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RESUMO

Este trabalho investiga mudangas na condugdo da politica monetdria pelo Banco Central do Brasil no pe-
riodo 2005 a 2019, bem como avalia as diferentes posturas da autoridade monetaria apds tais mudangas.
A Regra de Taylor proposta considera a taxa de juros natural a partir da metodologia de economia aberta
e pequena para o Brasil. Foram utilizados testes de Bai-Perron para estimacdo de datas de quebras estru-
turais, e os parametros da fun¢do de rea¢do do Banco Central foram estimados pelo Método de Momentos
Generalizado (GMM). Os resultados apontam trés periodos de condugdo da politica monetdria brasileira.
O primeiro coincide com a gestao de Henrique Meirelles e o inicio da gestdo de Alexandre Tombini, carac-
terizado por agressivo controle inflaciondrio. O segundo corresponde a gestdo de Tombini entre o segundo
semestre de 2011 e o primeiro semestre de 2015, momento em que o Banco Central reduziu sua reagdo
a inflagdo. Finalmente, o terceiro periodo de meados de 2015 ao final de 2019, que corresponde a atual
recessdo, é marcado por um aumento inicial dos juros e, depois, por uma forte reducio dos juros, com a

autoridade monetdria aumentando sua reagdo ao hiato do produto.

ABSTRACT

This paper investigates changes in the conduct of monetary policy by the Central Bank of Brazil in the
period 2005 to 2019, as well as assesses the different postures of the monetary authority after such chan-
ges. The proposed Taylor Rule considers the natural interest rate based on the open and small economy
methodology for Brazil. Bai-Perron tests were used to estimate dates of structural breaks, and the parame-
ters of the Central Bank reaction function were estimated by the Generalized Method of Moments (GMM).
The results point to three periods of conduct of the Brazilian monetary policy. The first coincides with the
administration of Henrique Meirelles and the beginning of the administration of Alexandre Tombini, cha-
racterized by aggressive inflationary control. The second corresponds to Tombini’s administration between
the second half of 2011 and the first half of 2015, when the Central Bank reduced its reaction to inflation.
Finally, the third period from mid-2015 to the end of 2019, which corresponds to the current recession,
is marked by an initial increase in interest rates and then by a sharp reduction in interest rates, with the

monetary authority increasing its reaction to the output gap.
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1 INTRODUCAO

Em seu artigo seminal, Taylor (1993) propde que a politica monetaria conduzida pelo FED obedece a
uma regra algébrica simples, consistindo em uma combinag¢@o linear da taxa de inflacdo, da taxa natural
de juros', do desvio da inflacio em relacdo a uma meta e do desvio do produto em relagio ao produto
potencial. Apesar da simplicidade, a relagdo proposta por Taylor explicou muito bem o comportamento da
taxa de juros americana no periodo 1987 a 1992, de modo que a regra passou a ser conhecida como Regra
de Taylor. Estudos posteriores, como Clarida, Gali e Gertler (1998) e Judd e Rudebusch (1998), refinaram
o modelo de Taylor, ao permitirem a inclusio de varidveis de expectativas e a andlise de mudancas da regra

monetdria a partir de mudangas na presidéncia do FED, respectivamente.

Em 1999, com a adog¢@o do cadmbio flutuante e a definicdo do Regime de Metas de Inflacdo, o objetivo
primério da politica monetdria no Brasil passou a ser o controle inflaciondrio. E, com os estudos seminais

ja publicados, diversas pesquisas’

nas dltimas duas décadas buscaram avaliar o comportamento da politica
monetdria a partir de estimagdes de Regras de Taylor. Formulag¢des de modelos distintos, bem como adogdo
de varidveis diferentes, conduziram a controvérsias entre alguns resultados desses trabalhos; por outro lado,

héa aparente concordancia em relag@o a outras conclusdes.

Com relagio as controvérsias, alguns trabalhos® apontam que o Banco Central do Brasil nio conside-
rava a taxa de cAmbio na adocdo da taxa bésica de juros (Selic). Outros estudos®, no entanto, indicam que
a autoridade monetdria considerava choques cambiais na defini¢do dos juros de curto prazo. Entretanto, os
estudos’ que analisavam a postura da politica monetaria nas gestdes de Henrique Meirelles (2003-2010) e
de Alexandre Tombini (2011-2016) convergem na conclusio de que, além de existirem mudangas na regra
monetdria entre as duas gestdes, o Banco Central do Brasil na presidéncia de Tombini passou a ser menos

reativo a inflagdo.

De fato, na Figura 1 € possivel verificar que todas as taxas de inflacdo anuais para o periodo 2011-2014
permaneceram bastante préximas ao limite maximo aceito para a inflagdo, definido a partir de um intervalo
de 2% acima da meta estabelecida anualmente. Trata-se de uma possivel indicacdo de que a autoridade
monetdria nao buscou de fato o centro da meta, exercendo uma politica monetédria menos firme no combate
a inflagdo. Isso sugere uma mudanca na condugdo da politica monetdria em relacdo ao periodo anterior,
2005-2010, no qual as taxas de inflacdo anual terminaram préximas as respectivas metas. Ainda, o pico
inflaciondrio do ano de 2015 também sugere outra mudanga de postura da autoridade monetaria, a qual

aparentemente empreendeu relevante busca ao centro da meta a partir de 2016.

Este estudo, portanto, tem como objetivo avaliar a existéncia de mudancas na conducdo da politica

' a taxa de juros real consistente com a equalizacdo do produto com seu nivel potencial e com a estabilizaco da inflago.
Taylor (1993) assume juros natural constante e igual a 2%.

2Como sugestdes de trabalhos, Minella et al (2003), Holland (2005), Soares e Barbosa (2006), Neto e Portugal (2007), De
Oliveira et al (2013), Barbosa, Camélo e Jodo (2016), Medeiros, Portugal e Aragén (2016).

*Minella et al (2003), De Oliveira et al (2013).

4Soares e Barbosa (2006), Neto e Portugal (2007), Lima et al (2007) (1), Barbosa, Camélo e Jodo (2016), Medeiros, Portugal
e Aragén (2016) (2), Palma (2017) (3).

SBarbosa, Camélo e Jodo (2016), De Jesus e Lopes (2017).



Figura 1.1: Inflacdo e meta no periodo 2005 a 2019
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil

monetdria pelo Banco Central do Brasil no periodo 2005 - 2019, bem como avaliar o perfil da politica
monetéria apds cada modificacdo.

A amostra consiste em séries temporais de varidveis relevantes nas especificacdes recentes da Regra
de Taylor, como a taxa de juros de curto prazo (Selic), a taxa natural de juros, a taxa de inflacdo, a taxa
de inflag@o esperada para os préximos 12 meses, o hiato do produto e a taxa de cAmbio real. As séries

utilizadas apresentam periodicidade mensal.

Inicialmente, serd realizado um teste de quebras estruturais proposto por Bai e Perron (1998, 2003), a
partir de uma formulag@o da Regra de Taylor. O teste de Bai-Perron possibilita a estimacio das datas de
mudancas dos pardmetros da Regra de Taylor. Serdo incluidas varidveis dummy de inclinagdo de acordo
com as datas obtidas, e a Regra de Taylor serd estimada a partir do Método dos Momentos Generalizados
(GMM). Finalmente, serdo analisadas as estimativas obtidas, de modo a avaliar as mudancas de comporta-

mento da autoridade monetdria ao longo do tempo.

Este trabalho estd organizado em quatro se¢des, além desta introducdo. Na se¢do 2, ¢ realizada uma
revisdo de literatura com trabalhos aplicados para outros paises e para o Brasil, o foco deste trabalho. A
metodologia é explicada na se¢do 3, sendo definida a Regra de Taylor adotada como modelo empirico,
além de uma breve descricdo dos dados, do teste de quebra proposto e da técnica utilizada na andlise
das estimativas. Na secdo 4, os resultados s@o apresentados e, finalmente, na se¢do 5 sdo sumarizadas as

conclusoes.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 A REGRA MONETARIA DE TAYLOR

Em meio a discussdo regra versus discricionariedade na condugdo da politica monetdria, Taylor (1993)
(4) propde uma regra de politica monetéria que relaciona a taxa de juros do FED 2 inflacdo defasada', ao
hiato do produto? e ao desvio da inflagio em relagio a uma meta. A meta de inflagio adotada no estudo
é de 2% e o produto potencial é definido como uma tendéncia de crescimento real do PIB americano de

2,2% ao ano. A regra ¢ expressa por:

J’If = TM—1 T 0. -:H__,Fr + 0, -'-jf?l_f — EJ + 2

onde i; € a taxa de juros do FED, m;_; € a taxa de inflacdo defasada e y; é o hiato do produto.

Na expressdo adotada, considera-se a taxa de juros natural igual a 2%, na qual a inflacdo se iguala a sua
meta e o hiato do produto é nulo. Ainda, assume-se que os coeficientes do desvio da inflacdo em relagdo a

meta e do hiato do produto sdo iguais.

E importante ressaltar que tais valores de varidveis e de parimetros nio foram obtidos a partir de
uma estimacdo. No entanto, ainda assim a regra adotada se ajusta muito bem ao desempenho da politica
monetdria americana no perfodo 1987 a 1992. Esse resultado surpreendente fez com que a relagio proposta

ficasse conhecida como Regra de Taylor.

Indo além da proposta inicial, a qual era puramente empirica, Svensson (1997) (5) propde uma base
tedrica para a Regra de Taylor. O autor indica que a regra constitui uma solucio de um problema de oti-
mizacdo com restricdo, no qual o banco central minimiza uma fun¢do quadrética de perda. As restri¢des
representam a estrutura geral da economia e os mecanismos de transmissdo da politica monetéria, sendo
expressas por uma Curva IS, uma Curva de Phillips e uma equacao de paridade descoberta de juros. A so-
lucdo desse problema de otimizacao, entdo, consiste na Regra de Taylor ou fun¢éo de reag@o da autoridade

monetaria.

Clarida, Gali e Gertler (1998) (6) realizam um estudo empirico, estimando uma versdo modificada da
Regra de Taylor original para seis economias avangadas (Alemanha, Japdo, EUA, Reino Unido, Franca e

Itdlia) classificadas em dois grupos. A Regra de Taylor utilizada tem abordagem forward-looking:
iy =i+ B(E[msn|] —77) + 7 (E[V:]Q] - Y]

onde i; é a meta do banco central para a taxa de juros nominal de curto prazo, i € a taxa de juros nominal de
equilibrio de longo prazo, 74, € a taxa de inflacdio entre os periodos t e t+n, Y; € o produto real, e 7* e Y,*
sdo a meta de inflacdo e o produto potencial, respectivamente. Ainda, FE trata-se do operador de esperanca
e (), representa o conjunto de informagdes disponivel ao banco central no periodo em que o mesmo define

a taxa de juros.

"'Utilizada por Taylor (1993) como proxy para inflagio esperada.
Desvio percentual do produto real em relagio ao produto potencial.



Os autores destacam que, se 3 > 1, o incremento da taxa nominal de juros leva a aumento da taxa real,
de modo que a mesma estabiliza a inflagdo. Caso contrério, se 3 < 1, a taxa nominal de juros se acomoda
ainflacdo. A condicdo 3 > 1 constitui no Principio de Taylor, necessaria para que a politica monetdria seja

combativa a inflagcdo.

Considerando que o banco central ajusta os juros de forma gradual, os autores adotam a seguinte

dindmica de ajustamento:
iv = (1 — p)iy + piy_1 + 1y
onde o pardmetro p € [0,1] determina o grau de suavizag@o no ajuste de juros.

Ainda, definindo o =i - B 7* e y; = Y; - Y}*, a equag@io da meta de taxa de juros nominal fica:

i; = a+ AE[mn|) + v Ely

0]

Combinando-se a equacdo da meta da taxa de juros com a da dinimica de ajustamento, e substituindo as

varidveis ndo observaveis de previsao por varidveis observadas, obtém-se o modelo estimado pelos autores:

iy = (1= pla+ (1= p)Bmn + (1= plyye + pir—1 + 5
Para a estimagdo dos pardmetros [3, 7, p € «, foi utilizado o Método dos Momentos Generalizados
(GMM), com os dados apresentando periodicidade mensal. O estudo conclui que o Banco Central da Ale-
manha, o Banco do Japdo e o FED apresentam postura forward looking, todos apresentando uma postura
agressiva em relacdo ao combate a inflacdo (principalmente o Banco do Japao, definido pelos autores como
adotando um "sistema de metas de inflacdo puro"). Para Reino Unido, Francga e Itdlia, no entanto, os auto-
res suspeitam de erro de especificacio devido as elevadas estimagdes das taxas de juros reais de equilibrio

de longo prazo para esses paises.

O trabalho de Judd e Rudebusch (1998) (7) testa a hipdtese de mudanca de postura da politica monetaria
americana a partir de mudang¢a dos mandatos de presidentes do FED. A amostra do estudo € entdo dividida
em trés periodos: 1970 a 1978, correspondente a gestdo de Arthur Burns; 1979 a 1987, correspondente
a gestdo de Paul Volcker; e 1987 a 1997, correspondente a gestdo de Alan Greenspan. Ou seja, as trés

subamostras sao definidas a priori, apresentando tamanhos semelhantes.

A partir da defini¢do das trés subamostras, os autores estimam uma Regra de Taylor para cada uma
delas, de modo a avaliar a postura de cada presidente do FED. Utilizando uma versdao modificada da Regra

de Taylor original, o trabalho define a meta de juros de curto prazo do FED como

it =m+ 7+ M(m =) + Aoy + Ay
onde i; € a meta de juros de curto prazo do FED, 7; € a taxa de inflagdo no periodo t, 7 é a taxa de
juros real de equilibrio, 7* é a meta de inflaco, e y; e y;—1 sdo os hiatos do produto no periodo t e t-1,

respectivamente.

Assim como Clarida, Gali e Gertler (1998), os autores propdem uma dindmica de ajustamento de juros,

expressa por



Aiy =1 ':*’: — i) + pAi

Aplicando a equacdo da meta de juros do FED na dindmica de ajustamento proposta, os autores deter-

minam a equagdo de reacdo da autoridade monetdria a ser estimada:

Ady = yoo —yipp + (1 + M)m+vhay + YAy + pAipg

onde o = 7 - \y*. Como a taxa de juros real de equilibrio (7) e a meta de inflacdo (7*) estdo combinados
em uma constante («), eles ndo podem ser determinados separadamente. Dessa forma, os autores elaboram
os resultados das estimacdes da fungdo de reacdo a partir de uma variedade de valores assumidos por
essas duas varidveis. A estimacdo € realizada com Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), com dados de

periodicidade trimestral.

O estudo conclui que, de fato, a politica monetaria se comportou de formas diferentes para cada man-
dato do FED. No periodo Greenspan, a Regra de Taylor proposta se ajusta bem ao comportamento da taxa
de juros do FED. No periodo Volcker, o coeficiente de suavizag@o de juros ndo € estatisticamente signifi-
cante, indicando uma agressiva rea¢do a inflacdo. Finalmente, no periodo Burns os autores concluem que

a politica monetdria € de total acomodacio a inflacdo.

2.2 REGRA DE TAYLOR NA ECONOMIA BRASILEIRA

Como primeiro trabalho empirico brasileiro relevante, Minella et al (2003) (8) estima uma Regra de
Taylor na abordagem forward looking. A fungdo de reacdo proposta relaciona a taxa de juros de curto
prazo a desvios das expectativas de infla¢cdo em relag@o a meta, ao hiato do produto e a movimentos da taxa
de cAmbio nominal, além de permitir alguma suavizacdo nas mudancgas das taxas de juros:

e

iy =iy + (1 — aq)(ag + D + agy 1 + oy ey

onde i; € a taxa Selic decidida pelo Comité de Politica Monetéria (Copom), Ae;_1 € a varia¢do da taxa de
cambio nominal defasada, e D; representa uma média ponderada dos desvios das expectativas de inflagdo
em relacdo as respectivas metas®. Para as expectativas de inflacio, os autores utilizaram duas medidas:
a estimada pelo Banco Central do Brasil (divulgada em seus relatérios trimestrais) e as expectativas de

inflacdo do mercado (institui¢des financeiras e firmas de consultoria).

A amostra é formada por dados mensais de julho de 1999 a dezembro de 2002. Para o célculo do hiato

do produto?, determinou-se o produto potencial da economia brasileira através de um Filtro HP.

Os autores concluem que o Banco Central do Brasil adotou no periodo considerado uma postura
forward looking, reagindo agressivamente aos desvios de inflacdo e realizando ajustes da taxa bésica de
juros de modo bastante gradual. Outra conclusdo importante € que a taxa de cAmbio nominal mostrou-se

ndo significativa quando incluida como varidvel explicativa.

30s autores consideram os desvios da inflagio esperada para o ano corrente e para o ano seguinte, com os pesos da média
ponderada sendo inversamente proporcionais ao nimero de meses restantes no ano corrente. A formulagdo proposta para o desvio
< 12— j . A .
éD;= ( 12” (Ejme - i) + {5 (EjT41 - miyq), onde j indexa o més e ¢ indexa o ano corrente.

4Como proxy do produto atual, o estudo utilizou a produgo industrial mensal medida pelo IBGE.




Holland (2005) (9) se baseia na fun¢@o de reacdo proposta por Clarida, Gali e Gertler (1998) para
testar a hipétese de existéncia de fear of floating® por parte do Banco Central do Brasil. Dessa forma, o
autor acrescenta a taxa de cambio real ao modelo utilizado, a fim de verificar se o Banco Central utiliza
seu instrumento de politica monetdria para responder a choques cambiais. Trata-se simplesmente de uma
extensdo do modelo de Clarida, Gali e Gertler (1998):

i =(1— ﬁ:”:ﬂ LN -'iE[?Tf—n””f:‘ T “.-E[.f}fm.'] —f.;'E[qflil'f] + ply_1 + 1y

onde ¢, € a taxa de cambio real no periodo t.

Para a mensuracio do produto, utiliza-se o indice de produgao industrial ajustado sazonalmente e, na
obtencdo do produto potencial, suaviza-se o logaritmo natural da produ¢do industrial utilizando tanto a
tendéncia linear quanto o Filtro HP. O autor, entfo, realiza a estimagdo de Regras de Taylor distintas, ora
com o hiato do produto determinado por tendéncia linear, ora com o hiato determinado por Filtro HP. O
estimador aplicado é o GMM. Os dados apresentam periodicidade mensal, de julho de 1999 a janeiro de
2005.

O estudo conclui que, no periodo analisado, o Banco Central do Brasil reagiu mais fortemente a infla-
¢do® comparativamente a outros bancos centrais, sugerindo que a autoridade monetéria buscava construir
sua credibilidade’. Conclui-se também que o Banco Central niio respondeu a choques cabiais reais, de
modo que ndo sofreu de fear of floating. Entretanto, os resultados mostram que a autoridade monetaria
reagiu a depreciacdes nominais, indicando que o Banco Central se preocupava mais com a instabilidade
financeira do que com desalinhamentos na taxa de cAmbio real de longo prazo.

O trabalho de Soares e Barbosa (2006) (10) estima uma Regra de Taylor para o Brasil no periodo 1999

8 € a meta

a 2005, com a abordagem inédita de considerar a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo
de inflacdo como varidveis no tempo. A partir da determinacio da economia brasileira como uma economia
aberta e pequena, a proxy para a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, variando no tempo, € obtida
a partir da soma do juros real do FED com o risco-pafs’. A meta de inflagio, também variando no tempo,

é a meta anunciada pelo Banco Central.

A formulacdo da meta da taxa de juros do Banco Central € a utilizada por Clarida, Gali e Gertler (1998)
com a inclusio da taxa de cAmbio real, e a dindmica de ajustamento € a utilizada por Judd e Rudebusch
(1998). Combinando-se as duas equagdes, os autores obtém uma Regra de Taylor para uma taxa de juros

real de equilibrio de longo prazo constante:

Aiy = oo — (i1 — ™)) + OB(Mpen — ) + Oy + Oaue—1 + OAAg —

Agi—1) + pAiy

Considerando-se a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo () como variando no tempo, a Regra

SPaises que apresentam fear of floating utilizam intensivamente a taxa de juros e as reservas internacionais para limitar a
volatilidade da taxa de cambio.

80 coeficiente do desvio da inflagio é bem superior 4 unidade e significativo estatisticamente, obedecendo ao Principio de
Taylor.

"Holland (2005) aponta que, no periodo 1995 a 2005, as varidncias das taxas de inflacdo sdo extraordinariamente altas. Além
disso, as metas de inflagdo ndo foram cumpridas nos anos de 2001, 2002 e 2003. Esses dois fatores, para o autor, afetaram a
construcéo de credibilidade do Banco Central.

8Taxa natural de juros.

°A proxy utilizada para o risco-pais é a taxa de risco do C-Bond.



de Taylor proposta é:

Aty = =0ty — ) — ) + OB Mpapn — T ) + Oy + O2yi—1 + OAAgy —

Agi—1) + pAip

Os autores, entdo, estimam os pardmetros de curto prazo para cada Regra de Taylor e, a partir deles,
obtém os respectivos pardmetros de longo prazo. A metodologia de estimacdo dos parimetros sdo os

Minimos Quadrados de Dois Estagios.

Nos resultados, o estudo aponta que o Banco Central reagiu agressivamente ao desvio das expectativas
de inflacdo em relacdo a meta, com as estimativas dos parametros do desvio (1,57 < 5 < 3,54) inseridas
nos limites dos valores obtidos em outros trabalhos. A varidvel transformada da taxa de cambio real
é significante em todas as regressdes, diferindo de outros estudos'’ que nio encontraram significncia
estatistica para o coeficiente de variacdo da taxa de cAmbio real. Ainda, o trabalho ndo rejeita a hipdtese
de que a taxa de juros natural varia ao longo do tempo, o que é condizente com uma economia aberta e

pequena.

Sendo um dos primeiros estudos a buscar evidéncias de mudangas de condugdo de politica monetéria
definida por uma Regra de Taylor, Neto e Portugal (2007) (11) analisam o periodo 1999 a 2006, corres-
pondente a gestdo de Arminio Fraga (1999 - 2002) e a de Henrique Meirelles (2003 - 2006). Para tal, os
autores utilizam varidvel dummy igual a um para o periodo correspondente a presidéncia de Meirelles e
igual a zero para o restante da amostra. Os autores ndo utilizam uma medida para a taxa de juros natural,
e sim a taxa bdasica de juros defasada em dois periodos. O estudo conclui que houve continuidade da po-
litica monetdria entre as duas gestdes, ja que as estimativas de coeficientes das varidveis que capturavam

mudangas na conducdo da politica foram rejeitadas estatisticamente.

De modo anélogo, o trabalho de De Oliveira et al (2013) (12) investiga a presenca de mudangas na
condugdo da politica monetéria no periodo 2000 a 2011. A proposta dos autores € buscar evidéncias de
que houve modificacdes na dindmica de definicdo da taxa Selic pelo Banco Central, pressupondo que tal
definicdo segue uma Regra de Taylor linear. A fun¢do de rea¢do do Banco Central que o estudo procura

estimar é:

it = Bo+ 1D} + Bayr—z + F3lei_1 + prig—1 + paip—2 + &

onde i; € a Selic mensal no periodo t, D;; € o desvio da inflagdo em relagdo a meta definido em Minella
et al (2003), y;_o consiste no hiato do produto defasado em dois periodos e Ae;_; é a variagdo da taxa de

cambio nominal no periodo t-1.

Como os juros de curto prazo determinam efeitos futuros, os autores definem os coeficientes da politica

Bi

monetdria de longo prazo como ; = [ ——"

, para i=0,1,2,3. Assim, é necessario que y; > 1 para que o
Principio de Taylor seja satisfeito.

No entanto, ao invés de verificar mudangas na regra monetéria através da adogdo de dummies ou da
separacdo temporal a priori em subamostras, De Oliveira et al (2013) utiliza a metodologia de Bai e
Perron (1998) (13), a qual estima datas desconhecidas de quebras estruturais definidas por mudangas nos

""Minella et al (2003), Holland (2005).



coeficientes da Regra de Taylor. No trabalho, o teste de Bai-Perron estima duas datas de quebra: fevereiro
de 2004 e outubro de 2007.

A partir das duas datas estimadas, a amostra € dividida em trés subamostras e, entdo, estima-se a Regra
de Taylor para cada uma delas, através do GMM com a matriz HAC (Newey-West)!!'. Os autores concluem
que a postura da autoridade monetdria para o controle inflaciondrio foi forte no periodo, com o hiato do
produto apresentando pouco impacto na determinagao da taxa de juros. Outro resultado importante é que

os coeficientes da variagdo da taxa de cAmbio nominal ndo se mostram estatisticamente significativos.

Barbosa, Camélo e Joao (2016) (14) estimam uma Regra de Taylor para a economia brasileira no
periodo 2003 a 2015, utilizando uma série estimada da taxa de juros natural. Ainda, os autores testam a
hipdtese de mudanga nos parametros da funcdo de reagdo do Banco Central durante o primeiro mandato da
presidente Dilma Rousseff (2011 - 2014)'2.

Os autores estimam a taxa de juros natural para o Brasil, varidvel no tempo, através da metodologia
de uma economia pequena e aberta'. Portanto, a taxa de juros natural brasileira depende da taxa de juros
internacional'*. O trabalho elabora algumas séries candidatas a taxa de juros natural, destacando que, em
uma economia aberta e pequena, a taxa de juros natural é dada pela taxa de juros internacional acrescida

de uma medida de risco soberano e de uma mensuracéo do risco cambial'>.

A pesquisa, entdo, acrescenta duas importantes modificacdes a Regra de Taylor. Primeiro, a taxa de
juros natural varia no tempo e depende da taxa de juros internacional. Segundo, os autores consideram
que a taxa de cambio é uma varidvel importante nas decisdes de politica monetaria, de modo que alguma
transformacdo do cdmbio tenha que ser incluida na fun¢do de reagdo do Banco Central. Os autores apontam
que esse fator de choque cambial deve ter média zero no longo prazo, de modo que a taxa de juros nominal,
no equilibrio de longo prazo, se iguale ao juros natural mais a inflacdo. Desse modo, a taxa de cdmbio a
ser incluida na regra monetdria € a real. A inclusdo de uma transformacdo do cAmbio nominal na Regra de

Taylor, para os autores, consiste em um erro de especificacdo.

A especificagdo da meta de juros do Banco Central é baseada em Soares e Barbosa (2006) e a dindmica
de ajustamento de juros € a definida por Judd e Rudebusch (1998):

iy = Pt T+ By (T — ) + Boye + By + PalAq,
Aty = }'llf*": — 1) + pAiy

Combinando-se as duas equacdes, e renomeando os parametros, é obtida a equacgao a ser estimada:

A aplicagdio da matriz HAC visa corrigir problemas de autocorrelacio e de heteroscedasticidade nos residuos do modelo.

1205 autores indicam que a iniciativa para testar a hipétese é a constatacio de que, no periodo 2011 a 2014, as taxas anuais de
inflagdo permaneceram préximas ao limite mdximo permitido pelas respectivas metas.

130s autores apontam que o fato da economia brasileira ser considerada fechada nio justifica a metodologia de uma economia
fechada para a estimag@o da taxa de juros natural para o Brasil.

“De acordo com a metodologia de uma economia aberta e pequena, os titulos piblicos brasileiros devem, por arbitragem,
pagar os mesmos juros dos titulos em ddlares acrescidos de um risco cambial.

150s autores apontam que a taxa efetiva do FED acrescida dos pontos-base do EMBI BR e do cupom cambial de um ano é
uma boa métrica para a taxa natural brasileira. A Libor acrescida dos pontos-base do EMBI BR e do cupom cambial de um ano
também ¢ indicada como uma boa medida para a taxa de juros natural brasileira. Os autores utilizam um Filtro HP para eliminar
flutuacdes volateis dessas séries.
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Ady = (A +m— i) Fon(my —77) Fagy oy + asAg + ag iy +5

onde 51 = 3—? consiste no coeficiente do desvio da inflacéo, e fo = Z—f trata-se do coeficiente do hiato do

produto.

Os autores, para detectar mudancas na funcdo de reag¢do durante o primeiro mandato de Dilma Rousseff,
acrescentam uma varidvel dummy relativa ao periodo janeiro de 2011 a dezembro de 2014. O estimador
adotado € 0 GMM. Para a taxa de juros natural, a métrica adotada na estimacgao € a definida pela taxa real

do FED acrescida dos prémios do risco-pais e risco cambial.

O estudo conclui que, de fato, a funcio de reagdo do Banco Central foi modificada no primeiro governo
Dilma. O coeficiente do desvio da inflagdo (31) muda de 5,2 no Governo Lula para somente 0,4 no Governo
Dilma. O coeficiente do hiato do produto (32), por sua vez, aumenta de 1,7 para 4,0 no Governo Dilma.
E possivel concluir, portanto, que no periodo 2011 a 2014 a autoridade monetdria era menos avessa 2
inflac@o, além de privilegiar varidveis reais como o produto e o emprego. Tal conclusdo é compativel com
o fato das taxas de inflacdo do mesmo periodo se situarem muito préximas ao limite maximo definido pelas

metas anuais.

Ainda, o estudo conclui que a taxa de cambio real é considerada pela autoridade monetdria na sua
escolha de juros, dado que o coeficiente da variacdo mensal da taxa de cambio real mostra-se significante.
Finalmente, os autores ressaltam a importancia da metodologia adotada, de forma que a taxa de juros
natural variando no tempo e a hipétese de economia aberta e pequena ndo podem ser ignoradas em trabalhos

sobre politica monetdria no Brasil.



3 METODOLOGIA

3.1 MODELO EMPIRICO

A funcdo de reacdo da autoridade monetdria a ser estimada por este trabalho € obtida a partir da especi-
ficacdo de Soares e Barbosa (2006) para a meta de juros do Banco Central e da dindmica de suavizagéo de
juros de Clarida, Gali e Gertler (1998). A meta para a taxa de juros do Banco Central (z}) € entdo expressa

por:
o — — P (n_r: i b - -
-llr =TT - -'J]'L.llr — J - Y T ﬂ&qf

onde 7; € a taxa natural de juros, 7 € a taxa de inflacdo no periodo t, 7y — 7} € o desvio no periodo t da

expectativa de inflacdo em relagdo a meta, y; € o hiato do produto e Ag; € a varia¢@o centesimal da taxa de

cambio real na forma logaritmica.

A dindmica de suavizacdo, baseada em Minella (2002) (15), é definida por:
iy = prig—1 + paip_o + (1 — p1 — pa)i] + 14

onde p; e ps sio coeficientes de suavizacdo' da taxa de juros do Banco Central, com p1 + ps < 1.

Substituindo a equacio da meta de juros na dindmica de suavizacdo, obtém-se a funcdo de reacdo da

autoridade monetaria a ser estimada:

iy = iy + andy_g + ag(F + M) + rt-]':ﬂ_fr: - TT?‘ + asyy + ag g + vy

A partir das estimativas da fun¢do de reacdo, € possivel obter os coeficientes do Banco Central rela-

cionados ao desvio da inflacdo, ao hiato do produto e ao choque cambial, expressos por 8 = 1_0?;74_%,
v = 17(;’;757&2 ed = 17;;7‘)70(2 respectivamente. Esses coeficientes, portanto, indicardo a postura da

autoridade monetdria em relagdo as varidveis consideradas na determinacgdo de sua taxa de juros.

A taxa natural de juros é definida de acordo com Barbosa, Camélo e Jodo (2016), seguindo a metodo-

logia de economia pequena e aberta para a economia brasileira:

- __ _FED —
f’“f—}“r _qu_n'f

onde rf ED ¢ a taxa real (efetiva) do Federal Reserve, e € a variavel de risco-pais e 7; € a variavel de risco
cambial.

Ainda, este trabalho apontard as datas de mudangas dos pardmetros da Regra de Taylor através da
metodologia de Bai e Perron (1998, 2003) (16). As datas estimadas serdo acrescentadas ao modelo por

meio de varidveis dummy correspondentes aos periodos definidos pelas datas:

'As estimacdes que utilizam uma defasagem para a taxa de juros geralmente apresentam correlacio serial dos residuos; esse
problema, de acordo com Minella (2002), é resolvido com a utilizagdo de duas defasagens.
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iy = oty + Djoqiyy + awiy_o + Diagiy o+ ag (7 +m) + Djog (7 +m) +
g (my — )+ Djou(my — ) + asye + Djasyr + e Aqe + Djos Aqe + =4

com D; = 1 se a observacdo corresponder ao periodo j, e D; = 0 caso contrrio; com j = 2,....,k + 1

indicando a ordem do periodo na amostra, do mais antigo ao mais recente, para k datas de quebra estimadas.

De maneira andloga ao definido para a funcio de reagcdo da autoridade monetéria, os coeficientes do

Banco Central relacionados ao desvio da inflag@o, ao hiato do produto e ao choque cambial sdo expressos,
a4+D]~a4 - a5+Dja5 e 5 _ a6+Dja6
1—(a1+Dja1)—(oz2+Dja2)”y ~ 1—(au+Djar)—(ae+Djaz) T 1—(a1+Djar)—(az+Djaz)’

respectivamente, por 3 =

para cada periodo j.

3.2 DADOS

Os dados utilizados apresentam periodicidade mensal. Para a taxa de juros nominal, utilizou-se a média
de valores da Selic anual definida pelo Copom. Quanto aos valores esperados de inflacdo, para cada més
foi utilizada a mediana das expectativas suavizadas de inflagio acumuladas para os préximos 12 meses”.
A meta de inflacdo € a meta definida anualmente pelo CMN. E, para a taxa de cAmbio, é utilizado o indice
da taxa de cambio real efetiva, baseado no IPCA. Esses dados foram coletados no Sistema Gerenciador de

Séries Temporais do BCB.

A taxa de inflacdo utilizada € a variacdo percentual de 12 meses do IPCA, obtida na base de dados do
IBGE. O hiato do produto utilizado é determinado pela IFI (Institui¢do Fiscal Independente), baseado na
abordagem de Fungio de Producio com incorporacio de Ferramenta de Plausibilidade® A escolha de tal
métrica é devido a criticas recentemente realizadas ao Filtro HP na mensuracio do hiato do produto*. Os

dados do hiato do produto estdo disponiveis nas estatisticas do portal da IFI.

A série da taxa natural de juros € calculada de acordo com Barbosa, Camélo e Jodo (2016), a partir
da taxa de juros efetiva do FED acrescida dos pontos-base do EMBI+ (medida de risco-pais) e do cupom
cambial limpo de um ano (medida de risco cambial), com a extragcdo da tendéncia de longo prazo através
do Filtro HP com parametro de suavizagdo mensal (A = 14400). Os juros efetivos (reais) do FED foram
obtidos nos dados do Federal Reserve Bank de St. Louis, a série do EMBI+ foi obtida no Ipeadata e o

cupom cambial limpo estd disponivel no banco de dados da B3.

A Figura 3.1 ilustra a evolucio da taxa de juros real de curto prazo adotada pelo Banco Central® no

periodo da amostra, juntamente com a taxa de juros natural. E também mostrada a taxa de juros real

Disponivel no Sistema de Expectativas de Mercado do BCB.

3QOrair e Bacciotti (2018) (17).

“Por deixar apenas a tendéncia de longo prazo de uma série (ao expurgar oscilacdes de curto prazo ou ciclicas), o Filtro HP
¢ um instrumento tradicionalmente aplicado na determinagdo de hiato do produto em trabalhos empiricos. No entanto, Orair e
Bacciotti (2018) apontam que a relativa simplicidade do Filtro HP traz consigo uma série de limitagdes. Primeiro, ndo ha uma
estrutura tedrica subjacente ao instrumento. E, segundo, hd sérios problemas decorrentes de suas propriedades estatisticas, como
a restri¢do de simetria de componentes ciclicos e o "viés de final de amostra"causado pela elevada sensibilidade do Filtro HP ao
acréscimo de dados novos. Dessa forma, os autores afirmam que, sob o Filtro HP, as estimativas do hiato do produto apresentam
baixa robustez e viés pro-ciclico.

5Selic descontada das expectativas de inflagio para os préximos 12 meses.
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Figura 3.1: Juros reais e taxa natural de juros para 2005-2019
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Fonte: BCB, B3, Federal Reserve Bank e Ipeadata.

efetiva®, de acordo com Muinhos, Fonseca e Schulz (2020) (18). A anélise gréfica revela uma politica de
reducdo de juros empreendida ao final de 2011, sendo que os juros reais efetivos permanecem abaixo da
taxa natural do inicio de 2012 até o final de 2014 (com excec¢do de um breve periodo no inicio de 2014).
Tal observagdo se concilia com a andlise realizada para a Figura 1, sugerindo que, nesse periodo, as taxas
de juros definidas pelo Banco Central estavam artificialmente baixas’. Verificam-se também uma politica

de aumento de juros entre 2015 e 2016, além de considerdvel queda dos juros a partir do inicio de 2017.

Para Barbosa, Camélo e Jodo (2016), outra medida de taxa natural de juros, desta vez correspondente a
titulos brasileiros, € o componente de tendéncia da taxa de juros paga pela NTN-B, um titulo brasileiro de
longo prazo que € indexado ao IPCA. Os autores sugerem a tendéncia de juros do titulo com vencimento
em 2045 como uma medida da taxa de juros real de equilibrio de longo prazo. Na Figura 3.2, uma postura
expansionista entre o final de 2011 e o inicio de 2015 fica ainda mais evidente, com a autoridade monetaria

adotando taxas de juros muito abaixo das taxas naturais.

Como varidveis instrumentais, além de defasagens das varidveis explicativas, sdo utilizados o volume
hidrico mensal de dois reservatdrios (Serra da Mesa e Trés Marias) e o indice de precos de commodities do
FMI. A primeira diferenca do volume mensal dos reservatérios € proxy para a variagdo do volume de chuvas

que impactam a producio de alimentos e, dessa forma, os indices de precos; funciona, portanto, como um

Taxa swap DI-Pré de 360 dias descontada da expectativa de inflacio para os préximos 12 meses.
"Muinhos, Fonseca e Schulz (2020).
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Figura 3.2: Juros reais e taxa natural de juros (NTN-B 2045) para 2005-2019
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Fonte: BCB, B3 e Tesouro Direto.

instrumento para o desvio da inflagdo em relacdo a meta. Ja a primeira diferenca do indice de precos de
commodities do FMI, na forma logaritmica, ¢ um instrumento para a variacdo da taxa de cAmbio real, ja
que mudangas em precos de commodities exercem impactos cambiais em paises exportadores desses bens.
A série histérica do volume dos reservatérios estd disponivel no banco de dados da Agéncia Nacional de
Aguas. A série histérica do indice de pregos de commodities é obtida no portal do FMI.

3.3 TESTE DE BAI-PERRON

Nesta subsecdo, € realizada uma sintética revisdo do método proposto por Bai e Perron (1998, 2003),
que estabelece a estimagdo de datas de quebras estruturais de séries (mudancas de parimetros de uma

regressdo), bem como um teste estatistico para determinacio de miiltiplas quebras.

3.3.1 Datacao de quebras estruturais

Os trabalhos de Bai e Perron (1998, 2003) desenvolvem testes para multiplas quebras em datas desco-
nhecidas e um algoritmo que permite estimar as datas das quebras. A estimacdo das datas é baseada na

regressdo das séries por MQO (Minimos Quadrados Ordindrios). Calcula-se a soma dos quadrados dos
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residuos (SQR) do conjunto de todas as parti¢cdes possiveis da amostra, de modo que, a partir da aborda-
gem da programacdo dindmica, verifica-se qual particao alcanga o valor minimo global da SQR do total de

particdes possiveis.

Ou seja, o algoritmo, sendo fundamentado no principio da programacdo dinamica, possibilita estimar
determinados pontos como minimizadores globais da SQR. Tais pontos consistem nas datas estimadas de

quebras estruturais do modelo, nas quais hd mudancas dos valores dos parametros.

Em suma, as datas que identificam as quebras sdo aquelas demarcadoras de periodos cujas SQRs das

regressoes de MQO sdo as menores em relacdo as SQRs de todos os demais periodos possiveis na amostra.

3.3.2 Numero de quebras: Bai-Perron L + 1 breaks vs global L

Bai e Perron (1998) apresenta um método sequencial de determinacdo do nimero de quebras presentes

na série definida pela varidvel dependente na regressdo por MQO.

Inicialmente, testa-se a hip6tese nula de auséncia de quebra estrutural (Hg : b = 0) no modelo estimado
contra a hipdtese alternativa de presenca de uma quebra estrutural (H; : b+ 1 = 1). Se houver rejei¢do da
hipétese nula, a data da quebra € estimada através da minimizacao global da SQR, de modo que a amostra

é entdo particionada em dois segmentos.

E realizado entdo novo teste, com a hipétese nula de uma quebra (Hy : b = 1) contra a alternativa de
duas quebras (H; : b+ 1 = 2). O procedimento se repete até que o teste nio rejeite mais a hipétese nula®

ou que o nimero miximo de quebras estruturais, definido a priori, seja alcangado.

80Qcorre rejeicio da hipétese nula Hy se o valor minimo global da soma SQR do modelo com b+ 1 quebras for suficientemente
menor que a soma SQR do modelo definido com b quebras.
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4 RESULTADOS

Antes de se realizar o teste Bai-Perron e a estimagao dos paradmetros da Regra de Taylor, é necessario
avaliar se as séries utilizadas sdo estaciondrias. O procedimento € realizado para minimizar qualquer
resultado espurio entre as varidveis. Entretanto, os testes de raiz unitdria para as varidveis deste trabalho
s@o bastante frageis: a inspegao grafica sugere que todas as séries sdo ndo-estaciondrias, e a transformacgéo
das séries em suas primeiras diferencas altera o modelo empirico proposto. Devido a tal fato, alguns
trabalhos' nem mesmo realizam testes de raiz unitéria. Portanto, os testes para verificar a estacionariedade

das séries, bem como os graficos das séries, sdo indicados no apéndice deste trabalho.

O modelo da Regra de Taylor € estimado por MQO, aplicando-se entao o teste de Bai-Perron de L + 1
vs L quebras sequencialmente determinadas. O nimero maximo de quebras é definido em cinco. O nivel

de significancia adotado é de 5%, com aparagem de 15%. Os resultados sdo indicados na Tabela 4.1.

Tabela 4.1: Teste Bai-Perron L + 1 vs L quebras sequenciais

Teste de quebra Estatistica F em escala Valor critico**

Ovs I* 23,410 20,080
1 vs 2% 25,204 22,110
2vs3 19,977 23,040

Notas: **Valores criticos de Bai e Perron (2003). *Significante a 5%.

O teste de L + 1 vs L quebras indica a presenca de duas quebras na série de taxa de juros estimada
pelo modelo adotado para a Regra de Taylor. As datas de quebras estimadas sio setembro de 2011 e maio
de 2015.

Para os dois ultimos periodos definidos pelas datas estimadas, sdo definidas duas varidveis dummies,
com Dy = 1 se referindo as observacgdes de setembro de 2011 a abril de 2015 e D3 = 1 indicando as obser-
vagdes de maio de 2015 a dezembro de 2019. A Regra de Taylor é, entdo, estimada por meio de GMM com
a matriz HAC (Newey-West), de modo a controlar problemas de autocorrelacdo e de heteroscedasticidade

nos residuos do modelo.

Os instrumentos selecionados sdo uma constante e as varidveis explicativas defasadas em diferentes
niveis. Para a primeira e a segunda defasagens da selic, utiliza-se as defasagens 1*-9? e 12% da série; para o
juros natural nominal, também sao utilizadas as suas defasagens 1*-9* e 12%. A escolha de tais defasagens

como instrumentos € baseada em Holland (2005).

Para o desvio das expectativas de inflagdo em relacdo as metas e para o hiato do produto, as defasagens
1%, 2% e 3* da série correspondente sdo utilizadas como instrumentos. Ainda, para o desvio da inflacdo, sdo
utilizadas como instrumentos as trés primeiras defasagens da variagdo do volume hidrico mensal de dois
reservatorios (Serra da Mesa e Trés Marias). Para a variavel transformada do cambio real, utiliza-se como
instrumento o logaritmo do indice de preco corrente de commodities do FMI. Todos os instrumentos, assim

como as varidveis explicativas, sdo interados com dummies relativas aos periodos.

"Minella et al (2002), Minella et al (2003), Barbosa, Camélo e Jodo (2016).
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Tabela 4.2: Estimag¢des dos pardmetros da Regra de Taylor para diferentes periodos

Parametros jan 2005 - set 2011 - mai 2015 -
- ago 2011 - abr 2015 - dez 2019

aq 1,296495%**
Djoy 0,086385 -0,092822
9 -0,349549%*
Djos -0,114011* 0,129026
s 0,036785%*
Djas -0,010184 0,039113**
oy 0,217417**
Djoy 0,171717%%* -0,206412%*
Qs 0,064397%%*
Djas -0,061903%** 0,098491**
g 0,017263**
Djog -0,031561%* -0,035990%**
Estatistica DW 2,053804
Hansen J 31,24098

Nota: * e ** indicam significAncias de 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados da estimag@o da Regra de Taylor s@o indicados na Tabela 4.2. A estatistica J de Hansen
apresenta p-valor superior a 5% na estimag¢ao, indicando validade dos instrumentos. Os coeficientes dos
parametros de todas as seis varidveis apresentam significincia estatistica de pelo menos 5% para o periodo

janeiro de 2005 a agosto de 2011, tomado como periodo-base.

A estatistica Durbin-Watson tem valor muito préximo a 2, indicando auséncia de autocorrelacio se-
rial dos residuos. Ainda, os residuos apresentam média préxima de zero e varidncia préxima de um, com
distribuicdo simétrica mas com curtose relativamente alta. O histograma dos residuos ¢ mostrado nos apén-
dices. E importante ressaltar, contudo, que o teste de Shapiro-Wilk indica que os residuos sio normalmente
distribuidos para um nivel de significincia de 5%. Os resultados do teste também estdo nos apéndices.

Dado que o parametro de reacdo do Banco Central ao desvio das expectativas de inflacdo € expresso por
as+Djoy

—(a1+Djar)—(ae+Djaz
que houve mudancas significativas de postura da autoridade monetdria com relacdo ao combate a inflacao.

- 7 ‘odo- _
B = 1=4,=4; para o periodo-base e por § = 7

ara os demais periodos, verifica-se
)

No periodo de janeiro de 2005 a agosto de 2011, o qual a maior parte corresponde a gestdo de Henrique
: _ 0,217417 N ny . .

Meirelles, 5 = T=(1,296495) —(~0,340510) ~~ 4,012(3,7517n8 11)7?711(;(10 de setembro de 2011 a abril de 2015, na
a 1n1 — ) + 5

gestdo de Alexandre Tombini, 5 = T=(1,396495)— (0 340549—0 114017)

que, na maior parte do mandato de Tombini, o Banco Central passou a ser menos averso a inflagdo, o que

se alinha aos resultados de Barbosa, Camélo e Jodo (2016) e de De Jesus e Lopes (2017) (19). O resultado

~ 2,33. Esse resultado evidencia

explica, no periodo de 2011 a 2014, a manutencdo das taxas de inflacdo anuais longe das respectivas
metas e proximas ao limite superior tolerado (mostrado na Figura 1), o que acabaria determinando perda
de credibilidade da autoridade monetéria a partir de 2015%. As estimativas dos pardmetros de reagio do

Banco Central as varidveis explicativas estdo sumarizadas na Tabela 4.3.

Entre o segundo e o terceiro periodos, o Banco Central promove um aumento da Selic, de modo que os

*Barbosa Filho (2017) (20).
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Tabela 4.3: Estimativas dos parametros de rea¢do do Banco Central do Brasil em seus respectivos periodos

Parametros estimados

Varidvel jan 2005 - ago 2011 set 2011 - abr 2015 mai 2015 - dez 2019
Desvio da inflaciio 4,098032 2,329237 0,20743
Diferencial de juros 0,69335 0,220184 1,43058
Hiato do produto 1,213801 0,014928 3,07023
Choque cambial 0,325385 -0,08558 -0,35298

juros reais permanecem ligeiramente acima da taxa de juros natural entre 2015 e 2016 (Figuras 3.1 e 3.2).
O objetivo do Banco Central era, naquele contexto, re-ancorar as expectativas de inflacdo do mercado ao

centro das metas adotadas, o que foi alcancado a partir de 2017 (Figura 1.1).

A partir do inicio de 2017, contudo, a autoridade monetdria inicia forte redu¢do da Selic, de modo
que, no final de 2019, a taxa real de juros ficasse proxima de zero. Para este ultimo periodo, de meados

de 2015 a dezembro de 2019, o coeficiente de reacdo do Banco Central aos desvios das expectativas de

0,217417—0,206412
1,296495)—(—0,349549)

momento ndo seguia o Principio de Taylor. A manutenc¢do de taxas de inflagdo préximas & meta a partir de

inflaco diminui para § = = ~ 0,21, indicando que a politica monetdria naquele
2017, juntamente com o baixo peso dado a inflacdo pela autoridade monetdria no periodo, sugerem que o
controle inflaciondrio pode ter sido obtido a partir da profunda recessdo econdmica que atingiu a economia
brasileira, e ndo exatamente pelo re-ancoramento de expectativas. Nesse sentido, um eventual choque de

oferta poderia ter impactos inflaciondrios significativos.

Os resultados nao indicam que o hiato do produto foi uma preocupagdo da politica monetaria da gestio
Tombini, ja que o parAmetro de reacdo correspondente reduziu de valor, de v =~ 1, 21 no periodo Meirelles

para apenas 7y = 0, 01 no periodo Tombini. O que é possivel apontar € uma reducio artificial da taxa de ju-
a3+Dja3

1—(a1+Dja1)—(a2+Dja2) ’

é aproximadamente 0, 22, o menor entre os trés periodos. Portanto, entre fins de 2011 e inicio de 2015, a

ros, dado que o pardmetro de reagdo do Banco Central a taxa natural de juros, A =

autoridade monetaria ponderou pouco a taxa de juros natural ao fixar a Selic.

A preocupagdo do Banco Central com o hiato do produto volta a acontecer no periodo seguinte, de maio
de 2015 a dezembro de 2019, quando o valor estimado do pardmetro em questdo aumenta para v ~ 3, 07.
Desse modo, é possivel apontar que a politica monetaria se preocupou com a forte recessao que atingiu a
economia brasileira naquele momento (série grafica do hiato do produto indicada na Figura 2 do Apéndice).
Inicialmente, a autoridade monetaria procurou conciliar um aumento da Selic com uma preocupacido em
estimular a economia; em sequéncia, hd queda expressiva de juros, que permanecem baixos ao longo de

quase trés anos.

Com relacdo ao cambio, a inspegdo grafica da série da Selic comparativamente a série do cadmbio
real sugere que a autoridade monetdria considerou cada vez menos as variagdes cambiais na adoc¢do da
Selic. Para o periodo inicial, a estimativa do parAmetro de reacdo do Banco Central a choques cambiais é

6 ~ 0, 32; para o dltimo periodo, o coeficiente € negativo e estatisticamente significante, § ~ —0, 35. De
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fato, verifica-se que a série do cambio real entre 2017 e 2019 apresenta tendéncia claramente ascendente,
enquanto que, para o mesmo periodo, hd forte reducdo de juros. Apesar da contradicdo com a teoria, fica

evidente que o comportamento dos juros vai de encontro ao comportamento cambial.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho apresentou dois objetivos. Primeiro, procurou-se verificar a presenca de mudangas na
condugdo da politica monetaria pelo Banco Central do Brasil durante o periodo 2005 a 2019. Isso foi
realizado através da estimacgdo de datas de quebras estruturais na série utilizada como varidvel explicada de
uma Regra de Taylor, aplicando-se a metodologia de Bai e Perron (1998, 2003). Dessa forma, as mudancas
na Regra de Taylor nao foram datadas de maneira exdgena, e sim endogenamente. Segundo, verificou-se
o comportamento da autoridade monetéria nos periodos definidos pelas datas das quebras, por meio da

andlise dos coeficientes da Regra de Taylor estimados por GMM.

Para o modelo da Regra de Taylor adotado, utilizou-se a metodologia de economia aberta e pequena
para o Brasil, de forma que a taxa de juros natural foi obtida a partir da taxa de juros internacional acrescida
de medidas de risco-pais e de risco cambial. Considerou-se também o componente de suavizagdo de juros,

além da inclusdo de varidvel que representa choque cambial.

Os resultados apontam duas datas de quebras: setembro de 2011 e maio de 2015. O periodo de janeiro
de 2005 a agosto de 2011 €, na maior parte, correspondente a gestdo de Henrique Meirelles (2003-2010),
caracterizada por elevada sensibilidade a inflacdo e seguimento da politica monetdria em relacdo a taxa
natural de juros. O periodo seguinte, de setembro de 2011 a abril de 2015, corresponde a gestdo de
Alexandre Tombini (2011-2016), na qual o Banco Central reduziu sua reagdo a inflagdo, além de diminuir
a taxa Selic para niveis artificialmente baixos. Tal comportamento da autoridade monetéria provocou a
manutencdo das taxas de inflagao anuais de 2011 a 2014 préximas ao limite méximo permitido pelas metas,
resultando em deterioragdo de credibilidade em meados de 2015, quando houve um pico inflacionario. No
periodo seguinte, de maio de 2015 a dezembro de 2019, verifica-se que o Banco Central inicialmente
realiza uma elevagado de juros; a partir de 2017, € iniciada expressiva reducdo dos juros, de modo que a
autoridade monetdria € insensivel a inflacdo e apresenta a maior reacao ao hiato do produto dentre os trés

periodos.

O trabalho conclui que a transicdo Meirelles-Tombini ocorrida em meados de 2011 indicou, de fato,
uma mudanc¢a na condug@o da politica monetaria brasileira. Tal mudanca geraria repercussdes em 2015 e
2016, quando houve aceleracio inflaciondria e perda de credibilidade da autoridade monetaria. O trabalho
aponta também que, em 2015, o Banco Central modificou novamente sua postura, caracterizada por alto
peso conferido ao hiato do produto na definicdo da taxa de juros basica. Ainda no dltimo periodo, o pe-
queno coeficiente do desvio da inflagcdo, configurando desvio do Principio de Taylor, sugere que a recessao

ainda em curso, e ndo a autoridade monetdria, esteja exercendo algum controle inflacionério.
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APENDICES

1.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Séao realizados o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), com nimero maximo de defasagens igual
a 13 de acordo com o critério de informacdo de Schwarz, e o de Phillips-Perron (PP), com método de
estimacdo espectral de Bartlett Kernel e com selecdo de comprimento de banda de Newey-West. Ambos
os testes foram aplicados com intercepto e tendéncia linear na equacdo de teste. Os resultados dos testes

com as séries em nivel sdo divulgados na Tabela 1.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Série ADF PP

1t -2,701 -1,930

e +m -2,076 -1,939

my —mf  -1,953 -1,717

Yt -2,553 -2,107
Ag; -10,346**  -10,307**

Nota: * e ** significantes a 5% e 1%, respectivamente.

Para os dois testes, a hipétese nula € de presenca de raiz unitdria, ou seja, a série € ndo-estaciondria.
Verifica-se, entdo, que a série Ag; pode ser considerada estaciondria ao nivel de significdncia de 1% para
ambos os testes, jd que a varidvel estd em primeira diferenca. Todas as outras varidveis do modelo ndo

podem ser consideradas estaciondrias em nenhum nivel de significancia usual.

.2 VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO PERIODO 2005 - 2019

Figura 1: Taxa Selic e desvio das expectativas de inflagdo em relag@o as metas
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Figura 2: Hiato do produto e taxa de cambio real
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1.3 DISTRIBUICAO DOS RESIDUOS E TESTE DE NORMALIDADE

Figura 3: Distribui¢@o dos residuos
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Na hipétese nula do teste de Shapiro-Wilk, os residuos s@o normalmente distribuidos. Para um nivel
de significancia de 5%, os residuos apresentam, portanto, distribui¢do normal.

Tabela 2: Testes de Shapiro-Wilk

Teste Estatistica p-valor
Shapiro-Wilk  0,985590  0,080640
Observagdes 180
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