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RESUMO

A presente tese é constituida de trés ensaios que buscam analisar, para o Brasil, a
dindmica das principais variaveis macroecondmicas: taxa de juros, inflacdo e
producao. O primeiro ensaio tem como objetivo estimar o modelo de equilibrio geral
de precos, produtos e taxas de juros, proposto por Fuhrer (2017), que é estruturado
na Curva de Phillips, Curva IS e Regra de Taylor. Para tal, utilizou-se as previsdes do
relatorio Focus como proxy para as variaveis de expectativa sticky information e
estimou-se os parametros por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a partir de
informagdes trimestrais entre o periodo de 2002-2018. Com base nos resultados, é
possivel inferir que as variaveis de previsdes da pesquisa sdo adequadas para
descrever a dinamica das variaveis macroeconémicas. Nesse sentido, identificou-se
o trade-off entre inflagdo e crescimento econémico e verificou-se que a conducgéo da
politica monetaria brasileira seguiu conforme uma regra de Taylor. No segundo ensaio,
€ investigada a existéncia de mudangas na condugao da politica monetaria brasileira
no periodo de 2002-2017, a partir de uma regra de Taylor, utilizando-se a metodologia
Dynamic Model Averaging (DMA), em que o modelo de previsdo da taxa de juros pode
mudar ao longo do tempo, assim como os coeficientes da regra. As evidéncias
encontradas sugerem que ocorreram mudangas na condugao da politica monetaria
brasileira. Entre 2002-2008, os formuladores de politica monetaria priorizaram a
estabilizacao dos precos, no entanto esse cenario alterou-se com a crise internacional
de 2008. Para o periodo entre 2008-2016, tem-se a trajetoria da taxa de juros sendo,
principalmente, influenciada pelo hiato do produto e a taxa de cambio. Por fim, para o
periodo posterior a 2016, as probabilidades de inclusdo dos desvios da expectativa
de inflagcdo em relagdo a sua meta, do hiato do produto e da taxa de cambio a regra
normativa apresentaram, em média, valores superiores a 0,5. No terceiro capitulo, é
estudado o “grande desvio”, que seria um periodo durante a maior parte da primeira
década deste século, em que as taxas de politica monetaria apresentaram valores
abaixo dos niveis implicitos de uma regra de Taylor, tanto para economias avancadas
quanto para economias de mercados emergentes. Nesse sentido, empregando-se
dados mensais de janeiro de 2002 a fevereiro de 2017, descreveu-se como a taxa de
politica monetaria brasileira desviou-se de uma regra normativa e apresentou-se uma
analise de como os comovimentos de politica monetaria de outros Bancos Centrais,
utilizando-se medidas de variaveis fatores, podem ter afetado esses desvios. A partir
dos resultados encontrados, pode-se sugerir que, a partir de 2004, os desvios de
politica monetaria no Brasil foram influenciados pelos fatores regionais da Asia,
Ameérica Latina e do Norte. Por fim, com base nos resultados dos trés ensaios, pode-
se inferir que o arcaboucgo tedrico da Regra de Taylor foi adequado para indicar a
condugao da politica monetaria brasileira, para o periodo analisado. Assim, nos
momentos em que autoridade monetaria nacional adotou taxas de politica
sistematicamente abaixo das taxas implicitas da regra, o resultado foi inflagao.

Palavras-chave: Regra de Taylor. Curva de Phillips. Curva IS. Expectativas baseadas
em surveys. Dynamic model averaging. Desvios de politica monetaria.



ABSTRACT

This thesis consists of three essays that seek to analyze, for Brazil, the dynamics of
the main macroeconomic variables: interest rate, inflation and production. The first
essay aims to estimate the general equilibrium model of prices, products and interest
rates, proposed by Fuhrer (2017), which is structured on the Phillips Curve, IS Curve
and Taylor Rule. For this purpose, the Focus report forecasts were used as a proxy for
the sticky information expectation variables and the parameters were estimated by
Ordinary Least Squares (OLS), based on quarterly information between the period
2002-2018. Based on the results, it is possible to infer that the research forecast
variables are adequate to describe the dynamics of macroeconomic variables. In this
sense, the trade-off between inflation and economic growth was identified and it was
found that the conduct of Brazilian monetary policy followed a Taylor rule. In the second
essay, the existence of changes in the conduct of Brazilian monetary policy in the
period 2002-2017 is investigated, based on a Taylor rule, using the Dynamic Model
Averaging (DMA) methodology, in which the forecast model of interest rate can change
over time, as can the coefficients of the rule. The evidence found suggests that there
have been changes in the conduct of Brazilian monetary policy. Between 2002-2008,
monetary policy makers prioritized price stabilization, however this scenario changed
with the international crisis of 2008. For the period between 2008-2016, there is the
trajectory of interest rates, being mainly, influenced by the output gap and the
exchange rate. Finally, for the period after 2016, the probabilities of including deviations
from the inflation expectation in relation to its target, the output gap and the exchange
rate to the normative rule, presented, on average, values greater than 0.5. In the third
chapter, the “great deviation” is studied, which would be a period during most of
the first decade of this century, in which the monetary policy rates showed values below
the implicit levels of a Taylor rule, both for advanced economies and for advanced
economies. for emerging market economies. In this sense, using monthly data from
January 2002 to February 2017, it was described how the Brazilian monetary policy
rate deviated from a normative rule and an analysis of how the monetary policy
movements of other banks were presented Centrals, using measures of variable
factors, may have affected these deviations. From the results found, it can be
suggested that, as of 2004, monetary policy deviations in Brazil were influenced by
regional factors in Asia, Latin America and North. Finally, based on the results of the
three essays, it can be inferred that the theoretical framework of the Taylor Rule was
adequate to indicate the conduct of Brazilian monetary policy, for the analyzed period.
Thus, at times when the national monetary authority systematically adopted policy
rates below the implicit rates of the rule, the result was inflation.

Keywords: Taylor rule. Phillips curve. IS curve. Expectations based on surveys.
Dynamic model averaging. Deviations from monetary policy.
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APRESENTAGAO

Ao longo das ultimas décadas, a macroeconomia passou por grandes
modificagdes, partindo da hipotese de expectativas racionais, movendo-se pelos
modelos de ciclos reais e pela perspectiva Novo Classica e Novo Keynesiana.
Contudo, trés variaveis macroeconémicas sao especialmente importantes e estao
sempre no centro do debate politico, a saber: o produto interno bruto (PIB) real, a taxa
de inflagédo e a taxa de desemprego. No contexto nacional, esse cenario se repete, de
tal modo que o foco das politicas macroeconémicas tem sido a manutencdo da
estabilidade dos pregos e o crescimento econémico.

Nessa conjuntura, a Curva de Phillips New Keynesiana é capaz de retratar
o trade-off de curto prazo existente entre inflacdo e crescimento econémico, ao passo
que a curva IS representa graficamente a relagao entre a taxa de juros e o nivel de
renda que surge no mercado de bens e servigos. A regra de Taylor descreve a fungao
de reacao da autoridade monetaria, assim, a taxa de politica € determinada levando
em consideracao os desvios da previsao de inflagdo corrente em relacdo a sua meta
e a expectativa para o hiato do produto.

Desse modo, analises de cenarios macroeconémicos, e por consequéncia
formulacdo de politicas, a partir de modelos que englobam todas as variaveis
supracitadas, tém sido realizadas com certa frequéncia por meio dos modelos
dinamicos estocasticos de equilibrio geral (DSGE) e dos vetores autorregressivos
(VAR). Contudo, a habitual estimagao dos modelos DSGE nao representa uma tarefa
simples, ao passo que os modelos VAR apresentam problemas de fragilidade dos
parametros perante mudancgas nas politicas fiscais e monetarias.

Isto posto, este trabalho esta dividido em trés capitulos®. O primeiro capitulo
desta tese tem como propdsito estimar um modelo de equilibrio geral de precos,
produtos e taxas de juros, substituindo-se as variaveis de expectativas racionais pelas
expectativas de survey, via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que € um dos
métodos de analise de regressdo mais importantes e propagados. Assim, o objetivo
do trabalho é tanto retratar a evolugcao das variaveis macroeconémicas da economia

brasileira, baseando-se em um modelo com referéncia tedrica econdbmica, usualmente

' As amostras dos ensaios iniciam-se no ano de 2002, dada as informagdes disponiveis no momento
da realizagao deste trabalho.
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nao descrita pelos modelos VAR, quanto eliminar a necessidade da utilizagao de
expectativas racionais, comumente empregada nos modelos DSGE. Desse modo,
facilitando o processo de estimacao e evitando os problemas usuais enfrentados ao
se estimar os modelos de expectativas racionais.

O centro da analise do segundo e do terceiro ensaio € a regra de Taylor. O
capitulo dois, intitulado “Mudancas na conducao da politica monetaria brasileira: uma
analise utilizando o Dynamic Model Averaging (DMA)”, objetiva investigar se houve
uma mudang¢a na condugdo da politica monetaria nacional entre 2002-2017. Para tal,
empregaram-se a regra de Taylor e a estratégia econométrica baseada no Dynamic
Model Averaging (DMA), desenvolvida por Raftery et al. (2010). A metodologia
utilizada foi escolhida por permitir que as variaveis da regra de Taylor mudem no tempo,
a medida que se modifica o cenario econémico ou as preferéncias dos formuladores
de politica. Essa analise € importante, pois, com a eliminagdo da ancora cambial e a
adocao de metas para inflagdo, a credibilidade da autoridade monetaria tornou-se
ainda mais importante no Brasil. Desse modo, a conducido da politica monetaria a
partir de uma regra normativa foi primordial para ancorar as expectativas dos agentes
econdmicos e, assim, manter o cenario nacional propicio para o crescimento
econdmico e a estabilidade macroecondmica.

Nesse contexto, também é interessante um estudo sobre a onda de
transbordamento de desvios das taxas de politica monetaria em relagdo a uma regra
normativa de Taylor, ocorridos a partir dos anos 2000 em varias economias avangadas.
Esse estudo se justifica, pois, desvios grandes e persistentes tendem a contribuir para
um acumulo de desequilibrios financeiros, o que poderia impactar de forma mais
severa 0s paises emergentes, e porque a partir de 2008 a autoridade monetaria
brasileira adotou uma politica monetaria mais acomodaticia, o que resultou em
maiores taxas de inflagdo. Nesse sentido, no terceiro capitulo objetivou-se identificar
desvios da Selic em relagao a regra de Taylor e apresentar uma analise de como 0s
comovimentos de politica monetaria de outros Bancos Centrais afetam essa diferenca.
Para a descricdo do spillover de politica monetaria, utilizam-se medidas de variaveis
fatores, originadas pela decomposigao de flutuagdes comuns entre as taxas de juros
de curto prazo, modeladas a partir do modelo de fatores latentes dindmicos com dois

niveis, regional® e global, como em Campos (2018). Resumidamente, neste Ultimo

2 América Latina, América do Norte, Asia, Europa e Oceania.
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ensaio busca-se investigar como a politica monetaria brasileira ndo antecipada
responde a flutuagcdes cambiais e aos comovimentos de politica monetaria.

Por fim, na ultima se¢ao desta tese sao tecidas as conclusdes gerais. Além
disso, sao feitas recomendacgdes sobre a condugao da politica monetaria brasileira,

gue sao embasadas na analise dos resultados obtidos nos trés ensaios.
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1 INFLAGAO, TAXA DE JUROS E PRODUGAO: EVIDENCIAS A PARTIR DE UM
MODELO DSGE COM EXPECTATIVAS BASEADAS EM SURVEYS

1.1 Introducgao

Ao longo das ultimas décadas, a macroeconomia passou por grandes
modificagdes, partindo da hipotese de expectativas racionais, movendo-se pelos
modelos de ciclos reais e a perspectiva Novo Classica e Novo Keynesiana. Nesse
cenario, surgem duas abordagens econométricas para analise de questdes
macroecondmicas, empregadas tanto pelos Bancos Centrais como pelas instituicoes
de pesquisas ao redor do mundo. Estabelecido no inicio da década de 1980, os
modelos dinamicos estocasticos de equilibrio geral (DSGE) e os vetores
autorregressivos (VAR) sdo os principais modelos empregados na formulagdo de
politicas.

Desde entdo, inumeros estudos, baseados no trabalho inicial de Sims
(1980), empregam modelos VAR para explicar os movimentos das séries temporais.
Em contrapartida, Kydland e Prescott (1982) descrevem os modelos DSGE em uma
base sélida da teoria econémica, influenciando, assim, varios trabalhos posteriores na
explicagédo das variaveis macroecondémicas.

Conforme Vereda e Cavalcanti (2010) descrevem, os modelos DSGE,
comumente descritos na literatura, possuem uma estrutura tedrica econémica rigorosa,
uma vez que unem parametros estruturais que descrevem o comportamento, as
preferéncias e a tecnologia dos agentes, com a evolugao das séries macroeconémicas
agregadas. No entanto, para tal, requerem a atribuicdo de valores numéricos para
seus parametros estruturais. Esses coeficientes podem ser estabelecidos com base
na estimagcdo econométrica e/ou nos procedimentos de “calibragem”. Contudo, as
duas circunstancias nao resultam em um trabalho simples.

Como, por um lado, os modelos de vetores autorregressivos necessitam de
pouca ou nenhuma referéncia tedrica econdmica, sendo, nesse sentido, de facil
ajustamento aos dados macroecondmicos, por outro lado a fragilidade dos parametros
perante mudangas nas politicas fiscais € monetarias € um dos problemas presente
neste tipo de modelagem (STOCK e WATSON, 1996).

Um dos pontos principais desses modelos € a questdo de como as
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expectativas dos agentes econdmicos sao modeladas. Nos modelos DSGE, as
expectativas dos agentes econdmicos, geralmente, sdo consideradas racionais.
Contudo, existem trabalhos que sugerem que modelos DSGE simples com
expectativas racionais demonstram implicagdes contrafactuais interessantes (Fuhrer,
2015).

No Brasil, os trabalhos que descrevem a dindmica dos agregados
macroecondmicos tentam modelar as expectativas de trés principais maneiras. Na
primeira hipodtese, acredita-se que os agentes repetem a inflagdo passada para
determinar sua expectativa presente: as conhecidas expectativas adaptativas. Ja nas
teorias das expectativas racionais atribui-se o valor adiantado da variavel, supondo,
assim, que os agentes utilizam toda a informacéao disponivel. Por fim, muitos estudos
baseiam-se na teoria de informacao rigida.

Conforme Mankiw, Reis e Wolfers (2003) enaltecem, na expectativa “sticky
information”, os agentes econdmicos n&o reajustam todo o seu conjunto informacional
a medida que elaboram suas perspectivas para o periodo futuro. Isso ocorre porque
existe um pequeno custo incluido nesta a¢do. Para o Brasil, Guillén (2008) descreve
uma série de previsbes, baseada no relatério Focus®, para representar a inflagéo
“sticky information”, com o objetivo de compara-la com as demais formas de modelar
a expectativa inflacionaria. O autor, por um lado, conclui que os dados brasileiros
apresentam alguma aderéncia a teoria da informacao rigida, mas, por outro lado, nega
a validade das expectativas racionais.

Vale destacar que a estimagéo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
um dos métodos de analise de regressao mais propagados, pode resultar em
estimativas inconsistentes em modelos de expectativas racionais, dado que o termo
do erro pode estar correlacionado com alguns dos regressores enddogenos. Nesse
sentido, para a estimagao desses modelos, € necessario valer-se de ferramentas do
tipo variaveis instrumentais (VI) ou método dos momentos generalizados (GMM), o
que dificulta o processo da estimagdo e pode gerar problemas na presenca de
instrumentos fracos.

Nesse contexto, Fuhrer (2017) substitui as expectativas racionais por

3 A pesquisa de expectativas de mercado teve inicio em 1999, como parte do processo de implantagdo
do regime de metas. Atualmente, o Sistema Expectativas de Mercado coleta informagdes — sobre
diversas variaveis, entre as quais a inflagdo — junto a aproximadamente uma centena de instituicoes
financeiras e nao financeiras.
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previsbes de agentes econdmicos coletadas através de pesquisas* de variaveis
macroecondmicas, em um modelo DSGE padrao, o que possibilita a estimacao deste
por MQO, facilitando o processo. A utilizagéo das variaveis de previsao se justifica por
serem caracterizadas pela forte dependéncia com valores defasados e altamente
correlacionadas com choques estruturais. O resultado encontrado fez o autor afirmar
que a substituicdo das expectativas racionais levou a reducdo da necessidade de
variaveis dependentes.

Dito isto, objetiva-se estimar o modelo proposto por Fuhrer (2017), fazendo-
se as alteracbes cabiveis aos dados brasileiros, e analisar como os parametros das
equacdes do modelo comportam-se. Desse modo, apresentando-se uma alternativa
para estimagao de modelos de equilibrio geral que tem o seu processo facilitado. Para
esse fim, utilizou-se as previsdes do relatério Focus como proxy para as variaveis de
expectativa sticky information e estimou-se os parametros por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO)°.

Além dessa introducédo, o presente trabalho possui mais quatro se¢des. Na
secao seguinte, descreve-se o modelo microfundamentado com expectativas do
relatério Focus. Na segao 3, reserva-se a discussdo sobre a base de dados e os
aspectos metodoldgicos. A seguir, procede-se a analise e discussao dos resultados.

Por fim, sdo tecidas as consideracdes finais do estudo.

1.2 Modelo Microfundamentado Com Expectativas Do Relatério Focus

Com base em um modelo dindmico estocastico de equilibrio geral®,
estimaram-se regressdes microfundamentadas que incluem proxies de expectativa de
pesquisa, com o objetivo de substituir as variaveis de expectativas racionais,
comumente empregadas nos modelos DSGE. Desse modo, a previsao dos agentes
econdmicos nao sera perfeita, porém mais proximo da realidade.

Composto por uma curva de Phillips New Keynesiana, uma curva de
demanda agregada e uma regra de politica monetaria baseada em Taylor, 0 modelo

4 O Blue Chip Economic Indicators e Philadelphia Fed.

5 Foi necessario realizar as estimagdes por MQO com erros-padrdo consistentes na presencga de
heterocedasticidade e autocorrelagdo (HAC).

6 No Brasil, a partir de Gouvea et al. (2008) desenvolvem o Stochastic Analytical Model with a Bayesian
Approach (SAMBA), que € um modelo de uma pequena economia aberta para o Brasil que ficou popular
na literatura nacional.



16

busca evidenciar a utilizacdo das variaveis de expectativa de pesquisa, do relatério
Focus’, ao retratar a evolugéo das variaveis macroecondmicas da economia brasileira.

Para descrever a dindmica inflacionaria, utilizou-se a formulacéao de Gali e
Gertler (1999) da tradicional curva de Phillips. Assim, a dindmica inflacionaria

assumira a forma descrita abaixo:
Ty = Amc, + vy T[f+1,t + Vb M1 (1.1)

onde y; € o parametro das expectativas foward-looking, aqui representada pelas
variaveis de previsdo do relatério, y;, indica o grau de persisténcia inflacionaria e
Aincorpora a contribuicdo do custo marginal das empresas, que neste trabalho tera o
hiato do produto como proxy. Nesse modelo, utilizaram-se variagbes nos pregos de
alimentos e energia para representar os choques de oferta na curva. Desse modo, a

curva de Phillips New Keynesiana pode ser retratada como:
m =AY+ ire + Vo ooy + Vadpf + Ve dpf (1.2)

sendo y, e y, os coeficientes que descrevem como os choques transitérios nos
precos dos alimentos e da energia, respectivamente, afetam a dindmica inflacionaria
brasileira. Como as previsdes de inflacdo no relatério Focus sdo de natureza mensal,
coletadas diariamente, e a inflacdo se processa de maneira exponencial, a expectativa

de inflagdo para o préximo trimestre é construida da seguinte forma:

3 _ mE 3 (1.3)
L (Z"‘%H) -1

onde wZ é expectativa mensal da inflagdo em t para os meses de t+ 1. Esta é
composta pela média da previsdo mediana de todos os dias do més m para os trés
meses que compdem o trimestre t + 1.

Similarmente a Fuhrer (2017), para a equagao da expectativa de inflagao,
levaram-se em consideragédo os valores esperados do hiato do produto, Y% ,;, uma

medida de inflagdo esperada de longo prazo, calculada através dos proximos quatros

7 Apresenta as previsées do mercado sobre o comportamento para indices de precos, atividade
econOmica, cambio, taxa Selic, entre outros indicadores.
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trimestres® do relatério Focus, IIf,,, € a expectativa de inflagdo defasada, =nf,_;.
A incorporacao desta ultima variavel a equagao, proporciona a geracado de uma
“persisténcia intrinseca” no processo sem a inclusao de defasagens da inflagdo. Assim,

a regra da expectativa de inflagdo para o proximo trimestre sera dada por
T[tE+1,t = u[a”l’[fp't + “thﬁLt] +(1-w ﬂft-l (1.4)

em que o parametro (1 — u) indexa a velocidade do ajuste.
A préxima equagao do modelo € uma curva IS que descreve a evolugao do
hiato do produto em fungéo da expectativa para o préximo trimestre dessa variavel de

ciclo e do desvio atual da taxa de juros em relagao ao seu valor de equilibrio:
Y, = uthIil,t - up(pt —p) (1.5)

onde p, e p sdo a taxa de juros real e o seu valor de longo prazo?®, respectivamente.
Para a construcdo da primeira variavel, calcula-se a diferenga entre taxa de juros
nominal e a expectativa de inflacdo do relatério Focus. Para fechar o modelo pelo lado
real, a expectativa do hiato do produto é construida a partir dos dados do relatério
sobre o valor esperado do PIB para o proximo trimestre. De forma analoga a CPNK
esperada, a equacao que capta o comportamento das expectativas de ciclo

econdmico € expressa como:
Yt’i—l,t = Wy[uey ?Lh;’,t — Uep(pe — ,5)] + (1 - Wy)Yt},Et—l (1.6)

Desse modo, a previsdo da variavel que mede o grau de aquecimento da
economia depende do hiato do produto esperado para os proximos quatro trimestres'?,
da expectativa de curto prazo da taxa de juros e de valores defasados da previsao da

varidvel dependente. Assim como descrito acima, (1—w,) cria uma persisténcia

intrinseca no processo de expectativa do hiato do produto sem a introdugdo de
defasagens do valor corrente da variavel de ciclo. Dito isto, supbe-se que as

expectativas de longo prazo da inflagdo e do hiato do produto estdo em estado

8 Dado esse limite de temo das expectativas computadas pelo relatério Focus, considerou-o longo
prazo.

9 p é construido a partir da aplicagéo o filtro HP.

0 Dado esse limite de tempo das expectativas computadas pelo relatério Focus, considera-o longo
prazo.
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estacionario.
Uma equacéao baseada na regra de Taylor descreve a fung¢ao de reagao da
autoridade monetaria brasileira, considerando os desvios da previsdo de inflagao

corrente em relacéo ao valor de longo prazo e a expectativa para o hiato do produto:
i=al; 1 +(1—a) [ﬁn (nfﬂ,t —Mip,) + ,Byzrb;u (1.7)

onde 1i; é especificado como os desvios da taxa dos titulos publicos em relacéo ao
seu equilibrio de longo prazo. Para construgdo dessa variavel dependente,
primeiramente incorporaram-se no calculo as expectativas da Selic e da inflagdo para
os quatro trimestres seguintes, na forma de expectativa de taxa de juros real, como

segue abaixo,
Pt = lET,t - HEP,t (1.8)

Desse modo, para o equilibrio de longo prazo dessa variavel, p, aplicou-se
o filtro Hodrick-Prescott (1997). Assim, a taxa de juros para estimagéao da regra de
Taylor foi construida a partir da taxa de juros nominal, do equilibrio de longo prazo e

da expectativa de inflagao.
I =1 — (P_ + HEP,t) (1.9)

Tendo em vista o que foi descrito acima, o modelo é de equilibrio geral de
precos, produtos e taxas de juros. De acordo com Fuhrer (2017), essa estrutura
consegue ajustar-se a exercicios empiricos de descricdo do cenario econdmico,

mesmo sujeito as adverténcias usuais.

1.3 Dados e aspectos metodolégicos
1.3.1Fonte dos Dados

Para a estimacao das equagdes do modelo de equilibrio geral de precos,
produtos e taxa de juros, foram empregadas informacgdes trimestrais entre o periodo
de 2002:1 a 2018:4. O intervalo amostral foi escolhido devido a disponibilidade de

dados para as variaveis de previsao do relatério Focus. O quadro 1 apresenta um
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resumo das variaveis utilizadas neste exercicio empirico.

Quadro 1- Variaveis utilizadas no modelo de equilibrio geral de pregos, produtos e
taxas de juros.

VARIAVEL PROXY FONTE

i Inflagao IPCA IBGE/SNIPC
e Expectativa de inflagdo para o préximo Relatério Focus

T
e trimestre -Previsdo Focus - Mediana Bacen

oy Expectativa de inflagdo de longo prazo - Relatorio Focus
Lt Previsao Focus - Mediana Bacen

dpf Inflacdo IPCA - Alimentacéo e bebidas IBGE

Inflagdo IPCA - Pregos monitorados -
dpt IBGE
Energia Elétrica

Y: Hiato do Produto IPEA
Construido com
7E Expectativa de Hiato do Produto - dados do Relatério
’ Previsdo Focus - Mediana Focus e do IPEA,
usando Filtro HP
Construido com
vE Expectativa de Hiato do Produto de longo | dados do Relatério
’ prazo - Previsdo Focus - Mediana Focus e do IPEA,
usando Filtro HP
Construido a partir de
[ Taxas de juros dados do BC e do
Relatério Focus
Expectativa taxa de juros - Previsao Construido a partir do
Pe Focus - Mediana Relatoério Focus

Fonte: Elaboragao prépria.
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O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo'! (IPCA) é a proxy para
a inflagdo, por ser considerado o termdémetro oficial da inflagdo no pais e o mais
presente em exercicios empiricos que descrevem a dindmica da economia brasileira'2.
As informacgdes para essa variavel foram obtidas junto ao banco de dados do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA), tendo como fonte o Sistema Nacional
de Pregos ao Consumidor (SNIPC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Vale ressaltar que, na pesquisa, também foram empregados os indices de
pregcos ao consumidor amplo nas categorias de alimentagao e energia elétrica.

A variavel de ciclo econdmico adotada neste estudo foi o hiato do produto
desenhado pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Esse indicador™ é
calculado com base na metodologia da fung¢ao de produgao descrita por Souza-Junior
e Caetano (2013) e Souza-Junior (2015) e disponivel no site do IPEA.

Para a construgcdo das variaveis de expectativa de pesquisa, tanto pela
perspectiva de curto prazo quanto pela de longo prazo, foram utilizadas informagdes
do relatdrio Focus do Banco Central. Para a previsao de curto prazo, calculou-se a
média das expectativas de inflacdo em todos os dias'* do trimestre para o trimestre
seguinte, enquanto que, para as proxies de longo prazo, consideraram-se os quatro
trimestres posteriores. Ja o componente inercial foi captado no modelo pela inclusao
de defasagens das expectativas das variaveis.

A taxa de juros empregada neste exercicio é baseada na taxa referencial
do Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia (Selic) para titulos federais, que € a
taxa basica de juros da economia brasileira e € a mais empregada nos estudos
aplicados para o Brasil. A proxy para a variavel dependente da regra de Taylor foi
construida a partir do seu valor corrente, do seu valor de longo prazo e da previsao
de inflagdo de longo prazo, sendo essas informagdes obtidas no site do Banco Central

do Brasil (Bacen).

Conforme Assaf Neto (2017), a evolugdo da inflagdo se da de maneira
exponencial, semelhante aos juros compostos. Desse modo, as variaveis que sao

disponibilizadas em periodo diferente do adotado neste trabalho foram transformadas

" A populacdo-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos entre um e
quarenta salarios-minimos para qualquer fonte de rendimentos, incluindo residentes nas areas urbanas das
regides metropolitanas.

12 Tais como Schwartzman (2006), Areosa e Medeiros (2007), Mendonga, Sachsida e Medrano (2012).

3 Descrito na nota Técnica da Carta de Conjuntura n° 36.

4" A mediana do dia.
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usando a formula da taxa equivalente composta, sendo expressa, assim, em periodo
trimestral.

Vale ressaltar que, inicialmente, todas as variaveis foram submetidas ao
teste de Dickey-Fuller aumentado de raiz unitaria e se mostraram estacionarias aos

niveis usuais de significancia. Os resultados estao sintetizados na tabela 1, abaixo.

Tabela 1-Teste de raiz unitaria das variaveis utilizadas no modelo de equilibrio geral
de precos, produtos e taxas de juros.

VARIAVEL TESTE DE DICKEY-FULLER AUMENTADO
_ -3,1622*
t (0,0268)
. -2,4061
t (0.0167)
E -3,2621*
rHLL (0.0209)
- -2,1632
LPt (0.0304)
. -6,6112
dpt (0.0000)
. -2,2211
dpi (0.0264)
o -4.8036
tHit (0.0000)
. -2.7404
LPt (0.0068)
_ -4.6182
(P =) (0.0000)
. -3.4911
't (0.0007)

Fonte: elaboragao propria.
Nota: *Testes feitos com intercepto. O p-valor entre parénteses. Vale ressaltar que a hipétese nula dos
testes ADF é de que as séries possuem raiz unitaria.

1.4 Resultados

As equacgdes do modelo descrito foram estimadas por MQO-HAC, que é
um estimador consistente na presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo. As

equagdes do modelo estdo sintetizadas a seguir:
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Mo = AV + V5 Tirae + Vo Temn + Yo dDE + Ve dpf (1.2)
T[E+1,t = #[annfp,t + athb;Lt] + (1 —p) ﬂgt—l (1.4)
Y, = uthﬁ-l,t — u,(ps — P) (1.5)
Ytﬁu = Wy[uey YLEI;,t - uep(pt - ,0_)] + (1 - Wy)?ti—l (1.6)
ip=ai,_; +(1—a) [.Bn (T[tE+1,t - pr,t) + .By?tlil,t] (1.7)

Os resultados® da estimagédo da curva de Phillips Novo Keynesiana

aumentada estdo resumidos na equagao abaixo,

m, = —0,02 Y, + 0,35 F,, . + 0,22 w,_; + 0,35dpg + 0,04 dp¢ (1.2.a)
(0,5238) (0,0001) (0,0002) (0,0000) (0,0000)

R? =10,85

Verifica-se que a reagao da inflagdo corrente em relagao a sua expectativa
de pesquisa € maior do que a do componente de inércia (inflagdo passada), sendo o
valor do coeficiente estimado da primeira igual a 0,35, enquanto a segunda tem seu
parametro igual a 0,22. Assim, além de a variavel do relatério Focus ser significante
para explicar a inflagdo, ela tem um impacto superior a variavel da expectativa
backing-looking.

Vale ressaltar que, mesmo em um cenario em que se espera um valor
elevado para o parametro da inflagdo inercial, que € o caso do Brasil dada a
hiperinflacdo que devastou a economia brasileira desde os anos oitenta até comeco
dos anos 1990, a inclusdo de defasagens adicionais enfraquece a significancia
estatistica e o valor do parametro do comportamento backward-looking dos agentes
econdmicos.

Nunes e Portugal (2009) investigam a condug¢ado das politicas monetarias

15" A apresentagdo dos resultados em tabela estd no apéndice B desta tese.
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brasileiras no pds-metas de inflacdo, através de um modelo DSGE com uma Curva
de Phillips Novo Keynesiano (2000:1-2008:4). Os autores reportam um coeficiente de
expectativa racional, 0,74, proximo a soma dos parédmetros das expectativas
adaptativa e de pesquisa, 0,57, estimados neste trabalho.

Geralmente, a variavel do hiato do produto ndo € uma proxy interessante
na representagcao da variavel de ciclo econémico, pois, por vezes, o parametro
apresenta sinal ndo coerente com a teoria econdmica ou nao significante (AREOSA e
MEDEIROS, 2007; SACHSIDA, RIBEIRO e dos SANTOS, 2009; ARRUDA,
FERREIRA e CASTELAR, 2011 e ARRUDA, OLIVEIRA e CASTELAR, 2017). Como
evidenciado em muitos trabalhos, o desvio do produto em relacdo ao seu valor
potencial ndo apresentou significancia na descricdo da dindmica inflacionaria. No
entanto, o uso dessa proxy deu-se pelo fato de o relatério Focus ndo conter em sua
cartela de expectativas uma série que possa representar informagdes sobre
desemprego, que €& mais interessante para representar o custo marginal das
empresas na curva de Phillips.

No que tange a equagao da expectativa de inflagdo de curto prazo, os
coeficientes de expectativa de ciclo econdmico sao significantes, contudo, a questao
do sinal do parametro nao coerente com a teoria econdémica é verificada. Enquanto, o
parametro do valor esperado do hiato do produto é estatisticamente significante e
negativo, a sua defasagem apresenta um coeficiente igual significante e positivo. Vale
destacar que, como a curva de Phillips mostra um frade-off de curto prazo entre
inflacdo e desemprego, espera-se uma relagao direta da primeira com a variavel de

ciclo.

mE e = 1,780, — 0,66015,, + 0,02Y5_, —0,02VE,, —0,08nf,_, (1.4.a)
(0,0002) (0,0774) (0,0041) (0,0256) (0,3758)
R? =0,76

Em relagdo a expectativa de longo prazo da inflagdo, ela apresenta maior
efeito sobre a variavel dependente quando comparada com a expectativa de hiato do
produto e a defasagem da expectativa da inflagdo, ambas de curto prazo. A soma dos
coeficientes de longo prazo da equagao € igual a 1,12.

Na equacéo IS, o coeficiente da expectativa de ciclo econdmico, igual a

0,22, é estatisticamente significante e coerente com a teoria. O efeito da defasagem
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do hiato do produto (0,76) sobre a variavel dependente € maior do que a sua
expectativa. Esse resultado mostra que, ao contrario da dindmica da inflagdo, ha um
comportamento mais backward-looking na producdo. Ou seja, para a tomada de
decisao de produgao corrente, leva-se em consideragao mais o passado recente da
economia do que a expectativa sobre a produgao futura. A expectativa de longo prazo
da taxa de juros apresenta coeficiente significante e igual a -0,67, logo, a medida que

a previsao da Selic aumenta, a atividade econdmica reduz.

Yt = O,ZZYtE_‘l_l’t - 0,67 (pt - p_) + 0,76Yt_1 (1 5a)
(0,0126) (0,0249)  (0,0000)
R* =0,84

O préoximo passo € estimar a equagao da expectativa de hiato do produto
de curto prazo como fungdo de sua expectativa de longo prazo e dos desvios da
expectativa da taxa de juros real em relacdo ao seu valor natural. Assim como na
equacao do hiato do produto corrente, o coeficiente da taxa de juros é significante e
negativo (-1,55). Os demais parametros também se mostraram estatisticamente
significantes e positivos, e a expectativa de ciclo de curto prazo (0,61) teve maior peso

que a de longo (0,37).

YtE-;'l,t = O,37YLE}')’t - 1’55(pt - p_) + 0,61 Ytﬁf—l (168)
(0,0553) (0,0048)  (0,0000)
R?=10,72

Na regra de Taylor, todos os coeficientes apresentam significancia

estatistica e sinal coerente com a teoria.

i, = 0917, +0,14 (nf, —E,) +0,037E_, (1.7.a)
(0,0000) (0,0436) (0,0469)
R? = 0,74

A inclusdo da taxa de juros defasada capta o comportamento de ajuste
gradual (suavizagao) desse instrumento por parte do Banco Central. Sin e Gaglianone

(2006) através de um DSGE, utilizando dados brasileiros, reportam um valor de 0,84
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para esse parametro. Os autores verificam também que, no longo prazo, a autoridade
monetaria esta mais preocupada com a inflacido do que com o hiato do produto, dado
que se deparam com parémetros iguais a 1,33 e 0,13, respectivamente.

Furlani (2008) também estimam um DSGE com uma equacao da reagao
do Banco Central baseada em Gali e Monacelli (2005). Os autores encontram um valor
de 0,87'® para o coeficiente da taxa de juros defasada e parametros elevados para a
reagao da autoridade monetaria aos movimentos da inflagao, hiato do produto e taxa
de cdmbio, 4,18, 5,87 e 4,577, nessa ordem8.

No entanto, Silveira (2008) usa informag¢des para o Brasil no periodo de
1999T3 a 2005T3 e reporta valores de 0,59 para o coeficiente autoregressivo dos juros
e coeficientes das variaveis de inflagdo e de hiato do produto em torno de 1,05 e 0,82,
respectivamente.

Nunes e Portugal (2009) estimam um modelo DSGE para seis diferentes
periodos com uma regra de Taylor classica, entre 2000:T1-2008:T4. Em seus
resultados, encontrou-se que a proxy para inflagdo apresentou um coeficiente, 1,64,
um valor superior aos desvios da expectativa de inflagdo em relacdo a meta
inflacionaria, descrita nesta analise. Vale ressaltar que, em seu estudo, os autores nao
levam em consideragao as defasagens da taxa de juros.

As estimativas do Samba'® de Castro et al. (2011) apontam um grau
relativamente elevado da suavizagéo da taxa de juros, com média igual a 0,79, e uma
resposta alta da politica monetaria aos movimentos da inflagéo, 2,43. Ja a reagéo do
Banco Central ao coeficiente do desvio do produto em relagdo ao seu valor potencial
foi baixa, 0,16.

Utilizando dados trimestrais, entre 1999 a 2015, Costa, Porto Junior e
Almeida (2017) estimam um modelo DSGE-VAR e apresentam os valores 0,36, 0,50
e 1,17 para os parametros das variaveis de taxa de juros defasada, ciclo econédmico
e inflagéo, respectivamente. Para os autores, a autoridade monetaria brasileira esta

mais interessada com a estabilizagao da inflagcéo.

6 Para a fungdo de reagao do Bacen restrita. Para equagao irrestrita, o valor do parametro foi igual a
0,52.

7 Por imporem distribuicbes a priori com médias relativamente elevadas (U= 5), os resultados
encontrados pelos autores sao superiores aos obtidos nos modelos DSGE nacionais.

8 Para equagcdo irrestrita, o valor dos parametros foram iguais a 4,68, 5,10 e 4,75 para inflacao, hiato
do produto e taxa de cambio, respectivamente.

9 Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach.
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Quadro 2- A regra de Taylor, a partir da estimag¢ao de modelos DSGE, para o Brasil.

Autores |Suavizagao| Inflagao C'SIO. Tana (?e Amosta
economico| cambio

Sine
Gaglianone 0,84 1,33 0,13 1992T3 - 2005T2
(2006)
Furlani
(2008) 0,87 418 5,87 4 57 2000T1 - 200773
Silveira
(2008) 0,59 1,05 0,82 1999T3 - 2005T3
Nunes e
Portugal 1,64 1,04 2000T1-2008T4
(2009)
Castro et al.
(2011) 0,79 2,43 0,16 199973 - 201072
Costa,
Porto Junior

: 0,36 1,17 0,50 199972 - 2015T3
e Almeida
(2017)

Fonte: Elaboragéo prépria.

O quadro 2, apresentado acima, oferece uma sintese dos principais

resultados para a regra de Taylor, a partir da estimagdo de modelos DSGE, da

literatura brasileira. Nesse sentido, a partir da estimacéo da equacéo (1.7) consegue-

se descrever o comportamento mais anti-inflacionaria da autoridade monetaria, dado

que ela reage mais fortemente aos desvios da inflagédo (0,14) do que ao produto (0,03).

Como descrito por outros autores, o Bacen tende a gerar uma trajetéria suave para a

taxa de juros (0,91).

1.5 Consideragoes finais

Com base em um modelo dindmico estocastico de equilibrio geral 20,

20 No Brasil, a partir de Gouvea et al. (2008), desenvolveu-se o Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Approach (SAMBA), que € um modelo de uma pequena economia aberta para o Brasil que

ficou popular na literatura nacional.
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estimaram-se regressées microfundamentadas que incluem proxies de expectativas
baseadas em pesquisas do relatério Focus, com o objetivo de substituir as variaveis
de expectativas racionais, comumente empregadas nos modelos DSGE. Essa troca
deu-se com o objetivo de tentar eliminar os problemas de instrumentos fracos,
frequentemente encontrados em modelos de expectativas racionais. Além disso,
pretendeu-se utilizar um dos métodos de analise de regressdo mais importantes e
propagados, o Minimos Quadrados Ordinarios?', o que facilita o processo de
estimacao.

Nesse modelo de equilibrio geral de pregos, produtos e taxas de juros,
utilizaram-se dados trimestrais de 2002:01 a 2018:04. A partir dos resultados, é
possivel inferir que as variaveis de previsdes de pesquisa, tanto de longo como curto
prazo, podem ser utilizadas para descrever a dinamica das variaveis
macroecondmicas ao longo do periodo analisado.

A estrutura do modelo permite afirmar se existe uma diminuigdo na
dependéncia de variaveis macroeconémicas em relagdo as suas defasagens, caso
esta tenha um valor inferior quando comparada com a previsdo de pesquisa da
variavel. Para a curva de Phillips, o valor do parametro da expectativa de pesquisa foi
superior ao da expectativa adaptativa, enquanto, para a curva IS, o contrario ocorreu.

Vale destacar que, quando a taxa de juros corrente alcanga um patamar
acima do seu valor de longo prazo, a consequéncia é um efeito negativo sobre o hiato
do produto e sobre sua expectativa de curto prazo, sendo o valor absoluto desta maior
do que o da variavel corrente. Nesse sentido, dado que o principal instrumento de
politica monetaria para o combate da inflagao no Brasil € a taxa de juros, esse modelo
apresenta que, a medida que o valor corrente dessa variavel fica acima do seu valor
de longo prazo, pode-se esperar uma diminui¢ao da inflagdo, mas o custo de tal agcao
€ um menor crescimento econdmico. Além disso, esse trade-off € mais percebido nas
expectativas do ciclo do produto do que em relagc&o ao seu valor corrente.

Em relagdo a variavel de taxa de juros, percebeu-se que a condugao da
politica monetaria brasileira, durante o periodo de 2002 — 2018, seguiu conforme uma
regra de Taylor, ou seja, a variavel supracitada foi estabelecida com o objetivo de
manter o nivel de inflagdo em torno de sua meta e o crescimento da economia préximo

ao seu produto potencial. Além disso, percebe-se um comportamento de ajuste

2l MQO-HAC, que é um estimador consistente na presencga de heterocedasticidade e autocorrelacéo.
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gradual por parte do Banco Central. Assim, a autoridade monetaria segue uma politica
anti-inflacionaria, reage ao produto, além de gerar uma trajetéria suave para a taxa de

juros para o periodo, como descrito por outros autores.
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2 MUDANCAS NA CONDUGAO DA POLITICA MONETARIA BRASILEIRA:
UMA ANALISE UTILIZANDO O DYNAMIC MODEL AVERAGING (DMA)

2.1 Introducao

A eliminagao da ancora cambial e a adogao de metas para inflacéo, a partir
de 1999, modificaram a forma como a politica monetaria brasileira era conduzida. Com
a adesao desse sistema, a fonte de estabilizagdo dos pregcos da economia brasileira,
com o intuito de impedir o retorno da hiperinflacido que devastou o pais desde os anos
1980 até o comecgo dos anos 1990, seria guiada pela ancora nominal.

Nesse sistema, o cerne da politica monetaria fundamenta-se na divulgagao
de meta especifica para a inflagdo, com o objetivo de ancorar as expectativas dos
agentes econdmicos. Desse modo, no regime amplamente difundido durante a
década de 1990 pelos paises que buscavam a estabilidade dos precos, pressupde-se
que os Bancos Centrais devem operar de forma a manter suas credibilidades. Logo,
a confianga na autoridade monetaria pelos agentes econdmicos provém de seu
comprometimento com a meta anunciada.

Dito isto, a escolha entre uma gestdo de politica monetaria discricionaria
ou regrada esta no centro da discussédo que permeia o sistema de metas de inflagao.
Para Kydland e Prescott (1977), a autoridade monetaria deve seguir alguma regra de
politica para direcionar seu comportamento. A justificativa para tal esta no fato de esse
gerenciamento apresentar maior consisténcia entre a politica atual e futura.

No entanto, em uma politica puramente discricionaria, os seus instrumentos
sédo determinados a partir do zero a cada periodo, sem a existéncia de uma ligagao
com o comportamento futuro da autoridade monetaria. Logo, nesta gestdo, o Banco
Central estaria propenso a aderir taticas de surpresas inflacionarias, o que poderia
resultar simplesmente na perda de credibilidade e em persisténcia inflacionaria.

Barro e Gordon (1994) enaltecem que politicas monetarias adotadas que
nao alcangam seus objetivos resultam em custos a implementagao de novas politicas.
Isso ocorre pelo fato de que os formuladores destas atuam em um jogo em que os
agentes econdmicos sao racionais. Desse modo, se a autoridade monetaria trapacear,
o custo da inflagao seria reduzido no primeiro momento, mas a perda de credibilidade
resultaria em custos maiores posteriormente, pois os agentes ndo podem ser

enganados continuamente. Logo, os custos da inflagdo sdo maiores em uma politica
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discricionaria quando comparados a uma politica regrada. Por esse angulo, o
comportamento da autoridade monetaria deve ser sistematico e transparente para que
possa ser crivel e repercutir sobre as expectativas.

Autores como Mendonga (2002, 2004), Sicsu (2002) e Mendoncga e Santos
(2006) mostram que a credibilidade da autoridade monetaria afeta o poder preditivo
dos agentes econdmicos e que boa parte da inércia da inflagdo é resultado da perda
de reputagcao do governo em virtude do ndao cumprimento das regras previamente
firmadas com os agentes. Consequentemente, no cenario econdmico, com a adesao
de um regime de metas inflacionarias, conjectura-se que o Banco Central do Brasil se
comporte de acordo com uma regra de politica.

Por conseguinte, a analise da funcéo de reagdo do Banco Central do Brasil
vem sendo alvo de varios estudos (ANDRADE e DIVINO, 2001; POLICANO e BUENO,
2006; TEIXEIRA, DIAS e DIAS, 2010; OLIVEIRA et. al., 2013), e uma ferramenta
bastante difundida entre esses trabalhos € a regra de Taylor (1993). De acordo com
esse modelo, a taxa de juros pode ser estabelecida com o objetivo de manter o nivel
de inflagdo (possivelmente em torno de sua meta) e/ou o crescimento da economia
préximo ao seu produto potencial. No entanto, a regra passou por modificagdes ao
longo do tempo, sendo acrescentadas em sua formulagdo a taxa de cambio e as
expectativas dos agentes (JUDD e RUDEBUSH, 1998; CLARIDA, GALI e GERTLER,
2000; MINELLA et al., 2003; ARAGON e MEDEIROS, 2015).

Na literatura nacional, assim como na internacional, varios estudos buscam
indicar quais variaveis devem estar presentes na especificagdo dessa regra para
melhor descrever a dinamica da trajetoria da taxa basica de juros. Em outras palavras,
os autores divergem sobre quais variaveis da especificagdo de Taylor € mais
importante para descrever a dinamica da Selic ao longo do tempo.

Minella et al (2003) expdem que a credibilidade da autoridade monetaria é
fortemente afetada pelos parametros da politica monetaria, dai a necessidade de
estudar quais os coeficientes da regra de Taylor mais impactam a condugao da taxa
de juros e se sua importadncia muda ao longo do tempo.

Isto posto, 0 objetivo desse trabalho € estimar uma regra de Taylor para o
Brasil, permitindo ndo apenas mudancgas estruturais como em Huang e Shen (2002),
Boivin (2005), Aragén e Medeiros (2014), que usam modelos com parametros
variantes no tempo. Nesse trabalho, considera-se também a incerteza sobre a

especificagdo do modelo ao longo do tempo. Ou seja, a metodologia utilizada permite
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que as variaveis, inclusas na equagao da regra de Taylor, mudem no tempo, a medida
que se modifica o cenario econémico ou as preferéncias dos formuladores de politica.

Para tal investigacdo, utilizou-se a estratégia econométrica baseada no
Dynamic Model Averaging (DMA), desenvolvida por Raftery et al. (2010), que se
adequa perfeitamente ao propdsito desta pesquisa. Esta ferramenta proporciona que
o modelo de previsdo da taxa de juros mude ao longo do tempo e, simultaneamente,
possibilita que os coeficientes da regra de Taylor alterem-se com o tempo.

Além dessa introducao, o presente estudo possui mais cinco segdes. Na
secao seguinte, apresentam-se os aspectos tedricos sobre a regra de Taylor e o
modelo de parametros variando no tempo. A seg¢ao 3 reserva-se a analise e a
discussao da base de dados. A seguir, apresenta-se o Dynamic Model Averaging
(DMA). Na secao 5, procede-se a analise e a discussao dos resultados. Por fim, sdo

tecidas as consideragdes finais da pesquisa.

2.2 Revisao de literatura

2.2.1Regras de Taylor

Conforme Beju e Ciupac-Ulici (1993), a regra de Taylor cumpre bem o papel
de descrever a fungao de reacdo do Banco Central. Esta afirmativa decorre tanto pela
capacidade dessa regra em descrever bem as agdes da autoridade monetaria, quanto
pela simplicidade de seu manejo nos modelos econémicos. Taylor (1993) sugere a
seguinte regra de politica para o Federal Reserve System (Fed), na qual a fixagdo da

taxa de juros é:
it = 2 + 7Tt + 0’5(77:1' - 2) + 0,5 yt (21)
Ve =Yt =Vt 22)

onde i, é a taxa dos fundos federais, m; a taxa de inflagdo nos quatros trimestres

anteriores e j é o hiato do produto??. Como visto na equagdo, Taylor assumiu que a

22 Desvios do produto corrente em relagdo a seu valor potencial, sendo este construido a partir do filtro
de Hodrick e Prescott.



32

meta inflacionaria®® de pleno emprego seria igual a 2, enquanto a constante “2” é a
aproximacao para taxa de juros real média de longo prazo. Assim, se a inflagao subir
um ponto além da meta, a autoridade monetaria reagiria a essa mudang¢a aumentando
a taxa de juros em 1,5 pontos. Nesse contexto, a forma geral desse tipo de fungao de
reacao pode ter a seguinte especificagao:

(2.3)

em que 6, e 6, sdo os parametros que mensuram a reacdo da taxa de juros a
inflacdo e a producao, respectivamente. Logo, para um cenario econémico em que 0s
parametros do hiato do produto e dos desvios da inflagdo em relagcao a sua meta sao
grandes, tem-se que a regra de politica monetaria responde fortemente ao excesso
de inflagdo e as expansdes econdmicas. No entanto, nos casos em que 6, € maior
que 6,, tem-se que os formuladores de politica estdo preocupados em utilizar mais a
taxa de juros para alinhar a inflagdo do que o nivel de atividade econdmica.

De acordo com Judd e Rudebush (1998), os Bancos Centrais podem nao
responder instantaneamente e reagir a valores defasados dos regressores da fungéo
de reacdo. Os autores também consideram a possibilidade de instabilidade nos
parametros da regra, ao dividirem a amostra para trés diferentes presidentes do Fed?*,
com o objetivo de estimar a equagao da condugao da politica monetaria americana

Para acomodar os efeitos das expectativas futura dos agentes econémicos
e um possivel comportamento de suavizagdo da taxa de juros por parte dos
formadores de politica, Clarida, Gali e Gertler (2000) reescrevem essa regra de
politica monetaria adicionando componentes de expectativas racionais e de
defasagens da taxa de juros. Assim, o caso especial da regra de Taylor assumiria a

seguinte forma:
iy =yie— + (11— Y)(.Boilp + b1 (Et”t+j - ”:) + .BZEtyt+j) + & (2.4)

Os parametros B; e f, medem a resposta de longo prazo a inflagdo e ao
hiato do produto, respectivamente. As respostas de curto prazo podem ser

encontradas através de p = (1 —y)p;, para i = 0,1,2. O ajuste gradual da taxa de

B (e —m™) = (m, — 2)
24 Fazem uso de informagdes entre 1970-1997.
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juros corrente em relacédo a sua meta estabelecida pelo banco Central é dado por y.

Em complemento, Taylor (2001) declara que, mesmo que a funcédo de
reacado do Banco Central ndo se baseie na taxa de cambio, esta tem um efeito indireto
sobre a variavel dependente da regra, resultado da inércia e das expectativas
racionais.

Ao avaliar os desafios enfrentados pelo regime de metas para inflagédo no
Brasil, Minella et al. (2003) usam uma regra de Taylor adicionada de uma variavel que
capta as variagbes do cambio. Dito isto, a presente tese propde-se a estimar uma
funcao de reacao do Banco Central do Brasil, com parametros variando no tempo,

baseado na seguinte equacao:

iy =yip1 +(1 - V)[ilp + ﬁ1(Et7Tt+j - ”:) + B2Et ey + ﬁsAet—1] + & (2.5)

em que Ae;_; € a variagao da taxa de cambio nominal.

2.2.2Evidéncias Empiricas da Regra de Taylor para o Brasil

Muitos autores investigam a conducdo da politica monetaria brasileira
baseada em alguma funcao de reagao do tipo Taylor. Essa subsecao é destinada a
apresentacao de algumas evidéncias empiricas na literatura a respeito da adequagao
desse arcabouco tedrico aos dados da economia brasileira.

Dentre esses trabalhos, o de Andrade e Divino (2001) usam informacoes
mensais entre 1994 e 1999 para averiguar as regras 6timas para a politica monetaria
brasileira apdés a implementagdo do Plano Real. Eles concluem que a funcédo de
reacao se mostra pouco sensivel a inflagdo, enquanto o parametro do hiato do produto
apresenta valor elevado. Ou seja, para o periodo estudado, a autoridade monetaria
pareceu priorizar a estabilidade do produto ao invés da estabilidade da inflagéo.

Para informacdes de periodo semelhante (1995.07 — 2002.12), Minella et
al. (2003) mostram que o Banco Central do Brasil formulou suas expectativas de forma
forward-looking. Ou seja, eles estabelecem que a autoridade monetaria reagiu
fortemente as expectativas de inflacido, afirmativa que é consistente com o quadro de
metas para inflagao.

No entanto, Modenesi (2011) afirma que a politica de estabilidade dos
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precos brasileiros provocou um alto custo a sociedade, ao estimar uma regra de Taylor
usando dados entre 2000 e 2007. Para o autor, a autoridade monetaria deveria ter
aplicado uma politica monetaria mais flexivel, ou seja, diminuir o peso de
componentes autorregressivos e o valor da taxa basica de juros de equilibrio.

Para Curado e Dezordi (2004) o modelo de Taylor tradicional ndo se adequa
aos dados brasileiros para o periodo de 1999 a 2002. Segundo os autores, €&
necessaria a incorporagao de defasagens do hiato do produto a modelagem classica
da regra.

Para os trimestres de 2000:1 a 2008:4, Nunes e Portugal (2009) estimam
um modelo Dindmico Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE), incorporando uma
funcao de reacéao do tipo Taylor. Os autores reportam que, durante o periodo de 2000
a 2008, a autoridade monetaria brasileira segue uma politica ativa, ou seja, com foco
na estabilidade dos precos.

Oliveira et. al. (2013) investigam a existéncia de mudancga estrutural na
funcao de reagao do tipo Taylor, para o periodo de 2000 a 2011. Eles mostram que,
desde a adogao de metas para inflagéo, os coeficientes da regra de politica monetaria
nao permanecem constantes, sendo tomado atitudes fortes no sentido de controlar a
inflacdo. Ademais, os autores atestam que o Bacen foi mais sensivel a expectativa
inflacionaria em relagao a sua meta do que ao hiato do produto.

Teixeira, Dias e Dias (2010) estimam uma fungéo de reacgéo do tipo Taylor,
a partir de um modelo de vetores autoregressivos (VAR), para a economia brasileira
entre 2001 e 2008. Os autores investigam a existéncia de um efeito calendario?® na
condugéo da politica. Para tal, estimam uma especificagdo da regra?® em que a
variagédo da taxa basica de juros € fung¢ao da diferenga movel da expectativa do IPCA
do mercado em relagdo a meta inflacionaria (proxy para o efeito calendario), ao valor
corrente e a expectativa do hiato do produto. Eles concluem que, de forma singela, a
taxa de juros € influenciada pelo efeito calendario. Em conformidade com outros
estudos, a Selic reage fortemente aos movimentos futuros de expectativa inflacionaria
e ao hiato do produto.

Com o mesmo propodsito, Fenolio (2007) estima uma regra de Taylor

25 Como a politica monetaria possui uma defasagem temporal sobre as expectativas dos agentes, a
definicdo da taxa de juros leva em consideracdo as expectativas de inflacdo seis meses a frente
(TEIXEIRA, DIAS e DIAS, 2010).

% |, =a+ B(LOGMEDIANA) + y(DGAPIB) + §(EXPGAP).
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expandida com variaveis eleitorais, para o periodo entre 2000 e 2006. Para o autor, o
Bacen tem operado com independéncia desde a implementagdo do regime para
metas, uma vez que seus resultados ndo encontram evidéncias que a condugio da
politica monetaria tenha sido manipulada com fins eleitorais.

Utilizando dados mensais entre 1999 e 2003, Gomes e Holland (2003)%’
verificam qual a relagédo entre uma fungao de reagéo do tipo Taylor e a divida publica
do pais. Os resultados encontrados sustentam a descricdo dos autores de que a
autoridade monetaria consegue reduzir a inflagao e provocar o crescimento do PIB ao
aumentar a taxa basica de juros. Entretanto, os impactos ficam amortizados pelo
aumento da razao divida/PIB. Logo, a autoridade monetaria brasileira deveria levar
em consideragcdo a composigao dessa relagado ao conduzir sua politica monetaria.

Mendonga, Dezordi e Curado (2005) analisam o ajustamento da regra na
determinacdo da taxa de juros apds o regime de metas. Os pesquisadores nao
encontram significdncia na resposta da taxa Selic aos desvios da inflagdo e do produto,
para o periodo de 07:1999 a 12:2003. No entanto, verificam forte indicios que a
variavel dependente estivesse sendo operada para equilibrar o balangco de
pagamentos.

Supondo que tanto a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo e a
meta de inflagcdo variam no tempo, Soares e Barbosa (2006) sugerem que as
variagdbes da taxa de cambio real corrente e defasada sdo estatisticamente
significantes na estimacéo da funcdo de reagcdo da autoridade monetaria, que tem
como base a regra de Taylor, para o periodo de 2000:05 a 2005:10.

A partir de um modelo DSGE, Ferreira (2015) constata que, para dados
trimestrais, para o periodo de 2000:1 a 2012:2, a regra de Taylor confirma a tendéncia
da autoridade monetaria brasileira assumir uma postura anti-inflacionaria, e que a
volatilidade do cambio € um fator auxiliar na conducéo da politica monetaria nacional.

Supondo que os parametros da fungéo de reacdo mudaram no primeiro
mandato do governo Dilma e que a taxa natural de juros da economia brasileira variou
ao longo do tempo, Barbosa, Camélo e Jodo (2016) investigam uma fung¢ao de reagéo
nacional, para o periodo 2003-2015. Os resultados encontrados pelos autores revelam
que as variaveis usuais e a variagao da taxa de cambio foram significantes para o

periodo analisado. Principalmente, eles encontram evidéncias de que, durante o

27 Estimaram a fungao reagdo a partir de Vetores Autoregressivos.
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primeiro governo de Dilma Roussef, o Banco Central teve um comportamento mais
tolerante do que em todos os outros anos analisados, o que pode ser entendido como
uma das razdes da inflagao ter alcangado patamares préximos ou acima da meta a
partir de 2011.

Através de modelos com mudangas markovianas, Cortes e Paiva (2017)
argumentam que a credibilidade da autoridade monetaria foi colocada em perigo com
a alteracao do Conselho do Banco Central do Brasil em 2011. Em sua analise empirica,
os autores encontram evidéncias que mostraram que o Bacen adotou um regime de
politica monetaria mais frouxo durante o primeiro mandato da presidente Dilma, o que
contribuiu para a deterioragcao das expectativas e da inflagao.

Silva (2019) descreve a dindmica da taxa de juros natural brasileira para o
periodo relativo ao Tripé Macroecondmico e a Nova Matriz Econémica (2001:3 —
2018:1). Os resultados encontrados no estudo corroboram com a suposi¢ao de que a
autoridade monetaria brasileira reduziu a taxa real de juros aquém de seu nivel natural,
entre o inicio de 2011 e meados de 2013, o que provocou pressao inflacionaria nos
anos seguintes.

A exposicdo acima revela uma certa polaridade sobre a melhor
especificacdo da regra de Taylor. No entanto, é evidente que a condugao da politica
monetaria, a partir da implementacao de metas para inflagdo, adotou um papel mais
voltado para a estabilizagdo dos pregos. Contudo, essa politica monetaria ativa é

claramente deixada de lado a partir de 2011.

2.2.3Modelo de Parametros Variando no Tempo

A regra de politica monetaria tem como base as preferéncias dos
formuladores de politicas. Desse modo, a tomada de decisdo do Bacen altera-se a
medida que mudangas ocorrem no cenario econémico. Logo, os parametros da fungao
de reagao do Banco Central estao sujeitos a alteragdes, resultado da natureza mutavel
do comportamento da autoridade monetaria e dos objetivos da politica econémica.

Conforme Yulksel, Metin-Ozcan e Hatipoglu (2013), existem alguns
trabalhos dedicados a descrever a mudanga da condug¢ao da politica monetaria, a
partir de modelos de parametros variando no tempo. A estimagao desses modelos se

da por varios métodos, tais como analise de subamostra, método dos momentos
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generalizados (GMM), minimos quadrados ordinarios (OLS), estimagao por maxima
verossimilhanca (MLE), vetores autorregressivos (VAR) e o filtro de Kalman.

Ao estimarem fungdes de reacao para subperiodos, que compreendem o
mandato de diferentes presidentes do Fed, Judd e Rudebusch (1998) encontram
evidéncias de que os parametros da regra de Taylor mudam para cada subamostra
analisada. Desse modo, indicam que a trajetoria da condugdo da politica monetaria
altera-se ao longo do tempo. Kim e Nelson (2006) estimam uma regra de Taylor
através de um modelo com TVP e reportam uma divisdo na historia da politica
monetaria dos EUA em trés periodos na amostra utilizada.

Elkhoury (2006) também usa um modelo de regra de politica monetaria com
parametros variando no tempo para dados da Suica. Segundo o autor, esse tipo de
modelo cria mais incerteza na regra do que um com os parametros fixos. Esse
elemento de insegurancga pode ser decomposto em dois componentes, uma parcela
oriunda dos parametros variaveis no tempo e a outra relacionada ao choque monetario.
Ele conclui que os coeficientes da regra de Taylor variam no tempo, e a incerteza
associada a regra de politica dava-se, essencialmente, devido a mudanga dos
coeficientes ao longo do tempo.

Através de um vetor autoregressivo com parametros variantes no tempo
(TVP-VAR), Nakajima, Kasuya e Watanabe (2011) estimam uma funcao de reacéao
para a economia japonesa. Eles determinam que, durante o periodo de 1981 a 2008,
existiu uma estrutura de politica monetaria variavel no tempo. Através de uma
metodologia similar, Mesonnier e Renne (2007) mostram que também ha instabilidade
nos parametros da regra de Taylor e, portanto, na estimativa da taxa natural de juros
na zona do euro.

Para o Brasil, Teles e Brundo (2006) estimam a fungéo de reag&o do Bacen
a partir de uma abordagem bayesiana, baseada em simulagdes de Monte Carlo via
Cadeias de Markov, e de um modelo probit ordenado dinamico. Com a estrutura de
parametros variando no tempo, eles encontraram um aumento significativo do
coeficiente de reagéo da taxa de juros a inflagdo, no periodo do governo Lula.

Utilizando a mesma simulacdo e um modelo estrutural de vetores
autorregressivos, Balbino, Colla e Teles (2011) descrevem que as respostas dos juros
a uma variagao da inflagao estdo muito acima de um, para o periodo pds-crise de
2008, enquanto a reagao da taxa de juros a inflagdo manteve-se abaixo do necessario

para estabilizar a inflagdo no inicio do regime de metas para inflagdo, em especial no
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periodo 1999-2001.

Policano e Bueno (2006) utilizam um modelo de TVP para a fungdo de
reagao do Banco Central do Brasil. A conclusao é que os coeficientes variam ao longo
do tempo. Eles afirmam que se pode dividir a dindmica da definicdo da taxa basica de
juros em duas fases, para o periodo analisado. A medida que de 1995 - 199928 3 taxa
Selic reagiu fortemente ao hiato do produto e a variagdo das reservas cambiais, de
1999 a 2006 a taxa basica de juros reagiu principalmente as expectativas de inflagao.

Nesse contexto, uma contribuicdo interessante a literatura de politica
monetaria é a estimagdo de uma regra de Taylor para o Brasil, considerando-se a
incerteza sobre a especificagdo do modelo ao longo do tempo. Ou seja, a proposta de
que as variaveis, inclusas na equagao da regra, mudem no tempo, a medida que se
modifica o cenario econdmico ou as preferéncias dos formuladores de politica,
utilizando a estratégia econométrica baseada no Dynamic Model Averaging (DMA),
desenvolvida por Raftery et al. (2010), é muito valida.

2.3 Dados e aspectos metodolégicos

2.3.1Fonte dos Dados

Com o objetivo de averiguar a condugao da politica monetaria adotada na
economia brasileira, aplicou-se o arcabouco tedrico da regra de Taylor a dados
mensais de maio de 2002 a outubro de 20172°. As séries foram obtidas junto ao site
do Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA) e do Banco Central do Brasil
(BACEN).

Em conformidade com a maioria dos trabalhos, utilizou-se a Selic, que é a
taxa basica de juros da economia brasileira, para retratar a variavel dependente da
regra. Tendo sua meta definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), essa
proxy leva em consideragao a estabilidade dos precgos brasileiros e é referéncia para

as demais taxas de juros do mercado financeiro.

28 Periodo de cambio fixo.
29 O periodo analisado deu-se pela disponibilidade de informacdes da variavel de expectativa.
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Grafico 1 - Evolugao das taxas de juros brasileiras (2002-2017)
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Fonte: Elaboragéo Propria.

Para exemplificar a caracteristica descrita acima, o grafico 1 mostra o
comportamento da Selic®® e da Taxa Basica Financeira (TBF)3', sendo esta a média
das taxas de uma cesta de Certificados e Recibos de Depdsitos Bancarios escolhidos
pelo governo®?. Nele se pode visualizar que as duas variaveis seguem a mesma
trajetdria, corroborando com a afirmativa de que a Selic € uma taxa referéncia para as
demais do mercado.

Em relagéo a trajetéria das taxas de juros da economia brasileira, pode-se
visualizar no grafico acima a tendéncia de queda dessas variaveis até meados de
201333, A possivel explicagédo desse resultado dar-se-a pelo aumento da credibilidade
da economia brasileira perante o resto do mundo e pelo comportamento aceitavel
apresentado pela inflagao brasileira até 2015.

No presente trabalho empirico, para a construcdo dos desvios da
expectativa de inflagdo em relagcdo a sua meta, utilizou-se a previsdo da inflagao
desenvolvida pelo Banco Central do Brasil, assim como em Minella et. al (2003). Em

relagcdo a variavel de meta inflacionaria, obteve-se a série junto ao site do BACEN,

30 Calcularam-se as taxas equivalentes para obter os valores mensais.

31 Refere-se ao primeiro dia do més.

32 Dado que a série da Taxa Referencial de Juros (TR) apresenta muitos valores nulos, empregou-se
a Taxa Basica Financeira, mesmo processo de calculo da TR, mas tem um redutor menor, para
construgéo do grafico.

33 Nesse ano, foi apontado o valor minimo da Selic para o periodo, como é apresentado na tabela das
estatisticas descritivas.
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dado que, com a implementagdo do Sistema de Metas para inflagdo em 1999, o
Conselho Monetario Nacional (CMN) comegou a divulgar anualmente a meta e o
intervalo de tolerancia para o periodo, com o objetivo de ancorar as expectativas dos
agentes econdmicos.

O indice de Producdo Industrial, obtido a partir da Pesquisa Industrial
Mensal — Producéo Fisica do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), é
usado para representar os ciclos da economia brasileira.

Por fim, a taxa de cambio, que pode exercer papel importante no processo
decisério da autoridade monetaria, empregada neste exercicio empirico, foi obtido no

Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BACEN.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na Regra de Taylor

. . i . DESVIO-
VARIAVEIS MEDIA MEDIANA MAXIMO MINIMO . FONTE
PADRAO
Selic 13.57 12.31 26.32 7.1 4.55 BACEN
Metas para
4.46 4.50 5.50 3.50 0.40 BACEN
Inflagao
Expectativas de
5.52 5.48 13.24 3.40 1.48 BACEN
Inflacéo
Taxa de Cambio
2.32 2.21 3.91 1.56 0.57 BACEN
- R$/US$
Producgao
IBGE/PIM-
Industrial - 93.60 93.60 112.60 69.70 10.07 PE
indice

Fonte: Elaboragéo Propria.

A tabela 2 apresenta algumas estatisticas descritivas das variaveis
empregadas a Regra de Taylor. Vale ressaltar que, inicialmente, todas as variaveis
foram submetidas ao teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)** de raiz unitaria e se
mostraram estacionarias aos niveis usuais de significancia. A tabela 3 resume os

resultados encontrados para as séries usadas nesta tese.

34 A hipotese nula do teste ADF é que as séries possuem raiz unitaria.
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Tabela 3 — Testes de raiz unitaria das variaveis utilizadas na Regra de Taylor

TESTE ADF
Intercepto e Tendéncia
Intercepto .
Linear
Série
Max Max
t-Stat Prob. Lag t-Stat Prob. Lag
Lag Lag
Selic -2.673 0.081 1 12 -3.685 0.026 1 12
D; -3.274 0.018 1 12 -3.249 0.079 1 12
Producgao Industrial -
] -4.224 0.001 3 12 -4.207 0.006 3 12
Indice
Taxa de Cambio -2.840 0.055 1 12 -3.179 0.092 1 12

Fonte: Elaboragao Prdpria
Nota: A série D; representa os desvios da expectativa de Inflagdo em relagéo a sua meta.

2.3.2Dynamic Model Averaging

As técnicas de combinagao de previsdes e de modelos se proliferaram a
partir do trabalho de Bates e Granger (1969). A ideia inicial consistia em adicionar uma
variavel por vez em um modelo que servia de base e em combinar suas previsdes.
Wrigth (2003) sugeriu utilizar uma distribuicdo posterior para fornecer os pesos de
cada uma dessas previsdes na combinacdo. Esse método € denominado de
combinagao de modelos bayesiano (Bayesian model averaging — BMA).

Mais recentemente Raefty, Madigan e Hoeting (1997) sugeriram um
método baseado na escolha aleatéria, para considerar a possibilidade de testar
inumeros subconjuntos de regressores nas combinagdes. Em Raftery et al. (2010), a
técnica de combinacao de modelos é ampliada para permitir que as variaveis e seus
pesos na combinagdo mudem ao longo do tempo. Esse método é denominado de
combinagao dindmica de modelos (dynamic model averaging — DMA), podendo ser

representado da seguinte forma:
Ve =20 + & (2.6a)

Ot =0+ 1, (2.6b)
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para t = 1,...,T. No caso da presente tese, y, € a taxa basica de juros, z; o vetor de
variaveis explicativas da taxa Selic®® e 8, é vetor de coeficientes. Vale ressaltar
& YN o,v,) e n: YN (0,W,) . As possiveis combinagcdes desses regressores
compdem k modelos (M, ..., M;,), formados a partir de subconjuntos das variaveis no
vetor z,. Esses modelos sao representados como:

k k k
ye = 29000 4 £ 27a)

)

_ gt 4 _
t+1 et + n (2 7b)

t

onde et(k) ~ N(O, Vt(k)) en~N(O, Wt(k)). Seja L; o indicador do modelo utilizado, ou
seja, L, =k significa que o modelo k foi selecionado para prever a variavel
dependente, o Dynamic Model Averaging (DMA) calcula Pr(L, = k |Y*™1), para L, =
1,..,ke Y™ ={y,,..,y.-1}. Ou seja, essa ferramenta computa a probabilidade de o
modelo k poder ser usado para prever y;, dado o conjunto informacional até t — 1.
Essas probabilidades sdo obtidas de diversas formas. Uma delas é calcular o valor

estimado ou previsto da variavel dependente como:

Pr(L, = k| Y1) 29 6% (2.8)

K
Je =EQ. YT =
k_

=1

O emprego do filtro de Kalman e da inferéncia bayesiana para computar
grande numero de parametros exige muito em termos computacionais. No entanto,
Raftery et al. (2010) sugerem uma aproximacao que tem vantagens em relagéo a
modelos de estado-espago padrdoes. Segundo Koop e Korobilis (2012), essas
aproximagdes sdo computacionalmente simples e parecem funcionar bem na pratica.
Esta estrutura envolve dois parametros, 1 e a, chamados fatores de esquecimento e

com valores levemente abaixo de um. Desse modo, o filtro de Kalmam ¢é aplicado para

gerar:

35 Incluindo o intercepto.
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(k) (k) )
Ht|t 1 Ht 1]t—1 (2 9)
(k) (k)
Z =/1‘1Z para0 <1< 1 (2.10)
t|t—1 t-1lt-1

onde Zt(fllct)—l é a matriz de variancia-covariancia de Ht( )1 calculada como Wt(k) =

- k . A ‘A
A 1t-1) Z,E_)llt_l . Essa forma de calcular a matriz de variancia e covariancia, que

nao necessita do uso dos algoritmos do filtro de Kalman nessa etapa, reduz o
problema computacional. O parametro A funciona como um dos fatores de
esquecimento dessa abordagem. A outra etapa usual nos modelos de estado-espaco
(modelos com TVP) que usam o filtro de Kalman é a de atualizagdo, na qual as
inferéncias iniciais sobre os parametros do modelo sdo calculadas incluindo-se as

informacdes do tempo t e ajustando o erro de previsdo dos mesmos, através de:

1 1)
Ak _ Ak) (k)’ (k) (k) (k)’ (k) 21GI)
0t|t = 9t|t 1 § (Vt +z; E ) (J’t A 1)
tlt—1 tlt—1

Q) (x) (K , AN (k) (2.12)
2 _ Z Z 2® (V(k) n Ztk)z (k)) Zt(k)z:
tit t|t—-1 tlt—-1 tlt—1 tlt—1

Seja .-, a probabilidade que o modelo k seja selecionado no tempo ¢t

usando informacdes até o momento t — 1 mencionada anteriormente. Raftery et al.
(2010) sugerem calcular essa probabilidade através de:

a
Te—1)t-1,k

Te|e—1,k = para 0<a <1 (2.13)

2{(=1'L'(tx—1|t—1,l
sendo a o outro parametro de esquecimento com interpretacao similar a 4. Com o
emprego de a na equacgao de previsdo do modelo, n&do existe a necessidade do uso
de um algoritmo de Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC) ou algo similar para
estimar as probabilidades de transi¢gdes entre modelos, utilizados por exemplo em

modelo com mudangas de Markov. Nesse contexto, 7., assume a forma:
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Teje—16 Peely™™) (2.14)
i Tt)t-1,1 D1 elyt=1)

Teitk =

onde p;(y:|yt~1) é a densidade preditiva para o modelo [ valorada em y,.
Nesta pesquisa, pressupde-se para quaisquer modelos distribuicbes nao

informativas, ou seja, almeja-se que a informag¢ao dos dados seja dominante. Assim,
faz-se que sejam igualmente provaveis, além de atribuir eék)~N(0, lOOInk), sendo ny

o numero de variaveis no modelo k, como em Koop e Korobilis (2012).

2.4 Resultados

Para estimar uma funcdo de reacao do Banco Central, que considere a
incerteza sobre qual a melhor especificagao e as possiveis mudangas na condugao
da politica monetaria ao longo do tempo, estimou-se uma Regra de Taylor através da
metodologia do Dynamic Model Average (DMA). Na versao da regra estimada, a taxa
basica de juros é afetada pelos desvios da expectativa de inflagdo em relacéo a sua
meta, pela producdo em relacédo ao seu valor potencial e pela taxa de cambio, assim
como em Minella et al. (2003).

Como o objetivo do trabalho é verificar quais os fatores que influenciam a
funcao de reagao do Banco Central, além de verificar se esses elementos ou a sua
importancia mudam ao longo do tempo, empregou-se o0 DMA com um horizonte de
previsdo h=0e a =1 =0,9936. Na estimagdo, empregaram-se duas defasagens
da variavel dependente, e os regressores serao incluidos ao modelo se exibirem
probabilidade de inclusdo superiores a 0,5%.

Conforme descrito ao longo do texto, a credibilidade dos formuladores de
politica afeta o poder preditivo dos agentes econdmicos. A perda da confianga na
autoridade monetaria, devido ao ndo cumprimento das regras previamente firmadas,
resulta em inércia inflacionaria. Dessa forma, para a manutenc¢ao da estabilizacdo dos
precos de uma economia, € necessario delegar um agente econémico que mantenha

a credibilidade nas regras monetarias. Nesse sentido, no quadro 2, ha a exposi¢cao

36 Conforme Raftery et al. (2010) e Koop e Korobilis (2012).
37 Como em Koop e Korobilis (2012).
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dos presidentes do Banco Central do Brasil e a descricao da politica econémica, para

o periodo analisado.

Quadro 3 — Descricéo da politica econdmica (1999 — 2019)

PERIODO

PRESIDENTE DO BC

CONDUGCAO DA POLITICA

I: 04/03/1999 —
01/01/2003

Arminio Fraga Neto

Politica em consonéancia
com metas para inflagao,
metas de superavit fiscal e
cambio flutuante.

[I: ~ 01/01/2003 —
01/01/2011

Henrique de Campos
Meirelles

Politica em consonéancia
com metas para inflacéo,
metas de superavit fiscal e
cambio flutuante.

Forte incerteza dos agentes
econdbmicos com a
conducao da politica
econdmica, em 2003.

l:  01/01/2011 —
08/06/2016

Alexandre Antonio
Tombini

Politica monetaria com a
reducao da taxa de juros e
politica fiscal direcionada
para o investimento,
elevacgao de gastos,
concessodes de subsidios e
intervencao em precos.

IV:  08/06/2016 —
27/02/2019

llan Goldfajn

Retomada da politica
baseada nas metas para
inflacdo, metas de superavit
fiscal e cambio flutuante.

Fonte: Elaboragao Prépria

Dito isto, o grafico 2 descreve a probabilidade de inclusdo da variavel de

desvio de expectativa de inflacdo em relacdo a sua meta, no periodo que compreende

os anos entre 2002 a 2017. Pode-se visualizar que, para o periodo entre 2003 a 2009,

a autoridade monetaria brasileira reagiu fortemente a essa variavel. Segundo

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr. (2017), o inicio do ano de 2003 foi um periodo de
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incerteza dos agentes econdmicos com a condugao da politica econdmica brasileira.
Dessa forma, houve uma busca pela estabilizacido dos precos. Corroborando com
esse resultado, Nunes e Portugal (2009) concluem que a autoridade monetaria
brasileira adotou uma politica monetaria ativa entre o periodo de 2003-2008. A adogao

desse tipo de politica refletiu sobre a inflagdo que se manteve ao redor de sua meta.

Grafico 2 — Probabilidade de inclusdo dos desvios da expectativa de inflagdo em
relacéo a sua meta versus inflagdo medida pelo IPCA.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados do DMA.
Nota: * Desvios da expectativa de inflagdo em relagdo a meta inflacionaria

Vale ressaltar que, a medida que se aproximam as fronteiras entre os
periodos, ou seja, quando ocorre a mudanga do presidente do Banco Central, existe
uma alteragao na condugéao da politica monetaria em relagéo ao periodo anterior. Para
o periodo ll, a trajetéria da taxa de juros esta mais voltada para a estabilizagdo dos
precos, enquanto no intervalo lll esse cenario altera-se. A mudancga do periodo Il para

o IV representa a volta da politica monetaria mais direcionada ao controle da inflagao,
como pode ser visto na tabela 4.



Tabela 4 — Média da probabilidade de inclusao dos regressores, por periodo, na

regra de Taylor
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VARIAVEL PERIODOS
| I M W,

Desvios da Inflacao” 0,1606 0,8094 0,1292 0,5556
(0,1602)  (0,2908)  (0,0718)  (0,0811)
| 0,1189 0,2134 0,9593 0,8572
Hiato do Produto (0,1546)  (0,3405)  (0,0226)  (0,0511)
s do Cambio 0,0680 0,1833 0,8967 0,5546
(0,1545)  (0,3150)  (0,0519)  (0,0664)

Fonte: Elaboragéo Prépria a partir dos resultados do DMA.

Nota: * Desvios da expectativa de inflagdo em relagdo a meta inflacionaria. Desvio-padrdo entre

parénteses.

Em relacdo a inclusdo do hiato do produto a regra, verificou-se uma
probabilidade de inclus&o superior a 0,5 a partir de 2009, como pode ser visto no
grafico 3. Conforme Lanzana (2017), os ultimos anos de Henrique Meirelles a frente

do Bacen foram assombrados pelos reflexos da crise financeira de 2008, o que

desencadeou uma politica de incentivo a demanda agregada com desoneragao

tributaria de alguns setores, expansao dos gastos publicos e ampliagéo do crédito.

Grafico 3 — Probabilidade de inclusdo dos regressores, por periodo, na regra de Taylor.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados do DMA.

Nota: * Desvios da expectativa de inflagado em relagdo a meta inflacionaria

Nesse sentido, é importante destacar os pontos de cruzamento entre as

probabilidades de inclusdo no grafico 3, dado que representa uma mudanga na
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direcao da politica monetaria brasileira, consequentemente, na indicagao para escolha
da melhor especificagdo da regra de Taylor. No primeiro ponto de intersecdo a ser
destacado, que coincide com o periodo da crise financeira internacional de 2008,
percebeu-se que os formuladores de politica monetaria parecem reagir fortemente ao
hiato do produto e ser mais tolerantes a inflagdo. Esse comportamento vai de encontro
com a atuacao do Bacen no periodo anterior ao cruzamento. A politica monetaria mais
frouxa se estendeu até o final do mandato de Alexandre Tombini a frente do Banco
Central do Brasil. Essa mudanga na presidéncia representa o segundo momento de
encontro, em que as probabilidades de incorporacao a regra de Taylor ficam proximas.

Silva (2019) observa que a taxa real de juros foi mantida abaixo de sua taxa
natural entre o inicio de 2011 e meados de 2013. No entanto, apds a perda de
confianga dos agentes econdmicos no conjunto de politicas econdmicas adotadas a
partir de 2011, que eram fundamentadas na interven¢ado governamental na economia
e englobavam a combinagdo de uma politica monetaria mais tolerante com a inflagao
e politica fiscal voltada para o investimento, elevagdo dos gastos, concessdes de
subsidios e intervencéo nos precos, essas taxas voltam a se aproximar.

Para os periodos | e Il, os modelos escolhidos para descrever a dinamica
da taxa de juros brasileira ndo levaram em consideracao a taxa de cambio na maior
parte do tempo. A variavel apresentou probabilidade, de incorporagéo a regra de Taylor,
baixa ou igual a zero, com média igual 0,068 no periodo | e 0,183 no Il. No entanto, a
partir de 2008, os resultados mostram a necessidade de adi¢gao dessa variavel a regra

de Taylor.

2.5 Consideragoes Finais

Neste capitulo, analisou-se a regra de Taylor com parametros variando no
tempo, a partir do Dynamic Model Averaging (DMA), para identificar possiveis
mudang¢as na condugado da politica monetaria brasileira no periodo de 2002-2017.
Esta ferramenta proporcionou que o modelo de previsdo da taxa de juros mudasse ao
longo do tempo e, simultaneamente, possibilitou que os coeficientes da regra de Taylor
se alterassem também a partir do filtro de Kalman.

As evidéncias encontradas sugerem que ocorreram mudangas na

condugao da politica monetaria brasileira para a amostra utilizada. Para o inicio do
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periodo analisado, os formuladores de politica monetaria priorizaram a estabilizagao
dos precos, no entanto esse cenario alterou-se com a crise internacional de 2008.
Com a taxa de inflagao batendo o teto da meta em 2011, o insucesso das politicas
econdmicas apos a ascensdo de Alexandre Tombini a presidéncia do Bacen e a
recessdo da economia brasileira a partir de 2014, a probabilidade de inclusdo da
inflacdo na regra de Taylor volta a apresentar valores acima de 0,5, em 2016.

A resposta da politica ao hiato do produto apresentou probabilidade de
inclusédo superior a 0,5, para o periodo poés-crise de 2008. Logo, durante a
implementagdo do conjunto de medidas fundamentadas na intervengao
governamental na economia, que englobava a combinagédo de uma politica monetaria
mais tolerante com a inflagdo e politica fiscal voltada para o investimento, elevacao
dos gastos, concessdes de subsidios e intervengdo nos pregos, a autoridade
monetaria pareceu priorizar a estabilidade do produto em vez da estabilidade da
inflacdo. Um resultado parecido foi encontrado em relagédo a taxa de cambio, ou seja,
o Bacen nao levou em conta os choques cambiais na sua fungao de reacao até a crise
financeira de 2008, fato que se alterou a partir desse ano.

Por fim, para o periodo posterior a 2016, as probabilidades de inclusdo dos
desvios da expectativa de inflagdo em relagdo a sua meta, do hiato do produto e da
taxa de cambio a regra normativa de Taylor apresentaram, em meédia, valores

superiores a 0,5.
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3 EFEITO SPILLOVER DA POLITICA MONETARIA E OS DESVIOS DA
REGRA DE TAYLOR: UMA ANALISE COM MODELOS DE FATORES
LATENTES

3.1 Introdugao

Desde 1999, com a eliminagdo da ancora cambial, adota-se no Brasil um
regime de metas para a inflagdo. Nesse contexto, a condugdo da taxa de politica
monetaria passa a ter papel ainda mais significante na manutengcao da estabilidade
dos precos, sendo este cenario necessario para o crescimento econémico e a
estabilidade macroecon6mica nacional. Nesse contexto, defende-se que uma politica
monetaria sistematica e transparente pode exercer um importante impacto sobre a
inflacdo e o desemprego, consequentemente podendo contribuir com a melhora na
performance econdémica do pais.

Vale destacar que, um dos principais arcabougos tedricos a disposigdo dos
Bancos Centrais ao redor do mundo, para definir o principal instrumento de politica
monetaria, € a chamada Regra de Taylor (1993). Essa ferramenta, que inicialmente
consistiu em descrever tanto a trajetéria da taxa de juros a partir dos desvios da
inflacdo corrente em relagdo a sua meta inflacionaria quanto a diferengca entre o
crescimento de uma economia na correlagcdo com seu produto potencial, tornou-se
um indicador popular para analise da politica monetaria ndo sé6 em economias
avangadas, mas também em economias emergentes (EMEs).

Segundo Mundell (1963), em uma economia aberta, existe a
impossibilidade de uma autoridade monetaria eleger, conjuntamente, o sistema de
taxa de cambio fixo, a perfeita mobilidade de capitais e a independéncia da politica
monetaria. Assim, apenas dois desses objetivos podem ser sustentados em um
regime politico estavel. Em outras palavras, se um pais visa a uma perfeita mobilidade
de capital e vincula sua taxa de cambio de forma permanente a economia de outro
pais, entdo, a taxa de juros doméstica tende a se aproximar da do pais-base. Desse
modo, a medida que algum Banco Central conduz sua politica monetaria conforme as
acdes de outras economias, havera o efeito spillover. No caso dos paises de mercado
emergentes, é ainda mais importante o entendimento dos reflexos do trilema sobre o

desempenho econdmico, visto que essas economias apresentam sistemas
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financeiros limitados e estdo mais suscetiveis a choques externos.

Durante as décadas de 1980 e 1990, os ganhos da coordenagao
internacional da politica monetaria eram pequenos quando comparados com O
simples ajuste da politica doméstica, no entanto, a partir do século XXI esse cenario
de equilibrio internacional foi interrompido. Segundo Taylor (2013), houve uma onda
de transbordamento de desvios das taxas de politica monetaria em relacéo a regras
normativas, que se iniciaram por volta de 2003-2005. Esse periodo é caracterizado
pela manutengao das taxas de juros americanas abaixo das indicadas por uma regra
do tipo Taylor, o que teria resultado no que foi denominado como “o grande desvio”.

Nesse sentido, alguns trabalhos ressaltam que, durante a maior parte da
primeira década desse século, as taxas de juros de politica monetaria apresentaram
valores abaixo dos niveis implicitos de uma regra de Taylor, tanto para economias
avangadas quanto para economias de mercados emergentes (AHRED, 2010;
HOFMANN e BOGDANOVA, 2012; HOFMANN e TAKATS, 2015). Contudo, desvios
grandes e persistentes tendem a contribuir para um acumulo de desequilibrios
financeiros, o que poderia afetar de forma mais severa o segundo grupo de paises.
Dai a necessidade de identifica-los.

Associado a esse contexto, alguns autores analisaram a dindmica da taxa
de politica monetaria nacional e encontraram evidéncias que mostraram que o Bacen
adotou um regime de politica monetaria mais frouxo, durante os anos finais da gestéao
de Henrique de Campos Meirelles e todo o mandato de Alexandre Antonio Tombini na
presidéncia do Banco Central do Brasil (FERREIRA, 2015; BARBOSA, CAMELO e
JOAO, 2016; PAIVA, 2017; SILVA, 2019). Esse comportamento mais tolerante com a
inflacdo pode ter resultado em uma taxa Selic abaixo do indicado por uma regra
normativa, dado que a inflagdo alcancou patamares proximos ou acima da meta a
partir de 2011.

Dito isto, a contribuicdo deste estudo € descrever como a taxa de politica
monetaria brasileira desviou-se de uma regra normativa do tipo Taylor e apresentar
uma analise de como os comovimentos de politica monetaria de outros Bancos
Centrais afetaram essa diferenga, para o periodo descrito como o grande desvio. Para
a descricdo do spillover de politica monetaria, utilizaram-se medidas de variaveis
fatores, originadas pela decomposi¢ao de flutuagdes comuns entre as taxas de juros
de curto prazo, modeladas a partir do modelo de fatores latentes dindmicos com dois

niveis, regional e global, como em Campos (2018).
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Além dessas consideracdes introdutérias, o presente exercicio empirico
possui mais quatro se¢des. Na secdo seguinte a esta, apresentam-se os aspectos
bibliograficos sobre os desvios da taxa de politica monetaria em relacédo a regra de
Taylor, o que ficou conhecido como “o grande desvio”, e descreve-se uma equacao
empirica para esses desvios. A secado 3 reserva-se a descricdo da base de dados
utilizada e da metodologia empregada. Em sequéncia, procede-se com a analise e a
discussao sobre os resultados obtidos. Por fim, na ultima secado, sao tecidas as

consideracgdes finais deste ensaio.

3.2 Referencial tedrico

3.2.1Desvios da Taxa de Politica Monetaria em Relagao a Regra de Taylor: O
Desvio Global.

Taylor (2012) descreve o “grande desvio” como um prolongado periodo, a
partir dos anos 2000, no qual as taxas de politica monetaria estavam
sistematicamente abaixo das taxas implicitas de regras que funcionaram bem nas
décadas de 1980 e 1990, em varias economias avangadas. Segundo o autor, esse
regime de politica monetaria mais acomodaticia foi apontado como um dos fatores
que provocaram os desequilibrios financeiros que resultaram na crise global de 2008.

Ao analisarem o grau em que a politica monetaria americana se desvia de
uma regra sistematica, Scott e Barari (2017)3® afirmam que existiu um desvio
significante da politica do Federal Reserve Board (Fed) nos anos anteriores do
declinio do mercado imobiliario, confirmando que o Banco Central dos EUA
apresentou um comportamento mais acomodaticio de 2002 a 2006.

Madeira e Palma (2018), sustentados em um Modelo Dinamico Estocastico
de Equilibrio Geral (DSGE), estimaram os desvios da taxa de fundos federais em
relagédo a regra de Taylor, levando em consideragao a endogeneidade do produto e da
inflacdo as mudancgas nas taxas de juros. Eles concluem que o Fed se desviou, de
forma significante, do que a regra de Taylor teria prescrito para o inicio do século XXI.

De acordo com Nikolsko-Rzhevskyy, Papell, Prodan (2019), entre 2000 e

2007, a politica do Fed nao pdéde ser explicada por nenhuma variante da regra de

38 O modelo é estimado usando filtro Kalman e métodos bayesianos.
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Taylor, enquanto que, entre 2007 e 2015, a politica foi consistente com uma regra em
que a taxa de fundos federais ndo se ajustou a inflagdo, mas respondeu fortemente
ao hiato do produto.

Nesse cenario, ao manterem as taxas de juros de curto prazo em niveis
inferiores a de uma regra normativa por um longo periodo, a politica monetaria do
Federal Reserve (Fed) péde ter promovido uma bolha nos pregos das habitagdes,
além de incentivarem os agentes econdmicos a investirem em ativos que
apresentavam maior risco, a medida que estes buscavam maiores retornos, conforme
Kahn (2010).

O trabalho de Taylor (2013) reforga que, conforme os modelos monetarios
de economia aberta com expectativas racionais e mobilidade de capital, as forcas de
arbitragem tendem a alinhar a taxa de retorno em diferentes moedas. Deste modo,
durante o tempo em que o Banco Central americano mantém sua taxa de juros em
um nivel muito baixo, isso pode resultar em uma depreciagcao do dolar, a medida que
os demais Bancos Centrais tendem a resistir a grandes aprecia¢des de sua moeda
respondendo com uma reducdo de suas taxas de juros.

Ahred (2010), baseado em dados de vinte paises da OCDE?3® entre o
periodo de 1985 a 2007, analisou a relagdo entre a politica monetaria e os excessos
nos mercados financeiros e de ativos reais. O autor apresenta evidéncias sugerindo
que os maiores desvios das taxas de politica monetaria no periodo estdo associados
ao acumulo de desequilibrios financeiros no mercado imobiliario e, em alguns casos,
no mercado de crédito, além de encontrar embasamento para uma ligagao da politica
monetaria mais frouxa no periodo 2002-2005 dos paises examinados com a extensao
em que seus setores financeiros foram atingidos durante a crise global.

Cekin, Gupta e Olson (2020) utilizaram a curva de Taylor para medir os
desvios da politica monetaria para o Reino Unido, Alemanha, Francga, Italia e Espanha
entre o periodo 2000-2018. Os autores sugerem que os desvios no Reino Unido
ocorreram principalmente em meio a crise financeira global e no periodo pés-Brexit,
enquanto os membros da zona do euro sofreram desvios mais volateis por volta de
2001, durante a crise financeira global e a crise da divida soberana da zona do euro.

Baseado em informacdes de economias avancadas“® e de mercados

39 Estados Unidos, Canada, Dinamarca, Noruega, Australia, Portugal, Espanha, Grécia, Holanda, Italia,
Franga, Irlanda, Finlandia, Suica, Reino Unido, Japao, Bélgica, Alemanha, Nova Zelandia e Suécia.
40 Australia, Canada, Dinamarca, Zona do Euro, Japdo, Nova Zelandia, Noruega, Suécia, Suica, Reino
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emergentes*! e utilizando como base a regra de Taylor tradicional, Hofmman e
Bogdanova (2012) descrevem que, na maior parte do periodo, a datar dos anos 2000,
as taxas de politicas globais ficaram abaixo dos niveis indicados pela regra de Taylor.
Esse fenbmeno, que os autores descreveram como o desvio global, foi mitigado por
um curto periodo de 2009. No entanto, os desvios da taxa de politica em relagao a
regra so voltaram a apresentar uma tendéncia de diminuigao a partir de 2012.

Vale ressaltar que, ao investigarem se a politica monetaria americana se
desviou da regra de Taylor entre o periodo de 1965 a 2013, Nikolsko-Rzhevskyy,
Papell e Prodan (2014) encontraram uma era discricionaria de 2001 a 2013 e fizeram
inferéncia sobre o desempenho econdmico nesse contexto. Os autores calcularam
varias fungdes de perda e atestam que a performance econémica € melhor durante
épocas baseadas em regras. Desse modo, eles descrevem evidéncias de que o
desempenho econdmico seria melhor em momentos de baixo desvio do que em
periodos de alto desvio, ndo importando se a regra de Taylor utilizada € baseada em
uma versao original ou numa modificagao.

Ao investigarem a existéncia de spillovers de politica monetaria, Hofmann
e Takats (2015) estimaram varias versdes da regra de Taylor, incluindo uma equacgéao
que caracteriza os desvios de politica monetaria, a partir de um painel de efeitos fixos
com 30 economias de mercados emergentes e avangadas no p6s-2000. Eles
descrevem a existéncia de repercussdes de politica monetaria significantes dos
Estados Unidos para as EMEs e economias avangadas menores em todas as
especificagoes.

Beckmann, Belke e Dreger (2017) analisaram a relagao entre os desvios
da taxa de politica em relagédo aos niveis da regra de Taylor e o spillovers de politica
internacional para os EUA, Japao, Reino Unido e Zona do Euro. Eles afirmam que os
desvios tiveram um aumento significante apds a virada do século e que a inclusédo de
uma variavel que capte o spillovers de politica em uma dinamica nao linear da regra
melhora o poder explicativo das fungdes de reacédo, resultando em desvios menores.

Nesse contexto, a analise de como os comovimentos de politica monetaria
de outros Bancos Centrais, utilizando fatores latentes para a modelagem destes,

afetam os desvios da taxa de politica em relacdo a uma regra normativa de Taylor

Unido e Estados Unidos. )
41 Argentina, Brasil, China, Taipé Chinés, Republica Tcheca, RAE de Hong Kong, Hungria, India,
Indonésia, Coréia, Malasia, México, Peru, Polénia, Cingapura, Africa do Sul e Tailandia.
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para o Brasil € uma contribuicdo interessante a literatura de politica monetaria

nacional.

3.2.2Descri¢do da Equacao Empirica de Desvios

A regra de Taylor (1993) origina-se da ideia de que os Bancos Centrais ao
redor do mundo visam a estabilizar a inflacdo préximo a sua meta e ao nivel de
produgao ao redor do seu produto potencial. A equacédo que descreve a escolha da

taxa de politica monetaria pode ter a seguinte especificagao:

i = iy, + e + 1,5(m, — ) + 0,55, (3.1.2)

onde i "¢ a taxa de juros dos fundos federais segundo Taylor, i, uma

taxa de juros de equilibrio, m; a taxa de inflacdo, n{ a meta inflacionaria e y € o
hiato do produto*?, onde i1, € a taxa de juros de longo prazo, m; a meta inflacionaria,
., ainflacdo e y; o hiato do produto, construido a partir do filtro de Hodrick-Prescott
(HP). Taylor sugere os valores de 1,5 e 0,5 para os parametros que representam os
desvios da inflacdo em relagdo a sua meta e da producdo em relagdo ao seu nivel
potencial, respectivamente, para o Federal Reserve System (Fed). O autor também
assumiu que a meta inflacionaria de pleno emprego seria igual a 2, assim como a
aproximacéao da taxa de juros real média de longo prazo“s.

Nesse contexto, Hoffmann e Bogdanova (2012), utilizando dados para
economias avangadas e de mercados emergentes, estimaram os parametros do
desvio da inflagdo em relagdo a sua meta e do hiato do produto, empregando
diferentes medidas** para o periodo entre 1995 e 2012. Para as EMEs, os autores
encontraram o valor de 1,3 para as respostas das taxas de politicas aos desvios da
produgcao em relacado ao seu produto potencial e de 1,5 para o parametro estimado da

reacao a inflagéo.

42 Desvios do produto corrente em relagéo a seu valor potencial, sendo construido a partir do filtro de
Hodrick e Prescott.

43T — 9 4 7, +0,5(m, — 2) + 0,5 F;

44 Os autores consideraram quatro medidas diferentes de inflagdo e trés medidas de hiato do produto
para EMEs e quatro para economias avangadas. No geral, foram doze combinagdes possiveis de
inflagdo hiato do produto para EMEs e dezesseis combinacdes para economias avangadas.
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Desse modo, para a construcao dos desvios da taxa de politica em relacéo
a uma regra normativa de Taylor, utilizaram-se duas especificagdes: uma levando em
consideragao os parametros tradicionais da regra de Taylor e outra com os parametros
estimados de Hoffmann e Bogdanova (2012) para as economias de mercado

emergente. Desse modo, tem-se também:

l-Z‘aylorr — ilp + T, + 1,5(7Tt _ T[E) + 1’3571: (31b)

Nessa conjuntura, a forma geral da funcdo de reagdo da autoridade

monetaria é descrita conforme:

Ou seja, enquanto um coeficiente de reagao a inflagdo, 6,,, maior descreve
que as taxas de juros reais respondam de maneira estabilizadora as pressdes
inflacionarias, um valor elevado para 6, representa a preocupacgéo dos formuladores
de politica monetaria em alinhar o nivel de atividade econémica. Ao longo das ultimas
décadas, esse arcabouco tornou-se um dos principais alvos dos estudos relacionados
a literatura sobre politica monetaria. Muitas sdo as estimacodes de funcdes de reacdes
de Bancos Centrais ao redor do mundo que seguem uma regra normativa do tipo
Taylor.

Nesse contexto, no inicio desse século muitos trabalhos descreveram como
as taxas de politica monetaria desviaram-se dos niveis da taxa de Taylor, o que pode
ser apontado como um fator decisivo na crise financeira global de 2008. Segundo
Scott e Barari (2017), € predominante na literatura definir esses desvios da regra de
politica escolhendo-se livremente valores para os coeficientes de regra e medindo a
diferencga entre a regra e os dados realizados.

Assim, supondo que as taxas de politica das economias podem ser
descritas a partir da regra normativa de Taylor, é possivel se obterem os desvios da

politica monetaria ao se diminuir a equacéao (3.1) de (3.2). Desse modo, tem-se que:

o — T = g, (3.3)

Alguns estudos analisaram a relagao entre os desvios da taxa de politica
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no que concerne aos niveis da regra de Taylor e o spillovers da politica internacional
para o periodo do desvio global, e descrevem como os comovimentos da politica
monetdria internacional podem retratar esse fenémeno (HOFMANN e TAKATS, 2015;
BECKMANN, BELKE e DREGER, 2017). Vale ressaltar também que ha evidéncias
empiricas de que os comovimentos da politica monetaria podem influenciar a regra
de Taylor (CANOVA, 2005; MOON e PERRON, 2007; LINDENBERG e
WESTERMANN, 2012; BYRNE et al., 2012; HENRIKSEN et al., 2013; AROURI et al.,
2013; CHATTERJEE, 2016; TAKATS e VELA, 2014). Por essas razdes, para tentar
explicar os desvios da taxa de juros em relagao a regra de Taylor, incluiram-se fatores

comuns em (3.3). Assim,

. . Tayl
i = 0 = BufY A Bof + BafN  Bafit + BsfE + BofOC + we (34)
onde i, —i; ?'" é a diferenga entre a taxa de politica monetaria e a taxa do tipo

Taylor, £ é a medida de flutuagéo global e fAX, fAN, 4, fFe f°¢ sao os fatores
regionais da América Latina, Ameérica do Norte, Asia, Europa e Oceania,
respectivamente. Isto significa dizer que essas variaveis fatores sdo originadas pela
decomposigdo de flutuagdes comuns entre as taxas de juros*® de curto prazo,
modeladas a partir do modelo de fatores latentes dindmicos com dois niveis, regional

e global, como em Campos (2018). A forma funcional é dada por:
Arye = 27 fF + A?f}'l,?t + &t (3.5)

sendo Ar;; a variagdo da taxa de juros do i — ésimo pais no periodo t,
f.f o fator global que reflete as flutuagbes comuns entre as variagbes das 29 taxas de

juros levadas em consideracgao, fjﬁ retrata as flutuagbes comuns para cada grupo de
paises que compdem uma das j =1,2,..,5 regides* e ¢, é otermodoerroda i —
ésima unidade, com E(Si,tfk,t—s) =0 para i # k, que descreve as interferéncias
puramente nacionais ou erros de medidas. Supde-se que os fatores f’ e fj’ft

seguem um processo autorregressivo de ordem 247 e ¢;, exibe uma distribuigdo

45 Dada a presenca de raiz unitaria em alguns paises e a suposigao de estacionaridade requerida
pelo modelo de fatores, preferiu-se utilizar a primeira diferenga desta variavel.

46 | evaram-se em consideragdo as caracteristicas geograficas e econdmicas para englobar os
paises por regiao.

47 Os termos de erros desses processos seguem uma distribuicdo normal e ndo apresentam
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normal, além de poder apresentar algum padrao de correlagéo serial*®. Vale destacar
que os erros desses processos nao sao correlacionados contemporaneamente em
todos os seus /lags e leads.

Para a estimacao desses fatores, procedeu-se conforme a abordagem
bayesiana elaborada por Otrok e Whiteman (1998) e Kose et al. (2003). Nesse sentido,
tem-se que, na equacao (3.5), as distribuicdes a priori das cargas dos fatores seguem
uma distribuicdo normal multivariada e para as variancias dos termos dos erros

seguem uma distribuigdo gama inversa*®, assim:

(AFAD~N(0,1,) (3.6)
(Piss o pip) ~N(0,diag (1 0,5 ... 0,57 (3.7)
(0§, .., pS ) ~N(0,diag (1 0,5 ... 0,59°1) (3.8)
(p%y, - p) ~N(0,diag (1 0,5 ... 0,5971) (3.9)

Em complemento, Taylor (2001) declara que, mesmo que a funcédo de
reacado do Banco Central ndo se baseie na taxa de cambio, esta tem um efeito indireto
sobre a variavel dependente da regra, resultado da inércia e das expectativas
racionais. Dito isto, uma das variaveis que poderiam estar omitidas em u; seria a taxa
de cambio, dada que nao foi incluida na construgédo da variavel de desvio. Ou seja,

tem-se que a equacéio a ser estimada é dada por:

i = 1" = Bo+ Buf + Baf + BafEN + Buf + B + fof € (314)

+ Ae; + €;

onde Ae, é a variagdo em doze meses da taxa de cAmbio nominal R$/US$.

3.3 Fonte dos dados

Com o intuito de examinar se os desvios da taxa de politica monetaria

correlagao serial.
48 A ordem do processo autorregressivo do erro idiossincratico também foi 2.
49 g2~1G(6,0.001).
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brasileira em relagdo ao nivel de uma regra de Taylor podem ser explicados por
spillovers de politica internacional, estimou-se uma equacgao de desvios com variaveis
latentes como regressores e empregou-se dados mensais de janeiro de 2002 a
fevereiro de 2017. A descricdo das variaveis empregadas neste exercicio empirico

esta retratada no quadro 3.

Quadro 4 - Descri¢cao das variaveis utilizadas na estimacéo da equagao de desvios de
olitica monetaria.

VARIAVEL PROXY FONTE
i Taxa de juros BCB-Demab
lip Taxa de juros de longo prazo BCB-Demab
y” Inflagéo IPCA IBGE/SNIPC
T} Meta inflacionaria BCB
Ve Hiato do produto IPEA

Ae; Variagéo da taxa de cambio BIS
fi Variaveis fatores globais e regionais IFS-IMF

Fonte: elaboragao propria.

Para construgdo da variavel explicativa, usou-se a taxa referencial do
Sistema Especial de Liquidag&o e de Custodia (Selic) para titulos federais, obtida junto
ao Banco Central do Brasil, como proxy para a taxa de juros da politica monetaria. A
escolha dessa medida deu-se por ter representatividade para a economia brasileira e
por ser a mais empregada nos estudos aplicados para o Brasil.

Em relacdo ao segundo componente dos desvios, a taxa de juros do nivel
de Taylor, utilizou-se uma medida de taxa de juros de equilibrio, de taxa de inflagao,
de meta inflacionaria e de hiato do produto para sua composi¢do. Para a primeira
variavel, empregou-se a taxa de juros de longo prazo do Departamento de Operagdes

de Mercado Aberto (Demab) do BCB como proxy.
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O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo® (IPCA) foi usado para
a medicao da inflagdo, por ser considerado o termémetro oficial da inflagéo no pais e
0 mais presente em exercicios empiricos que descrevem a dinamica da economia
brasileira®'. As informagdes para essa variavel foram obtidas junto ao banco de dados
do Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEADATA), tendo como fonte o
Sistema Nacional de Pregos ao Consumidor (SNIPC) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

A meta inflacionaria foi obtida junto ao site do BACEN. Com a
implementagdo do Sistema de Metas para inflagdo em 1999, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) comecou a divulgar anualmente a meta e o intervalo de toleréncia
para o periodo, com o objetivo de ancorar as expectativas dos agentes econémicos.

No grafico 4, pode-se visualizar a trajetdria da inflagdo em torno de sua meta.

Grafico 4 — Evolugéo da inflagdo medida pelo IPCA (2002-2017).
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Fonte: Elaboragéo Propria.

O hiato do produto, que representa a medida de ciclo econémico deste
trabalho, corresponde a diferenga percentual entre o produto efetivo e o potencial. Os

%0 A populagao-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos entre
um e quarenta salarios-minimos para qualquer fonte de rendimentos, incluindo residentes nas areas
urbanas das regides metropolitanas.

51 Tais como Schwartzman (2006), Areosa e Medeiros (2007), Mendonga, Sachsida e Medrano (2012).
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dados da produgao nacional tiveram como fonte o Banco Central do Brasil, e, para
construcdo do valor potencial, aplicou-se o filtro de Hodrick-Prescott (HP). Vale
destacar que essa metodologia € condizente com a teoria e os trabalhos que
compdem a literatura da regra de Taylor.

Em relagcdo aos regressores da equacgado, para as variaveis de fatores
comuns®?, empregaram-se as taxas de juros do mercado monetario de 28 paises®3,
mais a taxa interbancaria praticada na Zona do Euro, EURIBOR. No contexto do fator
global, todas as taxas foram incorporadas para a construgdo de f;Y. Enquanto, no
caso das variaveis regionais, agregaram-se as taxas de juros em cinco regides
econdmica-geograficas® como em Kose et al. (2003), Neely e Rapach (2011) e
Campos (2018). Os dados utilizados foram obtidos nas Estatisticas Financeiras
Internacionais do Fundo Monetario Internacional (IFS — IMF).

Além das variaveis de comovimentos, uma medida de cambio compde o
grupo de variaveis explicativas da equagéo dos desvios, dada a importancia do efeito
desse tipo de variavel na regra de Taylor. Essa proxy € calculada a partir da variagcao
em 12 meses da taxa de cambio nominal R$/US$ em t — 1, construida a partir de

dados do Bank for International Settlements (BIS).

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria das variaveis empregadas na equagao dos desvios

de politica monetaria. (continuac&o)

VARIAVEL TESTE DE DICKEY-FULLER AUMENTADO
it _ .Taylor 1 -5,8965
t (0,0000)
i .Taylor 2 -5,7643
ek (0,0000)
” -6,1035
fe (0,0000)
L -9,3167
fe (0,0000)
N -3,6821
fe (0,0051)
J -15,1023
fe (0,0000)

52 Para informagdes adicionais sobre variaveis latentes, cf. Campos (2018).
53 O Brasil foi eliminado da amostra. )
54 Ameérica do Norte, América Latina, Europa, Asia e Oceania.



62

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria das varidveis empregadas na equagao dos desvios

de politica monetaria. (continuag&o)

VARIAVEL TESTE DE DICKEY-FULLER AUMENTADO
c -7,4598
Ji (0,0000)
oc -4.1529
/i (0,0010)
A -2,7059
t (0,0751)

Fonte: elaboragao propria.
Nota: Todos os testes foram feitos apenas com o intercepto. O p-valor entre parénteses. Vale ressaltar
que a hipoétese nula dos testes ADF é de que as séries possuem raiz unitaria.

E importante ressaltar que um dos pressupostos para a realizacdo de
analise de séries temporais € que os processos sejam estacionarios. Desse modo,
inicialmente, todas as variaveis foram submetidas ao teste de Dickey-Fuller
aumentado de raiz unitaria e se mostraram estacionarias aos niveis usuais de

significancia. Os resultados estéo sintetizados na tabela 5, acima.

3.4 Resultados

Empregando-se dados mensais (2002.01-2017.02) buscaram-se averiguar
se os desvios da taxa de politica monetaria brasileira em relagdo ao nivel de uma
regra de Taylor podem ser explicados por spillovers, para tal se utilizaram duas
especificacbes do modelo apresentado na equagédo (3.14). A diferenga entre as
modelagens reside na forma de se calcular a variavel dependente. Assim, duas
alternativas da regra de Taylor, com diferentes valores para os parametros da equagao

foram utilizados.

Na primeira regra (Regra de Taylor 1), levaram-se em consideragdo os
valores tradicionais dos parametros descritos por Taylor (1993) e apresentados na

equacao abaixo. O resultado foi denominado de i, ***"

.Taylor

I =iy, + m + 1,5(m, — ;) + 0,59, (3.1.a)

A outra variante (Regra de Taylor Il) apresentada na equacao (3.1.b) foi
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baseada em Hoffmann e Bogdanova (2012) e denominada de i; ®'°"". Vale ressaltar

que a escolha dos parametros da segunda especificagdo deu-se pela andlise mais

profunda e completa sobre os desvios, que foi realizada pelos autores supracitados.

l.Taylorl

t =iy, + m + 1,5(m, — my) + 1,39, (3.1.b)

O grafico 5 descreve a trajetoria da Selic em torno das duas regras de
Taylor utilizadas neste exercicio. No inicio da série, € visualizada a instabilidade do
cenario econémico nacional durante a campanha eleitoral de 2002, ano em que a
inflacdo alcangou um patamar muito acima do teto da meta, resultado das incertezas
quanto ao curso da politica econémica a partir de 2003. Para o periodo entre 2003 a
2007, a taxa de politica monetaria brasileira manteve-se muito proxima ou acima das
taxas desenhadas a partir da regra de Taylor. Enquanto, para o intervalo de 2007 a
2015, pode-se perceber um acentuado desvio negativo entre as taxas, que somente
€ amenizado durante a crise financeira de 2008 e a partir de 2016.

Grafico 5 - Evolugao da Selic em torno dos valores de Regras de Taylor (2002-2017).
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Fonte: Elaboragéo Propria.

Nota: A regra de Taylor | foi construida com os parametros tradicionais, enquanto a regra de Taylor |

foi desenhada com valores de 1,5 para o coeficiente de reacao a inflagdo e de 1,3 para as respostas
das taxas de politicas aos desvios da produgcédo em relagao ao seu produto potencial.
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Ap0ds a construcao das duas variaveis dependentes, o modelo da equacéao
(3.14) foi estimado, e um correlograma dos seus residuos mostraram a necessidade
de se introduzir um termo autorregressivo de primeira ordem (AR(1)) e um de média
movel defasado em 7 periodos (MA(7)) para torna-lo ruido branco. Esses termos
foram incluidos, e o modelo foi novamente estimado. Na tabela 6, sdo apresentados
os resultados obtidos a partir das duas especificagdes para o periodo entre 01:2002 e
02:2017%. No que se refere a variagdo da taxa de cadmbio, incluida em ambas as
estimacdes e nao adicionada na constru¢cao da regra de Taylor, observou-se um

parametro significante e positivo em todas as mensuragdes.

Os valores dos coeficientes foram iguais a 0,19 e 0,18 para i, — i " e

ie — i ', respectivamente. Conforme Calvo e Reinhart (2002), o fenémeno fear of

floating, que se refere a situagdes em que a politica monetaria € usada para suavizar
as flutuacbes cambiais, € percebido principalmente em paises emergentes. Nesse
sentido, esse resultado reforga a relevancia da incorporagcao da taxa de cambio na
regra de politica monetaria, conforme Taylor (2001).

Em relagdo ao conjunto de medidas que aferem os comovimentos ou
spillovers entre as politicas monetarias dos paises, o fator de ordem global nao se
mostrou estatisticamente significante em nenhuma das duas especificagbes. Tal fato
também foi verificado para os coeficientes dos fatores regionais da Europa e Oceania.

Por outro lado, o parametro do fator regional da América Latina é
significante e positivo em ambas as especificagdes. Os valores dos parametros foram
iguais a 8,6 para a especificagédo | e 8,92 para a especificagéo Il. Isso significa que
uma parte significante dos desvios da Selic em relagdo a uma regra do tipo Taylor é
descrita pelos movimentos das taxas de juros dos paises emergentes proximos. Esses
desvios também sdo explicados, em menor grau, pelo fator regional da Asia, cujo
coeficiente estimado € de 1,61 e 1,63 nas especificagdes | e Il, respectivamente.

E importante destacar que, dada a importancia da economia dos EUA, os
Bancos Centrais podem observar a deciséo do Federal Reserve Board para depois
tomar a sua propria decisdo, como em um jogo com lider e seguidores. Como o fator
da América do Norte possui dindmica muito similar a dos EUA, as especificacdes
alternativas sédo estimadas com esse fator defasado. O parametro da defasagem

desse fator é significante e positivo em ambas as especificagbes. Os valores dos

55 Amostra disponivel no momento da realizagao deste trabalho.
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parametros foram iguais a 1,16 para a especificagédo | e 1,06 para a especificacao II.
Os sinais positivos desses fatores mostram que dado um choque, as politicas
monetarias dessas economias apresentam um comovimento com correlagao positiva,

ou seja, na mesma direcao.

Tabela 6 - Estimacao da equacgao dos desvios da Regra de Taylor.

Desvios de uma Regra de Taylor

Variavel
I 1

0,19 0,18
Taxa de Cambio

(0,00) (0,01)

-0,16 -0,35
Fator Mundo

(0,81) (0,60)

8,60 8,92
Fator América Latina

(0,00) (0,00)
Fator América do 1,16 1,06
Norte ,_, (0,06) (0,10)

, 1,61 1,63

Fator Asia

(0,02) (0,03)

-0,20 -0,48
Fator Europa

(0,72) (0,40)

0,24 0,01
Fator Oceania

(0,79) (0,99)

0,73 0,75
AR (1)

(0,00) (0,00)

-0,36 -0,36
MA (7)

(0,00) (0,00)
R? 0,59 0,58

Fonte: Elaboragao Prépria.
Nota: P-valor entre parénteses. Para o melhor ajustamento do modelo, adicionou-se o efeito
autorregressivo e de médias moveis.

O grafico 6 apresenta a trajetoria das taxas de juros do Brasil e dos demais
paises que compdem as variaveis de fatores regionais. Nele se pode observar
periodos em que as taxas de juros doméstica seguem, em varios momentos, o

caminho anterior percorrido pelas taxas dos paises da América do Norte. Por outro
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lado, a trajetéria da Selic foi semelhante as taxas de juros dos paises da Asia e da

América Latina.

Grafico 6 - Taxas de politica monetaria dos paises da América no Norte versus Selic
(2002-2016)
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Fonte: Elaboragao Propria.

Grafico 7 - Taxas de politica monetaria dos paises da América do Sul versus Selic
(2002-2016)
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Fonte: Elaboragao Propria.
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Grafico 8 - Taxas de politica monetaria dos paises da Asia versus Selic (2002-
2016)
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Fonte: Elaboragéo Propria.

Grafico 9 - Taxas de politica monetaria dos paises da Oceania versus Selic (2002-
2016)
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Fonte: Elaboragao Prépria.

Grafico 10- Taxas de politica monetaria dos paises da Europa versus Selic (2002-
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2016)
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Fonte: Elaboracgao Prépria.

Alguns trabalhos enfatizam a existéncia de mudancas na conducao da
politica monetaria brasileira para o periodo analisado (OLIVEIRA et. al, 2013;
CORTES e PAIVA, 2017; SILVA, 2019). Para testar a existéncia de (multiplas) quebras
estruturais, utiliza-se o teste de Bai e Perron (1998, 2003). Conforme os autores
indicam, examinou-se primeiro o Teste de ¢ quebras versus nenhuma para verificar a
existéncia de pelo menos uma mudanca no intervalo analisado. Em seguida, a partir
do exame sequencial da fungédo sup F(f + 1 | £), foram decididos a quantidade e o

intervalo dessas quebras. Os resultados do teste estio sintetizados na tabela 7.

Tabela 7 - Teste de Bai e Perron (1998, 2003).

Teste de ¢ versus ¢+ 1 quebras
I I

SupF(1|0)  SupF(2[1) SupF(1]0)  SupF(2|1)

Estatistica de teste 29,44 12,19 31,57 14,38
Valor critico* 21,87 24 17 21,87 24 17
Datas das quebras 05:2004 04:2004

Fonte: Elaboragéo Propria.

Nota: 1) Teste realizado com no maximo cinco quebras e com trimming & = 0,15. 2) *Valor critico de
Bai-Perron (2003).

Com base no teste descrito acima, verificou-se uma quebra para ambas as
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estimacdes. Em relacdo a primeira, a quebra é indicada em maio de 2004, enquanto,
na segunda, a data da mudanca estrutural acontece em abril de 2004. Desse modo,

0s regimes sao praticamente idénticos em ambas as estruturas. Os resultados das
estimagdes, para os diferentes periodos, das especificagdes i, — i, ' e i, —i; ",

sao apresentados na tabela 8 e 9, respectivamente.

Tabela 8 - Estimagao da equacgao dos desvios da Regra de Taylor (Especificacao |).

Desvios de uma Regra de Taylor

Variavel
01:2002 — 05:2004 06:2004 — 02:2017
. 0,30 0,16
Taxa de Cambio
(0,30) (0,03)
1,54 -0,93
Fator Mundo
(0,71) (0,11)
9,01 5,21
Fator América Latina
(0,14) (0,02)
0,16 1,05
Fator América do Norte
(0,97) (0,06)
i 14,53 1,48
Fator Asia
(0,21) (0,02)
-0,60 0,02
Fator Europa
(0,83) (0,96)
-9,96 0,97
Fator Oceania
(0,49) (0,21)
0,72 0,74
AR(1)
(0,00) (0,00)
-0,32
MA(7)
(0,00)
R? 0,63 0,57

Fonte: Elaboragao Prépria.
Nota: P-valor entre parénteses. Para o melhor ajustamento do modelo, adicionou-se o efeito
autorregressivo e de médias moveis.

Em relacdo ao primeiro intervalo analisado, os desvios da politica

monetaria nacional em relagdo a uma regra de Taylor ndo podem ser explicados pelos
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comovimentos das taxas de juros de outros paises ou da taxa de cambio, dado que
nenhum dos coeficientes foram significantes. Segundo Nakano (2005), a hiperinflagao,
que assombrou a economia brasileira desde o final dos anos 1980, levou as taxas
reais de juros no Brasil aos patamares mais altos do mundo no inicio do século. Esse
contexto pode ser explicado pela conducéo da politica monetaria nacional mais ativa
com base num arcabougo de metas para a inflacdo, adotado a partir de 1999, e uma
maior preocupagao com os problemas econdmicos nacionais.

No que tange ao segundo periodo examinado, em ambas as estimagdes,
observou-se que os desvios reagiram positivamente a taxa de cambio e aos fatores
regionais da Asia, da América Latina e do Norte. Ou seja, a partir de 2004, a politica
monetaria ndo antecipada (desvios da taxa de juros em relagdo a regra de Taylor)
brasileira passa a responder a flutuagdes cambiais e a apresentar comovimentos com
as de determinadas economias, dentre as quais a do FED parece ser um sinalizador

para a do Brasil.

Tabela 9 - Estimagao da equacgao dos desvios da Regra de Taylor (Especificagao Il).

(continuacao)

Desvios de uma Regra de Taylor

Variavel
01:2002 — 04:2004 05:2004 — 02:2017
0,23 0,16
Taxa de Cambio
(0,56) (0,01)
1,61 -1,18
Fator Mundo
(0,70) (0,05)
9,17 5,19
Fator América Latina
(0,15) (0,03)
-0,70 1,01
Fator América do Norte
(0,87) (0,09)
, 15,78 1,49
Fator Asia
(0,18) (0,02)
-1,45 -0,14
Fator Europa
(0,59) (0,79)

Fonte: Elaboragéo Propria.
Nota: P-valor entre parénteses. Para o melhor ajustamento do modelo, adicionou-se o efeito
autorregressivo e de médias moveis.
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Tabela 9 - Estimagao da equacgao dos desvios da Regra de Taylor (Especificagao Il).

(continuacao)

Desvios de uma Regra de Taylor

Variavel
01:2002 — 04:2004 05:2004 — 02:2017
-11,47 0,75
Fator Oceania
(0,44) (0,35)
0,74 0,76
AR(1)
(0,00) (0,00)
-0,33
MA(7)
(0,00)
R? 0,63 0,59

Fonte: Elaboragéo Propria.
Nota: P-valor entre parénteses. Para o melhor ajustamento do modelo, adicionou-se o efeito
autorregressivo e de médias méveis.

Em termos gerais, observou-se que apenas o fator regional da Oceania e
da Europa ndo se mostrou estatisticamente significante aos niveis usuais, em todas

as especificacdes e regimes analisados.

3.5 Consideragoes finais

O presente estudo teve como foco contribuir para a literatura nacional
acerca dos desvios da taxa de politica monetaria em relagdo a uma regra do tipo Taylor,
além de analisar o efeito spillovers de politica monetaria. Utilizando dados mensais de
janeiro de 2002 a fevereiro de 2017, e dados das taxas de juros do mercado monetario
de 28 paises®® mais a taxa interbancaria praticada na Zona do Euro, EURIBOR, foram
estimados fatores comuns globais e regionais (cinco regides econdmica-
geograficas)®” como em Kose et al. (2003), Neely e Rapach (2011) e Campos (2018).

Depois, estes fatores e variacdes da taxa de cambio foram usadas em uma
regressao para explicar os desvios da taxa de juros brasileira em relagdo a duas
especificagdes da regra de Taylor. A partir dos resultados, é possivel inferir que a

variacao da taxa de cambio foi significante e positiva na maioria das estimagdes,

56 O Brasil foi eliminado da amostra. )
57 América do Norte, América Latina, Europa, Asia e Oceania.
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principalmente a partir de 2004. Esse resultado parece indicar um comportamento do
tipo fear of floating, no qual o Banco Central tende a suavizar os possiveis efeitos que
uma variagao cambial pode ter no nivel de pregos.

Na mesma dire¢ao dos estudos sobre spillovers de politica monetaria, os
resultados encontrados permitem concluir que uma parte significante dos desvios da
Selic em relagdo a uma regra do tipo Taylor é descrita pelos movimentos das taxas de
juros dos paises da Asia, América Latina e do Norte. O impacto da variavel de
comovimento da América Latina € o maior para explicar os desvios das taxas de
politica monetaria, a medida que o fator regional da Oceania e da Europa nao se
mostraram estatisticamente significante aos niveis usuais, em todas as especificacoes
e regimes analisados.

Cabe destacar que os parametros para construgdo das regras de Taylor
empregadas neste estudo sdo genéricos. Desse modo, para pesquisas futuras, seria
interessante a utilizacdo de métodos diferentes para moldar a variavel dependente da

equacao de desvios.
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CONCLUSAO GERAL

A presente tese € composta por trés ensaios que tiveram como objetivo
investigar a dindmica recente de trés das principais variaveis macroeconémicas, em
especial, aquela que representa o principal instrumento de politica monetaria, bem
como a relagado entre elas. O periodo dessa analise engloba a gestdao de quatro
presidentes do Banco Central do Brasil (Arminio Fraga Neto, Henrique de Campos
Meirelles, Alexandre Antonio Tombini e llan Goldfajn) e inclui a crise financeira
internacional de 2008.

No primeiro exercicio, em que se estimou um modelo de equilibrio geral de
precos, produtos e taxas de juros, no qual as variaveis de expectativas racionais foram
substituidas por expectativas baseadas em surveys, € possivel inferir que as variaveis
de previsdes de pesquisa, tanto de longo como curto prazo, podem ser utilizadas para
descrever a dindmica das variaveis macroecondmicas brasileiras ao longo do periodo
analisado. A estrutura do modelo também permitiu afirmar que, a medida que o valor
corrente da taxa de juros fica acima do seu valor de longo prazo, pode-se esperar uma
diminui¢cao da inflagdo, mas o custo de tal agdo € um menor crescimento econémico.
Ademais, essa politica monetaria mais contracionista tende a ser mais percebida nas
expectativas do ciclo do produto do que em relacdo ao seu valor corrente. Nesse
sentido, visualizou-se que a condugdo da politica monetaria brasileira seguiu
conforme uma regra de Taylor, contudo os valores baixos dos parametros permitiram
levantar a suspeita de que houve mudancgas nos objetivos do Banco Central ao decidir
a politica monetaria nacional, para o periodo analisado.

Nesse contexto, no segundo capitulo desta tese, investigou-se se a
autoridade monetaria brasileira mudou seus objetivos ao definir o valor da Selic,
empregando-se uma regra de Taylor com parametros variando no tempo e utilizando-
se a metodologia do Dynamic Model Averaging (DMA). Os resultados encontrados
corroboram com a sugestdo de mudangas na condugdo da politica monetaria
brasileira para a amostra utilizada. Para o inicio do periodo até a crise financeira de
2008, os formuladores de politica monetaria priorizaram a estabilizagdo dos pregos.
Contudo, no periodo posterior a crise, foi iniciada uma politica econdmica de incentivo
a demanda agregada com desoneracgao tributaria de alguns setores, expansao dos
gastos publicos e ampliagdo do crédito. Assim, visualizou-se que os formuladores de

politica monetaria pareceram reagir fortemente ao hiato do produto e ser mais
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tolerantes a inflagdo, sendo essa politica monetaria mais frouxa estendida até o final
do mandato de Alexandre Tombini a frente do Banco Central do Brasil. No entanto,
com a taxa de inflagdo batendo o teto da meta em 2011, o insucesso das politicas
econdmicas e a recessao da economia brasileira a partir de 2014, a probabilidade de
inclusdo dos desvios da expectativa de inflagcdo em relacdo a sua meta, do hiato do
produto e da taxa de cdmbio®® a regra normativa de Taylor, passou a apresentar, em
meédia, valores superiores a 0,5.

Vale destacar que, enquanto no Brasil adotou-se uma politica monetaria
mais acomodaticia a partir dos anos 2008, e isso resultou na inflacdo brasileira
ultrapassando o teto superior da meta em 2011, na literatura internacional, estudos
comecgaram a apontar um fendmeno que foi descrito como “o grande desvio”, no inicio
desse século. Esse foi um periodo, a partir de 2002, em que as taxas de politica
monetaria estavam sistematicamente abaixo das taxas implicitas de regras que
funcionaram bem nas décadas de 1980 e 1990, em varias economias avangadas.
Segundo Taylor (2012), esse regime de politica monetaria foi apontado como um dos
fatores que provocaram os desequilibrios financeiros que resultaram na crise global
de 2008.

Nesse contexto, o terceiro estudo realizado na presente tese teve como
foco contribuir para a literatura nacional acerca dos desvios da taxa de politica
monetaria em relacdo a uma regra do tipo Taylor, ao estimar uma equagéo empirica
de desvios e levar em consideragao o efeito spillovers de politica monetaria. Ou seja,
utilizando dados das taxas de juros do mercado monetario de 28 paises®® mais a taxa
interbancaria praticada na Zona do Euro, EURIBOR, foram estimados fatores comuns
globais e regionais, e depois, estes fatores e variagbes da taxa de cambio foram
usadas em uma regressao para explicar os desvios da taxa de juros brasileira em
relagdo a duas especificagdes da regra de Taylor. A partir dos resultados, € possivel
indicar que existe um comportamento do tipo fear of floating na economia brasileira.
Além disso, na mesma dire¢cao dos estudos sobre spillovers de politica monetaria, os
resultados encontrados permitem concluir que uma parte significante dos desvios da
Selic em relagdo a uma regra do tipo Taylor é descrita pelos movimentos das taxas de

juros dos paises da Asia, América Latina e do Norte, principalmente a partir de 2004.

58 O Bacen nao levou em conta os choques cambiais na sua fungdo de reagao até a crise financeira
de 2008, fato que se alterou a partir desse ano.
5 QO Brasil foi eliminado da amostra.
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Resumidamente, mesmo se empregando diferentes métodos, o arcabougo
tedrico da Regra de Taylor foi adequado para indicar a condugao da politica monetaria
brasileira, para o periodo analisado. Assim, nos momentos em que autoridade
monetaria adotou uma conduta mais acomodaticia, nesse sentido praticando taxas de
politica monetaria sistematicamente abaixo das taxas implicitas da regra, o resultado

foram maiores taxas de inflacéo.
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Tabela 10 — Estatistica descritiva das variaveis da equacio dos desvios.

VARIAVEIS MEDIA MEDIANA MAXIMO MINIMO DESVIO-PADRAO
i, — iTtor -1,5551  -1,0075 20,5068 -50,6486 7,4799
i, — iTovior? -1,4487 -1,3611 254316 -47,7111 7,8792
w -0,1204 -0,0499  1,8816  -6,0649 0,9336
fAL 0,0003 -0,0031  0,8215 -1,2789 0,2345
fAN -0,0152  0,0468 1,4375  -2,9892 0,5880
fA -0,0013 0,0090  2,2432 -2,5488 0,4180
fE -0,1069 -0,0568  1,9039  -4,3385 0,7721
foc -0,0512  0,0171 0,9216  -3,4866 0,5408
Ae, 0,0428 -0,1953 32,0466 -35,1809 15,4356

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 11- Resultados da estimagao do modelo DSGE
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(continuacao)

CURVA DE PHILLIPS

Variavel Parametro
~ -0,02
Y (0,52)
E 0,35
t+1,t (0,00)
0,22
-1 (0,00)
0,35
a ]
dpt (0,00)
0,04
e 1
dpt (0,00)
EXPECTATIVA DE INFLAQZ\O DE CURTO PRAZO
Variavel Parametro
e 1,78
LP,t—1 (0,00)
ME -0,66
LPt (0,08)
7E 0,02
tt—1 (0’00)
7E -0,02
t+1,t (0,02)
oE -0,08
t,t—1 (0,38)
IS
Variavel Parametro
7E 0,22
t+1,t (0,01)
_ -0,67
7 0,76
t-1 (0,00)

Fonte: elaboragao propria.

Nota: Todos os testes foram feitos apenas com o intercepto. O p-valor entre parénteses
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Tabela 13 - Resultados da estimagdo do modelo DSGE (continuagéo)

EXPECTATIVA IS

Variavel Parametro
SE 0,37
YLP,t (0,06)

_ -1,55
- 0,61
Y'ft‘l (0,00)
REGRA DE TAYLOR

Variavel Parametro

P 0,91
t=1 (0,00)

0,14
E _TME ;

( n-t+1,t l-[LP,if) (0,04)

- 0,03

Vi (0,05)

Fonte: elaboragao propria.
Nota: Todos os testes foram feitos apenas com o intercepto. O p-valor entre parénteses



