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RESUMO

A condugdo da politica monetaria vem sendo descrita pela literatura recente por meio de
uma regra forward-looking do tipo “Taylor”. Neste contexto, o que a literatura identifica
como o Principio de Taylor indica que, para que haja uma politica de controle
inflacionario efetiva, o coeficiente de resposta dos juros nominais a um desvio da
expectativa de inflagdo em relacdo a meta deve ser maior do que um. Deste modo, se
este desvio for positivo, serd provocado um aumento nos juros reais. No entanto,
tomando uma Equacdo de Fischer também em termos expectacionais, a derivacdo da
Regra nos leva a crer que tal principio pode ser questionado, sendo necessario que este
coeficiente supere (1+77,), ou seja, um mais os juros reais. Neste trabalho é estimada

uma Regra de Taylor para o caso brasileiro, pais com elevadas taxas de juros reais,
buscando comparar o valor deste coeficiente ao valor de (1+ 77, ). O método consiste em

um Time-Varying Parameter (TVP), onde os parametros seguem passeios aleatorios.
Sdo utilizadas diversas combinacdes de dados. Os resultados mostraram uma politica
bastante agressiva por parte do Banco Central brasileiro em todos os periodos de
analise.
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ABSTRACT

The conduction of monetary policy is being described by recent literature through a
forward-looking Taylor rule. In this context, what literature identifies as the Taylor
Principle indicates that, for an efficient policy of inflation control, the coefficient of the
response of nominal interest rates from the deviation of the inflation expectations in
relation to the target should be more than one. If this deviation is positive, it will cause
an increase in real interest rates. However, the derivation of the rule shows that this

principle can be questioned, and the coefficient must be more than (1 +rr, ) one plus the
real interest rate. In this work we estimate a Taylor rule for Brazil, country with high
real interest rates, trying to compare the coefficient value to (1+rr,). The method
consists in a Time-Varying Parameter (TVP), where the parameters follow a random

walk process. Varied data combinations are used. The results show a very aggressive
policy by the Central Bank in all periods of analysis.
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1 INTRODUCAO

A literatura econdmica tem descrito o comportamento da autoridade monetaria de
acordo com uma regra de juros do tipo “Taylor”. Trabalhos mais recentes, como o de
Clarida, Gali, Gertler (2000), vém tratando a questdo por meio de uma versdo forward-
looking de tal regra, onde a taxa de juros responde as variacdes nas projecdes de
inflagdo e produto em relagdo a seus valores de equilibrio. Tal especificagdo possui
algumas vantagens em relacao a versdo backward-looking originalmente proposta em
Taylor (1993), como um mais facil monitoramento e uma maior clareza nos objetivos e

metas do Banco Central (vide Svensson (1996)).

Enquanto alguns destes estudos assumem parametros fixos (Clarida et al., 2000), outros
atentam para a necessidade desses parametros variarem no tempo, de forma a obterem
estimativas mais precisas (Cogley e Sargent, 2001; Boivin, 2005). Em especial, o estudo
de Boivin (2005) reconhece a presenca de heterocedasticidade nos dados, permitindo

que a variancia dos choques de politica ndo se mantenha constante.

Neste contexto, o que a literatura identifica como o Principio de Taylor indica que, para
que a politica do controle inflaciondrio seja efetiva, o coeficiente de resposta dos juros
nominais a um desvio da expectativa de inflagdo em #+k em relagdo a meta deve ser
maior do que um. A idéia por tras deste principio ¢ de que seja provocado um aumento
dos juros reais quando tal desvio for positivo e uma redu¢do do mesmo quando o desvio
for negativo. Entretanto, tomando uma Equacdo de Fischer também em termos
expectacionais, a derivacdo da Regra nos leva a crer que tal principio pode ser

questionado.

De acordo com a hipdtese do presente estudo, para que se tenha uma politica monetéria
estabilizadora, o coeficiente de resposta dos juros a um aumento no desvio da inflagdo
deve ser maior do que o que ¢ comumente indicado pela literatura. Mais

especificamente, ele deve superar (1 + 7, ), ou seja, um mais os juros reais. Deste modo,

o objetivo do presente trabalho sera investigar a eficiéncia da politica adotada pelo

Banco Central contrastando este coeficiente a (1+77,), e ndo a unidade, como é

tradicionalmente feito.



Este resultado assume relevancia apenas em paises que possuem uma taxa real de juros
consideravelmente superior a zero. Por esta razdo, a andlise do trabalho se concentra

apenas no Brasil, pais com taxas de juros reais suficientemente elevadas.

Os trabalhos que estimam uma regra de Taylor para o caso brasileiro o fazem, em sua
maioria, utilizando parametros fixos e diferindo basicamente de acordo com o método
de estimacdo empregado e com o periodo de andlise. Policano (2006) ¢ um dos poucos
trabalhos para o caso brasileiro que utilizam parametros variando no tempo. No geral, as
estimagdes para periodos anteriores a adocdo do regime de metas utilizam dados de
inflagdo passada ou corrente, enquanto que estimagdes para o periodo posterior
assumem versdes forward-looking da regra. A maior parte dos trabalhos para o periodo
p6s-99 aponta coeficientes estatisticamente significativos e superando a unidade para o
caso do desvio da inflagdo a meta e ndo significativos para o hiato do produto e para o
componente cambial (Favero e Giavazzi, 2002; Minella et al., 2003). Resultados
interessantes ainda sdo encontrados por Silva e Portugal (2002) que encontram um
menor peso dado a inflagdo apds a adogdo do regime de metas e Salgado, Garcia e
Medeiros (2005) que defendem uma dindmica diferente de juros para periodos de crise,

quando estes passam a ser mais sensiveis as variacoes de reservas cambiais.

A fim de verificar os diferentes padrdoes de comportamento da autoridade monetaria, o
presente estudo utiliza o método Time-Varying Parameter (TVP), onde assume-se que
0s parametros seguem passeios aleatorios. Buscando fornecer robustez aos resultados,

foram estimados diversos modelos, variando de acordo com os dados utilizados.

O trabalho estd dividido em seis capitulos. No Capitulo 2 ¢ feita uma fundamentagio
tedrica, onde sao apresentadas especificacdes para a regra desde a originalmente
proposta até a mais atual, forward-looking e com parametros variando no tempo. Na
ultima secdo deste capitulo encontra-se o ponto principal do estudo, onde o Principio de
Taylor ¢ questionado através da derivacdo da regra. No Capitulo 3 ¢ feita uma revisao
empirica, incluindo os trabalhos realizados para os casos brasileiro e norte-americano.
J& no Capitulo 4 sdo apresentados os dados e o modelo utilizados. Os resultados, por sua

vez, sdo reportados no Capitulo 5. No sexto capitulo o trabalho ¢ concluido.



2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Em regimes de cambio flexivel, a determinacdo de uma meta de inflacdo faz-se
necessaria uma vez que esta passa a representar o papel de dncora nominal para os
precos domésticos. Isto ndo significa, entretanto, que esta deva ser anunciada
explicitamente, mas sua obtengcdo deve ser buscada, em ultima instancia, pelos
formuladores de politica. Neste contexto, ¢ importante que sejam explicitados os
procedimentos que serdo adotados para que a meta seja alcancgada, e este seria o papel

das regras de politica monetaria.

Tais regras podem abranger diversas politicas e instrumentos, destacando-se agregados
monetarios, taxa de juros e taxa de cAmbio. A maior parte dos estudos na area aponta
para a escolha da taxa de juros, embora ndo descarte a possibilidade de uso de
agregados monetarios. Poole (1970) destaca que, havendo dificuldades na determinagdo
da taxa de juros real de equilibrio ou grandes choques sobre o investimento ou sobre as
exportagdes, ¢ preferivel a adocdo de agregados monetdrios como instrumento. Por
outro lado, se os choques na velocidade da moeda sdo relevantes, entdo a taxa de juros ¢

o melhor instrumento.

Ball (1998) discute a questdo no contexto de uma economia aberta, argumentando que,
neste caso, o instrumento de politica deva ser uma combinacdo linear entre taxas de
juros ¢ de cambio. A idéia por trds deste argumento ¢é a de que tal combinagdo seria
capaz de captar os dois canais pelos quais a politica monetaria afeta a inflacao: através

do nivel de atividade econdmica e do repasse cambial aos pregos.

De fato, a maioria dos paises que vem adotando um regime de metas de inflagdo ao
longo das duas ultimas décadas tem demonstrado preferéncia por uma regra de juros.
Entretanto, h4 argumentos contra a adogao desta regra para o caso de paises emergentes:
numa situacao de inflagdo alta, torna-se dificil mensurar a taxa real de juros, de modo
que o prémio de risco torna-se alto e variavel. Além disto, em uma economia emergente
com alto grau de crescimento, ha incertezas quanto a taxa real de juros de equilibrio, o

que pode levar a erros de politica (vide Taylor (2000)).



2.1 A Regra de Taylor

Taylor (1993), em um artigo seminal, propds uma regra de juros para a economia norte-

americana da seguinte forma:
r=p+.S5y+.5(p-2)+2

onde » ¢ a meta do FED para a taxa dos fed funds, p ¢ a taxa de inflagdo medida nos
ultimos quatro trimestres e y corresponde ao desvio percentual do produto real em
relacdo a meta. Embora Taylor ndo tenha de fato estimado esta regra, ela ganhou
destaque especial por possuir um desempenho consideravel na descri¢do dos dados
norte-americanos nas décadas de 80 e 90, dando a entender que o FED adotava a época,
ainda que implicitamente, uma regra de juros. Deste modo, a luz da bem sucedida
experiéncia norte-americana, ele sugeria um aperfeicoamento do padrio de

comportamento das autoridades frente a conducao da politica monetaria.
2.2 Versao forward-looking

No espirito da regra proposta por Taylor, Clarida, Gali, Gertler (2000) formularam um
modelo forward looking assumindo que o Banco Central responde de maneira

sistemdtica a desvios da inflacdo e produto em relagdo as respectivas metas fixadas.

Tomando 7 como a meta para taxa de juros no tempo, uma especificagdo linear para a

Regra de Taylor seria:
r :r*+ﬂ(E,[7rl’k/[,]—7[*)+}/E,[(x,,q)/lt] (1)

onde x,, ¢ uma medida do hiato médio do produto entre os periodos ¢ € :q, com o
hiato sendo definido como o desvio percentual entre o produto potencial e o produto

corrente. Por sua vez, 7,, denota a variagdo percentual nos preos entre te ¢ + ke 7 é

. ~ * ~ . . .
a meta para a inflacdo. O » ¢, por construcdo, a taxa de juros nominal desejada quando

tanto a inflagdo quanto o produto sdo iguais as respectivas metas. J& E corresponde ao



operador expectacional e, finalmente, /; ¢ o conjunto de informacgao disponivel ao Banco

Central no momento em que a taxa de juros ¢ definida.

Além de adotarem como principal instrumento de politica os juros nominais de curto
prazo, o modelo de Clarida et al. (2000) ainda supde a existéncia de rigidez nominal de
precos e salarios, de modo que a politica monetdria seja capaz de afetar variaveis reais
mesmo no curto prazo. Cabe destacar ainda que, diferentemente da regra backward-
looking proposta em Taylor (1993), a autoridade monetaria responde a projecdes de
inflagdo e produto. Entretanto, se valores passados da taxa de inflagdo ou mesmo
combinagdes lineares de valores passados de inflacdo e produto forem suficientes para
gerar previsoes da taxa de inflacdo futura, entdo esta especificacdo colapsa na Regra de

Taylor original.

Nesta especificacdo, as projecdes passam a atuar como uma meta intermediaria na
conducdo da politica monetaria. Svensson (1996) destaca as vantagens deste tipo de
especifica¢do, afirmando que a ado¢do desta meta intermedidria contorna os problemas
de monitoramento e de implementacdo comumente observados em regimes de metas de
inflagdo. Além de ser mais facilmente observada tanto pelos agentes quanto pela
autoridade monetaria, a previsao possui uma menor variancia, ¢ mais controlavel e ¢ a
variavel mais correlacionada com a meta em si — condi¢cdes necessarias para a

constitui¢do de uma meta intermediaria adequada.

Ainda pode-se destacar outras vantagens deste modelo. Primeiramente, ao incorporar
explicitamente a inflacdo esperada na funcdo de reagdo, torna-se mais facil distinguir os
objetivos e as metas do Banco Central. Em segundo lugar, o Banco Central faz uso de

um conjunto informacional mais amplo ao formar previsdes.

J&4 uma critica a especificagdes desta natureza decorre da implicagdo de que o Banco
Central possui total controle sobre a determinacdo do nivel de juros na economia, além
de que ndo capta a tendéncia de suavizacdo das taxas das autoridades monetarias.
Segundo Woodford (2001), uma vez que os efeitos da politica monetaria dependem das
expectativas por parte do setor privado, seria 6tima a inclusdo de um componente de
suaviza¢do, uma vez que, tornando a meta para a taxa de juros “history-dependent”,

seria permitido certo grau de antecipacdo por parte desses agentes sobre a politica a ser



adotada. Com isso, o Banco Central poderia alcangar a meta desejada de forma mais

eficiente.

Sack e Wieland (1999) também defendem a inclusdo do componente de suavizagdo,
mesmo em situagdes onde o Banco Central ndo tem uma preocupagdo explicita quanto a
volatilidade da taxa de juros. Eles destacam trés caracteristicas do ambiente
macroecondmico que tornariam Otimo tal comportamento por parte da autoridade
monetdaria: visao forward-looking dos agentes do mercado; erros de medida associados a
variaveis macroecondmicas; ¢ presenga de incerteza acerca de parametros estruturais

relevantes.
Deste modo, ¢ plausivel supor que a autoridade monetaria leve em conta a taxa de juros

passada para a implementacdo da taxa de juros corrente, levando-nos a admitir a

seguinte especificacio:
r=p(L)r +(1=p)r +v, @)

onde 1* ¢ target para a taxa de juros, p(L)=p, + p,L+...+ p, L' é um polindmio de

defasagens e v; ¢ um choque exdgeno iid. Ou seja, reescrevendo em apenas uma
equacdo, a Regra de Taylor decompde-se em dois termos, o primeiro revelando a

aversdao do Banco Central por mudangas bruscas e a segunda, sua verdadeira meta.

Combinando as equagdes (1) e (2), ¢ possivel encontrar uma especificagdo compativel

com os dados disponiveis. Assim, a Regra de Taylor a ser estimada fica:

t I(l—p)[l’l"* _(ﬂ_l)ﬂ* +ﬂﬂ.t,k +7“z,q]+p(L)rz—l +é, (3)

* * * . ;. 17 . 1
onde rr =r —rx ,isto ¢, igual a taxa real de equilibrio de longo prazo ', e

" Embora Clarida et al (2000) considerem esta taxa constante ¢ determinada por fatores nio-monetarios ao
longo do tempo, cles afirmam que podem haver mudangas na trajetéria da mesma. Desta forma, eles
assumem que ela varia apenas entre os subperiodos analisados.



gt = —(1—,0) {ﬂ(ﬂ'r,k _Et (ﬂt,k /It))+7(xt,q _Et (xf,q /It))} (4)

Nota-se imediatamente que o termo de perturbagdo estocastica ¢, definido acima ¢ uma
combinagdo linear dos erros de previsdo da autoridade monetaria, logo, ¢ ortogonal a
toda variavel que pertenga ao conjunto de informacdo I, Seja A, uma variavel
pertencente ao conjunto de informagdo do Banco Central no momento t, logo, temos a
seguinte condi¢ao de ortogonalidade:

E{¢h

't

1=0

Esta condi¢do permite a estimagdo do vetor de parAmetros 7, /3,7, p utilizando o

Generalized Method of Moments, com uma matriz de ponderacdo 6tima que considere

uma possivel correlagdo em {&:}°.

J& a especificacdo adotada por Boivin (2005) para a Regra permite que os coeficientes

variem no tempo. De acordo com esta, a Regra de Taylor assume a seguinte forma:

R =q, +18t7z-t+h,r/t TV Xen e TPy (LR, +¢, )

_ 1
=D Z, +¢,

Onde R, ¢ a taxa de juros nominal de curto prazo, = e x sdo as expectativas

t+h, /t t+h, /t
do Fed quanto a taxa de inflagdo e alguma proxy do hiato do produto para os horizontes

h e h

V.4 x

respectivamente. J4 @, corresponde ao vetor de pardmetros e Z, ao de

regressores. Cabe notar que todos os coeficientes possuem a letra t subscrita para indicar
que sdo variantes no tempo. A fim de modelar como se da esta varia¢do, o autor assume

que os parametros seguem passeios aleatorios:

D, =0+, Elw,]=0 (6)

? Para tal, utiliza-se o estimador da matriz de varidncia-covaridncia proposto por Newey ¢ West. Para
detalhes, vide Favero (2001).
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2.3 Regra de Taylor em uma economia aberta

Numa economia aberta em regime de metas de inflagdo e cambio flexivel, uma questao
a ser colocada é: qual o papel da taxa de cambio na regra de politica monetaria? Isto &,
como os instrumentos de politica monetaria devem reagir frente a variagdes na taxa de

cambio?

A maior parte dos estudos empiricos responde a esta questdo através da inclusdo direta

da taxa de cambio na fung¢ao de reagdo do Banco Central:

n=pr, +w, tage tae, (7

Onde r representa a taxa de juros nominal, 7, a taxa de inflagdo e y, o desvio do
produto real em relacdo ao potencial. Ja e, corresponde a taxa real de cambio, cabendo
ressaltar que uma apreciacdo cambial representa um aumento de e,. E importante

observar que ndo ha um termo de intercepto na equagdo, de modo que a meta de
inflacdo ¢ zero e tanto a taxa de juros quanto a taxa de cambio sdo medidas

relativamente a seus valores estacionarios de longo prazo.

A principal divergéncia entre os autores reside no valor indicado para os pardmetros «,

e «a,. Para Obstfeld e Rogoff (1995), enquanto ¢, deve ser menor do que zero, &, deve
ser igual a zero, de modo que o Banco Central responde apenas contemporaneamente a
aumentos/redugdes bruscas da taxa de cambio relaxando/apertando a politica monetéaria.

Uma outra interpretagdo destes autores seria ,<0 e a,=-«,, onde ha uma reagdo

frente a uma variacao na taxa de cambio.

Ja Ball (1998) destaca que, com a inclusdo do cambio, a politica monetaria (em t) afeta
a inflacao por dois canais: por um lado impacta no nivel de atividade econdmica em t+1
e, por conseqiiéncia, na inflacdo em t+2 e, por outro lado, através da variacdo cambial,
que, por responder quase que imediatamente aos juros, afeta a inflagdo com apenas uma
defasagem de diferenga. Para ele, os valores que otimizam a fung¢do tal qual (5) sdo

a,=-0,37 e ,=0,17. Enquanto o coeficiente negativo ¢, tem o objetivo de estabilizar
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a economia frente a variagdes cambiais, ¢, visa fazer com que este mecanismo de

estabilizacdo ndo gere um descontrole (ou um aperto excessivo) no processo

inflacionario, revertendo-o no periodo seguinte.

Entretanto, a analise de Ball (1998) indica um resultado insatisfatorio em termos de
reducdo da variancia da inflagdo com a inclusdo do componente cambial na fungdo de
reacdo do Banco Central. Resultado semelhante é encontrado em Svensson (2000)°.

Este ultimo utiliza uma versao forward-looking da regra e chega a o,=-0,45 ¢ «,=0,45.

Taylor (2001) propde uma explicagdo para tais resultados insatisfatdrios argumentando

que, mesmo que 0s parametros ¢, € «, sejam iguais a zero, o cambio ainda impde um

efeito indireto sobre a taxa de juros. Isto €, supondo haver uma apreciagdo cambial,
serdo gerados dois efeitos: (i) reducdo do produto real; (ii) redugdo da inflacdo devido a
queda nos precos dos bens importados e ainda devido a queda do produto. Estes efeitos
da variagdo cambial vao ocorrer com alguma defasagem devido a inércia presente nos
mecanismos de transmissao monetdria e vao gerar uma redugdo também nas
expectativas sobre a taxa de juros de curto prazo. Com expectativas racionais por parte
dos agentes e uma regra tal qual (5), havera, por conseqiiéncia, uma diminuicao da taxa
de juros de longo prazo hoje. Este efeito serd ainda maior se a regra for baseada em
previsdes de inflagdo e produtos futuros. Os resultados da inclusdo do cambio
diretamente na funcao de reagdo do Banco Central serdo, portanto, pequenos, uma vez

que a rea¢do a variagdo cambial j4 se encontra presente indiretamente na regra.

Em segundo lugar, conforme destacam Obstfeld e Rogoff (1995), ha variagdes cambiais
que refletem mudangas na produtividade e ndo devem ser alteradas. As conseqiiéncias
de mudancas cambiais sdo pequenas frente ao custo de reverté-las. Portanto, nesta
relacdo indireta, flutuagdes cambiais temporarias ndo produzem muito efeito sobre as
expectativas de inflacdo e, portanto, sobre a taxa de juros. Se a relagdo fosse direta,

haveria uma grande variagdo nos juros que poderia ser prejudicial.

3 De acordo com Ball (1998), mantendo o hiato do produto constante (1,4%), a regra de juros com o
componente cambial reduz o desvio da inflacdo a meta de 2,0% para 1,9% se comparado com a fungdo
que responde apenas ao hiato do produto ¢ ao desvio da inflagdo. Ja Svensson (2000) encontra uma
reducdo de 2,1% para 1,8% no desvio da inflagdo, havendo, entretanto, um aumento na variancia do
produto de 0,1 pp.
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2.4 O coeficiente g e o Principio de Taylor

O que na literatura conhece-se como o Principio de Taylor implica que, em fungdes de
reacdo do Banco Central conforme descritas em (1) e em (5), o coeficiente de resposta
dos juros nominais a um desvio da expectativa de inflagdo em ¢+k em relacdo a meta
deve ser maior do que um, de modo que, quando tal desvio for positivo, seja provocado
também um aumento dos juros reais. Isto ¢, uma vez que taxas reais de juros em baixos
patamares tém como conseqiiéncia um estimulo a atividade econdémica e, por

conseguinte, a inflagdo, uma regra de juros caracterizada por SF>1 tende a ser
estabilizadora, enquanto que uma regra com £ <1 tende a desestabilizar ou, no minimo,

acomodar possiveis choques que ocorram na economia.

Entretanto, considere a Equacdo de Fischer da forma:

)= ) ®)

_h+Emﬂ

(l+rrt

Onde r7, corresponde a taxa de juros real em t, 7, a taxa de juros nominal e £, 7, ataxa

de inflacdo esperada no periodo entre t e t+k.

Para que o Principio de Taylor seja observado, ¢ necessario que 5F 5 S€ja maior
ttk

do que zero. Desta forma, de (8), tem-se:

(1+Et7z-tk)a(l+rt)_(1+rt)
orr, " OE T,
L= ’ >0
OE,7,, (1+Ex,)

Retomando a fun¢do de reagdo conforme descrita em (10), sabe-se que 6(1 + ’%E -
"tk

¢ igual a S . Portanto:
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IB(I+Etﬂt,k)_(1+’”t)
(1+Et7z.t,k)2

(1+r)

p> il+E,7$,,k ’

B> (1+rr) (9)

>0

Desta forma, o resultado em (9) mostra que o coeficiente S de resposta dos juros
nominais ao hiato inflacionario deve ser maior do que (1 + rr,), ou seja, maior do que

um mais a taxa de juros reais - € ndo apenas maior do que a unidade, conforme indica o
Principio de Taylor. Assim, para que se tenha uma politica monetaria estabilizadora, o

coeficiente S deve ser maior do que o que ¢ comumente indicado pela literatura

econdmica’.

A andlise da eficiéncia da politica monetaria ganha, portanto, uma nova dimensao. De

acordo com este resultado, se o coeficiente # ¢ maior do que um, mas menor do que
(1 + rrt), a politica pode ndo ser suficientemente ativa para que haja um controle da

inflagdo. Portanto, o objetivo do presente estudo serd investigar a eficiéncia da politica

adotada pelo Banco Central comparando o coeficiente 4 ao valor (1+ 7).

Cabe ressaltar que esta diferencga se torna relevante apenas em paises que possuem uma
taxa real de juros consideravelmente superior a zero. Em economias que possuem juros
reais praticamente nulos, o Principio de Taylor se mantém valido. Por esta razao, a
analise do trabalho sera concentrada apenas em paises com taxas de juros reais

consideravelmente elevadas — como € o caso do Brasil.

* Para o caso de longo prazo, tal qual a especificacio de Clarida, Gali e Gertler (2000) em (3), tem-se que

8(1 + r% Ex,, = '% —p ,de modo que a razdo ’% —p ¢ que deve ser superior a (1 +rr, )
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3 LITERATURA EMPIRICA

Muitos sdo os trabalhos que buscam estimar uma funcdo de reacdo da autoridade
monetaria, em especial para o caso norte-americano. De forma geral, estes trabalhos
assumem um comportamento forward-looking, incluindo a expectativa de inflagdo na
funcdo. Alguns assumem parametros fixos (Clarida et al., 2000), enquanto que outros
atentam para a necessidade desses parametros variarem no tempo, de forma a obterem

estimativas mais precisas (Cogley e Sargent, 2001; Boivin, 2005).

3.1 O caso norte-americano

Buscando explicar a mudanga na trajetoria econdmica experimentada pelos Estados
Unidos a partir de 1979°, Clarida, Gali e Gertler (2000) formulam uma regra de juros tal
qual (3) para os periodos pré e pos-Volcker®. A principal diferenga encontrada pelos
autores entre estes periodos envolve o coeficiente de resposta da taxa de juros a taxa de
inflagdo: segundo eles, o Federal Reserve norte-americano teria adotado uma resposta

acomodativa ( # menor do que 1) antes de 1979 e agressiva ( £ superior a 1) a partir de

entao.

Alguns autores questionam a metodologia de Clarida et al. (2000) principalmente
quanto a estimagao de parametros fixos. Desta forma, Cogley e Sargent (2001) e Boivin
(2005) apresentam um modelo VAR com pardmetros variantes no tempo a fim de
descreverem a evolucdo do movimento inflacionério. Cogley e Sargent (2001) usam,
para tanto, o0 método Bayesiano que trata os coeficientes como variaveis que seguem um
passeio aleatdrio. Trabalham com um VAR(2) para inflagdo, desemprego e taxa real de
juros ex-post a partir de uma amostra de dados trimestrais sazonalmente ajustados de

1948 a 2000.

Os resultados alcancados sdo compativeis com os de Clarida et al., sendo, entretanto,
mais consistentes por apresentarem uma dindmica da resposta de juros a inflacdo. De

acordo com estes, o ativismo da politica monetéria teve um queda a partir dos anos 60,

> Em 1979, a inflagio média nos Estados Unidos era de 11,25% e apresentava trajetoria ascendente.
Apenas trés anos depois, havia caido para cerca de 4%.
% Paul A. Volcker assumiu a presidéncia do Federal Reserve em agosto de 1979.
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e, nos anos 70, esta se tornou passiva, permitindo uma queda nos juros reais em
momentos de aumento da inflagdo. A partir da década de 80, foi retomado o ativismo da
politica, em maior intensidade na gestdo de Volcker e em menor na primeira metade da
de Greenspan. J& a partir da segunda metade, ela se torna ainda mais agressiva,

apresentando um pico no final dos anos 90.

Sims (2001) e Stock (2001) criticam o estudo de Cogley e Sargent (2001) por apresentar
resultados “contaminados” pela presenca de heterocedasticidade. Desta forma, Boivin
(2005) também realiza uma andlise a partir de um modelo forward-looking de
parametros variaveis, onde € reconhecida a presenca de heterocedasticidade, permitindo

que a variancia dos choques de politica ndo se mantenha constante no tempo.

O modelo utilizado também consiste em um TVP (Time-Varying Parameter). Tal
modelo apresenta resultados mais satisfatorios do que a estimacdo em um modelo de
multiplas quebras, pois, segundo Boivin, este Gltimo requer que todos os parametros
variem ao mesmo tempo, havendo estimacdes para antes e depois da quebra. Além
disto, seria necessaria a determinacdo da data desta quebra, o que ¢ alvo de incerteza na

maior parte dos trabalhos.
De acordo com o TVP, os parametros seguem passeios aleatorios:

D, =D, +o, E(w,)=0

Onde os estimadores de @, aplicam pesos decrescentes em observagdes mais distantes

de t, produzindo uma suaviza¢do na estima¢do dos momentos onde hd uma quebra

estrutural.

O ponto de destaque do trabalho de Boivin consiste na estimagdo da variancia de {w, }

de modo que esta ndo seja “contaminada” pela presenca de heterocedasticidade nos

choques de politica. Para tanto, reescreve o modelo na forma:
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Onde v, ¢ ndo correlacionado com o choque de politica ¢, e possui média zero. Ja 7

fornece a magnitude da variancia dos parametros.

Para garantir que esta variancia ndo seja influenciada pela presenca de

heterocedasticidade nos choques de politica, ¢ implementada uma versao robusta para

heterocedasticidade para esta estimagdo. A matriz {@, } ¢ obtida através da utilizacdo do

Filtro de Kalman que, por sua vez, permite mudangas na varidncia dos choques de

politica.

Outro ponto alvo de critica no trabalho de Clarida, Gali e Gertler (2000) ¢ levantado por
Orphanides (2001) e consiste na utilizacdo de dados ex post na estimacao da fungdo de
reacdo do Banco Central. Por ndo estarem disponiveis aos formuladores de politica no
momento de tomada de decisdes, a utilizacdo destes dados pode levar a estimativas
distorcidas. Boivin (2005) incorpora esta critica e utiliza séries de previsdes de inflagao
publicadas no Greenbook norte-americano. Ja para o hiato de inflagdo, € utilizada como

proxy a diferenca entre a taxa natural de desemprego e a taxa de desemprego prevista.

Os resultados de Boivin (2005) de fato apontam para uma resposta a inflagdo mais fraca
na segunda metade da década de 70, entretanto ndo se verifica uma quebra em 1979. A
transi¢do a partir da posse de Volcker apresenta mudancas mais significativas entre
1980 e 1982. Além disto, tais mudancas ndo se mostram unidirecionais, tampouco sao

sincronizadas entre os parametros.
3.2 Literatura Empirica para o Brasil

Levando em conta a ado¢do do regime de metas de inflagdo, em junho de 1999, alguns
trabalhos recentes buscaram explicar a dindmica da politica monetdria no Brasil,
diferindo basicamente de acordo com o periodo de analise e com o método de estimagao
empregado. No regime de metas, a autoridade monetaria visa sempre a convergéncia da
inflacdo futura a meta. Por isso, no geral, os trabalhos para este periodo adotam uma

regra de Taylor forward-looking, onde a expectativa de inflacdo atua como proxy para a
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inflagdo futura. Outros estudos ainda incluem a variagdo cambial na regra, embora, na

maioria dos casos, tal coeficiente nio se mostre significante’.

Favero e Giavazzi (2002) utilizam dados mensais e didrios de fevereiro de 1999 a margo
de 2002 para estimar uma funcdo de reagdo do Banco Central relacionando juros a sua
defasagem, ao desvio da expectativa de inflagdo a meta, ao hiato de produto e a variagao
cambial. Os coeficientes destes dois Ultimos componentes ndo se mostram significantes

e o coeficiente # do desvio da expectativa de inflagdo a meta obtido ¢ igual a 1,78 para

o caso mensal e 1,94 para o diario, o que representa uma politica ndo-acomodativa por
parte da autoridade monetaria. Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2003) também
estimam tal regra utilizando dados mensais de janeiro de 2000 a dezembro de 2002. Os
resultados encontrados vao de acordo com os obtidos por Favero e Giavazzi (2002),
com hiato de produto e variagdo cambial apresentando coeficientes ndo significativos

e maior do que um. No entanto, os valores encontrados para [ sdo bastante

superiores: 3,54 para o caso onde as expectativas de inflagdo sdo formadas com base em
juros constantes e 2,59 onde estas sdo formadas pelas expectativas do proprio mercado.
Destaca-se ainda um grande persisténcia da taxa de juros, isto €, um alto coeficiente de

suavizacao na fungdo de reacdo da autoridade monetaria.

Outros estudos buscaram analisar a efetividade da politica monetaria no Brasil em
diferentes periodos. Silva e Portugal (2002) dividem a amostra em dois periodos: de
janeiro de 1995 a junho de 1999 e de julho de 1999 a dezembro de 2001. Utilizam ainda
duas abordagens diferentes: regra de Taylor e modelos VAR e, na especificagao,
incluem a taxa de desemprego como proxy para a atividade econdmica e uma série de
expectativas de inflagdo gerada a partir de um modelo AR(1). Como resultado,
encontram um menor peso dado a inflagdo apds a implementagdo do regime de metas e
concluem que a adocdo do regime ndo representou uma maior preocupagao com a
inflacdo em detrimento do lado real da economia. Isto €, a experi€ncia brasileira seria
vista mais como um caso de constru¢do de credibilidade do que de conservadorismo por

parte do Banco Central.

7 A partir da implementagdo do cambio flutuante, a variagdo cambial passou a representar um indicador
da situacdo das contas externas do pais. Antes disso, tal papel era representado pela variagdo de reservas.
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Ja o trabalho de Salgado, Garcia e Medeiros (2005) busca explicar as distintas
dinamicas das taxas nominais de juros durante e fora de periodos de crise cambial. Para
tanto, utilizam dados de agosto de 1994 a dezembro de 2000 e modelam a funcdo de
reacdo do Banco Central de acordo com um TAR (Threshold Autoregressive), o que
permite que a trajetdria de juros seja analisada em regimes diferentes (com crise e sem
crise). Como ndo houve crise cambial no periodo estudado sob vigéncia do regime de
cambio flutuante, os autores utilizam como indicador de crise a variacdo acumulada de
reservas internacionais em trés meses. Assim, foram identificados trés momentos: a
crise mexicana (dezembro/94 a maio/95), a asiatica (outubro/97 a dezembro/97) e a
russa (junho/98 a janeiro/99). Nestes momentos, os coeficientes de resposta da taxa de
juros frente a inflagdo e a variagdo de reservas foram bastante superiores aos obtidos
fora dos periodos de crise, o que representa uma forte preocupacdo do Banco Central
também com as contas externas®. Isto ¢, em periodos de crise, a autoridade monetéria
elevaria os juros para evitar a perda de reservas. Outro resultado a ser destacado ¢ a
presenca de um alto componente de suavizagdo de juros, que, por sua vez, desaparece

nos momentos de crise.

Um dos poucos trabalhos que utilizam pardmetros variando no tempo ¢ o de Policano
(2006). Ele utiliza dados mensais de janeiro de 1995 a janeiro de 2006 e estima duas
fungdes de reacdo para o Banco Central através do método Time-Varying Parameters,
onde os coeficientes seguem passeios aleatdrios. A primeira estimacdo utiliza toda a
amostra e a segunda apenas compreende os dados entre janeiro de 2000 e outubro de

2005, periodo sob vigéncia do regime de metas de inflacao.

Os resultados apontaram uma diferenca no padrdo de comportamento da autoridade
monetdria. Na primeira estimacdo foi notada uma resposta negativa dos juros as
reservas cambiais e positiva ao hiato de produto até janeiro de 1999. No periodo de
transicdo para o regime de metas, houve uma maior influéncia da taxa de cambio sobre
a Selic, em detrimento a variag¢do de reservas. O periodo ap6s junho de 1999 apresentou
respostas menores da politica monetéria as varidveis do modelo. No entanto, foi notada
a presenca de autocorrelagao dos residuos devido a omissao de variaveis e, portanto, foi

incluida na fungdo a varidvel desvio da expectativa da inflagdo a meta na segunda

¥ Se a dummy de crise na fungdo de reago é igual a um, o valor obtido para L ¢ de 11,68. Caso
contrario, o valor é de 1,27.



19

estimacdo. Nesta, por sua vez, a taxa de juros passou a reagir fortemente ao desvio da
meta ¢ a influéncia das demais variaveis passou a ser indireta, uma vez que alteram
expectativas de inflacdo. O coeficiente de resposta ao desvio apresentou comportamento
varidvel ao longo do tempo, atingindo um pico (valor maior do que quatro) em meados
de 2001, a partir do qual apresenta trajetoria de queda, tornando-se menor do que um no
inicio de 2002°. A partir do meio de 2002 a resposta se torna bastante elevada, e o
coeficiente se concentra em torno de 2,5. Nota-se, no entanto, uma gradual queda no
valor do coeficiente em 2005, concomitantemente a uma reducdo nas expectativas de

inflagdo, o que representa uma postura cautelosa por parte do Banco Central.

 Tal queda ¢ atribuida ao acentuado aumento nas expectativas de inflagio devido as eleicdes
presidenciais.
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4 METODOLOGIA E DADOS

4.1 Modelo

A fim de avaliar, em todos os instantes de tempo, a resposta dos formuladores de
politica econdmica no Brasil frente a desvios da inflacdo a meta, utilizou-se o método
Time-Varying Parameter (TVP). Seguindo o modelo proposto por Boivin (2005), os

coeficientes seguem passeios aleatorios e a Regra assume a seguinte forma:

rn=a, +/6z(Ez [”z,k /1, ])_7[1* +7,E, [xt,h/t /I:]"‘pz (LD, +e&, (10)

_ '
=P' Z, +¢,

O, =D, +o, Elw,]=0 (11)

A hipdtese adicional de que E(g[ .a)[): 0 nos permite aplicar o filtro de Kalman ao

sistema acima.
4.2  Dados utilizados

Os dados tém periodicidade trimestral e o periodo analisado vai de janeiro de 2000'° a
setembro de 2006. Foram utilizados para juros nominais a série de Selic efetiva
(anualizada) um dia apds a primeira e a tltima reunido do Copom no trimestre e a média
dos valores da taxa nos dias seguintes as reunides do Copom do trimestre''. Tais séries
de juros nominais sdo apresentadas no grafico 1, junto a de Selic no ultimo dia do
trimestre. Todas elas mostram um comportamento bastante semelhante ao longo do

tempo.

' Data em que teve inicio a pesquisa Focus de expectativa de inflagdo (IPCA).
" Até o final de 2005 as reunides tinham periodicidade mensal. A partir de entdo, comegaram a ocorrer
aproximadamente a cada 45 dias.
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Para a construcdo da série de expectativas de inflagdo, foram utilizados dados tanto da
Focus (média trimestral, média dos dias que antecedem as reunides do Copom no
trimestre, além dos dias que antecedem primeiro e Ultimo Copom do trimestre) quanto
dos Relatorios de Inflagdo divulgados pelo Banco Central (cenario de referéncia e
cenario de mercado). Nestes, foram coletadas as expectativas para o final do ano. Por

fim, utilizou-se para o produto, a série dessazonalizada do PIB (indice 1991=100).

Seguindo outros trabalhos sobre o tema aplicados ao Brasil, foi construida uma série de
desvio da expectativa de inflagdo em relacdo & meta com base num algoritmo que
pondera os desvios do ano atual e do seguinte, onde os pesos sdao diretamente

proporcionais ao nimero de meses/ trimestres até o final do ano.

Para o caso trimestral:

Onde D, mede o desvio, g o trimestre e ¢ 0 ano. Nota-se que, quanto mais no inicio do

ano, maior o peso atribuido pelo Banco Central a meta no ano ¢. A partir da metade do

. . 12
ano, ¢ a meta em #+/ que ganha maior peso .

De acordo com o grafico 2 ha diferengas no comportamento destes desvios ao longo do
periodo. O pico que aparece ao final de 2002, por exemplo, ¢ maior no caso da
expectativa Focus do dia que antecede o ultimo Copom do trimestre. J4 o desvio com
base no cendrio de referéncia do Relatorio de Inflagdo apresenta o menor valor na maior

parte do periodo analisado.

O produto potencial foi calculado com a utilizagao do Filtro HP. Foi questionado o uso
do produto alguns meses a frente (1+q) para a construcdo da série de hiato, pelo fato do
Banco Central nao dispor desta informagdo no momento da formulagdo de politica.
Desta forma, diferentemente dos demais trabalhos que estimam uma Regra de Taylor,

optou-se pela utilizacdo de proje¢des para trés e quatro trimestres a frente, levando em

12 Foram consideradas as metas ajustadas. Para 2005, foi considerada a meta de 5,1%, alterada em
setembro de 2004 pela ata 100, paragrafos 28 a 30.
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conta a defasagem de um trimestre na divulgacdo dos dados. Tais projegdes sdo
apresentadas no grafico 3, onde nota-se uma variacdo maior para o caso do horizonte de

trés meses.
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Gréfico 1 — Juros Nominais
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Foram estimados também modelos utilizando dados mensais de taxa Selic (anualizada)
ao fim do més, expectativa de inflagdo com base na pesquisa Focus (média mensal) e
producdo industrial dessazonalizada (indice 2002=100). Entretanto, os resultados ndo se
mostraram satisfatorios e, por isso, optou-se por abandoné-los. Ademais, Fenolio (2006)
indica que a estima¢ao de uma regra de Taylor com dados trimestrais produz resultados
mais condizentes com a teoria econdmica. Isto porque seus resultados apontam todos os
coeficientes estatisticamente significativos e maiores do que um para o desvio da
inflagdo a meta, positivos para o hiato do produto e menores do que um para o

. . ~ 1
coeficiente de suavizagio .

'3 Muitos trabalhos realizados para o caso brasileiro encontram coeficientes ndo significativos para o
hiato do produto (vide Favero e Giavazzi (2002) e Minella et al. (2003)).
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5 RESULTADOS

Esta se¢do tem como objetivo reportar os resultados obtidos através do método Time-
Varying Parameter nos diferentes modelos a fim de verificar como se da a resposta dos
juros nominais ao desvio da inflagdo 4 meta em cada instante de tempo'*. A partir disto,

buscar-se-a relacionar esta resposta a eficacia da politica.

Os resultados sdo mostrados para horizontes de trés e quatro trimestres para o hiato do
produto. Nos graficos, os coeficientes associados a cada um deles sdo, respectivamente,

denotados por B, e f,,. Para fins de comparagdo, foram construidas séries de juros

reais com base na Equagdo de Fischer tal qual a equagio (8) presente no capitulo 2'.
5.1 Curto Prazo

Foram testadas algumas combinagdes de dados trimestrais, variando entre a taxa Selic
utilizada e a expectativa de inflagdo que serviu de base para a constru¢do dos desvios.
Isto gerou resultados divergentes, entretanto, em todos eles nota-se uma resposta nao-

acomodativa por parte da autoridade monetaria, com o coeficiente S significativamente

superior a (1+77,).

O grafico 4 mostra os coeficientes do desvio da inflacao para o modelo que utiliza para
juros nominais a série de Selic um dia apds a tltima reunido do Copom no trimestre, e,
como expectativa de inflagdo, a média trimestral da pesquisa Focus. Nota-se uma
politica da autoridade monetaria relativamente constante ao longo do tempo. Cabe
ressaltar também que nao ha uma diferenga entre a utilizagdo da previsao para o hiato

trés ou quatro meses a frente.

Resultado semelhante ¢ obtido ao utilizarmos a média da expectativa de inflagdo da

pesquisa Focus nos dias que antecedem as reunides do Copom no trimestre (grafico 5).

' Modelos estimados pelo software Matlab. Os coeficientes resultantes de um regressio OLS entre as
variaveis foram utilizados como parametros inicias na estimagao via filtro de Kalman.

'3 Como a série Focus para a expectativa de inflagio doze meses a frente comegou a ser divulgada em
novembro de 2001, foi utilizada no calculo para os trimestres anteriores a expectativa para o final do ano
seguinte.
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Observa-se, em ambos os casos, uma suave queda na resposta da autoridade monetaria
no final de 2002 e uma politica mais agressiva do meio de 2003 ao final de 2004. Tal
comportamento ¢ devido a crise de estresse ocorrida em 2002, quando a incerteza
quanto a politica econdmica a ser adotada por Luiz Inidcio Lula da Silva em seu
primeiro mandato como presidente da republica gerou um aumento da aversao ao risco
dos investidores internacionais. Tal crise de confianga, somada ao contagio de algumas
crises externas —tal qual a crise argentina — gerou uma forte desvalorizagdo cambial no

periodo, levando a inflagdo a patamares superiores a meta estipulada.

O Banco Central, por sua vez, temendo uma grande perda em termos de produto,
decidiu nao realizar um ajuste brusco, e diluir a convergéncia da inflacdo a meta pelos
anos seguintes. As metas de 2003 e 2004 passaram entdo de 4% e 3,75% para 8,5% e
5,5%, respectivamente. Desta forma, a acentuada queda na resposta observada ao final
de 2002 se deve ao fato das expectativas de inflacdo estarem bastante elevadas e o
ajuste de meta so ter sido dado no ano seguinte, isto ¢, houve uma grande elevag¢ao no

desvio, ndo acompanhada por uma elevagdo proporcional nos juros.

Em 2003, com a posse do novo presidente do Bacen, Henrique Meirelles, foi adotada
uma postura mais conservadora, buscando sinalizar a0 mercado que a nova gestao
seguiria uma politica ortodoxa. A resposta de juros a inflagdo tornou-se mais agressiva.
Com isso, as expectativas de inflagdo diminuiram, o que permitiu ao Bacen reduzir
juros a partir do terceiro trimestre de 2003. Tal reducdo foi, inclusive, superior a
reducdo das expectativas e, por isso, observa-se juros reais mais baixos no periodo do

meio de 2003 ao final de 2004.



27

1.8000

1.7000 = - AT - .

1.6000

1.5000 -
1.4000 -
1.3000 -
1.2000

11000 1 \_—/w\

1.0000 -

0.9000 -

0.8000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

O O & O '\ W‘L’L’L’b’b‘b‘bb\kbh‘:‘)‘)%%bb
\0\0\0\0\00 °®®\°\°\°\®\°\°\°®®®\°\o®®®°
@@@@@&@@@@@@@
bt

n;\g\ &‘6\ ':\ﬁ\ rf/\s\ S S

1+rrt ‘
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Se agora, para as mesmas expectativas de inflagdo, passarmos a utilizar para a variavel
juros nominais a média da taxa Selic apos reunides do Copom no trimestre (graficos 6 e
7), o resultado ¢ bastante distinto. Nestes casos, nota-se uma resposta agressiva do
Banco Central do meio de 2001 até o terceiro trimestre de 2002, com uma queda
bastante acentuada no trimestre seguinte. Esta resposta agressiva que teve inicio em
2001 pode ser interpretada como resposta as persistentes pressoes inflacionarias
existentes a época (crise energética e desvalorizacdo cambial) e aos provaveis efeitos
secundarios da crise de energia. No entanto, também ¢é observada nestes graficos a
mesma politica acomodativa ao final de 2002 e a posterior resposta agressiva ao longo

de 2003.

1.6000

1.5000 ~

1.4000 7

1.3000 LR
1.2000 1

1000 W

1.0000

0.9000

0.8000

\QQ\QQ\QQ\QQ\Q\@\@N\Q\&&&&&&&@@h®h®h\&\@®%\@\&\@\@\§)
RN A AR AR A \ NS AR AR NS AR AR AR A N R N R N N\ \ Y ARV AR AR N R AR SRR Ay
N AN SN A SIS SN A S SN A S SN AT S SN A A SNSRI

1+rrt

Gréfico 6 — Média da Selic ap6s reunides do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio construido com
base em expectativa Focus (média trimestral)
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base em expectativa Focus (média dos dias que antecedem Copom no trimestre)

Repetindo o exercicio que utiliza os dados de Selic um dia apods ultima reunido do
Copom no trimestre, mas agora com Expectativa Focus do dia que antecede o Ultimo
Copom no trimestre e do Relatorio de Inflagcdo (cenario de referéncia), nota-se 0 mesmo

resultado (vide graficos 8 e 9). No entanto, o aumento do coeficiente £ no meio de

2003 se d4 de forma mais acentuada nestes modelos. A elevagdo dos juros reais entre o
ultimo trimestre de 2002 e o primeiro de 2003 também se da de forma mais acentuada,
principalmente no caso da expectativa do Relatorio de Inflagdo. Isto provavelmente se
deve ao fato de tais expectativas serem construidas com base na taxa de juros vigente
apods a ultima reunido do Copom ¢ a taxa de cadmbio constante em patamar proéximo ao
dos dias que antecederam a reunido. Isto ¢, como houve um aumento de juros nominais
entre estes dois trimestres, a projecdo de inflagdo mantendo juros constantes gerou
expectativas de inflagdo muito menores, o que levou a esta elevacdo de juros reais mais
acentuada do que no caso da expectativa Focus, que ¢ baseada em expectativas de

mercado. Visando comprovar este resultado, foi testado também o modelo usando as
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. , . o 1 :
expectativas do relatorio com base no cenario de mercado'®. Tal expectativa, por sua
vez, leva em conta a trajetoria de juros e de cambio esperada pelo mercado até o tltimo

trimestre do ano seguinte. Entretanto, tal modelo apresentou o coeficiente p de

persisténcia de juros superior a um, o que torna o modelo explosivo e, portanto,

resolvemos abandona-lo.

Para estes casos ndo foram repetidos os exercicios com o uso da média da Selic apos as
reunides do Copom no trimestre, porque tais combinagdes estariam incorrendo em um
problema de inconsisténcia cronologica. Isto é, os juros devem ser decididos com base
em expectativas de inflagdo prévias e, nestes casos, ocorreria o contrario: a decisao de
juros estaria antecedendo a divulgagdo das expectativas. Poder-se-ia entdo utilizar uma
defasagem da expectativa de inflagdo na fung¢do, entretanto, como os resultados para a
média da Selic apds reunides do Copom no trimestre testados anteriormente ndo se

mostraram muito robustos, optou-se por dispensar tal estimacao.

Cabe notar ainda que a maior parte dos casos reportados foi testada também utilizando
os dados de Selic ao final do trimestre. Os resultados foram bastante similares aos
obtidos com o uso da Selic um dia ap6s a ultima reunido do Copom no trimestre e, por
1ss0, optou-se por ndo descrevé-los, e apresenta-los apenas no Apéndice A. No entanto,

sdo importantes por fornecerem robustez aos resultados.

' Vide grafico B1 do Apéndice B.
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Graéfico 8 — Selic um dia ap6s Ultima reunido do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio construido

com base em expectativa Focus (dia que antecede Gltimo Copom no trimestre)
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Graéfico 9 — Selic um dia ap6s ultima reunido do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio construido

com base em expectativa Relatério de Inflacdo (cenario de referéncia)
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Mudando a medida de Selic utilizada — passando para a taxa um dia ap6s o primeiro
Copom do trimestre — foram testados trés modelos, o primeiro com a expectativa Focus
no dia que antecede o primeiro Copom do trimestre (grafico 10), o segundo com a
expectativa do cendrio de referéncia do Relatorio de Inflagdo (grafico 11) e o ultimo do
seu cenario de mercado'” (grafico 12). Em todos eles também nota-se uma resposta
elevada a partir da metade de 2003. Entretanto, os casos da Focus e do cenario de

mercado do Relatorio apresentam dois picos bem definidos do coeficiente f: um no

terceiro trimestre de 2001 e outro no primeiro trimestre de 2003. Tais picos podem ser

atribuidos as duas crises — energética e de estresse — anteriormente citadas.

Outro fato observado ndo apenas nestes ultimos graficos, mas também em todos os
demais expostos anteriormente, ¢ uma tendéncia declinante do coeficiente durante o ano
de 2005 e a reversdao desta tendéncia a partir de 2006. De fato, em 2004, a economia
brasileira experimentou uma crise de crédito que gerou pressdes sobre a inflagdo. O
Banco Central entdo ajustou a meta de inflacdo para o ano seguinte de 4,5% para 5,1% e
deu inicio a um novo ciclo de elevagdes da Selic. No entanto, as expectativas de
inflagdo formadas pelo mercado s6 demonstram responder a esta politica a partir do
inicio de 2005'®. Com expectativas reduzidas e um cenario externo favoravel, o Banco

Central pode iniciar um periodo de redugdo de juros.

Em 2006, embora os juros mantenham a tendéncia de queda, nota-se em todos os
modelos uma elevagdo do coeficiente de resposta a inflagdo. Uma vez que os desvios da
inflacdo a meta estdao caindo, esta elevagao do coeficiente significa uma postura menos
cautelosa por parte da autoridade monetaria. Recorde-se que se trata de um ano de

elei¢cdes presidenciais.

7" As variaveis de expectativa de inflagdo do relatério foram incluidas com uma defasagem, de modo a
resolver o problema da inconsisténcia cronologica.

'8 A expectativa de inflagdo para o ano passou de 7,2% no tltimo trimestre de 2004 para 5,7% no
primeiro trimestre de 2005 de acordo com a pesquisa Focus no dia que antecede primeiro Copom do
trimestre, de 7,4% para 5,5% no caso do cenario de referéncia do Relatorio de Inflagdo, ¢ de 7,4% para
6,1% no cenario de mercado.
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Gréfico 10 — Selic um dia ap6s primeira reunido do Copom no trimestre (%oa.a.) e desvio construido
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Graéfico 12 — Selic um dia ap6s primeira reunido do Copom no trimestre (%oa.a.) e desvio construido
com base em expectativa Relatério de Inflagdo (cenério de mercado)



A tabela 1 resume os modelos estimados e os principais resultados:

Selic fim do
trimestre

Selic um dia
apas ultima
reunido do
Copom no
trimestre

Média Selic
apés
reunides do
Copom no
trimestre

Selic um dia
apoés
primeira
reuniao do
Copom no
trimestre

Tabela 1 — Modelos e resultados

Expectativa

Expectativa

E . Focus Focus (dia
xpectativa P
(média dias que
Focus
. que antecede
(média P
. antecedem Gltimo
trimestral)
Copom no Copom no
trimestre) trimestre)
Coeficiente
mais
elevado do
meio de
Resposta relativamente 2001 ao
constante. Queda do valor terceiro
do coeficiente ao final de | trimestre de
2002 e resposta mais 2002, com
agressiva em 2003 e 2004. queda
bastante
acentuada
no trimestre
seguinte.

Coeficiente mais
elevado do meio de
2001 ao terceiro
trimestre de 2002, com
queda bastante
acentuada no trimestre
seguinte.

Expectativa | Relatério de
Focus (dia Inflagcdo
que (dltimo
antecede trimestre do
primeiro ano -
Copom no cenario de
trimestre) referéncia)

A elevagao
tanto da
resposta

quanto dos

juros reais
em 2003 se

- da de forma

mais
acentuada.
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Relatério
de
Inflagao
(altimo
trimestre
do ano -
cenario de
mercado)

Modelo
explosivo
(p>1)

problema de inconsisténcia
cronolégica

Resposta elevada e constante a partir
do final de 2003. Nota-se dois picos no
valor do coeficiente: no terceiro
trimestre de 2001 e no primeiro

trimestre de 2003.
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5.2 Respostas de Longo Prazo

Para o caso de longo prazo, a razao ﬂ/ _p deve ser maior do que (1+rr,). Desta

forma, ¢ possivel analisar, também pelo método Time-Varying Parameter, como se da a
resposta no longo prazo ao desvio da inflacdo. Os coeficientes estdo reportados no

Apéndice C.
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6 CONCLUSOES

Segundo indica o principio de Taylor, o coeficiente de resposta dos juros nominais a um
desvio da expectativa de inflagdo em z+k em relacdo a meta deve ser maior do que um,
de modo que seja provocado também um aumento dos juros reais quando este desvio
for positivo. Entretanto, o presente trabalho buscou questionar esse principio por meio
do uso do método Time-Varying Parameters aplicado ao caso brasileiro, argumentando
que o coeficiente apenas maior do que um nio seria suficiente para que a politica fosse
considerada ndo-acomodativa. Para tanto, seria necessario que o coeficiente de resposta
fosse superior a um mais juros reais, valor apontado pelo presente estudo apos a

derivagdo da Regra.

Desta forma, buscou-se contrastar o coeficiente # da resposta ao desvio ao valor de
(I+77,) e ndo mais a unidade, como é comumente feito pela literatura. Buscando

fornecer robustez aos resultados, foi testada uma série de combinacdes de dados,
variando de acordo com a taxa de juros, com a expectativa de inflagdo ¢ com o
horizonte para o hiato de produto utilizados. Nestas combinagdes, o valor do coeficiente
encontrado foi bastante elevado. Em apenas duas tal coeficiente se apresentou abaixo de

(1+rr,), e, ainda assim, por um periodo de tempo bastante curto, o que nos leva a

questionar a robustez destes modelos. Por sua vez, resultados mais robustos nos
permitiram identificar caracteristicas do comportamento da autoridade monetaria na

conducao da politica monetaria no Brasil.

Foi observada uma resposta claramente ndo-acomodativa frente aos desvios da inflacao
a meta. Podem ser destacados trés fatos estilizados: uma resposta mais acentuada a
partir do meio de 2001, seguida por uma queda brusca ao final de 2002 e uma resposta
novamente agressiva do meio do ano de 2003 ao final de 2004. Enquanto o primeiro
fato foi identificado como uma resposta as pressdes inflaciondrias existentes a época,
principalmente por conta da crise energética, o segundo e o terceiro sdo devidos a crise
de estresse ocorrida a época das elei¢cdes presidenciais. Nesta, a fim de evitar maiores
custos para a economia, o Bacen resolveu ndo adotar uma politica agressiva de imediato

e alterou a meta de inflagdo para os anos seguintes, diluindo o ajuste. Além disso,
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sinalizou ao mercado que a politica econdmica teria uma condugao bastante ortodoxa, o

que fez com que as expectativas de inflacao fossem reduzidas.

Outro resultado a ser destacado ¢ o aumento no coeficiente de resposta em 2006,
revertendo a tendéncia de queda que vinha sendo observada desde 2005. Uma vez que o
movimento dos juros ¢ do desvio da inflacdio a meta ¢ de queda, tal resultado pode

indicar uma politica monetaria menos agressiva em um ano eleitoral.
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Apéndice A: Modelos utilizando dados de taxa Selic (%a.a.) ao final do trimestre
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Apéndice B: Modelos explosivos
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Apéndice C: Coeficientes de Longo Prazo
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Gréfico C1 - Selic um dia apo6s Gltima reunido do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio construido
com base em expectativa Focus (média trimestral)
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Graéfico C3 - Média Selic ap6s reunides do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio construido com
base em expectativa Focus (média trimestral)
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Graéfico C4 - Média Selic ap6s reunides do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio construido com
base em expectativa Focus (média dias que antecedem Copom no trimestre)
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Gréfico C7 - Selic um dia ap6s primeira reunido do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio
construido com base em expectativa Focus (dia que antecede primeiro Copom no trimestre)
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Gréfico C8 - Selic um dia ap6s primeira reunido do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio
construido com base em expectativa Relatério de Inflagdo (cendario de referéncia)
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Grafico C9 - Selic um dia apds primeira reunido do Copom no trimestre (%a.a.) e desvio
construido com base em expectativa Relatorio de Inflagio (cenario de mercado)
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