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RESUMO

Desde o artigo original de Jonh B. Taylor, em 1993, e em consonancia com as mudangas
no mainstream macroeconomico, as caracteristicas de politica monetaria adotada pelos diversos
Bancos Centrais espalhados pelo mundo caminharam para um modus operandi convergente. Neste
ambito, a literatura econdmica refor¢a que as autoridades monetarias utilizam fungdes de reagao
para perseguirem seus objetivos, que, na maioria dos casos, ¢ a estabilidade de pregos.

Neste passo, apds a estabilizagdo da moeda, a autoridade monetaria brasileira, em 1999,
institui o Regime de Metas para Inflacdo, que, de uma forma implicita, operacionaliza tal regime
através de uma funcdo de reacdo.

Ap0s esse processo, o Banco Central do Brasil mostrou continuidade na forma de condugao
da politica monetaria até os dias atuais. Parte dessa continuidade se reflete na baixa alternancia de
comando. Um reflexo disso repousa no fato de que, apds 1999 até 2016, a autoridade monetaria
contou com apenas trés presidentes diferentes.

Nesta dire¢do, apds 2003, com a chegada de um novo partido ao executivo brasileiro, o
6rgdo maximo da politica monetéria brasileira logrou €xito no seu principal objetivo na maioria
dos exercicios anuais. Contudo, apds as eleicdes de 2010 e com a alternancia da gestdo do BCB, a
politica monetaria brasileira apresentou momentos de instabilidade e desconfianca.

Sendo assim, em sintese, a monografia pretende analisar — caso tenha existido de fato —
mudancas nos parametros da Regra de Taylor operacionalizada pelo Banco Central do Brasil, ou
seja, o estudo tem a intencdo de, através de dados publicos, entender se a autoridade monetaria se

mostrou mais sensivel ou nao em relagdo a determinados fatores macroeconémicos.
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1. INTRODUCAO

O surgimento do Novo Consenso em Politica Monetaria (doravante NCPM) inaugurou um
arcabougo tedrico e pratico que se tornaria a cartilha a ser seguida pelos police makers ao redor do
mundo. Em outras palavras, as teorias desenvolvidas no meio académico estavam sendo prescritas
¢ adotadas como politica econdmica nas principais economias do mundo.

Nesse viés, os principais pilares do NCPM sdo o Regime de Metas Inflaciondrias
(doravante RMI) e a Regra de Taylor. O RMI ¢ o principal mecanismo para a consecucao do
principal objetivo da politica monetaria que, na visao do NCPM, ¢ a estabilidade de precos. Com
o abandono do uso dos agregados monetdrios como instrumento de politica, devido a alta
volatilidade na velocidade de transacdo dos mesmos, ¢ consenso que a taxa de juros herdou o
protagonismo como mecanismo de politica monetaria. Dessa forma, a operacionalizagdo do RMI,
que ¢ realizada pela Regra de Taylor, ¢ instrumentalizada pela taxa de juros.

Em seu conhecido artigo, em 1993, Jonh B. Taylor propds uma regra que se tornou a
principal diretriz para operacionalizagdo do RMI. Taylor identificou que o comportamento da taxa
de juros corrente, nos Estados Unidos, se adequava a uma relagdo linear entre taxa de inflacao
corrente, taxa de juros de equilibrio, uma proxy da diferenca entre inflagdo esperada e sua meta e
outra proxy do hiato do produto. Apesar de Taylor ndo ter feito nenhuma estimagao econométrica,
a funcdo de reagdo apresentou resultados bem ajustados durante o periodo de 1970 até 1998,
segundo Jude & Rudebusch (1998), em relacdo aos pardmetros da economia norte-americana.

Com a globalizagdo financeira dos anos 1990 e com a necessidade de inser¢do nos mercados
financeiros globais, as economias ditas emergentes passaram a adotar as praticas macroecondmicas
que eram modelos no mundo. Na esteira de tais acontecimentos, a forma de condugdo da economia
brasileira também se moldaria aos modelos mundiais de maior eficacia, principalmente no campo
da politica monetaria. Ap6és o duro processo de estabilizacdo da inflagdo brasileira, com o Plano
Real, em 1994, a economia brasileira parecia ter, de fato, encontrado o melhor modelo para
estabilidade de pregos.

Contudo, a crise cambial asidtica, que atingiria o Brasil em 1999, mostrou a fragilidade das
economias emergentes ¢ mostrou falhas no modelo de condugdo da politica monetaria de tais
paises. Diante do conturbado contexto internacional € com possiveis riscos para a estabilidade de
pregos, a autoridade monetaria brasileira, em junho de 1999, adotou o regime de metas para

inflacdo. O regime de metas de inflacdo engloba diversos aspectos, como transparéncia,



credibilidade e reputacdo da autoridade monetaria. Entretanto, por tras disso tudo, o mecanismo de
atuacdo ¢ através de uma funcdo de reacdo de politica monetéria, ou, em outras palavras, a Regra
de Taylor.

Sendo assim, desde junho de 1999, o Banco Central do Brasil (doravante BCB) busca seu
principal objetivo, que ¢ a estabilidade de precos, através da Regra de Taylor. Nestes anos, tal
instrumento se mostrou bastante eficaz para garantir o poder de compra da moeda. Nesse sentido,
excetuando-se momentos de choques externos, o mecanismo de politica monetaria vem
conquistando credibilidade de mercado e adquirindo robustez na forma de condugao.

Desde a implantacdo do RMI e operacionalizagdo da Regra de Taylor na economia
brasileira, até maio de 2016, o BCB passou por trés diferentes gestdes. Ainda durante o governo
de Fernando Henrique Cardoso, correligionario do Partido da Social Democracia Brasileira
(doravante PSDB), o BCB era capitaneado por Arminio Fraga. Devido aos choques internacionais
e a forte desvalorizagdo sofrida pelo Real, o mandatario do BCB, na época, teve que estabelecer
altos patamares de juros nominais a fim de contornar os percalgos enfrentados pela sua gestao.

Com a chegada de um novo presidente e de um novo partido a frente do poder executivo, o
Banco Central também passou por mudangas no seu comando. O substituto de Fraga foi o
banqueiro Henrique Meirelles, que possuia grande reputagdo frente ao mercado financeiro nacional
e internacional. Com a turbuléncia econdmica advinda da eleicdo de 2002, Meirelles teve como
grande desafio ancorar as expectativas de mercado. E notdrio que grande parte da gestio Meirelles
foi marcada por seu logro em manter a inflagdo na meta, através da confian¢a adquirida junto ao
mercado.

A sucessao presidencial iria manter o Partido dos Trabalhadores (doravante PT) no poder,
porém com uma nova figura a frente do executivo. Eleita em 2010, Dilma Rousseff fez mudancas
na equipe econdmica, sugerindo indicios de um novo rumo na politica econdomica. Dentre essas
mudangas, a mudanca na presidéncia do BCB foi um dos pilares. Alexandre Tombini, que era
funcionario de carreira da autoridade monetaria, foi o escolhido para comandar a politica monetaria
brasileira. Tombini recebeu um BCB com confianga relativamente alta perante aos operadores do
mercado ¢ inflagao estabilizada.

No entanto, a economia brasileira ja vinha apresentando sinais de desaceleracgao e as crises
que afetaram o setor externo em anos recentes vinham rondando o Brasil. Nesta toada, a autoridade
monetaria sofria questionamentos e pressdes para promover o aquecimento da economia brasileira.

Além disso, o Brasil, apesar da inflagdo estdvel e dentro da meta, vinha praticando juros

9



relativamente altos. Tal fato causava contestacdes e descontentamentos em relagcdo a atuagdo da
autoridade monetaria nesse processo.

Nesse contexto, ao final da gestdo Tombini, a economia brasileira voltou a enfrentar uma
inflacdo de dois digitos, fato que ndo ocorria desde 2002. Muitos jornalistas e académicos apontam
como causa desse processo inflacionario a atuagdo da autoridade monetaria. Em outras palavras,
dizia-se que a autoridade monetaria estaria sendo leniente com o processo inflacionario e, dessa
forma, teria desancorado as expectativas.

Diante do que foi exposto, a presente pesquisa busca analisar, de forma empirica, se houve
alguma mudanga relevante nos parametros da Regra de Taylor durante a gestdio Tombini, em
comparacdo com a gestdo Meireles, e analisar como esse processo ocorreu. A fim de oferecer maior
robustez ao trabalho, foi utilizado, como eixo central da pesquisa, o artigo de Modenesi (2008)".
Dessa forma, para a consecugdo do objetivo proposto por essa pesquisa, além dessa introducao,

adotou-se a seguinte estrutura:

1. O capitulo 2 é composto pela revisdo das principais literaturas acerca de trés temas
centrais na condu¢do da politica monetaria: Novo Consenso em Politica Monetaria,
Regime de Metas para Inflagdo e Regra de Taylor. No ambito da Regra de Taylor, a

releitura sera feita abordando a literatura internacional e nacional.

2. No capitulo 3 sera apresentada a metodologia para o tratamento dos dados, bem como
a forma utilizada para a estimagdo da Regra de Taylor. Tal metodologia foi baseada no

artigo de Modenesi (2008).

3. Apos a apresentacao da metodologia e da estimacao da fungdo de reagdo brasileira, a
pesquisa ird comparar os parametros da Regra de Taylor durante o recorte temporal

mencionado nessa introducéo.

! Para mais informagdes, ver: MODENESI, A.M. Convencio e rigidez na politica monetaria: uma estimativa da
funcdo de reacdo do BCB —2000-2007. Brasilia: IPEA, ago. 2008. (Texto para discussdo, 1351).
10



2.0 NOVO CONSENSO EM POLITICA MONETARIA, O REGIME DE METAS PARA
INFLACAO E A REGRA DE TAYLOR

2.1.0 NOVO CONSENSO EM POLITICA MONETARIA

O processo inflacionario ocorrido nos Estados Unidos, ao final da década de 1970,
desencadeou intensos debates no campo da politica monetaria internacional. Naquele momento,
com a consolidagdo da vitdria das expectativas racionais, o debate girava em torno da forma de
conducao da politica monetaria, ou seja, se as autoridades monetérias deveriam atuar de forma
discricionaria ou por regras. Nessa direciio, as ideias sumarizadas pelo NCPM? encontraram terreno
fértil para convergéncia e disseminagao.

Nesse sentido, 0 NCPM preconizou que a discricionariedade, na conducdo da politica
monetaria, ¢ uma ferramenta que deve ter seu uso minimizado, ou seja, deve-se adota-la para
acomodacdes de choques. Conforme De Paula & Saraiva (2015, p.21), “outra caracteristica
relevante do novo consenso ¢ que a discricionariedade na condugao da politica monetaria deve ser
limitada: deve haver alguma discricionariedade para acomodar choques de oferta e evitar
volatilidade excessiva do produto”.

Além disso, o NCPM engloba diversas fundamentacdes teoricas que foram desenvolvidas
no campo econdmico com o passar dos anos. Dentre elas, destacam-se a hipdtese das expectativas
racionais, o pressuposto da existéncia de uma taxa natural de desemprego e a premissa da
neutralidade da moeda no longo prazo. Apesar disso, a inovagao tedrica adotada pelo NCPM ¢ a
aceita¢do de que existem rigidezes de precos e salarios, que podem causar distor¢des na demanda

agregada no curto prazo. Como ressaltam De Paula & Saraiva (2015),

O NCPM ¢ a nova sintese da teoria macroecondmica convencional, tal como a
“sintese neoclassica” dos anos de 1950, porém a politica monetaria torna-se o
principal instrumento de politica econdmica, ao passo que as demais politicas
(fiscal, cambial, financeira, etc.) tornam-se subordinadas aos objetivos de

2 Luiz Fernando de Paula & Paulo José Saraiva, 2015, referenciam, no artigo “ Novo Consenso Macroecondmico e
Regime de Metas de Inflagdo: algumas implicacdes para o Brasil ”, os nove principios sintetizados por Frederic S.
Mishkin como bases do NCPM: 1) A infla¢@o é sempre e em todo lugar um fendmeno monetario; 2) a estabilidade
de precos tem importantes beneficios; 3) ndo existe nenhum trade-off de longo prazo entre desemprego e inflagao; 4)
expectativas desempenham um papel crucial na determinac@o da inflagdo e na transmissao da politica monetaria para
a macroeconomia; 5) taxa real de juros precisa aumentar com maior inflagdo, i.e., o Principio de Taylor; 6) politica
monetaria esta sujeita ao problema de inconsisténcia temporal; 7) banco central independente ajuda a aprimorar a
eficiéncia da politica monetaria; 8) compromisso com uma ancora nominal forte € central para produzir bons
resultados de politica monetaria; 9) fricgdes financeiras desempenham um papel importante nos ciclos de negdcio.
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estabilizagdo do produto e principalmente da inflagdo. (DE PAULA &
SARAIVA, 2015, p. 22)

Convém ressaltar que, de acordo com a cartilha do NCPM, o regime de metas de inflagao
¢ a melhor forma organizacional para operacionalizar a politica monetaria, pois mantém nao so o
produto flutuando proximo ao potencial, mas também o compromisso, assegurado pelas
autoridades monetarias, de baixas taxas de inflacdo. Além disso, como mencionado acima, o
estabelecimento de uma meta para inflagdo restringe a a¢do discricionaria dos policy makers, uma
vez que reduz a capacidade da autoridade monetaria, de acordo com De Paula & Saraiva (2015,
p.22), “para produzir surpresas inflacionarias que visem explorar o trade-off entre inflagdo e
desemprego no curto prazo e amarra, assim, a politica monetaria ao objetivo central da estabilidade
de preco”. Portanto, o NCPM sugere que a condugdo da politica monetaria deve ser baseada no
estabelecimento de uma meta para a taxa de juros nominal, ao invés de prover qualquer agdo de

controle sobre a quantidade monetaria em circulagdo na economia.

2.2. 0O REGIME DE METAS PARA INFLACAO

As ideias do NCPM, no inicio dos anos 90, caminharam do universo académico e ganharam
forma pelas maos dos policy makers. O arranjo institucional que mais ilustrou esse processo ¢
conhecido pelo Regime de Metas para Inflagdo. O RMI ¢ fruto do debate entre discricionariedade
e regras, do final dos anos 70 e inicios dos anos 80, apds a dominancia das expectativas racionais
de Lucas. O principal pressuposto do RMI, que ¢ uma das diretrizes do NCPM, versa que o
principal objetivo da politica monetaria ¢ apenas a estabilidade de pregos.

As mais diversas experiéncias empiricas do RMI corroboram sua eficacia como estratégia
de politica monetaria. Com efeito, nos paises considerados desenvolvidos, o RMI apresenta
melhores resultados do que nos paises subdesenvolvidos. Alguns economistas apontam que uma
raz3o para isso ¢é a solidez das institui¢des® daqueles paises em comparagio a esses. Por outro lado,
a autoridade monetdria de alguns paises, além de estabelecer como objetivo principal a
estabilizagdo de precos, pode estabelecer o crescimento do produto como meta acessoria. Quando

isso ocorre, diz-se que o Banco Central trabalha com dois mandatos.

3 “Todos os paises que adotaram Metas de Inflagdo desenvolveram um marco institucional para dar transparéncia as
decisdes de politica monetéria, gerando modelos macroecondmicos, regras, relatorios, rituais, etc”. Licha (2015,
p.60)
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Além disso, releva notar que o RMI possui algumas diferencas operacionais ao redor do
mundo. Enquanto alguns paises adotam um periodo temporal de 24 meses como prazo para que a
inflagdo se enquadre dentro da meta, outros paises, como o Brasil, adotam apenas o periodo de 12
meses. Outro fator que esta na esteira do arcabougo metodolégico do RMI ¢ a independéncia dos
Bancos Centrais. Os tedricos que advogam pela independéncia alegam que ela € crucial para a
credibilidade dessas instituicdes. Por sua vez, a credibilidade das instituicdes reforca o
compromisso com 0s objetivos estabelecidos e pressupde que ndo haja nenhuma interferéncia
politica.

Nesse sentido, o outro pressuposto que esta por tras do RMI, que ¢ um dos principios do
NCPM, na visao de Mishkin, é o papel crucial das expectativas no campo macroecondmico.
Quando a autoridade monetaria estabelece uma meta explicita de inflagdo, ela assume um
compromisso com o mercado. Dessa forma, o Banco Central ancora as expectativas de inflagao,
provendo maior previsibilidade para a economia como um todo. Contratos, pre¢os de bens
administrados pelo govemo, projetos de empresas privadas e mais outros tantos pre¢os sao
balizados pela expectativa de inflagao.

Desde a adogdo do RMI no Brasil, em junho de 1999, até os dias atuais, pode-se constatar
que a politica monetaria adotada pelo BCB, na maior parte do tempo, manteve a inflagao dentro de
sua meta. Nota-se, na tabela abaixo, que a inflagdo efetiva somente ficou fora da meta em quatro
exercicios: 2001, 2002, 2003 e 2015.

TABELA 1
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.3. AREGRA DE TAYLOR

No eixo dessa nova abordagem de politica monetaria, o RMI e a Regra de Taylor
desempenharam os pilares fundamentais de sustentacdo, como Modenesi (2008, p.9-10) citou: “A
regra de Taylor ¢ peca fundamental do NCPM e prevé que o BC determina a taxa de juros com
vistas a alcangar uma meta de inflagdo, explicita ou implicita, ¢ a manter a economia crescendo
perto do seu potencial.”. Em outras palavras, a Regra de Taylor, no ponto de vista dos seus
proponentes, pode estabilizar tanto o produto quanto a inflagao.

Além disso, cabe ressaltar ainda que o RMI e as fung¢des de reagdo, como a Regra de Taylor,
possuem um carater de complementagao. Nesse ambito, ndo se pode olvidar o carater tedrico por
tras das duas postulagdes. Por um lado, o RMI ¢ caracterizado pelo arcabougo institucional e pela
ancoragem das expectativas. Por outro, as funcdes de reagdo, através da abordagem das variaveis
chaves da economia, operacionalizam a politica monetaria.

Nessa dire¢cdo, em seu célebre artigo Discretion versus Policy Rules in Practice, Jonh B.
Taylor, em 1993, teve como proposta principal a apresentacdo da relagdo linear causal que promove
os ajustes na ferramenta de politica monetaria, vale dizer, a taxa de juros nominal. Desse modo,
propds uma regra para operacionalizagao do regime de metas de inflagdo. A referida regra, também
caracterizada como uma fun¢do de reagdo, funcionava como uma regra de “bolso” para a
operacionalizagdo do instrumento de politica monetaria: a taxa de juros nominal.

Nesse viés, a relagdo explicitada por Taylor preconiza que o instrumento de politica
monetaria deve ser conduzido de acordo com as variagdes da taxa de juros de equilibrio de longo
prazo, do hiato do produto e do desvio das expectativas de inflagdo em relagdo a uma meta pré-
estabelecida — a meta pode ser implicita, como era o modo de operar do FED, ou explicita — pelas
autoridades monetarias. Ademais, apesar da Regra de Taylor apresentar um carater simplorio, ela
tem a capacidade de capturar os elementos fundamentais de politica monetaria dos regimes nos

quais as autoridades monetarias “verificam tudo”, como diz Judd & Rudesbusch (1998):

Moreover, these recent studies suggest that although Taylor-type rules are very
simple, they may be capable of capturing the essential elements of more realistic
regimes in which the central bank “looks at everything.” Simple Taylor-type
reaction functions were found to perform almost as well as optimal, forecast-based
reaction functions that incorporate all the information available in the models
examined. (JUDD & RUDESBUSCH, 1998, p.4)
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A regra de Taylor parte do seguinte principio: a taxa de juros nominal deve variar de acordo
com as variagdes do hiato do produto e do desvio inflagdo em relagdo a uma meta pré-estabelecida.
Ao construir o modelo, Taylor (1993) nao utilizou métodos econométricos, mas concluiu que os
parametros o2 € a3, que sao as ponderagdes que o FED atribuiu ao desvio da inflagdo em relagdo a
sua meta e ao hiato do produto, seriam iguais a 0,5% e que as taxas real de juros de longo prazo e a
de inflagdo seriam 2%, durante o periodo estudado’.

Apesar de Taylor (1993) ndo ter estimado os parametros de uma maneira econométrica, de
acordo com Judd & Rudebusch (1998), a regra ndo diferiu de forma significante se comparada aos
resultados observados na economia americana durante o periodo. A regra ¢ descrita da seguinte
forma:

1=+ ¥+ o2 (1 — %) + azye (1)
onde:
ii— Taxa de juros nominal;
m— Taxa de inflagdo acumulada nos tltimos 12 meses;
r* — Taxa de juros real de equilibrio de longo prazo;
m.1 — Taxa de (inflagdo acumulada do ultimo periodo);
n* — Meta de inflagdo; e
yi— Desvio percentual do PIB real em relagdo ao PIB potencial

Nesse sentido, quando a economia esta trabalhando no nivel potencial, ou seja, nas situagdes
em que o hiato do produto ¢ nulo e ndo ha desvio da inflagdo em relagdo a meta, a Regra de Taylor

se equipara a equacio de Fisher (1896)°.

2.3.1. A Regra de Taylor na literatura internacional

Na esteira de Modenesi (2008), acredita-se que, para uma melhor compreensao da Regra

de Taylor, ¢ de extrema importancia a revisao da temdatica ndo s6 no ambito nacional, mas também

4 Dessa forma, a equagdo ficaria da seguinte forma: i;=2 +2 + 0,5(m_7*) + 0,5y
3> O periodo referido por Jonh. B Taylor se em 1987 ¢ vai até 1992.
¢ Ver Irving Fischer (1896)
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no internacional, onde a maioria dos estudos acerca do tema tem sido desenvolvida, como os
trabalhos emblematicos de Judd & Rudebusch (1998) e Clarida, Gali & Gertler (1999).

De inicio, Judd & Rudebusch (1998) analisaram se a fungao estimada no artigo de Taylor
(1993) apresentou boa conexao com os dados verificados na economia americana durante o periodo
1970 até 1997, subdividindo o periodo de acordo com os mandatos dos presidentes do FED. De
acordo com o trabalho dos autores, a fun¢do de reacdo estimada pelos autores apresentou um

resultado satisfatorio:

We find that the estimated reaction functions for each period vary in ways that
seem broadly consistent with the success or failure during the period at controlling
inflation. These results suggest that a Taylor-rule framework is a useful way to
summarize key elements of monetary policy. (JUDD & RUDEBUSCH, 1998, p.3)

Nessa perspectiva, os autores consideram que um dos fatores que pode ser muito relevante
na forma de atuacdo da autoridade monetaria esta diretamente relacionado a composi¢ao da
geréncia da institui¢do. Sendo assim, na tentativa de buscar uma avaliagdo mais realista, os autores
fizeram estimagdes para cada mandato do FED em separado: “While many people and events
influence policy, arguably one of the more important and identifiable compositional changes is in
the Fed Chairmanship” (JUDD & RUDEBUSCH, 1998, p.4).

Apesar da abordagem dos autores utilizar a equacado linear escrita por Taylor em 1993, os
autores estimam os parametros de forma econométrica, diferindo do formato original, que foi
produzido por estimativas arbitrarias de Taylor (1993). Além disso, no artigo, sdo sinalizados
alguns pontos cruciais que podem ser integrados a Regra de Taylor original para tornar o
procedimento mais realistico. Uma das inovagdes adotadas pelos autores é a premissa de que a
politica monetaria ¢ manejada de forma suave, evitando, assim, ajustes abruptos no instrumento de
politica monetaria.

Dessa forma, ¢ necessario assumir, no modelo, que o FED faz seus ajustes de forma
gradativa. Para isso, o modelo deve incorporar componentes que apresentem os valores dos
periodos passados, ou seja, componentes autorregressivos.

Por outro lado, Clarida, Gali & Gertler (1998) estimaram, majoritariamente, a Regra de
Taylor para os bancos centrais de paises industrializados. A evidéncia encontrada nesse estudo ¢
de que esses Bancos Centrais utilizam um viés forward-looking, ou seja, as varidveis seriam
analisadas de acordo com seu valor esperado no futuro. Esse fato ¢ oposto ao que foi proposto por
Taylor (1993), que previu um viés backward-looking, isto €, a funcdo de reagdo adota valores
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relativos ao passado. Ademais, com o objetivo de incorporar o fato estilizado de que as autoridades
monetarias ajustam a taxa de juros de forma suave e continua, Clarida, Gali & Gertler (1999)

abordam esse fato e introduzem um termo de suavizagdo na Regra de Taylor .

2.3.2. A Regra de Taylor na literatura brasileira

A partir da introdu¢do do RMI na politica monetaria brasileira, em 1999, passou-se a
investigar a forma de atuacao da autoridade monetaria na consecu¢do de seu compromisso. Nesse
sentido, diversos estudos foram propostos no intuito de estimar uma fung¢ao de reagdo para o BCB.
Nesta direg¢do, cabe ressaltar que Minella et al. (2003) incorporaram, além do componente que
suaviza a funcdo de reacdo, o componente cambial. Os autores indicaram que a economia brasileira,
assim como a maioria das economias emergentes, apresentava pressoes inflacionarias advindas da
desvalorizagdo cambial e que, naquele momento, em especifico, o pass through era o principal
componente do quadro inflacionario. Ademais, foi utilizado o nivel de produgao industrial, medida
pelo IBGE, como uma proxy do nivel de atividade, e o hiato do produto foi calculado a partir de

um filtro HP, como destacou Minella et al. (2003) muito oportunamente:

We use monthly data. Monthly industrial production (seasonally adjusted)
measured by IBGE is the proxy for output. The output gap was obtained by the
difference between the actual and the HP-filtered series. (MINELLA ET AL,
2003, p. 11)

Adicionalmente, os autores utilizaram o pressuposto de que o Banco Central se pautava de
um conjunto de informagdes forward-looking. Dessa forma, a analise dos dados de inflagao foi
feita utilizando duas fontes de expectativa de inflagdo. O primeiro era relativo a previsdo de
inflacdo que o BCB disponibilizava no seu relatério trimestral, enquanto a segunda fonte era
relativa a uma pesquisa que a autoridade monetaria fazia diariamente junto as instituigdes
financeiras e firmas de consultoria. Nesse caso, 0 BCB desejava saber a inflagdo que o mercado
esperava para os proximos periodos. A principal conclusdo do artigo ¢ que, de fato, o BCB teve
uma postura forward-looking no periodo e atuou de forma incisiva em relagdo aos desvios da

inflagdo e sua meta.

7 Para mais detalhes, ver Modenesi (2008).
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Por outro lado, Mendonga (2007), ao fazer uma analise de pregos livres e pregos
administrados para a economia brasileira, estima uma Regra de Taylor discriminando o termo da
inflacdo em inflagdo livre e inflacdo administrada. Nesse viés, o autor conclui que o BCB nao reage
de forma idéntica em relagdo a esses dois componentes da inflacdo. Em outras palavras, a
autoridade monetaria atua de forma mais incisiva em relagdo ao desvio da inflacdo livre em relacao
a inflagdo administrada. Isso ocorre porque os pregos administrados sdo insensiveis em relagdo aos
ajustes provocados pelas mudangas na taxa de juros.

Ademais, Modenesi (2008), ao avaliar o comportamento do BCB durante o periodo 2000 —
2007, estima uma Regra de Taylor do tipo backward-looking, separando os componentes da
inflagdo em livres ¢ administrados. Modenesi (2008) explicita que optou por trabalhar com a
inflacdo defasada, porque, segundo o autor, a série de expectativas fornecida pela autoridade
monetaria brasileira, através do relatorio Focus®, apresenta trés problemas: endogeneidade,
causagdo reversa € comportamento oportunista dos agentes.

Contudo, o autor deixa claro que, apesar de usar em seu trabalho o formato bacward-
looking, a autoridade monetaria trabalha de forma prospectiva, ou seja, buscando estabilizar a
inflagdo futura. Dessa maneira, com os resultados obtidos em sua estimagdo, Modenesi (2008)
ressalta que a inflagdo passada pode ser considerada uma boa estimagdo para a inflagdo futura.
Além disso, o autor utilizou o indice de produgao industrial, fornecido pelo IBGE, como uma proxy
do hiato do produto. Outro ponto que diferencia o trabalho de Modenesi (2008) em relagdo aos
outros autores, no caso brasileiro, ¢ que o autor usou um numero de observagdes mais relevantes

que os estudos mais conhecidos sobre a fungao de reacdo da autoridade monetaria brasileira.

8 O relatorio Focus ¢ uma pesquisa feita pelo BCB junto aos agentes de mercado coletando opinides sobre as
expectativas para os principais indicadores da economia brasileira.
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3. AESTIMACAO DA REGRA DE TAYLOR PARA O CASO BRASILEIRO

Conforme mencionado no capitulo dois, o trabalho desenvolvido por Modenesi (2008), por
conter mais observagdes e pela metodologia adotada, ¢ o que melhor fornece robustez para analises
da fungao de reagdao do BCB at¢ 2008. Além disso, o referido trabalho, ao separar os componentes
da inflacdo em livres e administrados, sintetizou, de forma mais fidedigna, o processo de estimagao
da Regra de Taylor para o caso brasileiro.

Nesse viés, acerca da metodologia, Modenesi (2008) optou por fazer uma estimagdo
backward-looking, ou seja, utilizou as variaveis defasadas no tempo. Apesar do cadmbio representar
um componente importante do nivel geral de precos da economia brasileira, Modenesi (2008)
adotou uma fungao de reagdo sem levar em conta o componente cambial.

Convém ressaltar que, no que diz respeito ao niumero de observagdes, a €poca, o trabalho
de Modenesi (2008) destacou-se dos demais por apresentar um numero de observagdes
consideravelmente maior. Nesse sentido, o presente trabalho utilizara 144 observagdes. Tais
observagdes serdo mensais € sao iniciadas no primeiro més de 2004 com duragao até o ultimo més
de 2015. Esse recorte temporal diz respeito aos mandatos de Henrique Meirelles ¢ Alexandre
Tombini a frente do BCB.

A fim de evitar um tipo de inércia inflacionaria na mensuragao dos dados, ¢ importante
ressaltar que o ano de 2003 foi retirado da amostra por apresentar resquicios exogenos ao mandato
de Meirelles. Nessa direcdo, apesar de Alexandre Tombini estar no comando do BCB nos meses
iniciais de 2016, com o intuito de expurgar possiveis dados viesados pelo contexto politico da
época, optou-se por excluir os dados do periodo.

Nesta toada, em consonancia com Modenesi (2008), a primeira formulacao da Regra de
Taylor apresenta correlagdo serial nos residuos. O autor soluciona esse problema introduzindo uma
defasagem mais na variavel independente. Abaixo, observa-se o modelo com apenas uma

defasagem:

it = piie1 + (1 - p1) [ar + o2 (Liver - w*¢1) + a3(Admeg - 7*¢1) + o4(Indeg - Ind*c1)] (2)

Com o objetivo de expurgar a correlagdo serial, adota-se mais uma defasagem para a

variavel independente:
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it=piit1 + p2it2 + (1 - p1-p2) [o1 + o2 (Liver - n%1) + o3(Admes - 1) + aa(Indeg - Ind*
DINE)

Nesse contexto, i; ¢ a taxa Selic acumulada em doze meses até o més t; Liv.; € a inflagao
livre acumulada em doze meses at¢ o més t-1; Adme; ¢ a inflacdo de precos administrados
acumulada nos ultimos doze meses até o més t-1; m*..; é a meta inflacdo no més t-1; Ind.; é a taxa
de variacdo da produgdo industrial acumulada nos tltimos doze meses até¢ o més t-1; e, Ind*.1 ¢ a
taxa de variacao da produgdo industrial potencial acumulada nos Gltimos doze meses até o més t-
1. Para fins de analise, em algumas estimacdes, utilizou-se o Ibc-br’ como base para o hiato do
produto. Dessa maneira, Ibcbr.; ¢ a taxa de variagdo do produto, calculado pelo BCB, acumulada
nos ultimos doze meses até o més t-1; de maneira analoga, Ibcbr*..; € a taxa de variagao do produto
potencial acumulada nos Gltimos doze meses até¢ o més t-1.

Adicionalmente, ¢ possivel definir as varidveis da seguinte forma: 1 = (1- p1- p2) a1; B2=
(I-p1-p2)oz; Bs=(1-p1-p2)as; Ba=(1-p1-p2)os. Desse modo, a Regra de Taylor pode ser
reescrita da seguinte maneira: iy = pii.1 + p2it2+ P1 + Pa(Liver - w¥e1) + B3(Admyg - m*¢1) + Pa(Indi
1- Ind*¢1) (4). Sendo assim, convém ressaltar que, de acordo com Lopes & Jesus (2017), B1, B2, B3
e B4 podem ser considerados parametros de curto prazo e a1, 02, 03 € o4 sdo parametros de longo

prazo. Ademais, Lopes & Jesus (2017) citam que, para que o “Principio de Taylor '*”

seja valido,
¢ esperado que o termo a2 = 2/(1- p1 - p2) seja maior que a unidade.

Além disso, cumpre destacar as fontes de dados que deram suporte para a pesquisa. A taxa
Selic foi obtida a partir do Sistema Gerador de Séries Temporais do BCB. A inflagdo oficial da
economia brasileira ¢ mensurada pelo IBGE, contudo, os dados foram obtidos no Sistema Gerador
de Séries Temporais do BCB — tanto a taxa de inflagao de pregos livres quanto a taxa de inflagao
para precos administrados!!.

Ademais, o indice de produgdo industrial foi obtido junto ao IBGE. As taxas de variagdo
foram calculadas separadamente. Por outro lado, o IBC-BR foi obtido através do Sistema Gerador

de Séries Temporais do BCB. A taxa de variagdo da producdo potencial e a taxa de variagdo do

produto potencial, consubstanciada pelo IBC-BR, sdo obtidas através de um filtro HP.

O IBC-BR ¢é um indice de mensuragdo do PIB produzido pelo Banco Central do Brasil

100 Principio de Taylor preconiza que caso haja um aumento na expectativa de inflagdo, a autoridade monetaria
deve aumentar a taxa nominal de juros em uma propor¢do maior que o aumento da expectativa de inflagdo, com o
intuito de que a taxa real de juros também seja influenciada nessa direcdo.

11 Para mais informagdes, ver documento “Precos Administrados — Série Perguntas Mais Frequentes”, de maio de
2016, do Banco Central do Brasil.
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Adicionalmente, a meta de inflagdo ¢ fornecida pelo Banco Central do Brasil. Para fins de analise
das séries temporais, utilizou-se o software estatistico Stata, versao 12.

Por fim, ¢ importante salientar que o presente trabalho ndo busca avaliar o método proposto
por Modenesi (2008) tampouco seus resultados e nem mesmo se espera que OS Mesmos se
equiparem. O presente trabalho tem o intuito de analisar os resultados econométricos referentes ao

recorte temporal citado acima, utilizando o trabalho de Modenesi (2008) como um norteador.

3.1 ANALISE DAS SERIES TEMPORAIS

Os dados mencionados acima estdo no formato de séries temporais. Dessa forma, antes do
processo de estimagao por Minimos Quadrado Ordinarios ser iniciado, deve-se averiguar algumas
caracteristicas das séries de tempo para que ndo se desobedecam algumas hipdteses do modelo

classico de regressao linear.

3.1.1 Estacionariedade e o Teste de Raiz Unitaria

As caracteristicas mais comuns que as séries temporais podem apresentar sdo a
estacionariedade e a ndo estacionariedade. Os processos estacionarios apresentam a caracteristica
marcante de revolver a média. Por sua vez, os processos ndo estaciondrios apresentam uma
variancia explosiva e nao retomam a média. Nesse ambito, os testes de raiz unitaria buscam,
estatisticamente, checar se as séries sao estacionarias ou nao. Nesse viés, o teste mais utilizado para
esse fim € o teste Dickey-Fuller '? € o teste Dickey-Fuller Aumentado, — doravante ADF.

Insta ressaltar que a hipdtese nula do teste (Ho) versa que a série testada possui raiz unitéria,
ou seja, € ndo estaciondria. Sendo assim, se a hipotese nula (Ho) for rejeitada e, por consequéncia,
a hipdtese alternativa (H,) for aceita, a série em questao ¢ estacionaria.

Desse modo, as séries foram testadas de acordo com o ADF, e os resultados estdo na tabela

abaixo:

12 Para mais informagdes, ver Dickey, D. & Fuller, W. A. (1979). Distributions of the estimates for autoregressive
time series with a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74:427-431.
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Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria - ADF

Variaveis Defasagens  Estatistica -t Valor-p Valor Critico:5% Valor Critico: 10%
Selic 5 -2,126 0,018 -1,657 -1,288
Dliv 2 -1,809 0,036 -1,656 -1,288
Dadm 10 2,117 0,031 -1,658 -1,289
Dind 4 -4,953 0,000 -1,656 -1,288
Dibcbr 3 -2,503 0,007 -1,656 -1,288

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Obs: A seleg@o de defasagens foi baseada no critério de Akaike (AIC)

Releva notar que, de acordo com os resultados encontrados, a hipotese nula € rejeitada ao
nivel de 5% e 10% para todas as variaveis. Dessa forma, conclui-se que as séries seguem um
processo estocastico estacionario. Em outras palavras, ¢ possivel trabalhar com as séries em nivel

sem a necessidade de aplicar o processo de diferencas nas séries.

3.1.2 Autocorrelacgao serial dos residuos
De acordo com o modelo cléssico de regressdo linear, para uma boa pratica estatistica, os
residuos ndo devem apresentar autocorrelagdo. Em outros termos, para que os estimadores
calculados no MQO sejam eficientes, ou seja, apresentem variancia minima, ¢ necessario que os
residuos ndo apresentem correlagdo linear, ou, no caso de séries de tempo, autocorrelagao temporal.
Ha autocorrelacdo quando ocorre correlagdo entre os erros da regressdo. Nesse sentido,

pode-se afirmar que ha correlagdo quando:

Eiuj)#0 parai#j

Por outro lado, para que a regressdo ndo apresente autocorrelagdo, necessita-se da seguinte

condi¢do:
Eiuj) =0 parai#j
Nesse viés, existem algumas formas para analise de autocorrelagdo nas séries temporais,
dentre as quais destacam-se o teste Durbin-Watson e o teste Breusch-Godfrey. Na presente

pesquisa, foi utilizado o teste Durbin-Watson como forma de analise de autocorrelagdo nas séries.
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3.2. 0S MODELOS DE ESTIMACAO DA REGRA DE TAYLOR

De inicio, assim como Modenesi (2008), a estimagao sera feita com as variaveis defasadas
no tempo, como no modelo (2). O primeiro modelo testado utilizou a taxa Selic defasada em apenas
um periodo, como no modelo (2). Além disso, o hiato da produgao industrial s6 foi computado com

uma defasagem, como indicado pelos resultados da tabela abaixo:

Tabela 3 — Primeira Estimativa para Regra de Taylor — 2003 até 2015

Variavel Coeficiente Erro Padriao P-Valor
Constante 0,086** 0,0373 0,022
i1 0,963 *** 0,0147 0,000
Liver - w¥e 0,224 0,2000 0,266
Admy - T 0,250%* 0,0978 0,011
Ind:.1 - Ind*¢1 0,400%** 0,078 0,000
R-Quadrado ajustado 0,988

Durbin-Watson 1,472

*Significativo ao nivel de 10% ** Significativo ao nivel de 5% ***Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nota-se que todos os coeficientes apresentam carater positivo, o que € esperado para uma
autoridade monetaria que atua sob os preceitos da Regra de Taylor. Além disso, todos os
componentes apresentaram nivel estatistico de significancia, com excec¢ao da diferenga dos precos
livres e a meta de inflacdo.

Alguns coeficientes, principalmente os coeficientes relacionados a inflagdo, apresentaram
disparidade em relagdo ao modelo estimado por Modenesi (2008). Convém ressaltar também que
os periodos de analise diferem um pouco. Sendo assim, ¢ esperado que os valores nem sempre
estejam em consonancia. Nesta dire¢do, a proxima estimativa ird substituir o hiato da produgao

industrial, pelo hiato do produto obtido a partir dos dados do IBC-BR.

Tabela 4 — Segunda estimativa para Regra de Taylor — 2003 até 2015
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Variavel Coeficiente Erro Padrao P-Valor

Constante 0,008 0,031 0,784
.1 0,992%** 0,013 0,000
Livy - w* 0,572%** 0,168 0,001
Adm - ¥, 0,310%** 0,095 0,001
Ibcbry - Ibcbr*, 0,853%** 0,136 0,000
R-Quadrado ajustado 0,989

Durbin-Watson 1,632

*Significativo ao nivel de 10% ** Significativo ao nivel de 5% ***Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Nessa segunda estimativa, observa-se que a maioria dos coeficientes, com excecdo da
constante, sdo significativos. Ademais, o peso do coeficiente relativo ao hiato do produto aumentou
significativamente em relagdo a outra estimagdo. Os coeficientes relativos a inflagdo também
aumentaram com significancia. Dessa forma, isso indica que os dados providos a partir do IBC-
BR podem ser uma boa opg¢ao para a estimagao desta pesquisa.

O préximo passo € estimar os dois modelos acima com mais um periodo de defasagem da
Selic, pois, de acordo com Modenesi (2008), isso expurgaria possiveis problemas de autocorrelagdo
serial. Portanto, o proximo modelo estimado sera composto pela Selic defasada em dois periodos,

com o hiato do produto obtido a partir dos dados mensais de producao industrial.

Tabela 5 — Terceira estimativa para Regra de Taylor — 2003 até 2015

Variavel Coeficiente Erro Padrdo P-Valor
Constante 0,087%* 0,037 0,020
.1 1,205%** 0,087 0,000
.2 - 0,24 1%** 0,085 0,005
Live - w*¢ 0,097 0,200 0,628
Admy - ¥ 0,215%* 0,097 0,028
Ind;.; - Ind*¢; 0,315%** 0,083 0,000
R-Quadrado ajustado 0,988

Durbin-Watson 2,071

*Significativo ao nivel de 10% ** Significativo ao nivel de 5% ***Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.
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Nessa nova estimag¢do, apenas a diferenca entre a inflagdo livre ¢ a meta de inflagdo se
mostrou ndo significativa. Os coeficientes apresentam, em sua maioria, certa similaridade aos
coeficientes encontrados por Modenesi (2008). Na estimacao de Modenesi (2008), o termo i1
apresentou o valor de 1,621. Por sua vez, o termo iw> apresentou o valor de -0,698. Por outro lado,
o coeficiente que representa a diferenga entre a inflagdo administrada e a meta de inflagao obteve
o resultado de 0,386. O coeficiente do hiato do produto apresentou a maior similaridade: seu valor
foi de 0,330 na estimagdo de Modenesi (2008).

A proxima estimagao ird ser construida com as mesmas duas defasagens da Selic, porém a
substituigao sera feita em cima do hiato do produto. Novamente, os dados do IBC-BR servirao de

suporte para o hiato do produto.

Tabela 6 — Quarta estimativa para a Regra de Taylor — 2003 até 2015

Variavel Coeficiente Erro Padrao P-Valor
Constante 0,022 0,031 0,477
i1 1,195%** 0,082 0,000
1.2 - 0,207** 0,083 0,014
Live - m*¢ 0,401** 0,179 0,026
Admy. - ¥ 0,273%%* 0,095 0,005
Ibcbry | - Ibcbr*y 0,709%%** 0,146 0,000
R-Quadrado ajustado 0,988

Durbin-Watson 2,141

*Significativo ao nivel de 10% ** Significativo ao nivel de 5% ***Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa

No quarto modelo estimado, observa-se que apenas o coeficiente da constante nao ¢
significativo. Além disso, o coeficiente relativo a diferenca entre os pregos livres e a meta de
inflagdo é maior que o coeficiente dos pregos administrados. Tal fato pode ser mais condizente com
a realidade, pois, normalmente, os pregos administrados devem impactar menos na decisdo de
politica monetaria. Outro ponto importante desse modelo ¢ que o hiato do produto apresenta um
valor bem relevante em comparagao ao estimado anteriormente.

Diante dos modelos expostos, o proximo passo € checar se hd autocorrelagao serial. Para
isso, sera utilizado o teste de Durbin-Watson. A dindmica adotada pelo teste apresenta como

hipdtese nula a ndo correlagdo serial dos residuos. O valor do teste pode assumir valores de 0 a 4.
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Nesse sentido, utiliza-se uma tabela que faz uma referéncia cruzada entre dois pardmetros das
regressdes: o nimero de observagdes da amostra e o numero de regressores do modelo.

Adicionalmente, utiliza-se uma tabela com estatisticas de teste que estabelece valores
minimos e maximos. Sendo assim, ndo se rejeita a hipotese nula quando o valor de teste ¢ maior
que limite maximo oferecido pela tabela com as estatisticas de teste.

Para a presente pesquisa, foi utilizada a tabela com estatisticas de Durbin-Watson provida
por Savin e White (1977)"3, que esta disponibilizada no anexo 1. Dessa maneira, nosso modelo é
composto por 5 variaveis, com excegao do intercepto, e 144 observagoes.

Sendo assim, os respectivos valores do teste Durbin-Watson para as quatro estimativas
acima sdo: 1,472; 1,632; 2,071; 2,141. De acordo com a tabela no anexo 1, em linha com os
parametros e o numero de observacdes dos modelos, os dados cruzados na tabela foram os de 150
observagdes — nimero mais aproximado de observagoes da tabela — e 5 regressores.

Nesta toada, os valores minimos ¢ maximos, respectivamente, da tabela sdao: 1,557 ¢ 1,693.
Portanto, os modelos que apresentam autocorrelagdo, pelos critérios de Durbin-Watson, sdo o
primeiro e o segundo modelos, que sdo os modelos estimados utilizando apenas uma defasagem
para a taxa Selic.

Desse modo, com o intuito de utilizar o modelo mais eficiente para o prosseguimento da
pesquisa, serdo utilizados os modelos que utilizaram duas defasagens para a variavel Selic. Diante
disso, o modelo no qual o IBC-BR foi utilizado como base para o hiato do produto ¢ o modelo no
qual todas as variaveis explicativas apresentaram, estatisticamente, relevancia. Portanto, a partir de
agora, este sera 0 modelo que sera adotado para as proximas etapas.

Dessa maneira, o0 modelo considerado mais apropriado, que sera designado como modelo,

¢ 0 seguinte:

it = 1,195 i1 — 0,207 iz + (1-1,195+0,207)[ 0,401 (Livey - 1) + 0,273 (Admy - 1) +
0,709 (Ibcbr.1 - Ibcbr*c1) (5)

Pode-se escrever o modelo nos termos da equagao (4):

13 Para mais informagdes, ver SAVIN, Nathan E.; WHITE, Kenneth J. The Durbin-Watson test for serial correlation

with extreme sample sizes or many regressors. Econometrica: Journal of the Econometric Society, p. 1989-1996,
19717.
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it = 1,195 iv1 — 0,207 itz + 0,005(Liver - w*1) + 0,003(Admer - *c1) + 0,009((Tbcbres -
Ibcbr.y) (6)

Assim, € conveniente a constru¢ao de algumas observagdes. O componente (1- p1-p2) €0
termo que reproduz a dindmica de ajustamento do instrumento de politica monetaria. Como
ressaltado anteriormente, a autoridade monetdria atua de forma gradualista, ou seja, ndo ajusta a
taxa de juros de forma abrupta em relacdo aos periodos recentes. Por conseguinte, os valores da
taxa Selic, no periodo t, sdo em grande parte determinados pelos periodos anteriores.
Inegavelmente, as mudangas na expectativa da inflagdo ou do hiato do produto interferem
diretamente na decisdo da autoridade monetaria, no momento de alterar a taxa de juros nominal.
Contudo, esse movimento de alteragdo ¢ dependente, em grande parte, da variavel em questdo, em
periodos anteriores, para determinar seu valor futuro.

Os valores de a3 e o4 apresentaram o sinal esperado e uma magnitude razoavel. Além disso,
de acordo com os valores, observa-se que os precos livres influenciam o gerenciamento da taxa de
juros nominal de forma mais intensa que os pre¢os administrados, fato que condiz com a realidade
na maioria dos casos. Nesse sentido, um aumento da diferenga entre os pregos livres e a meta de
inflagdo e um aumento da diferenga entre os pregos administrados e a meta de inflagdo produzem
um aumento mais que proporcional na taxa de juros nominal. Tal aumento visa restringir a demanda
da economia como um todo e, dessa forma, reconduzir o nivel de precos para a sua meta.

Por outro lado, o pardmetro do hiato do produto apresentou um valor extremamente
significante. Isso pode sugerir que a autoridade monetaria esteja sensivel as alteracdes no hiato do
produto visando controlar o nivel de atividade da economia. Adicionalmente, como seu valor ¢
positivo, o modelo nao supde nenhum tipo de desequilibrio macroecondomico. Além disso, como o
componente relativo ao intercepto mostrou ser estatisticamente irrelevante, ele sera desconsiderado
no modelo.

Portanto, para a proxima se¢do, o modelo adotado sera estimado em duas partes. A primeira
parte diz respeito ao recorte temporal no qual Henrique Meirelles estava a frente do BCB, em outras
palavras, periodo que vai de janeiro de 2004 at¢ dezembro de 2009. Por sua vez, a segunda parte
fara referéncia ao mandato de Alexandre Tombini como presidente da autoridade monetaria. Tal

periodo se inicia em janeiro de 2010 e, para a presente pesquisa, termina em dezembro de 2015.
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4. A REGRA DE TAYLOR NA GESTAO MEIRELLES E NA GESTAO TOMBINI

Em linha com a proposi¢ao inicial da presente pesquisa, apds o modelo mais adequado ter
sido identificado, o proximo passo ¢ comparar os parametros da Regra de Taylor durante os
mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini a frente do BCB.

Nesse sentido, a estimagao sera feita de acordo com o modelo (3), porém com a inser¢ao
do IBC-BR como proxy do hiato do produto. Nessa direcdo, sera feita a segregacdo entre os dois
periodos. O primeiro periodo se inicia em janeiro de 2004 e termina em dezembro de 2009. Dessa
forma, o periodo equivalente ao mandato de Henrique Meirelles apresenta 84 observacdes. Por
outro lado, o segundo periodo, que equivale ao inicio do mandato de Alexandre Tombini, tem inicio
em janeiro de 2010 e termina em dezembro de 2015, computando, assim, 60 observacdes.

Para a consecugdo do objetivo proposto, o modelo serd aplicado para os periodos em
separado. Sendo assim, cabe ressaltar que cada periodo, em separado, apresenta um numero
relevante de dados, ndo prejudicando, estatisticamente, a estimacdo. A andlise serd baseada,
primordialmente, na comparacgao dos parametros entre os dois periodos e entre o periodo completo.

Inicialmente, a estimacdo serd feita para a gestdo de Henrique Meireles, os valores se

encontram na tabela abaixo:

TABELA 7 — Estimaciao — Periodo Meirelles — 2004 a 2010

Variavel Coeficiente Erro Padrio P-Valor
Constante 0,105%* 0,044 0,022
-1 1,020%** 0,109 0,000
it-2 - 0,064 0,107 0,546
Livey - w*¢ 0,656%** 0,216 0,003
Admy. - T 0,512%** 0,164 0,002
Ibcbry.1 - Ibecbr*e.; 0,851 *** 0,159 0,000
R-Quadrado ajustado 0,990

SQR 0,051

Durbin-Watson 2,161

*Significativo ao nivel de 10% ** Significativo ao nivel de 5% ***Significativo ao nivel de 1%
g g

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa.

Em sequéncia, os valores da estimagdo do periodo de Alexandre Tombini a frente do BCB:
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TABELA 8 — Estimaciao — Periodo Tombini — 2011 a 2015

Variavel Coeficiente Erro Padrio P-Valor
Constante 0,037 0,070 0,595
i1 1,137%%* 0,135 0,000
.2 - 0,175 0,136 0,205
Liver - w*e 1,697%** 0,603 0,007
Admy.g - Ty 0,552%%* 0,232 0,021
Ibcbry.1 - Ibecbr*e g 1,246%** 0,442 0,007
R-Quadrado ajustado 0,983

SQR » 0,041

Durbin-Watson 2,138

*Significativo ao nivel de 10% ** Significativo ao nivel de 5% ***Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que alguns parametros apresentaram certa discrepancia. Nota-se que a diferenga
de precos livres em relagdo a meta de inflagdo apresenta um forte salto de significancia na gestao
Tombini. Tal componente apresentou um valor de 1,697 em oposi¢do ao valor de 0,656 da gestao
anterior. Em linha com os preceitos de que os pregos administrados apresentam pouca volatilidade,
esses dois parametros apresentaram valores bem parecidos. Por outro lado, o hiato do produto,
consubstanciado pelo IBC-BR, apresentou grande relevancia na gestdo Tombini.

Nesse viés, no intuito de propor uma metodologia de analise mais robusta, a comparagado
dos parametros sera feita através de um teste de quebra estrutural. Desse modo, optou-se pelo Teste

de Chow como método para teste de quebra estrutural.

4.1. TESTE DE CHOW

Diz-se que hd uma quebra estrutural em uma série temporal quando os regressores da
regressao, ou as constantes, alteram-se de forma acentuada ap6s uma determinada data. Nessa
diregdo, o teste de Chow ¢ usado para verificar a presenga de quebra estrutural em uma série de
tempo.

Sendo assim, para a realizagdo do teste ¢ necessario que a data da quebra estrutural seja
definida. Na presente pesquisa, pode-se considerar a data de quebra no momento quando ha a
mudanca na presidéncia do BCB.

Nesse aspecto, o teste apresenta a seguinte dinamica: de inicio, encontra-se a soma dos
quadrados dos residuos na regressdo estimada para o periodo por completo, denominada de
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(SQRR); em sequéncia, separa-se a série de tempo em duas partes, antes e apos a quebra estrutural;
apos isso, estimam-se duas regressdes para cada periodo, e encontra-se a soma dos quadrados dos
residuos para cada respectivo periodo — SQR (em relag@o ao primeiro periodo) e SQR> (em relagao
ao segundo periodo). Adicionalmente, somam-se os dois termos explicitados acima (SQR + SQR>)
e o resultado pode ser chamado de SQRsk.

A partir disso, a estatistica de teste segue a seguinte formula:

_ (SQRr—SQRsr ) /k
" (SQRsr)/(n1+n2-2k)

~ F [k,n1+n2—k]

Onde: k ¢ o nimero de parametros estimados, incluindo o termo constante; n; € nz sao o
nimero de observacdes em cada amostra. Convém observar que o teste segue uma estatistica de
teste F e os valores podem ser conferidos de acordo com uma tabela de estatistica F.

Além disso, o teste de Chow apresenta como hipotese nula (Ho) que ndo ha quebra estrutural
na série, ou seja, 0s parametros permanecem estaveis. Entdo, como ¢ um teste monocaudal, pela
direita, rejeita-se a hipdtese nula se o valor da estatistica de teste superar o valor tabelado ou valor
limite ao nivel de probabilidade estabelecido. Cumpre ressaltar que o valor tabela ¢ projetado a
partir do nimero de varidveis — k — e do somatorio do nimero de subamostras menos duas vezes o
nimero de variaveis.

Nesta toada, o valor de SQRRr ¢ 0,106; o valor de SQRsr ¢ 0 somatdorio de SQR1(0,051) e
SQR2(0,041), que equivale a 0,092. A diferenca SQRr menos SQRsr resulta em 0,014. Dessa
forma, o valor da estatistica de teste ¢ 3,347. De acordo com a tabela, o valor limite, para o numero
de k igual a 6 e para o valor de (N1 + N> — 2k) igual a 132, ¢ 2,167. Portanto, o valor da estatistica
de teste se encontra na area de rejeigdo, e, desse modo, rejeita-se a hipotese nula de que ndo ha
quebra estrutural. Dessa maneira, conclui-se, via teste de Chow, que ha indicio estatistico de quebra
estrutural no periodo analisado.

Ademais, se a analise dos parametros for feita de uma forma comparativa, ou seja,
pardmetro por parametro, observa-se que a gestdo Tombini, provavelmente, precisou ser mais
reativa em relagdo a politica monetaria. O aumento do componente de precos administrados, por

exemplo, pode ter sua explicacdo pela forte corre¢do que os mesmos sofreram no ano de 2015.
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Um exemplo disso repousa nas projecdes que a autoridade monetaria descreveu na ata de
reunidio do COPOM™, dos dias 20 e 21 de janeiro de 2015:

Para o conjunto de precos administrados por contrato e monitorados, projeta-se
variagdo de 9,3% em 2015, ante 6,0% considerados na reunido do Copom de
dezembro. Entre outros fatores, essa projecdo considera hipotese de elevagao de 8%
no preco da gasolina, em grande parte, reflexo de incidéncia da Contribuicao de
Interveng@o no Dominio Econémico (Cide) e da PIS/COFINS; de 3,0% no preco do
gas de bujao; de 0,6% nas tarifas de telefonia fixa; e de 27,6% nos precos da energia
elétrica, devido ao repasse as tarifas do custo de opera¢des de financiamento,
contratadas em 2014, da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) (Ata do
Copom — 188" Reunido — Janeiro de 2015).

Ademais, na mesma ata e nas atas de reunides subsequentes, do mesmo ano, o BCB reforga
que ha um quadro de aceleragdo da inflagdo, sendo pressionado pelos precos administrados. Por
outro lado, o BCB, em suas atas indicava que o PIB apresentava sinais bruscos de queda. Nesta
esteira, em alguns momentos, 0 COPOM pode ter reajustado a taxa de juros de maneira mais
cautelosa a fim de controlar a inflagdo, mas, por outro lado, com o intuito de ndo prejudicar o nivel
de atividade.

A gestdo Meirelles também passou por momentos turbulentos, principalmente quando a
crise de 2008 se instaurou mundialmente. Nesse momento, o setor externo pode ter impactado

diretamente as decisdes de politica monetaria.
4.2. CONCLUSAO

Em suma, pelo que foi exposto, cabe mencionar alguns pontos interessantes da pesquisa.
Em linha com a abordagem estatistica, ¢ notorio que ocorreram algumas mudangas em
determinados parametros da Regra de Taylor nos periodos comparados. Os componentes de
inflagdo, na Gestdo Tombini, apresentaram forte aumento. Tal fato esta refletido no que ocorreu no
periodo: a inflagdo tanto de pregos livres quanto de precos administrados sofreu uma aceleragao,
principalmente em 2015, e, por isso, a taxa de juros sofreu forte aumento durante esse periodo.

Em contrapartida, a Gestdo Meirelles apresentou menos estabilidade no que diz respeito ao
componente inflacionario. Em razao disso, os componentes de precos ndo apresentaram a mesma

magnitude do periodo Tombini.

4 COPOM — Comité de Politica Monetéria. Orgo, que faz parte do Banco Central do Brasil, responsavel pelas
decisdes de politica monetaria.
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Nesta dire¢do, o Teste de Chow apontou que, de fato, houve uma quebra estrutural nas
séries analisadas. Em outras palavras, os pardmetros da regra de Taylor sofreram algum tipo de
mudanca. O fato mais contraditério do periodo era que, apesar do baixo nivel de produto, a
economia estava em um quadro de aceleragdo inflacionaria, e, a despeito da atuacdo reativa do
BCB, a politica monetaria ndo obteve €xito em atingir seu objetivo.

Dessa maneira, o fato explicitado acima, pode ser explicado na deterioragdo das
expectativas. Ou seja, os agentes economicos nutriam incerteza acerca da capacidade da autoridade
monetaria em conduzir os objetivos de politica monetaria.

Por sua vez, a mudanga no componente referente ao nivel de atividade pode ser creditada a
algum tipo de preferéncia da autoridade monetaria. Neste passo, a estimacao estatistica aponta que

a sensibilidade da autoridade monetaria aumentou em relagao ao hiato do produto.
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Anexo 1 — Estatistica Durbin Watson — Savin e White (1977)

95

100
150
200

dL

0.390
0.435
0.497
0.554
0.604
0.653
0.697
0.738
0.776
0.811
0.844
0.873
0.902
0.928
0.952
0.975
0.997
1.017
1.037
1.055
1.072
1.088
1.104
1.119
1.134
1.147
1.160
1.171
1.184
1.195
1.205
1.217
1.227
1.237
1.246
1.288
1.324
1.356
1.382
1.407
1.429
1.448
1.465
1.481
1.496
1510
1.522
1.611
1.664

Durbin-Watson Statistic: 1 Per Cent Significance Points of dL and dU
k=4
du

*k’¢ o numero de regressores com exce¢ao do intercepto.

K=6
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