o método da regressdao quantilica inversa (RQIV). A autora observou que varidveis
forward-looking prevalecem sobre as backward-looking na determinagdo da taxa de juros e que
ha a presenca de ndo linearidade ao longo dos periodos analisados. Para avaliar a presenca de
quebras estruturais na fun¢do de reacdo, a autora utilizou o método de bootstrap e concluiu pela
quebra na linearidade dos componentes da Regra de Taylor brasileira com a mudanca da
presidéncia do Banco Central. Ademais, verificou um aumento na resposta da taxa Selic ao
hiato do produto e uma redugdo da reagdo ao hiato da inflacdo corrente no regime dos

presidentes do Banco Central Meirelles-Tombini, além de reacdo a taxa de cambio.
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Gurgel (2021) investigou a existéncia de assimetrias na politica monetdria brasileira
considerando diferentes niveis de abertura comercial. Em seu estudo, o autor utilizou a Regra
de Taylor nao linear com efeito limiar e constatou que em cendrio de maior abertura comercial
a resposta da autoridade monetdria as expectativas de inflacio € estatisticamente insignificante,
em contraponto a cendrios de menor abertura comercial. Em relacdo ao hiato do produto, foi
verificado que a autoridade monetdria brasileira responde de forma robusta sob quaisquer
condi¢cdes de abertura comercial, sendo mais agressiva em cendrio de economia relativamente

mais fechada.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 - Banco de Dados

Para verificar a adequacao da Regra de Taylor na determina¢do da funcao de reacao
da autoridade monetaria, diversos economistas utilizaram diferentes variaveis em seus estudos.
Este trabalho tem o objetivo de procurar compreender a atuacdo da politica monetéria sob o
regime de metas de inflacdo no Brasil. Dessa forma, optou-se por uma formula¢do mais
pragmadtica, a qual inclui as seguintes varidveis explicativas: a taxa de juros defasada (indicador
de suavizacdo), o desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a sua meta, o hiato do produto,
a taxa de cambio real e a variagcdo do indice de precos de commodities. Como varidveis fiscais,
utilizou-se o déficit primério e a relacdo divida/PIB. Para essa andlise, serdo utilizados dados
entre janeiro de 2003, inicio da série histérica do IBC-Br, e julho de 2024.

A taxa de juros utilizada como varidvel dependente em todos os modelos € a taxa
Selic mensal anualizada, uma vez que o Bacen utiliza essa ferramenta no intuito de manter a
inflacdo dentro do intervalo estipulado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Para obter o desvio das expectativas de inflacdo em relacdo a meta sdo utilizadas a
série de expectativa média de inflacdo para os préximos 12 meses, calculada pelo Banco
Central, e a meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional. O desvio das
expectativas com relagdo a meta € calculado por meio da diferenca entre esses dois indicadores.

Ja para a varidvel cambio, utiliza-se a variacdo da taxa de cambio efetiva real
indexada ao IPCA, fornecida pelo Banco Central. Também serd utilizado a variacdo do indice
de precos das commodities disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, que exprime a média
mensal ponderada dos precos em reais das commodities relevantes para a dindmica da inflacdo
brasileira.

Em relagdo ao hiato do produto, serd utilizado o Indice de Atividade Econdmica do
Banco Central (IBC-Br), considerado uma proxy do PIB. Seu cdlculo envolve a utilizacao do
Filtro Hodrick-Prescott, para extrair o PIB potencial, e o proprio valor do IBC-Br. A diferenga
entre o referido indice e o seu potencial informa o hiato do produto. Por fim, as varidveis fiscais
empregadas serdo o déficit primdrio e a relagao divida/PIB. O Quadro 1 sintetiza as varidveis

empregadas no estudo.
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Quadro 1 — Descricao das varidveis utilizadas no modelo

Taxa de juros: Varidvel dependente. Taxa Selic Anualizada.

Hiato do produto: Diferenca entre o IBC-Br e sua tendéncia por meio do filtro HP.

Desvio das expectativas de inflacio em relacao a meta: Diferenca entre Expectativa média

da Inflagdo — IPCA — para os préximos 12 meses e a meta de inflacdo. Fonte: Relatério Focus

e CMN.

IPCA: Indice oficial de inflagdo no Brasil. Fonte: IBGE

Variacao do Indice de commodities: Variagao do indice de precos das commodities. Fonte:

BCB

Taxa de cambio efetiva real: Calculada pela média ponderada das taxas de cambio reais

bilaterais do pais em relagdo a cada um de seus parceiros comerciais. Fonte: BCB

Déficit primario: Resultado Primério (%PIB)

Divida/PIB: Divida liquida do governo geral (% PIB)

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 — Estratégia econométrica

Para estimar modelos de expectativas racionais, diversos métodos sdo possiveis,
como Minimo Quadrado Ordinarios (MQO). Entretanto, esse método pode gerar estimativas
inconsistentes, uma vez que os regressores endogenos e o erro podem estar correlacionados. Os
métodos mais adequados para tratar esse tipo de problema sdo o Método dos Momentos
Generalizados (GMM) e o Método de Varidveis Instrumentais (IV). Entretanto, quando ha
heterocedasticidade a estimacao por varidveis instrumentais pode ser inconsistente.

Dessa forma, para verificar o melhor método de estimagcdao do modelo proposto,
inicialmente se aplica o teste de Pagan e Hall (1983) com objetivo de apurar a presenca de
heterocedasticidade. Caso esse teste rejeite a hipdtese nula de homocedasticidade, o método de
GMM se mostra mais adequado. Adicionalmente, utiliza-se o teste Cumby e Huizinga (1992)
para analisar a presenga de autocorrelagdo nos residuos e, caso haja autocorrelacio e presenca
de heterocedasticidade, o método GMM robusto para heterocedasticidade e autocorrelacdo
(GMM-HAC) € o mais adequado.

Em uma andlise preliminar, verificou-se a presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo em todos os modelos utilizados no estudo e, portanto, optou-se pela utilizacao
do método GMM-HAC. O dltimo teste de relevancia para o modelo proposto € o de

sobreidentificacdo de Hansen, ou teste J, o qual verifica se os instrumentos utilizados sdo
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ortogonais ao distirbio da regressdo e sejam correlacionados com os regressores endégenos de
forma simultanea. Caso positivo, os estimadores do GMM serdo consistentes e assintoticamente
normais.

Cabe ressaltar que, independentemente da utilizacdo do modelo IV ou GMM, faz-
se necessdrio realizar o teste de estacionariedade, uma vez que o modelo utilizard séries
temporais. Para isso serdo utilizados o Teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) para verificar se
a série temporal tem raiz unitdria e o Teste KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin),
hipétese oposta ao teste ADF, que testa se a série € estaciondria ao redor de uma tendéncia
deterministica.

Em suma, incialmente se analisa a estacionariedade das séries via testes ADF e
KPSS. Em seguida, utiliza-se o teste de Pagan e Hall (1983) na estimacdo de IV para verificar
a presenca de heterocedasticidade. E, se verificado que os residuos sdo heterocedasticos,
descarta-se o uso de métodos de variaveis instrumentais (IV) e foca-se no uso do método dos
momentos generalizados (GMM) corrigindo tal problema. Por fim, avalia-se a presenca de
autocorrelacdo, via teste de Cumby e Huizinga (1992). Se confirmada a autocorrelagdo e a
heterocedasticidade, deve-se empregar o método dos momentos generalizados robusto na

presenca de ambos os problemas (GMM-HAC).

3.3 Método dos Momentos Generalizados

O Método dos Momentos Generalizados (GMM) é uma técnica econométrica
amplamente utilizada para a estimacdo de modelos que apresentam problemas de
endogeneidade. Esse método se baseia na ideia de que os parametros de um modelo podem ser
estimados a partir de condi¢cdes de momento, ou seja, equagdes que relacionam as varidveis do
modelo com os parametros desconhecidos, de forma que os residuos dessas relagdes sejam, em
média, nulos.

A utilizacdo de varidveis forward-looking, como as expectativas de inflacao, pode
fazer com que as varidveis explicativas se correlacionem com o termo de erro, acarretando no
problema de endogeneidade. O GMM trata desse problema por meio da utiliza¢do de variaveis
instrumentais, as quais estdo correlacionadas com a varidvel explicativa endégena, mas nao
com O erro.

A heterocedasticidade € outro problema que pode ocorrer devido a diversos fatores,

como a presenca de outliers, varidveis omitidas, relacdes ndo lineares entre as varidveis, entre
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outros. A utilizacdo de matrizes de varidncia-covariancia torna o GMM ttil para esse tipo de
problema.

Conforme Bueno (2011), a utilizacao de dados em séries temporais pode acarretar
a autocorrelagcdo dos erros entre os periodos. Uma explicacao desse problema é a omissao de
fatores relevantes na série que sdo correlacionados entre os periodos. O GMM trata do problema
de autocorrelacdo ajustando a matriz de pesos utilizada para minimizar a funcao de momentos.

Dessa forma, para avaliar os efeitos de varidveis fiscais na regra de politica
monetéria do Banco Central do Brasil, primeiramente sera utilizada uma versao benchmark da

regra de Taylor, conforme a equacdo a seguir:

Selic, = By + p1Selic,_ + B,Hiato; + B3TCER; + f4IndCom, + f,DesvExp, + &; 3)

Onde:

Selic; é a taxa bdsica de juros no tempo t;

Hiato, € o hiato do produto;

TCER; é a taxa de cambio efetiva real;

IndCom; € o indice de commodities;

DesvExp, € o desvio da expectativa da inflacdo em relacdo a meta;

& € o termo de erro

Em seguida, serdo estimadas versdes ampliadas do modelo benchmark
incorporando as varidveis fiscais propostas no trabalho. A especificagdo completa dessa versao

pode ser verificada a seguir:

SeliCt = ﬁo + ﬁlselict_l + ﬁzHiatOt + ﬁgTCERt + ﬁ41ndC0mt + ﬁ4DeSUExpt +
B.DivPIB; + ByDefPrim, + & @)

Para lidar com possiveis correlacdes entre as varidveis explicativas e o termo de
erro, 0 GMM utiliza condi¢cdes de momento baseadas em varidveis instrumentais. Para isso,
essas varidveis devem ser exdgenas ou serem varidveis endégenas defasadas. Dessa forma, a

condi¢do momento serd:

E[Z{e]) = E[Z{(Selic, — X;$)] = 0 &)
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Onde:

Z; € o vetor de instrumentos no tempo t;

X, € a matriz das varidveis explicativas;

B € o vetor de coeficientes.

Os residuos &; resultariam da diferenca entre a taxa Selic observada e a taxa Selic
estimada, ajustada com base nos instrumentos. No presente estudo, serdao utilizadas até seis
defasagens da inflacdo pelo IPCA e dos desvios de expectativas de inflacdo em relacdo a meta
como instrumentos.

Para solucdo da equacdo acima, deve-se estimar preliminarmente o BETA por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):
Bugo = (X'X)7'X'Y 6)

Onde:

J4

X € a matriz das varidveis explicativas e X’ € sua transposta.
Y € a série da taxa Selic.
O modelo proposto (GMM) tem o objetivo de minimizar a func¢io objetivo por meio

dos coeficientes Sepn-

Q) =gBYWg(B) )

Onde:
gB) = % " 1Zi(Selic; — X:f) é o vetor de momentos;

W € a matriz de pesos (inicialmente identidade).

Para calcular os estimadores dos pardmetros, minimiza-se a funcao objetivo:

P

B = argming Q(B) 8)

A matriz de pesos (W) deve ser atualizada, uma vez que esse processo € iterativo.
Para isso, estima-se uma matriz de covariancia dos residuos da seguinte forma para o modelo

GMM tradicional:

2 = %Z?zl(ztgt)(ztgt), )
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Para o caso do modelo GMM-HAC, essa matriz deve ser modificada para
considerar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo. Para isso, utiliza-se um
estimador tipo Newey-West para ajustar a matriz de pesos com o uso da soma ponderada dos

produtos dos momentos defasados:

2 =Yi=1(Zie) (Zrer)' + Z?:l k(j,L) Z?=j+1[(Ztgt)(Zt—j£t—j), + (Zt—jgt—j)(ztgt),] (10)

Onde:
L € o nimero de defasagens escolhido;
k(, L) é uma fun¢do de ponderacdo que reduz a influéncia de momentos mais

distantes no tempo. Para o caso do kernel de Bartlett (Newey-West):

kG,L)=1--L (11)

L+1

Dessa forma, os momentos mais recentes serdo considerados mais importantes que

os antigos. A nova matriz de pesos serd a inversa da matriz de covariancia dos residuos.
w=y"1 (12)

Essa matriz de pesos sera utilizada para minimizar a funcdo objetivo até a

convergéncia dos parametros f3.
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4 RESULTADOS

Esta sessdo ira apresentar as analises estatisticas e econométricas para investigar a
func¢do de reagao do Banco Central brasileiro na fixacdo da taxa de juros conforme a variagao
das demais variaveis macroecondmicas e fiscais.

Inicialmente, serdo realizados testes de estacionariedade para verificar a presenca
de raiz unitaria nas diferentes séries. Em seguida, os resultados dos modelos serdao discutidos
para a amostra completa e para duas subamostras distintas. Em cada uma delas, serao
consideradas as seguintes especificacdes:

o Benchmark: ndo considerara as variaveis fiscais;

o Divida/PIB: inclusdo da variavel divida (%PIB) ao modelo benchmark;

o Déficit Primario: inclusdo da varidvel déficit primdrio (%PIB) ao modelo

benchmark;

e Modelo Completo: inclusdo de todos os regressores.

Como instrumentos, serdo utilizadas até seis defasagens da inflagdo do IPCA e dos
desvios de expectativas de inflagdo em relagdo a meta. Para verificar a validade desses
instrumentos, sera realizado o Teste J de Hansen, cuja hipotese nula afirma que os instrumentos
sao validos (ndo correlacionados com os residuos).

Ademais, serdo realizados o Teste de Pagan-Hall para detectar a presenga de
heterocedasticidade no modelo e o Teste de Cumby-Huizinga para verificar a autocorrelacao

dos residuos.

4.1 Testes de Raiz Unitaria

A presencga de raiz unitaria nas séries utilizadas no modelo foi analisada por meio
do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e do teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (KPSS). O ADF tem como hipotese nula a ndo estacionariedade da série, enquanto o KPSS
parte da hipdtese nula de que a série ¢ estaciondria. A Tabela 1 apresenta os valores das
estatisticas dos testes de estacionariedade e seus valores criticos a determinados niveis de

significancia.
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Tabela 1 — Resultados - Testes de Raiz unitaria.

VARIAVEIS ADF KPSS
Taxa de juros -3,44 0,15
[-2,88]5% [0,21]1%
Hiato do produto -10,28 0,02
[-2,88]s5% [0,14]5%
Taxa de cambio efetiva real -12,01 0,06
[-2,88]5% [0,14]59%
Indice de commodities -12,82 0,03
[-2,88]5% [0,14]59
Desvio das expectativas -5,33 0,09
[-2,88]5% [0,14]50%
IPCA -2,88 0,09
[-2,88]5% [0,14]59%
Divida/PIB* -11,80 0,11
[-2,88]5% [0,14]50%
Déficit primario -10,74 0,072
[-2,88]5% [0,14]59%

Fonte: Elaborado pelo autor. * Teste de Raiz unitaria aplicado na taxa de variagdo da Divida (%PIB), dado que
apresentou raiz unitaria em nivel.

Em linhas gerais, ambos os testes apontaram a estacionariedade da maioria das
variaveis utilizadas. Apenas a varidvel "Divida/PIB" apresentou indicios de ndo
estacionariedade em nivel, sendo necessario transforma-la em taxa de variacdo mensal para
evitar problemas de regressdo espuria. Em seguida, procedeu-se a estimacdo de GMM-HAC

das regras de politica monetaria nos moldes expostos anteriormente.

4.2 Analise da amostra completa

A Tabela 2 apresenta os resultados dos modelos estimados para todo o periodo sob
analise. Nela sdo destacados os valores dos coeficientes estimados e o p-valor associado entre
colchetes.

De inicio, percebe-se que os testes de Pagan-Hall e Cumby-Huizinga apontam a

presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo na estimagao por varidveis instrumentais (IV),
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reforcando a adequacdo do GMM-HAC nas especificacdes empregadas. Além disso, o teste J
de Hansen apontou que os instrumentos utilizados nas estimac¢des de GMM-HAC se mostraram

validos.

Tabela 2 - Resultados do modelo — Amostra Completa

Déficit
B Divida Modelo
VARIAVEIS Benchmark Primario
(%PIB) Completo
(%PIB)
0,93* 0,93* 0,930* 0,92%*
Taxa de jurost1
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,11%* 0,12* 0,115%* 0,121%*
Hiato do produto
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,003* 0,003* 0,002* 0,003*
Taxa de cambio efetiva real
[0,01] [0,00] [0,00] [0,00]
i -0,03 -0,02 -0,032 -0,02
Indice de commodities
[0,053] [0,12] [0,06] [0,12]
0,26* 0,29%* 0,26* 0,28%*
Desvio das expectativas
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,25%* 0,32%
Divida (%PIB) - -
[0,005] [0,00]
0,001 -0,21
Déficit primario (%PIB) -
[0,92] [0,12]
7,89 8,06 8,16 8,33
Teste de Hansen
[0,72] [0,70] [0,69] [0,68]
37,11 39,80 37,33 40,66
Teste Pagan-Hall
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
38,06 34,16 38,37 33,85
Teste Cumby-Huizinga
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Fonte: Elaborado pelo autor. Os testes de Pagan-Hall e Cumby-Huizinga foram aplicados na estimagao de variaveis
instrumentais. * coeficientes estatisticamente significantes ao nivel de 5%.

Inicialmente, verifica-se que ndo houve grandes alteragdes nos coeficientes ao
incluir as varidveis fiscais nas diferentes especificagdes. Dessa forma, pode-se observar, pelo
grifico abaixo, as varidveis estatisticamente significantes e seus coeficientes do modelo

completo.



27

Grdfico 1 — Coeficientes amostra completa - modelo completo

Modelo completo
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Fonte: Elaborado pelo autor

O coeficiente estimado da taxa de juros defasada permanece elevado em todas as
especificagdes e € estatisticamente significante ao nivel de 5%. Isso indica um importante grau
de suavizacdo na politica monetéria, sugerindo certa cautela pela autoridade ao ajustar a taxa
Selic, uma vez que alteragdes abruptas podem afetar de modo adverso o mercado e,
consequentemente, em perda de credibilidade do Banco Central.

O papel do Bacen na estabilizacdo da economia pode ser verificado na varidvel
hiato do produto. Seu coeficiente positivo reforga o fato de que, quando a economia esta
operando acima de seu potencial, ha uma tendéncia inflacionaria e, como resposta, aumento na
taxa Selic para conter essa pressdo. Além disso, a relagdo entre essa variavel e a taxa de juros
ndo ¢ sensivel as variaveis fiscais, uma vez que seu coeficiente se manteve estavel em todas as
especificagoes.

Os resultados mostram, ainda, que a taxa de cambio efetiva real se mostra
estatisticamente significante em todos os modelos, mas com efeitos de pequena magnitude. Um
possivel motivo para esse resultado ¢ a adocao do regime de cambio flutuante, no qual ndo ha
intervengao direta do Banco Central no intuito de estabilizar a moeda. Ademais, a autoridade
monetaria possui outras ferramentas para influenciar o cambio, como os contratos de swap
cambial. Além disso, o indice de precos das commodities se mostrou estatisticamente igual a
zero em todos os modelos utilizados, considerando o nivel de significancia de 5% (cinco por

cento).



28

A wvariavel desvio das expectativas de inflagdo em relagdo a meta foi
estatisticamente significativa em todas as especificagdes. Ainda, seus coeficientes confirmam
que a autoridade monetaria ajusta a taxa Selic para alinhar as expectativas de inflagdo a meta
estabelecida. Esse resultado € consistente com a estratégia de metas de inflagao, na qual o Banco
Central utiliza a taxa de juros como principal instrumento para ancorar as expectativas dos
agentes econdmicos.

A varidvel fiscal Divida/PIB foi estatisticamente significante e seus coeficientes
positivos indicam que o Banco Central apresenta uma politica monetdria mais restritiva,
reagindo preventivamente para conter a deterioracdo macroecondmica. Ademais, uma relacdo
divida/PIB pode aumentar a percep¢ao de risco da economia, fazendo com que o mercado exija
uma taxa de juros maior para manter os titulos publicos atrativos.

Por fim, o déficit primdrio ndo foi estatisticamente significativo. Isso sugere que no
curto prazo o Bacen ndo responde diretamente a essa varidvel na defini¢do da taxa Selic. Porém,
isso ndo significa, necessariamente, que essa varidvel nao € levada em consideracdo, uma vez

que seu impacto pode ser ao longo do tempo via aumento da relacdo divida/PIB.
4.3 Analise dos subperiodos

A andlise do comportamento da politica monetaria em dois periodos distintos da
amostra se torna relevante devido as mudangas estruturais na economia brasileira. O Grafico 1

mostra a evolugdo da relacao divida (%PIB) em todo o periodo da amostra.

Grdfico 2 - Evolugao percentual da relagcao divida/PIB
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Durante o primeiro periodo (2003-2013), o Brasil apresentou diversos superavits
primarios que contribuiram para diminui¢do da relacdo divida/PIB. Ademais, a inflagdo se
manteve, durante a maior parte do tempo, dentro do regime de metas. O cenario externo também
contribuiu para o crescimento do pais nesse periodo, principalmente com o “boom” das
commodities, o que aumentou a entrada de fluxos de capital estrangeiro.

Por outro lado, o segundo periodo (2014-2024) foi marcado por uma profunda crise
econdmica, descontrole fiscal e pandemia. O ano de 2014 ¢ marcado pelo inicio do aumento da
inflacdo e do agravamento da crise fiscal, que culminaria na recessao de 2015-2016 e no
impeachment da presidente a época. Apds um periodo de ajustes fiscais e queda da inflagdo, o
aumento dos gastos publicos devido a pandemia da COVID-19 resulta em crescimento da
relagcdo divida/PIB e da inflagao no periodo.

Por esses motivos, o estudo em duas subamostras permite analisar se houve
mudanga na fun¢do de reacdo da autoridade monetaria devido aos cenarios de maior
instabilidade observados no po6s 2014.

Para verificar a robustez dos resultados, foram utilizados os mesmos instrumentos,
mas com diferentes nimeros de defasagens nas diferentes especificagdes. Para o primeiro
periodo, nas especificacdes benchmark e divida/PIB foram utilizadas duas defasagens,
enquanto que no déficit primario e no completo foram utilizadas quatro e trés, respectivamente.
J& para o segundo periodo, foram utilizadas duas defasagens no benchmark, enquanto nas
demais especificacdes, foram utilizadas seis defasagens.

De forma semelhante a amostra completa, ndo houve alteragdes significativas nos
coeficientes, quando estatisticamente significantes, ao incluir as variaveis fiscais. A Tabela 3
apresenta os coeficientes e seus p-valores entre colchetes, além do teste J de Hansen e os testes
para verificar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo nos residuos. O Grafico 3
abaixo mostra as varidveis que foram significantes e seus respectivos coeficientes do modelo
completo.

Verifica-se, a partir da Tabela 3, que o teste de Pagan-Hall ndo rejeitou a hipdtese
nula de homocedasticidade quando incluida nas especificagdes as varidveis fiscais no segundo
periodo. Por outro lado, hé indicios da presenca de autocorrelagdo nos residuos, conforme
mostra o teste de Cumby-Huizinga, nos mesmos periodos e especificagdes. Dessa forma, o uso

do GMM-HAC ainda se justifica.
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Divida Déficit primario
VARIAVEIS Benchmark (%PIB) (%PIB) Completo
1°p 2°p 1°p 2°p 1°p 2°p 1°p 2°p
0,92* 0,88* 0,93* 0,89* 0,93* 0,90*  0,95* 0,90*
Taxa de jurosti
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
0,16* 0,10 0,16* 0,09* 0,16* 0,09*  0,18*  0,09*
Hiato do produto
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] T[0,00] [0,00]
Taxa de cambio 0,001 0,003* 0,004* 0,002* 0,001 0,002  0,004* 0,003*
efetiva real [0,38] [0,03] [0,02] [0,00] [0,51] [0,07] [0,01] [0,03]
Indice de Precos 0,004 -0,04* -0,01 -0,03* -0,01 -0,03* -0,01 -0,03*
commodities [0,90] [0,00] [0,55] [0,01] [0,78] [0,00] [0,93] [0,01]
Desvio das 0,22* 045* 0,09 042* 0,21 0,40* 0,131 0,43*
expectativas [0,03] [0,00] [0,29] [0,00] [0,05] [0,00] [0,17] [0,00]
0,61 0,22 0,747 0,23
Divida (%PIB) - - - -
[0,00] [0,00] [0,00] [0,01]
Déficit primario 0,05 0,014 0,004 -0,01
(%PIB) [0,28] [0,23] [0,93] [0,90]
1,15 4,62 3,06 7,71 1,19 7,97 1,53 7,95
Teste de Hansen
[0,76] [0,20] [0,87] [0,73] [0,75] [0,71] [0,90] [0,71]
22,53 15,60 31,25 2385 22,08 24,03 28,57 23,80
Teste Pagan-Hall
[0,00] [0,04] [0,00] [0,12] [0,00] [0,11] [0,00] [O,16]
Teste Cumby- 18,54 27,56 14,50 25,27 18,72 28,54 15,68 25,24
Huizinga [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Fonte: Elaborado pelo autor. Os testes de Pagan-Hall e Cumby-Huizinga foram aplicados na estimagao de variaveis
instrumentais. * coeficientes estatisticamente significantes ao nivel de 5%.
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Grdfico 3 - Coeficientes subamostras - modelo completo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em ambos os periodos, o coeficiente da taxa de juros defasada foi elevado e
estatisticamente significante, indicando uma forte inércia na conducao da politica monetaria.
Entretanto, houve uma reducdo desse coeficiente entre os periodos. A necessidade de ajustes
mais rdpidos diante da instabilidade econdmica e fiscal no segundo periodo pode ter sido a
justificativa para maiores alteragdes na taxa de juros.

O hiato do produto foi estatisticamente significante nos dois periodos, mas seu
coeficiente reduziu entre os periodos, indicando uma redu¢do na sensibilidade da politica
monetaria a atividade econdmica. No primeiro periodo, a autoridade monetaria respondia de
forma mais contundente conforme o nivel da atividade econdmica, uma vez que o crescimento
econOmico acima de seu potencial poderia gerar pressoes inflacionérias. Ja no segundo periodo,
a menor sensibilidade dessa varidvel sugere que o controle inflacionario ganhou mais
importancia do que o ciclo econdmico.

Essa mudanga na magnitude das respostas da autoridade monetaria pode ser
atestada pela variavel desvio das expectativas da inflacdo em relagdo a meta que se mostrou
estatisticamente significante na maioria dos modelos e com maiores coeficientes em relacao ao
primeiro periodo. Isso pode indicar que, durante o segundo periodo, a autoridade monetaria
passou a utilizar a taxa Selic de forma mais intensa para ancorar as expectativas da inflagdo,
uma vez que esse periodo foi marcado por fortes incertezas e instabilidade economica.

A taxa cambio efetiva real se mostrou estatisticamente robusta na maioria dos



32

modelos, mas manteve o impacto de reduzida magnitude independentemente da conjuntura
empregada.

A variavel indice de precos das commodities ndo apresentou significancia
estatistica durante o primeiro periodo. Por outro lado, no segundo periodo essa variavel se
tornou significativa e com coeficientes negativos, indicando que altas nos precos das
commodities reduziram a necessidade de elevagdo da taxa de juros. Esse efeito pode estar
relacionado ao impacto positivo das commodities na balanga comercial e na arrecadagao fiscal,
reduzindo a pressado inflaciondria durante esse periodo de crise.

A variavel divida/PIB foi estatisticamente significante nos periodos analisados. Os
coeficientes do segundo periodo foram relativamente menores que os do primeiro periodo,
sugerindo uma reducdo da sensibilidade da politica monetaria a trajetoria da divida publica.
Esse resultado pode indicar que houve uma predominancia de outros fatores, em especial a
ancoragem das expectativas da inflagdo, na defini¢do da taxa de juros.

A variavel déficit primario ndo se mostrou estatisticamente significante em nenhum
dos periodos, sugerindo que o Banco Central ndo responde diretamente a essa variavel no curto
prazo. Entretanto, isso ndo significa que o déficit primario seja irrelevante na determinacgao da
taxa de juros, pois seus efeitos ocorrem de forma indireta e gradual, principalmente sobre a

divida publica.

4.4 Discussao dos resultados a luz da literatura

Os elevados coeficientes associados a taxa de juros defasadas estdo alinhados aos
estudos conduzidos por Gongalves & Fenolio (2007) no Brasil, que também destacam a
suaviza¢do na condug¢do da taxa de juros no Brasil. Isso refor¢a o fato de que a autoridade
monetaria conduz essa taxa de forma gradual para evitar mudangas abruptas para preservar a
estabilidade macroecondmica. Da mesma forma, Clarida, Gali e Gertler (1998) observaram
suavizacao nas alteracoes das taxas de juros, sendo mais intensa nos paises que possuem Bancos
Centrais mais independentes.

Os coeficientes positivos e significativos do hiato do produto estdo consistentes
com a literatura de Taylor (1993), Clarida, Gali e Gertler (2000) ¢ Mohanty & Klau (2004),
indicando reagdao da autoridade monetdria aos ciclos econdmicos para conter pressoes
inflacionarias quando a economia se encontra acima de seu potencial. Entretanto, Holland
(2005) observou um coeficiente negativo para essa variavel, sugerindo que esse sinal poderia

ser explicado por choques de ofertas, os quais elevam a inflagdo e reduzem a atividade
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econdmica. Svensson (1999) reforca a ideia de um trade-off entre a estabilidade de precos e o
nivel de atividade econdmica.

Ja a variavel taxa de cambio efetiva real apresentou coeficientes de baixa
magnitude, embora significantes na maior parte das especificacdes. Esse resultado estd em linha
com o apresentado por Medeiros (2014) durante um dos periodos analisados pelo autor. Ja
Mohanty & Klau (2004) encontraram uma pequena correlagdo negativa entre a taxa de juros e
a taxa de cambio real. E, por fim, Holland (2005) verificou que a taxa de cambio real ndo foi
significativa em suas estimagdes, entretanto, a taxa de cambio nominal teve significancia
estatistica e Soares & Barbosa (2006) observaram significincia na oscilagdo da taxa de cambio.

O Indice de Pregos de Commodities apresentou coeficientes nio significativos na
maioria dos modelos propostos e, quando significativos, seu impacto foi praticamente nulo. Por
outro lado, Christiano, Eichenbaum e Evans (1996) observaram alta relevancia dessa variavel
para a economia dos Estados Unidos. Os autores constataram que o Indice de Precos de
Commodities reage de forma rdpida e persistente a choques monetarios contracionistas,
podendo influenciar a autoridade monetéria a reagir a mudangas nesses precos para antecipar
pressoes inflacionarias.

Em relacdo a variavel do desvio das expectativas da inflagdo em relagdo a meta
foram estatisticamente significantes e quase todos os modelos propostos. Esse achado esta em
consonancia com os estudos realizados por Clarida, Gali e Gertler (1998), Svensson (1999),
entre outros, demonstrando a importancia de uma visdo forward-looking pela autoridade
monetaria para ancorar essas expectativas.

Sobre as varidveis fiscais, os resultados demonstraram que o déficit primario nao
apresentou significancia estatistica em todas as especificagdes. No entanto, Dornbusch (1998)
argumenta que déficits elevados podem forgar a autoridade monetéria a adotar uma politica
monetéria que acomode o financiamento da divida. Por outro lado, a variavel divida publica
(%PIB) apresentou significancia estatistica em todos os modelos. Pires (2008) observa que a
politica monetaria reage a trajetoria da divida publica ao argumentar que uma gestdo mais
eficiente na composicdo da divida poderia aumentar a eficécia das intervengdes da autoridade

monetaria, mitigando a necessidade de politicas monetarias muito restritivas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a func¢do de rea¢do do Banco Central do Brasil na definicao
da taxa Selic durante os periodos 2003-2024, considerando diferentes especificagdoes da Regra
de Taylor estimadas por GMM-HAC. Os resultados apresentados permitiram identificar
mudangas no comportamento da politica monetaria ao longo dos periodos como reflexo das
transformagdes estruturais da economia brasileira e as diferentes conjunturas enfrentadas pela
autoridade monetaria, principalmente durante o periodo pos 2014.

Os resultados indicam que a taxa de juros apresenta alta persisténcia em ambos os
periodos, mas com redugao de seu coeficiente no periodo pds 2014, sugerindo uma reagao mais
contundente pela autoridade monetaria em um ambiente macroecondmico mais instavel. Além
disso, observou-se uma maior relevancia na variavel hiato do produto durante o periodo de
relativa estabilidade economica, 2003 a 2013. Em periodos maior incerteza, como o pos 2014,
ha evidéncias de que a politica monetaria passa a priorizar a ancoragem das expectativas
inflaciondrias em detrimento do ciclo economico.

O baixo coeficiente da variavel taxa de cdmbio efetiva real sugere que essa variavel
ndo ¢ tio relevante na funcdo de reagdo do Banco Central. Ademais, houve periodos que essa
variavel ndo foi significante no modelo. J& o indice de precos de commodities foi
estatisticamente significante apenas no periodo de maior instabilidade, sugerindo que impactos
nesse fator € relevante em ambientes fiscais e econdmicos desafiadores.

Considerando os indicadores fiscais, a divida publica (%PIB) se mostrou
estatisticamente significante e seus coeficientes decresceram no segundo periodo, indicando
que a autoridade monetaria passa a considerar outros fatores mais relevantes, como a ancoragem
das expectativas de inflacdo. Por outro lado, o déficit primario ndo foi estatisticamente
significante em nenhuma especificacdo, refor¢ando a ideia de que a politica monetaria se
preocupa com a sustentabilidade da divida no longo prazo.

Por fim, esses resultados contribuem para um melhor entendimento sobre a
dindmica da politica monetaria no Brasil. A divisdo e andlise da amostra em dois periodos
distintos se tornou relevante para verificar o comportamento da autoridade em épocas de
crescimento econdmico e de crise fiscal. Investigagdes futuras podem incluir o impacto de
mudangas institucionais no Banco Central e a inclusdao de variaveis dummies durante periodos
atipicos, como a pandemia COVID-19, além de especificacdes ndo lineares para a regra de

Taylor.
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APENDICE A - GRAFICO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS
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Grafico 4- Série da Taxa de Juros anualizada
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grdfico 6 - Série hiato do produto
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 7 - Série taxa de cadmbio efetiva real
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Grdfico 8 - Série da taxa de inflacdo acumulada nos 12 dltimos meses
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grdfico 9 - Série da variacdo do indice de commodities
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Grdfico 10 - Série do déficit primédrio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grdfico 11 - Série da divida publica (%PIB)
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Fonte: Elaborado pelo autor.



