Universidade de Brasilia— UnB
Faculdade de Economia, Administracao e
Contabilidade - FACE

Departamento de Economia

FERNANDO TELES DE FREITAS ALMEIDA
09/0113659

UMA VISAO AMPLA SOBRE A REGRA DE TAYLOR PARA
POLITICAS MONETARIAS

Brasilia/DF

2014



FERNANDO TELES DE

UMA VISAO AMPLA SOBRE A

FREITAS ALMEIDA

REGRA DE TAYLOR PARA

POLITICAS MONETARIAS

Trabalho Monografico aprovado e
apresentado a Universidade de
Brasilia UnB como exigéncia
parcial para aprovacdo e conclusao
do curso de Ciéncias Econdmicas da
Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade sob a
orientacdo  doSenhor  Professor
Roberto de GoesEllery Junior.

Brasilia/DF

2014



FERNANDO TELES DE FREITAS ALMEIDA

UMA VISAO AMPLA SOBRE A REGRA DE TAYLOR PARA
POLITICAS MONETARIAS

Brasilia/DF,

Trabalho Monografico aprovado e
apresentado a Universidade de
Brasilia — UnB como exigéncia
parcial para aprovacdo e conclusao
do curso de Ciéncias Econdmicas da
Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade sob a
orientacdo  doSenhor  Professor
Roberto de GoesEllery Junior.

de julho de 2014.

Banca Examinadora

Professor

Professor



RESUMO

O presente trabalho monografico tem como objetivo principal
apresentar o tema daregra de Taylor para politicas monetarias de maneira
ampla, com o intuito de fornecer ao leitor um contato inicial sobre o assunto,
bem como oferecer em sua referéncia uma possivel base de textos para
pesquisa dos interessados. A regra de Taylor atrai bastante atengcdo desde a
década de 1990, quando foi sugerida pelo economista John B. Taylor por
representar razoavelmente bem as decisdes tomadas pelo Banco Central
Americano nos anos anteriores a sua proposicdo de maneira simples e
intuitiva. Nesse sentido passara inicialmente pela definicAo dos regimes de
regras de politicas monetarias, suas vantagens sobre o regime alternativo das
acOes discricionarias dos formuladores de politicas monetéarias, além de
dedicar atencdo a evolugcdo temporal das praticas monetarias, principalmente
nos Estados Unidos da América desde a criacdo do Federal Reserve. Apos
esta parte inicial, tratamos da regra de Taylor em si, sua definicdo, seus pontos
fortes, bem como seus pontos passiveis de melhoria para, por fim, tirarmos as

conclusdes sobre a mesma.

Palavras-chave: Regra de Taylor. John B. Taylor. Politicas Monetérias. Regras
de Politica Monetéria. Federal Reserve. Banco Central.
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1. Introducéo

As politicas monetarias sdo instrumentos da economia cada vez mais
utilizados para melhorar a vida das pessoas. Desde a quebra do mercado financeiro
de 2008, por exemplo, verifica-se grande atuacdo do Federal Reserve no controle
das taxas de juros de curto prazo da economia com o intuito de amenizar o
sofrimento causado pela recessdo sobre as familias e empresas. Semelhantemente,
durante os ultimos anos na Europa, percebe-se que as maiores decisdes politico-
econbmicas estdo se encontram no campo das politicas fiscais e monetarias de
maneira a se alcancar os objetivos de estabilizagdo dos niveis de precos e de

emprego.

Ao percebermos a importanciado uso das politicas monetarias,decidimos
focar nas mesmasna realizagdo de nosso estudo. Em particular, nos
concentraremos na configuracdo das politicas monetarias dada pela regra de Taylor
e como a mesma pode ser utilizada para tornar a economia menos volatil e menos

suscetivel as recessdes e estagnagoes.

A regra de Taylor, instrumental desenvolvido por John Brian Taylor no ano
de 1993 em seu artigo seminal “Discretion versus policyrules in practice”
(“Discricionariedade versus regras de politica monetaria na préatica”, em traducao
livre) para determinar a movimentacdo das taxas de juros de curto prazo da
economia de acordo com percepcdes gerais de variaveis como taxa de inflacdo e
nivel de producéo, atraiu bastante atencdo dos economistas desde entdo por ser
simples de se operar e por representar bem as decisdes tomadas pelo Federal

Reserve nos anos anteriores a sua explicitacao.

Assim, um melhor entendimento sobre a regra de Taylor pode ser
importante para aumentar o bem-estar dos diferentes agentes econdmicos da
sociedade, através da obtencéo de ciclos econdmicos mais suaves, que combinem
crescimentos e decrescimentos da atividade econdmica em niveis normais, sem
maiores excessos tanto para cima, quanto para baixo, através da determinacao

adequada das taxas de juros nos diferentes cenarios e periodos da economia.

Desta maneira nosso estudo deseja fornecer uma visdo geral sobre a
regra de Taylor, seus pontos fortes e suas limitagdes, a partir de estudos sobre as

vantagens do uso das regras de politicas monetariasfrente o0s regimes



discricionarios, de uma pequena analise historica e das opinides de diferentes
estudiososdo tema. Nosso trabalho € em sua maior parte concentrado na economia
dos Estados Unidos por esta ser a que oferece a maior quantidade de dados,

estatisticas e textos a respeito do uso da regra de Taylor.
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O trabalho é dividido emseis partes. Além desta introducéo,
apresentamos respectivamente uma parte que trata sobre as vantagens dos regimes
de regras perante regimes discricionarios de comportamento monetario das
autoridades; outra que realiza uma pequena andlise historica sobre a evolucdo das
ideias que guiaram o uso das politicas monetéarias até a chegada da regra de Taylor;
uma quarta parte que determina a regra de Taylor em si; uma quinta que oferece
uma visao geral sobre as limitacfes da regra fornecidas por diversos estudiosos; e,

finalmente, a parte final das conclusoes.
2. Regime discricionario versus regime de regras

Antes de determinarmos a regra de Taylor achamos importante falar um
pouco sobre o que sdo as regras de politica monetaria, 0 que caracteriza este
regime, suas vantagens e desvantagens, além dos regimes alternativos a este. Caso
as autoridades monetarias como, por exemplo, o sistema do Federal Reserve (Fed)
dos Estados Unidos, o Banco Central Europeu dos paises aderentes ao euro ou o
Banco Central do Brasil, ndo desejem seguir um regime de regras preestabelecidas
para a determinacao de sua politica monetaria é dito que as instituicdes seguirdo um

regime discricionario.

Kydland e Prescott (1977) afirmam que o padrdo de politica discricionaria
é definido como a selecao, por parte dos formuladores de politicas, da politica 6tima
necessaria para estabilizar uma variavel alvo em seu nivel desejado a cada periodo t,
dada a situacao corrente da economia neste periodo. Ou seja, a todo periodo que se
deseje mudar o instrumento de politica devido a mudancgas no panorama econdmico,
as autoridades irdo agir de maneira 6tima, ndo necessariamente se submetendo a
gualquer padrédo de comportamento e ndo necessariamente realizando a nova

mudanca de maneira similar as mudancas dos periodos anteriores.

Se, por suposi¢do, tomarmos a taxa de juros como o instrumento da
politica monetaria, um Banco Central que opere sob discricionariedade escolhera

suas taxas de juros atuais através de um processo de otimizacdo a cada novo



periodo de maneira a alcancar seus objetivos de estabilizacdo dos ciclos
econdmicos e precos. Como notam Clarida, Gali e Gertler (1999), em um regime
discricionario as promessas feitas no passado néo limitam as politicas atuais, nem

as futuras.

Para estes autores, sob discricionariedade as autoridades perseguem
politicas do tipo “leanagainstthewind” (“inclinar-se contra o vento”, em traducao livre)
onde movem suas variaveis instrumento de maneira a conter ou estimular o
movimento de variaveis objetivo desejadas, com o intuito de satisfazer as principais
metas dos Bancos Centrais. Normalmente, o principal objetivo dos Bancos Centrais
ézelar pela estabilidade econbmica, corrigindo, principalmente, grandes desvios do
produto interno bruto (PIB) e do nivel geral de precos de seus niveis tomados como
adequados ou naturais, em uma espécie de controle anticiclico. Assim sendo, a
autoridade agird de maneira a conter os avangos da inflagdo ou do nivel de
producdo (PIB) acima de suas metas, promovendo estas variaveis em tempos de

recessao e as limitando em tempos de crescimento anormal.

Por outro lado, guiar as politicas monetarias de acordo com uma regra
exige da autoridade nédo otimizar suas decisbes periodo a periodo, mas sim,
implementar em um periodo inicial uma férmula que dite as respostas do
instrumento da politica monetéria, frente as mudancas das varidveis objetivos, em
todos os periodos futuros a partir de seu estabelecimento (McCallum, 1987).
Percebe-se que sob regras o foco ndo é mais de curto prazo, mas de médio a longo
prazos. Assim todo esforco que as autoridades fariam para alcancar a otimizacao
em cada novo periodo futuro é realizado durante o desenho da regra no periodo
inicial.

Para Taylor (1993) a regra ideal seria uma que durasse para sempre.
Entretanto, devido as mudancas estruturais da economia e da maneira como 0s
problemas sao vistos e encarados com o decorrer do tempo,isto ndo seria possivel.
Desta maneira, o autor afirma que a regra, para ter algum significado, deve se
mostrar util por um periodo razoavelmente longo de tempo, seja em termos de
namero de ciclos econdmicos ou de anos. Afinal, para que se obtenha as vantagens
associadas a regra, € necessario que a autoridade monetaria se comprometa a

mesma.



Rudebusch e Svensson (1999) destacam duas importantes classes de
regras de politicas monetarias: as regras de instrumento e as regras de metas. Uma
regra de instrumento explicita expressa o instrumento da politica monetaria como
uma funcéo das variaveis objetivo as quais suas respostas sdo devidas, podendo
tanto apresentar uma configuragdo simples com poucas variaveis objetivo, quanto
uma complexa que contenha o maximo de informacdes econbmicas possiveis
(chamadas regras o6timas). Sdo exemplos de regras instrumentais as regras de
McCallum (1988) para a base dos agregados monetarios e de Taylor (1993) para as

taxas de juros, destaque de nosso estudo.

As regras de metas, por sua vez, implicam que ao Banco Central é
atribuida a tarefa de manter as variaveis alvo dentro de metas preestabelecidas,
normalmente,de maneira a manter a estabilidade econbmica em termos gerais. O
regime de metas implica a existéncia de uma regra instrumental implicita e o
estabelecimento de uma meta para uma variavel € equivalente a determinarmos um
objetivo para a mesma. Muitas vezes regras de metas sdo determinadas apenas
com afirmacdes dos tipos: “a inflagdo anual deve permanecer no intervalo de 1-3
pontos percentuais ao ano em média pelos proximos t anos”, ou “iremos minimizar o
valor esperado de uma soma descontada de desvios futuros da inflacdo anual de

2%”, ndo havendo a necessidade de determinacdo de uma formula explicita.

Para Fernandez, Koenig e Nikolsko-Rzhevskyy (2010) as regras
instrumentais sdo mais simples de implementar do que as de metas. Mas elas
também podem ser mais frageis, pois os resultados econdmicos entregues por uma
determinada regra de instrumento muitas vezes sdo0 sensiveis a pequenas
alteragcdes nas relacdes entre a variavel instrumento e a economia real, bem como a
problemas de medicéo das variaveis que as compdem. Esta sensibilidade levanta a
possibilidade de instabilidade dos parametros da regra, logo, uma regra que
descreve bem as escolhas politicas durante um periodo de tempo, pode ndo mais

fazé-lo em outros periodos.

McCallum (1987) determina quatro principios que deveriam ser
respeitados na definicdo de regras de politicas monetéarias. Primeiro, a regra deve
ditar o comportamento de uma variavel que a autoridade monetaria possa controlar
diretamente e/ou precisamente. De maneira que atuar sobre o comportamento de

alguma variavel ndo controlavel, como a quantidade M1 do estoque de moeda, seria



deixar o desenho da regra incompleto. Segundo, a regra ndo deve se basear na
hipotese de auséncia de mudancas regulatérias no cenario econdmico, nem de
progresso tecnolégico da industria financeira. Mesmo que esses processos nao
provoguem tanto tumulto no futuro como fizeram no passado recente, ndo seria
seguro presumir que ndo estardo presentes novamente. Terceiro, 0s instrumentos,
sejam o estoque de moeda ou as taxas de juros nominais ndo sao importantes por si
mesmos, essas variaveis sao relevantes apenas a medida que séo Uteis para
facilitar a boa performance da economia quando medida em termos da inflagéo e do
nivel de producdo ou de emprego. E finalmente, uma regra bem desenhada deve

reconhecer os limites do conhecimento macroecondmico.

Barro e Gordon (1983) comparam regimes de regras com 0S
discricionarios e nos fornecem uma visdo do porqué o primeiro se sobressai ao
segundo. Para os autores, em um regime discricionario a autoridade monetaria tém
incentivos para imprimir mais dinheiro e criar mais inflagdo do que as pessoas
esperam. Este potencial de criacdo de choques inflacionarios ex-post significa que,
em equilibrio, as taxas médias de inflacdo e seus custos serdo maiores do que de
outra maneira. Os incentivos sdo decorrentes de beneficios que os governos podem
obter quando a taxa de inflagdo verificada supera a taxa de inflacdo esperada.

Vejamos alguns destes beneficios:

® Quando a inflacdo do periodo t excede o montante esperado
anteriormente, isto é, quando ocorre inflacdo surpresa, a taxa de
desemprego € forcada para baixo de sua taxa natural no curto prazo,
definida por Barro e Gordon (1983) como o valor que seria alcancado pelo
setor privado na auséncia de distirbios monetarios;

(i) A inflacdo surpresa afeta as receitas governamentais por um processo
conhecido como financa inflacionaria. Como? A inflacdo esperada,
formada no periodo anterior, determina a quantidade de moeda que as
pessoas retém. A inflacdo surpresa, entdo, permite ao governo ter a
disposicdo dinheiro novo em termos reais como substituicio ao
entesourado. Esta alternativa de financiamento inflacionario € altamente
valiosa para o Governo uma vez que métodos alternativos de aumento de
receita como uma maior tributacdo normalmente resultam em insatisfagéo

social e/ou distor¢cbes econdmicas;
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(i) O mesmo argumento se aplica ao valor nominal da divida publica.
Suponha que os agentes tenham um montante, M, em titulos do Governo
que oferecem rendimentos nominais, R, satisfatérios dadas suas
expectativas inflacionarias. Uma inflacdo surpresa deprecia parte do valor
real desses titulos (o principal devido), bem como diminui os gastos de
juros reais futuros do Governo. Percebe-se que a inflagdo surpresa é
novamente uma fonte de receita, ou melhor, uma reducdo de
despesas,para 0 governo. Muitas vezes esta reducdo das despesas €
mais significante que o processo de senhoriagem;

(iv)  Finalmente, a inflacdo surpresa permite ao Governo extrair receitas de
maneira ndo distorciva caso as pessoas acumulem capital, moeda ou
titulos e ndo percebamex-ante a possibilidade dos encargos

inflacionariosex-post.

Entretanto, sob a presenca de expectativas racionais, tais formas de
obtencdo de receitas ndo sdo mais satisfatorias.Com 0 tempo as pessoas
compreendem os incentivos das autoridades em permitir surtos inflacionarios néo
esperados, ajustam suas expectativas inflacionarias de maneira a eliminar o padréo
consistente de surpresas e 0s mesmos deixam de existir no equilibrio. Desta
maneira, € melhor que o Governo adote os comprometimentos compulsérios de
comportamento monetério (regras) e troque instituicbes discricionarias por outras
nao discricionarias, de maneira a eliminar o potencial de surpresas ex-post. Se isto
for feito com credibilidade, as taxas de equilibrio e crescimento inflacionario podem

ser diminuidas.

Barro e Gordon (1983), porém, mostram que as autoridades séo tentadas
a desfazerem seus comprometimentos com as regras, particularmente apos os
agentes esperarem um nivel zero de surpresas inflacionarias. O formulador de
politicas adotando um regime de regras tenderia a “trair” os agentes e implementar
uma inflacdo surpresa positiva de maneira a assegurar alguns dos beneficios deste
choque inflacionario. Assim, percebe-se que a regra € apenas a segunda melhor
opcao, atras do choque inflacionario surpresa. Contudo, o resultado via “traicdo” é
plausivel apenas enquanto as pessoas puderem ser sistematicamente enganadas e

mantiverembaixas suas expectativas inflacionarias.
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Por causa da repetida interacdo entre as autoridades e o0s agentes
privados, € possivel que a boa reputagéo sustente a regra. Como a “traicdo” ameaca
a validade das regras e tende a mover a economia para o equilibrio inferior dado
pela discricionariedade, a potencial perda de reputacéo, ou credibilidade, motiva a
autoridade a seguir a regra. Assim, o formulador das politicas monetarias esquece
0os beneficios de curto prazo dados pelos choques inflacionarios de maneira a
assegurar os beneficios de uma inflacdo média inferior ao longo do maior prazo
(Barro e Gordon, 1983).

Mesmo assim, alguns autores sugerem que a credibilidade apenas nao
seja suficiente para o cumprimento adequado da regra e que a mesmadeva ser
acompanhada de certo poder de imposicédo por parte do Governo. Assim as regras
de politicas monetarias deveriam ser estabelecidas por lei e seu cumprimento
fiscalizado por alguma entidade independente, de maneira a equilibrar a tentagcao
das autoridades monetarias em trair os agentes econémicos. Os textos Kydland e

Prescott (1977) e Taylor (2011) aprofundam mais esta ideia.

Exposto tudo isso, percebemos, assim como Clarida, Gali e Gertler (1999),
que existe um viées inflacionario persistente sob discricionariedade, decorrente em
sua maior parte de um desejo inconsciente do Banco Central de empurrar o nivel de
producdo (desemprego) acima (abaixo) de seu nivel potencial, provocando maior
instabilidade dos ciclos econémicos. Tal vontade, mesmo que legitima e com base
nas melhores intencdes, resulta em um equilibrio inferior ao 6timo com niveis de
inflacdo persistentemente acima das metas e ganhosde producdo inexistentes no
longo prazo. Assim sendo, a melhor alternativa para as autoridades é a adocao de
regras de politica monetéaria que, segundo Kydland e Prescott (1977), tenham boas
caracteristicas operacionais, selecionadas dentre varias alternativas e que sejam
simples e facilmente compreendidas por todos os diversos agentes econdémicos,
desde os outros Bancos Centrais as familias, de maneira que seja 6bvio perceber

guando as autoridades desviem das mesmas.

Clarida, Gali e Gertler (1999) nos advertem porém que, nenhum Banco
Central segue um regra instrumental explicita, complexa ou simples, mecanicamente.
Pelo contrario, todo Banco Central configura seus instrumentos com base
emdiversas outras informac¢des das consideradas nas regras. E assim pudera, uma

vez que, da mesma forma que os modelos sédo representacdes simplificadas da
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realidade e, muitas vezes, ndo sédo capazes de determinar o comportamento real da
economia sem incorrer em erros, as regras também nédo séao infaliveis. Deste modo,

€ importante que as regras ndo sejamtotalmente rigidas e imutaveis.

Em Taylor (1993), quando o autor expde sua regra pela primeira vez, diz
gue a mesma pode seroperada de maneira informal, sem a necessidade de seguir
suas recomendacdes a risca. Isto deveria ser feito por formuladores de politicas que
conhecam as respostas gerais do instrumento de politica e que saibam que a
operacéo de uma regra exige uma certa quantidade de julgamento e bom sensoque
um computadorndo pode oferecer. Isto ampliaria a definicdo de uma regra de politica
significativamente e permitiria 0 exame e a inclusdo de problemas excluidos sob a
definicdo mais rigida. Porém, ndo configuraria um processo puramente discricionario,
uma vez que os instrumentos da politicando seriam determinados a partir do zero a
cada novo periodo, sem nenhuma tentativa de seguir-se um plano de contingéncia

razoavelmente bem definido para o futuro.

Assim, Taylor (1993) mostra que ampliar a definicdo da regra além de
férmulas mecanicas, ndo implica perder o conceito de regra de politica inteiramente.
O termo “regra” ndo precisa necessariamente significar nem um ajuste fixo para os
instrumentos de politica, nem uma formula mecéanica. Tal consideracao, no entanto,
nao mudou a visdo comum que se tem de uma regra de politica monetaria. Para a
maioria dos estudiosos, o termo regra de politica conota um método fixo de
determinacao dos instrumentos da politica ou um procedimento mecanico simplista.
Devemos tentar nos afastar desta ideia, uma vez que é praticamente impossivel
seguir mecanicamente férmulas algébricas no processo de estabelecimento de
politicas monetarias, e tentar nos aproximar do conceito de uso da regra como um

fio condutor para a tomada das decisdes monetarias.
3. Evolucéo das politicas monetarias

Atualmente a modelagem estatistica predomina sobre as outras formas
de analise econbmica, quaisquer que sejam 0s assuntos tratados. Todavia, assim
como Taylor (1999a), acreditamos que a andlise historica ndo pode ser deixada de
lado ao nos dedicarmos a uma pesquisa. Por isso destacamos nesta secdo 0s
principais pontos de vista sobre como se deu o desenvolvimentodas ideias de

politica monetaria nos anos anteriores ao estabelecimento da regra de Taylor.
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Novamente, nos baseamos principalmente na economia dos Estados Unidos da
América por esta ser a mais consolidada tanto economicamente, quanto

cientificamente.

Taylor (2008) lembra que desde a publicagao de “A Riqueza das Nag¢des”,
Adam Smith (1723-1790) destacava a importancia de regras de politicas monetarias
na conducdo da economia e ressaltava que um “papel-moeda bem regulado” seria
mais vantajoso para promover a estabilidade e o crescimento econémico do que um
padrdo baseado em commodities como ouro e prata.Por sua vez, Henry Thornton
(1760-1815) e David Ricardo (1772-1823), ap0s verem crises financeiras serem
induzidas pelo excesso de moeda no periodo pés Guerras Napolebnicas se
tornaram ainda maiores defensores da adocdo de regras para a conducdo das
politicas monetérias. Assim como Irving Fisher (1867-1947) e KnutWicksell (1851-
1926), no inicio do século XX, propunham regras de politicas monetéarias para se
evitar excessos monetarios dos tipos que levaram a hiperinflacdo do pds Primeira

Guerra Mundial.

Taylor (2008) afirma que a histdria do pensamento econémico deixa claro
que um proposito comum dessas propostas era a de se achar regras de politicas
monetarias simples e estaveis que evitassem o surgimento de choques monetarios e
gue protegessem a economia de perturbacgdes, reduzindo as chances de recessoes,
crises financeiras, surtos inflacionarios, deflacionarios etc. Havia a nocdo de que
uma regra simples poderia aprimorar a economia ao evitar excessos de oferta de
moeda, fossem os mesmos relacionados ao financiamento de déficits, descoberta de

commodities, fluxos de saida de ouro ou a erros dos Banqueiros Centrais.

Nesse contexto, a escolha entre um padrdo monetario onde a oferta de
moeda variasse aleatoriamente por causa de choques externos imprevisiveis ou por
conta do carater discricionario das tomadas de decisfes das autoridades no poder, e
um outro com base em regras simples com suavizagdo do crescimento da moeda e

do crédito parecia 6bvia. Os economistas optariam pela regra.

Dentre os anos do século XX, a década de 1920 apresenta-se como
marco inicial do melhor entendimento sobre a conducdo das politicas monetérias e
como uma das mais marcantes para o desenvolvimento das regras de politicas

monetarias. Como aponta Orphanides (2003) os anos 20 marcam o nascimento do
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moderno Sistema de Bancos Centrais nos EUA, o Sistema Federal Reserve ou,
simplesmente, Fed.

O sistema € composto hoje em dia pelo BoardofGovernors, pelo Federal
Open Market Committee (FOMC), por doze bancos Federal Reserve regionais
situados em grandes cidades distribuidos por toda nacdo, por inUmeros bancos
privados, aléem de diversos conselhos consultivos. Segundo Orphanides (2003),
embora o Fed tenha iniciado suas operacdes em 1914, so a partir de 1920-1921 que
o Sistema finalmente teve a oportunidade de formular a politica monetaria nacional
na integra. Antes, a formulagdo desta parecia subordinada apenas ao suporte das

operacoes de financiamento do Tesouro Nacional dos Estados Unidos.

O objetivo inicial do Banco Centralera manter a estabilidade econdémica
em termos gerais, bem como o bem-estar da sociedade, o que implica que o Federal
Reserve perseguiria, a medida do possivel, politicas monetéarias anticiclicas capazes
de reduzir as flutuacbes do nivel de producdo em relacdo a seu potencial, o
chamado hiato de produto. Burgess (1936) nota que embora a Lei original do
Federal Reserve afirmasse que as taxas de desconto devessem ser ajustadas com
vistas a acomodar o comércio e 0s negocios de maneira a aumentar o bem-estar
geral da sociedade, isto ndo deveria ser e ndo era interpretado literalmente. A
estabilidade de precos per se ainda ndo era considerada um objetivo primario.
Entretanto, era entendido implicitamente que se a politica tivesse sucesso em
estabilizar os negocios, 0s precos permaneceriam estaveis, ou seja, a estabilidade

de precos seria uma meta politica intermediaria, ndo um objetivo (Orphanides, 2003).

Orphanides (2003) exalta que tdo logo quanto 1921, os principios basicos
que norteariam a politica monetaria durante a década comecaram a aparecer e ja
em 1922-1923 todas as pecas se encaixariam para dar inicio a era moderna da
politica monetéria. Segundo o mesmo autor, o timing de uma série de fatores
contribuiu para a génese da politica monetaria moderna. Em primeiro lugar, o
aumento e a queda abruptos dos precos e da atividade econdmica verificados em
1919-1920 forneceram o impeto necessario para a investigacdo de como a politica
monetéria poderia impor sua autoridade e assumir um papel ativo na melhora da
estabilidade econdmica. Em segundo lugar, o Federal Reserve comecou a entender

o papel e o poder das operacdes de mercado aberto como instrumento de politica. E
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por ultimo, pela primeira vez o sistema poderia se basear em sélidas estatisticas

macroecondmicas para a formulagéo de politicas.

Na frente analitica, o0 comeco da década viu uma grande atividade e
propostas para politicas monetarias efetivas. Orphanides (2003) afirma que Sprague
(1921) proposbasear o ajuste das taxas de desconto principalmente nos efeitos
observados pela expansao do crédito, com vistas a diminuir as flutuacdes de precos
dentro de ciclos de negdcios particulares, verificando-se 0 movimento ascendente, e
assim, diminuindo o declinio subsequente do nivel de producdo. Ou seja, usando o
Fed para moderar as flutuacdes dos ciclos de negdécios. A recomendacdo de
Sprague se assemelha em linhas gerais a um tipo simples de Regra de Taylor para
o Banco Central Estadunidense, visto que 0 aumento da taxa de desconto se daria
em periodos de maior inflacdo e sua reducdo adviria caso contrario. A proposta
encontrou grande oposi¢ao a época.

Novamente, Orphanides (2003) ressalta que ao final de 1922 surgiram
preocupacOes por parte dos dirigentes do Federal Reserve de que a economia
estivesse superaquecida. Embora os precos correntes néo indicassem inflacao pela
frente, o nivel de producéo ultrapassara o que era visto como o nivel normal e um
hiato de produto positivo aparecera no horizonte. Dado o sinal, a politica monetaria
fora apertada em marco de 1923 e uma detalhada explicacdo dos motivos do aperto
monetério publicada em boletim do mesmo més. Neste boletim, a observacdo mais
importante fora a identificacdo de um nivel de atividade correspondente a utilizacéao
plena dos fatores de producédo, o que viria a ser a ideia chave para determinacéo de
politicas com objetivos em um numero potencial de referéncia. Isto marcou o inicio
da era de controle monetéario do Federal Reserve feito a partir de hiatos de producao

e niveis de emprego correntes e esperados.

O mesmo autor aponta que no ano seguinte, o décimo boletim anual de
1923, foi ainda mais longe ao notar a presenca de atrasos na verificacdo dos efeitos
de um aperto ou relaxamento monetario sobre a economia e ao reiterar a
necessidade de acles preventivas como forma de suavizar os ciclos de negdcios.
Além disso, o relatério deu luz ao pensamento dos formuladores de politicas sobre a
utiidade da taxa de juros como instrumento de politica e a necessidade de se
identificar uma configuracdo neutra para as mesmas, ndo permitindo que fossem

muito altaspara nao restringir os negocios abaixo de seu potencial, nem muito baixas
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de maneira a encorajar uma demanda excessiva. Por ultimo, o relatério enfatiza a
complexidade do processo decisorio e atribui grande importancia ao papel das

expectativas neste processo.

A visdo do economista Adolph Miller dada por Orphanides (2003) mostra
a preocupacao que havia em torno da suavizag¢do dos ciclos de negdcios por meio
de tentativas de antecipacdes dos movimentos de mercado, dos acontecimentos
futuros e dos choques exdgenos. Miller, membro do Conselho do FED desde seu
inicio e a época seu Unico economista, insistia que a politica levasse em conta uma
grande variedade de fatores, incluindo a situagdo dos negdcios, do comércio, dos
mercados financeiros, os disturbios econémicos, as condi¢des politicas, o0 panorama
politico-econdmico global, o estagio dos ciclos de negdcios, o movimento de precos
além do estado das reservas bancérias. Além disso, Miller acreditava que regras
mais simples apresentariam certa superioridade e maior robustez frente a regras

“Otimas” mais complexas.

Em suma, os anos 20, parecem ter sido consistentes com os aspectos
centrais da regra de Taylor. As tentativas de estabilizacdo ativa da economia, pelo
uso de previsdes da atividade econdmica e percepcdes de niveis normais de
atividade, abordagem articulada em 1923 e praticada nos anos subsequentes,
provou-se bastante bem sucedida e adequada por um bom tempo, ndo sé pelos
padrées da época como pelos padrbes atuais, até resultarem na Grande Depressao

do final da década.

Apds estudarmos o periodo inicial do Sistema de Reserva Federal
devemos olhar para as décadas subsequentes. Passados os anos da Grande
Depressdo e da Segunda Guerra Mundial, chegamos a década de 50. Durante a
década de 50 era vigente o acordo de Bretton Woods ou, padréo-ouro dolar
internacional, que segundo Taylor (1999a) fornecia uma restricdo semelhante a do
Padréao-Ouro sobre a inflagéo, por fixar o valor do ouro a determinada quantidade de
dolar, e assim funcionar como um limitador dos efeitos colaterais das politicas
monetarias expansionistas. Isto favorecia também a manutencédo da taxa de juros

em niveis mais estaveis se comparado a regimes de cambio flutuante.

Taylor (1999a) mostra que talvez as autoridades estivessem

desorientadas ao administrar a politica monetaria desta década. Segundo o autor,
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em 1951, o Federal Reserve precisava de uma regra para conduzir sua politica
monetaria. A ideia de inclinar-se contra o0 vento, correspondente a mudar o
instrumento da politica monetaria de acordo com a oscilacdo das variaveis
monitoradas de maneira a contrabalancear seus movimentos e efeitos, apesar de
ainda muito vaga, tornou-se a referéncia para decisdes de curto prazo. Segundo
Taylor (1999a), Friedman e Schwartz (1963), ao discutirem o mandato de William
McChesney Martin (1951-1970), afirmam que n&do havia discussao sobre como
determinar em qual direcdo o0 “vento” relevante soprava, nem sobre quando e o

guanto inclinar-se contra 0 mesmo.

Tanto o acordo de Bretton Woods quanto a desorientacdo dos
formuladores de politica monetéaria fizeram dos anos 50 e da metade inicial da
década de 1960 um periodo de grande aperto monetario. Friedman e Schwartz
(1963) citam como provaveis motivos para este aperto a preocupacdo do Federal
Reserve com o déficit do balanco de pagamentos e com uma provavel saida de ouro
da economia, bem como um certo receio de relaxar muito a politica monetaria apos
experiéncias ruins neste sentido que culminaram na recessdo de 1960-1961. Antes
do final dos anos 60, porém, a postura das autoridades mudaria completamente.

O periodo da economia Estadunidense que engloba o final da década de
1960 e o inicio dos anos 80 é conhecido na literatura como a “Grande Inflacdo”,
quando as taxas de inflacdo alcancaram os dois digitos partindo de niveis inferiores
a 2% ao ano. Apesar de muitos economistas atribuirem tal escalada da inflacdo a
choques de oferta e aos choques do petrdleo, Taylor (1999a), Clarida et al. (2000) e
DeLong (1997) acreditam que antes do primeiro choque do petréleo de 1973, as
politicas monetarias ja estavam frouxas, uma vez que os choques por si s6 nao
seriam capazes de manter um nivel de inflacdo alto e persistente por muito tempo
(por serem movimentos transitorios) na presenca de configuragbes monetarias

rigidas.

Alguns fatos podem ter contribuido para esta mudanca no panorama
econdbmico. Em primeiro lugar, Clarida, Gali e Gertler(2000) relatam que o Federal
Reserve tendeu a deixar as taxas de juros reais declinar ou, no minimo, ndo se
esforcou em aumenta-las. Ou seja, mesmo que tenha aumentado as taxas nominais,
o0 Banco nédo o fez suficientemente para aumentar as taxas reais, permitindo assim

que as expectativas dos agentes privados alimentassem cada vez mais a inflacéo.
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Em segundo lugar, Taylor (1999a) salienta que a crenca na existéncia de um trade-
off entre inflacdo e desemprego, negado com a experiéncia da estagflacdo, e a
imaginacdo de uma taxa natural de desemprego muito otimista, provavelmente
reduziram a aversao a inflacdo por parte do Federal Reserve. E por fim, Clarida, Gali
e Gertler(2000) argumentam que a dinamica da taxa de inflagdo, a importancia das
expectativas dos agentes privados e da credibilidade ndo eram tdo bem entendidas

a epoca.

Por esses motivos, concluimos que o comportamento volatil da inflacdo
durante os anos 70 pode ser atribuido em grande parte a politica monetaria adotada
na época, independentemente da natureza dos choques exdgenos que atingiram a
economia. Orphanides (2004) percebe que a gestdo discricionaria da politica
monetéria, excessivamente ativista, resultante da grande confianca dos
formuladores de politicas em estabilizar os desvios do nivel de producdo em relagéo
ao seu potencial e a concentragdo em se atingir um nivel de desemprego muito
abaixo do natural, podem ter sido problemas centrais para o surgimento da Grande
Inflacdo. Talvez se a politica monetéria tivesse focado em uma razodvel manutencgéo

da estabilidade dos precos, a Grande Inflagéo nao teria ocorrido, diz o autor.

Entretanto, o periodo da Grande Inflagdo néo foi apenas de dissabores.
Para Taylor (2008) este turbulento periodo estimulou novos estudos e respostas
para contra-atacar o cenario inflacionario. E a arma utilizada foi a modelagem
macroecondémica. Os novos modelos eram dinamicos, estocasticos, empiricamente
estimados e, mais importante, incorporavam expectativas racionais e rigidez de
precos, fazendo deles suficientemente sofisticados para servirem como laboratorio
no exame de como as regras monetarias funcionariam na pratica. Ao longo do final
dos anos 70 e inicio dos 80, conforme os modelos avangcavam, seus resultados

eram confirmados na pratica e a Grande Inflacao cedia.

A partir de 1979, apdés Paul Volcker assumir a presidéncia do Federal
Reserve, Clarida, Gali e Gertler(2000) verificam uma postura mais proativa para o
controle da inflacdo por parte do Banco. Neste novo periodo, a equipe ho comando
do Fed sistematicamente aumentava as taxas de juros de curto prazo nominais e
reais suficientemente para estabilizar quaisquer mudancgas na inflacdo esperada. E
como Orphanides (2004) constata, a politica monetaria apds 1979 nao apresentou o

mesmo ativismo com relacdo ao hiato de produto e a obtencéo de baixos niveis de
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desemprego, 0 que gerava distor¢cbes consideraveis. Segundo Taylor (2008),
Volcker, seus colegas e sucessores foram bem claros sobre a meta de estabilidade
dos precos, argumentando que a inflacdo deveria ser baixa o suficiente para néo

interferir no processo decisorio das firmas e dos investidores.

No novo regime, comenta Taylor (2008), o Banco Central se concentrara
muito mais em um processo decisorio previsivel e semelhante a um regime de
regras, incluindo foco em transparéncia e atribuindo importancia as expectativas. O
aumento da transparéncia sobre o processo decisério poderia ser visto de diferentes
formas. Por exemplo, até os anos 80 as decisdes sobre taxas de juros do Federal
Reserve eram atreladas de maneira vaga a questdes sobre reservas emprestadas e
eram normalmente deixadas para que o mercado as desvendasse, pois imaginava-
se que era importante para um Banco Central preservar sua mistica e surpreender

0s mercados de tempos em tempos para que a politica monetéria fosse efetiva.

Para Taylor (2008) hoje o método € mais claro. O Federal Reserve
anuncia sua decisdo sobre as taxas de juros e, imediatamente, explica ao mercado,
através de relatérios, o que pensa sobre o futuro. Tais relatorios englobam desde
analises da situacdo macroecondémica corrente, a previsbes do PIB e da inflacéo.
Essa transparéncia reduz as incertezas do setor privado, torna mais facil o
planejamento dos agentes econdémicos e, consequentemente, reduz a volatilidade
tanto da inflagdo, quanto do PIB. Tais mudangas aumentaram a credibilidade do
Banco Central. A meta é ser tdo previsivel e sistematico quanto possivel, e usar os
instrumentos de politica convincentemente e consistentemente, de maneira a

alcancar os objetivos do Banco Central.

Taylor (2008) afirma que essa mudanca de postura deu inicio ao periodo
da Grande Moderacao, termo criado por Blanchard e Simon (2001) por conta do
declinio geral da volatilidade do crescimento do PIB e da taxa de inflagdo. Para o
primeiro autor, o inicio da Grande Moderacdo se d4 no primeiro més da expansao
que seguiu a recessao de 1981-1982 e seu fim durante a recesséo de 2007-20009.
Neste interim, ndo apenas a inflacdo, as taxas de juros e suas volatilidades
diminuiram se comparadas aos anos 70, mas a volatilidade do PIB real alcancou

baixas nunca d'antes vistas.
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As expansdes econdmicas se tornaram mais longas e fortes, enquanto as
recessdes se tornaram mais curtas e rasas. Independentemente da métrica utilizada,
variancia do crescimento do PIB real, variancia do hiato do produto real, o
comprimento médio das expansodes, a frequéncia das recessdes ou a duracdo das
recessOes, houve grande aprimoramento da performance econdmica. Houve
também melhora na estabilidade de precos com uma taxa de inflagdo muito menor e
menos volatil do que a do periodo final dos anos 60 e inicio dos 80 que compreende

a Grande Inflagéo (Taylor, 2008).

Parece que antes do ano de 1993, quando pela primeira vez John B.
Taylor prop6s a adocdo da regra que carrega seu nome, as boas praticas de
conduta da politica monetaria como, por exemplo, o uso das politicas de forma
preventiva, a transparéncia do processo decisorio e o papel das expectativas dos
agentes, ja estavam bem estabelecidas e o0 solo do desenvolvimento

macroecondémico bem preparado para o plantio e florescimento de sua teoria.

Para Taylor (1999a) o aprimoramento verificado nas regras de politica
monetarias € melhor entendido como um processo gradual de aprendizado do
Federal Reserve. Aprendizado que ocorreu através das pesquisas realizadas pela
equipe do Banco, pelo criticismo de monetaristas de fora do Fed, pela observacao
do comportamento dos outros Bancos Centrais e pela experiéncia pessoal de cada
um dos membros do Federal Open Market Committee (FOMC).

Para finalizar, Taylor (2008) aponta a existéncia de evidéncias sobre o
uso de regras simples de politica monetéaria e do uso de regras mais sensiveis aos
desvios da inflacdo e do PIB em relagédo as suas metas durante o periodo da Grande
Moderacao. Para o autor existiria uma relacdo de causa e efeito entre estes fatos ea
maior estabilidade alcancada no periodo, se comparada aos resultados dos regimes
discricionarios. Assim, vimos de maneira geral como se desenvolveu o conceito de
regras de politicas monetarias ao longo dos anos. Agora focaremos nas mudancgas

tedricas que permitiram o surgimento da regra de Taylor em si.

3.1 Mudancas de cenario necessérias para estabelecimento da regra
de Taylor
Clarida, Gali e Gertler (1999) percebem que depois de um longo periodo

de quase exclusivo foco no papel de fatores ndo-monetarios sobre os ciclos de
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negécios, uma corrente de trabalhos empiricos do final dos anos 80 foca nas
caracteristicas fundamentais que permitiriam a politica monetéria influenciar o curso
de curto prazo da economia real. Taylor (2008) lista algumas destas caracteristicas.
Em primeiro lugar, a hipétese de expectativas racionais era necessaria mas nao
suficiente para que a diferenca entre as taxas de inflacdo verificada e esperada
afetassem as variaveis reais da economia. Sozinhas, as expectativas racionais,
manteriam a dicotomia real-monetéaria e, assim, as taxas de inflacdo ou de juros

poderiam alcancar quaisquer niveis sem impactar a economia real.

Embora esse resultado tenha atraido bastante atencdo no periodo, Taylor
(2008) afirma que ndo era muito util para analise de politica monetaria. Era
necessaria a combinacdo de uma nova caracteristica as expectativas racionais: a
nocao de rigidez de precos e salarios. Tais hipoteses constituiriam a teoria novo
Keynesiana. Para os novos Keynesianos, as firmas ndo mudariam seus precos
instantaneamente. Haveria um periodo de tempo durante o qual 0S mesmos seriam
fixos e as decisbes de mudancas dos precos seriam nao sincronizadas e
inconsistentes. Além disso, as firmas precisariam se basear nas decisbes das
concorrentes, tentando prever suas estratégias de precificacdo para ndo perderem

receitas e/ou fatias de mercado.

Para Taylor (2008) apesar da simplicidade da combinacdo de precos
rigidos e expectativas racionais, a teoria retornou um conjunto de resultados com
importantes implicacdes para politica monetaria. Em primeiro lugar, as expectativas
de inflagéo futura, pela primeira vez, seriam significantes para as decisdes presentes
de precos, uma vez que as firmas tentariam ajustar seus precos, de acordo com
suas expectativas, e antes de suas concorrentes de maneira a obter maiores
beneficios ou menores prejuizos. Somando as decisdes individuais das firmas e
estendendo-as por toda a economia, percebe-se que as expectativas de inflacdo se

concretizariam em algum ponto futuro proximo.

Em segundo lugar, a inércia do processo inflacionario seria mais
complexa sob as hipoteses novo Keynesianas do que no passado, quando da
inexisténcia da hiptese de precos rigidos. Segundo Taylor (2008) da mesma
maneira que o0s precos futuros influenciariam os precos presentes, os passados
também o fariam. Esta dependéncia dos periodos anteriores fez dos choques

inflacionarios mais resistentes, tornando mais dificil ajustar uma economia
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perturbada sem a ado¢cdo de medidas contundentes. Todavia, sob o modelo novo
Keynesiano, quanto mais agressivamente o Banco Central responde a inflagéo,

menos persistentes sdo os choques inflacionarios.

Com isso, Taylor (2008) percebe que had uma conexdo estreita entre o
despertar da economia monetarista e a mudanga do cenario monetario. Esta
mudanca consistiu de duas fases conexas, a primeira com o fim do periodo
inflacionario do final dos anos 60 e 70, alcancado através de um agudo aumento nas
taxas de juros e a segunda, decorrente do esforco de se ter um regime vigente
lastreado por regras onde as taxas de juros sdo ajustadas de acordo com alguns

principios monetarios.

Para o autor, resumos de teoria e de politica deixam claro que ha
estreitas conexdes entre 0s novos principios, incluindo as expectativas racionais, a
previsibilidade, a credibilidade e as respostas mais contundentes por parte do Banco
Central frente a situacdes indesejaveis, e 0s novos resultados da politica monetaria.
Claro que o maior foco no monetarismo nao foi a Unica variavel que implicou a
mudanca do regime. A auséncia de choques exdégenos tao fortes quanto os choques
do petroleo foi de grande ajuda, contudo a nova postura da politica monetéria foi a
grande responsavel pela melhora da performance ciclica verificada nos anos

posteriores & Grande Inflacéo.

Em Taylor (2011) o autor complementa que além das mudancas teoricas
e de postura do Banco Central frente aos problemas, a adocéo de regras normativas
simples para politicas monetarias ajudou a guiar as decisfes sobre as variaveis
monetérias e, consequentemente, favoreceu a melhora do ambiente econémico. Os
novos resultados obtidos com o uso da politica monetaria baseada em regras
(principalmente o controle da Grande Inflacdo) seriam a comprovacao da eficacia e

eficiéncia destas regras em promover o0s objetivos dos Bancos Centrais.
4. A regra de Taylor

Koenig (2004) relata que pouco antes da enunciagao da regra de Taylor,
as propriedades de formulas algébricas vinham sendo estudadas com certo
detalhamento como parte de um projeto de avaliacdo dos regimes de politicas
monetarias relatados em Bryant, Hooperand Mann (1993) e em Henderson e
McKibbin (1993), o chamado “Brookings Project”. O projeto testava a performance
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de regras simples que apresentavam a taxa de juros como instrumento dentro de
uma variedade de modelos macroecondmicos. As regras procuravam determinar o
valor do desvio da taxa nominal de juros, i, de um valor de referéncia, i*, causado
pelo desvio linear de uma variavel z qualquer, de sua meta, z*, conforme mostrado

abaixo:

i—i*=0(z -2 (1)

As simulacdes apresentadas nos relatos indicaram que regras deste tipo
geralmente obtinham mais sucesso em determinar a trajetoria das taxas de juros
nominais quando relacionadas a estabilizacdo do nivel de producdo real e da
inflagdo. O interesse em tratar a politica monetaria através de regras semelhantes

fora entdo despertado nos estudiosos.

McCallum (1993) afirma que duas equacdes resultantes do “Brookings
Project” em particular mostraram melhor performance na descricdo econdémica. A
primeira levava em consideracao o desvio linear da soma do nivel de precos, p, com
o nivel de producdo real, q, isto €, a renda nominal, (p + q), de sua meta, (p* + g*).
Enquanto a segunda cogitava a soma do desvio linear da taxa de inflagédo, 1 = Ap,
de sua meta, 1%, com o desvio linear do nivel de producéo real, q, frente a sua meta,

g*, equacionadas abaixo:

i—i"=8((p+aq)-(p*+7a%) (2)
| — %= 6, (T = %) + 6,(q — q*) 3)

Taylor se mostra mais interessado pela equacao (3) e adota esta forma
ao determinar sua propria parametrizacédo. As regras assumem que os formuladores
de politicas monetarias procuram estabilizar o PIB real e a taxa de inflagdo em niveis
proximos as suas metas por meio do estabelecimento de trajetérias Otimas para a

taxa de juros nominal.



24

Em seu texto, Taylor (1999a) revela que sua regra pode ser derivada
através da equacao de trocas apds se assumir algumas hipoteses especificas e se

realizar alguns ajustes. A equacéo de trocas € mostrada abaixo:

MV = PY (4)

Tal equacdo, valida para regimes desde o padrédo ouro, até regimes mais
modernos € independente da existéncia de Bancos Centrais e dita que um maior
estoque de moeda, M, leva a um maior nivel de precos, P, mantendo-se constantes

o nivel de producéo real, Y, e a velocidade das transacoes, V.

O raciocinio utilizado para transformar a equacéo de trocas em uma regra
de politica monetéaria onde a taxa de juros de curto prazo € fung¢édo da variacdo do
nivel geral de precos, P, e do nivel de producéao real, Y, é desenvolvido em Taylor
(1999a), pagina 322, se¢ao 7.1.1, e por envolver algumas hipoteses que fogem ao
escopo de nosso estudo ndo entraremos em detalhes. O resultado é apresentado

COmo a seguinte equacao:

i=mT+gy+h(m—1*)+1r/ (5),

Onde i é a taxa nominal de juros de curto prazo, 1 € a taxa de inflagdo
dos dltimos quatro trimestres, ambas medidas em pontos percentuais, y é a variacao
percentual do PIB real em relacdo ao seu nivel potencial de crescimento do estado-
estacionario, * é a meta de inflagdo do Banco Central e r/a estimativa do Banco
Central da taxa de juros real de equilibrio da economia. Por sua vez, g € uma
constante correspondente ao montante pelo qual o Banco Central aumenta ou
diminui suas taxas de juros nominais de curto prazo em respeito a variagdes do hiato
de produto e h é uma constante que corresponde ao tanto que o Banco Central
aumenta ou diminui a taxa de juros real ex-post, (i — 1), em respeito aos desvios da
inflacdo de sua meta. Taylor deixa claro que a configuracéo de sua regra da maneira
relatada acima implica que o coeficiente sobre a inflagdo n&o € h apenas, mas sim (1
+ h).
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Para Morgan (2009), o fato de a regra estabelecer uma férmula simples
para configuracdo da politica monetaria, bem como por focar nas taxas de juros de
curto prazo, e nao em agregados monetarios complicados de se medir, a tornou
atraente para uso por parte dos Bancos Centrais como o Federal Reserve, que
desde o final dos anos 80 se afasta da sua dependéncia dos agregados e se baseia
mais na estrutura da regra de Taylor.

A determinacdo dos coeficientes g e h levam em conta dois objetivos da
politica monetaria e dos Bancos Centrais que sdo: estabelecer um pequena e
estavel taxa de inflagdo ao mesmo tempo em que promove 0 maximo crescimento
sustentavel. Kozicki (1999) contempla que tais coeficientes também podem ser
vistos como incorporadores de objetivos tanto de curto, quanto de longo-prazo. O
coeficiente h incorpora o objetivo de longo prazo do Banco que é a estabilizacdo do
nivel geral dos precos, enquanto o coeficiente g, relacionado ao hiato de produto,
incorpora a visdo de que no curto prazo a politica monetaria deve inclinar-se contra

0s ventos dos ciclos econdmicos.

Tendo em vista o0 objetivo de estabilizacdo dos precos do Banco Central,
o coeficiente h deve ser capaz de recomendar o0 aumento das taxas de juros acima
da taxa referencial caso a inflacdo ultrapasse a meta, e sua diminuicdo caso
contrario. De maneira semelhante, com vistas no objetivo de suavizacdo dos ciclos
de negécios, o coeficiente g deve ser configurado para que as taxas de juros
aumentem quando a atividade econdmica ultrapassar seu nivel potencial (hiato de

produto positivo) e diminuam no caso oposto (hiato de produto negativo).

Outro quesito que mostrou-se necessario para a regra de Taylor seguir de
maneira a alcancar o objetivo da estabilizacdo do nivel de precos foi o chamado
principio de Taylor. O principio de Taylor afirma que a taxa nominal de juros deve
responder mais do que proporcionalmente a um aumento da inflacdo, de maneira
que a taxa real de juros de fato aumente e exerca controle sobre as expectativas dos
agentes, impedindo o crescimento consistente das taxas de inflacdo. Ou seja, o
valor do coeficiente (1 + h) deve ser maior do que um caso a politica monetaria
deseje estabilizar os precos. Caso contrério, a funcdo de reacdo do Banco Central
leva a um declinio da taxa de juros real e compromete a consolidacdo do nivel de

precos.
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Visto isso, Kozicki (1999) ressalta que as taxas de juros reais sao as que
realmente importam na formulacdo bem sucedida das politicas monetérias, apesar
de os instrumentos da politica serem as taxas nominais. As taxas reais sao as que
de fato afetam a atividade econdmica. Assim sendo, as taxas de juros reais serao
aumentadas acima do nivel de equilibrio quando a inflagdo ou o nivel de producédo

estiverem acima de seus niveis potenciais.

Em Taylor (1993) o autor adota os valores g = h = 1/2 e 1* = r/= 2% para
a economia estadunidense, e assim nasce a regra de Taylor (note que assim 1+h =

1,5 e o principio de Taylor é satisfeito):

i=m+%y+%(mM-2)+2 (6)

O autor revela que adota coeficientes arredondados para tornar as
discussbes mais simples, mas que apesar disso tal regra representou bem a
determinacao das taxas de juros por parte do Federal Reserve nos anos anteriores a
sua criacao, particularmente entre 1987 e 1992, havendo desvios significativos das
recomendacdes apenas durante o ano de 1987 quando o Fed interviu no mercado
abaixando as taxas de juros para amenizar os efeitos da quebra do mercado de

acOes daquele ano.

Morgan (2009) afirma que o foco na estabilidade de precos abre brechas
para a discricionariedade. Isto porque, mesmo que a politica de juros seja mantida
neutra, no sentido de ndo ser usada como uma fonte de crescimento econdémico,
uma vez que isto causaria inflagdo sobre a economia, alguns eventos nao
recorrentes podem surgir e exigir que a taxa de juros desvie da trajetoria indicada

pela regra de Taylor.

Contudo, John Taylor sempre deixou claro que a operacdo mecanica da
economia através de regras ndo é algo pratico nem desejavel. Assim, esse tipo de
regra especifica seria util se considerado como apenas uma das diversas
ferramentas usadas no processo decisério. Segundo o autor, as premissas utilizadas
para a formulacdo da regra seriam mais importantes para guiar 0 comportamento

das autoridades monetarias, do que a equacado especifica per se. Assim a regra
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serviria mais como um fio condutor para o processo de tomada de decisbes das

autoridades monetérias (Taylor, 1993).

O autor d4 um exemplo de como apenas as premissas poderiam ser
utilizadas para guiar o desenvolvimento de politicas monetérias. Esta caracterizagdo
forneceria apenas os sinais dos coeficientes e ndo suas magnitudes, isto é,
mostraria apenas 0s sentidos a serem seguidos pelas taxas de juros de curto prazo
quando da mudanca do panorama econdmico devido a um evento qualquer. Por
exemplo, seria orientado pela regra o aumento das taxas de juros quando se
verificasse a chegada de pressfes inflacionarias, ou sua diminuicdo quando da

constatacdo de uma recesséao iminente.

Desta forma percebe-se que o autor reconhece que a tomada de decisdes
monetérias ndo é algo simples. O processo considera diversos indicadores-chave,
curvas de rendimento, previsbes modeladas em computador, teorias econémicas etc.
Mas que justamente por isso ndo haveria o porqué de sua regra, ou derivacdes da
mesma, ndo serem levadas em conta no processo decisoério, visto que quanto mais
informacdes relevantes disponiveis aos formuladores de politica, melhor. O tempo e
os resultados verificados mostrariam se 0 processo decisoério estaria sendo feito
adequadamente. E a partir dai haveria um processo de aprendizado através do uso

da regra, o chamado “learningbydoing”.

Morgan (2009), a partir desta ideia, reconhece que a conducdo das
politicas monetarias baseada em uma regra de Taylor engloba elegancia técnica,
foco em uma ferramenta simples e um grau de flexibilidade em sua aplicacdo que
liberta as autoridades monetarias ao prover um recurso teorico para a resolucdo do

conflito de escolha entre regras rigidas e medidas discricionarias.

Mesmo com o reconhecimento de Taylor de que sua regra deveria ser
utilizada apenas como um fio condutor para o processo de desenvolvimento das
politicas monetarias, Koenig (2004) afirma que o fato de a mesma ter descrito a
politica do Federal Reserve com boa precisdo estimulou académicos, formuladores
de politicas, executivos do mundo das financas, entre outros interessados, a
aprofundar mais seus estudos sobre a regra na tentativa de testar seus resultados,

aprimora-la ou, até mesmo, nega-la. Na préxima secdo destacamos as principais
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sugestbes de melhorias e limitacdes da regra apontadas pelos estudiosos ao longo
dos anos.

5. Limitacdes

5.1 Robustez

A robustez de uma regra de politica monetaria é definida por Kozicki
(1999) como a capacidade de a regra manter recomendacdes satisfatorias sobre a
trajetoria da variavel instrumento caso as especificagdes das variaveis do lado direito
da equacao da regra mudem. Por exemplo, se mudarmos o modo de medir a
inflacdo utilizada na regra de Taylor, ou o valor da taxa de juros de equilibrio e por
conta disso as trajetérias recomendadas para a taxa de juros diferirem
consideravelmente, baseados em medicdes estatisticas, entdo a regra nao €
considerada robusta. Para os formuladores de politica uma regra € tanto mais
adequada quanto mais robusta for, isto €, uma regra que seja extremamente
confiavel sob condicdes restritas ndo é tdo util quanto uma regra razoavelmente

confiavel sob hipoteses mais amplas.

Apesar de a maioria dos analistas e formuladores de politicas concordar
com as caracteristicas fundamentais da regra de Taylor, ndo ha consenso sobre os
detalhes de sua especificacdo. Estudando a regra de Taylor, tanto Kozicki (1999),
guanto Fernandez ,Koenig eNikolsko-Rzhevskyy (2010) concluem que esta ndo é
robusta, apesar de Taylor (1993) afirmar que sim. Para estes autores, regras de
instrumento em geral sdo muito sensiveis a pequenas mudancas de seus elos com a
economia real, tornando-as vulneraveis a instabilidade dos parametros e aos erros
de preenchimento. Assim, uma regra que descreve bem o movimento das taxas de

juros em um periodo pode néo fazé-lo em outro.

Apesar de Taylor (1993) afirmar que sua regra seria robusta a variagdes
dos parametros e a incerteza, em texto posterior, Taylor e Williams (2011) afirmam
gue a partir do momento que se reconheceu que as politicas deveriam ser robustas
as incertezas do mundo real, varios modelos foram criados e varias suposi¢cdes

assumidas para se tentar desenvolver politicas robustas que se saissem bem em
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diversos ambientes econbmicos, ou seja, ha um reconhecimento implicito de que a
equacdo de Taylor ndo seja tdo robusta assim. Uma série de autores como, por
exemplo, Brock, Durlauf e West (2003), Levin e Williams (2003), Levin, Wieland e
Williams (1999) e Orphanides e Williams (2008), avaliaram as regras de politicas em
uma variedade de modelos para tentar identificar sob quais caracteristicas seriam

robustas e quais nao.

Em Taylor (1999b), por exemplo, é feito um exercicio para testar
diferentes regras em nove diferentes modelos. Para cada um dos modelos, séo
computados os desvios-padrdes da taxa de inflagdo, do PIB real e da taxa de juros
de curto prazo e ao final é montado um ranking das regras mais robustas.
Independentemente da especificacdo de cada uma das regras, percebe-se pelo
estudo que algumas configuracdes da regra de Taylor sdo mais robustas que outras
e, assim verifica-se 0 porqué de alguns autores considerarem a regra robusta

enquanto outros nao.

Por exemplo, Kozicki (1999) foca no raio de recomendacgdes que resultam
a partir de diversas medidas de cada input da equacao (hiato de produto, taxa de
inflacdo, taxas de juros de equilibrio, coeficientes etc.) para determinar que a regra
de Taylor ndo € robusta. Sabendo que quanto maior o raio de recomendacdes dado
por diferentes especificacbes de inputs, menos robusta € a regra, Kozicki faz seus
testes e percebe que é, de fato, grande a quantidade de recomendac¢des de taxas de
juros dada pela regra frente a mudancas de seus parametros. Assim a confiabilidade
da regra seria questionavel e a mesma so0 seria Gtil para os formuladores de politicas
por incorporar as caracteristicas gerais das soélidas politicas monetarias e por servir

como ponto de partida para as discussfes dos problemas monetarios.

Em suma, dada a grande incerteza de especificacdo dos modelos e dos
parametros, Taylor e Williams (2011) afirmam que é uma boa ideia realizar
exercicios como os de Taylor (1999b) para o maior numero de hipéteses e modelos
possiveis de maneira a se tentar determinar uma regra de Taylor mais robusta e

adequada para o maior numero de situacfes disponiveis.

5.2 Regras complexas
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Muitas vezes as decisdes de politicas monetarias ndo se comportam de
acordo apenas com os desvios da inflacdo e do hiato de produto de suas metas,
como pode-se notar em alguns discursos e depoimentos das autoridades monetéarias
e equipes dos Bancos Centrais. Frequentemente as decisfes de politica monetaria
parecem ser influenciadas por eventos econdmicos como grandes mudangas no
mercado de cambio e/ou grandes desvalorizagdes das agdes. E por isso regras de
configuracdes simples como a de Taylor ndo seriam muito confiaveis na pratica, em
outras palavras, essas regras seriam simples demais para representar as decisdes

do mundo real.

Autores como Cecchetti et al. (2000), Borio e Lowe (2002), Goodhart e
Hofmann (2002), Sack e Rigobon (2003), Chadha, Sarno e Valente (2004)
eRotondieVaciago (2005) séo alguns dos autores que consideram importante que o
Banco Central inclua na estrutura da regra, precos de ativos variados, como casas,
moedas e acOes. Driffill et al. (2006), por exemplo, propdem que haja interacbes
entre 0 mercado de futuros e a regra monetaria, pois existiriam relacées importantes
entre este mercado e a determinacao das taxas de juros da economia. Por sua vez,
Montagnoliand Napolitano (2005) acham essencial a adicdo das taxas de cambio,
precos das acles e das residéncias na estimacao da Regra de Taylor, uma vez que
tais indicadores seriam necessarios para a tomada de decisdo das autoridades

monetarias.

Contudo, ndo ha consenso sobre a importancia desses dados para o
calculo das taxas de juros da economia. Taylor e Williams (2011) fornecem
pesquisas que mostram que a magnitude dos beneficios de se responder a
movimentos de precos de ativos é geralmente pequena, porque 0 movimento desses
precos influenciam movimentos do PIB e da inflacdo, variaveis para as quais a regra

de Taylor ja responde e neutraliza.

De forma semelhante, Bernanke e Gertler (1999, 2001) e Bullard e
Schaling (2002) ndo concordam com o controle ex-ante dos precos de ativos, pois
se assim fosse, haveria uma dupla contagem visto que muitas vezes tais precos séo
levados em conta nos indices utilizados na determinagéo do nivel geral de precos.
Ao invés disso, os Bancos Centrais deveriam agir ex-post aos precos, isto €, apenas
quando da existéncia de surtos inflacionarios ndo esperados ou durante situacdes

nao recorrentes, como a quebra do mercado financeiro, de maneira a evitar grandes
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prejuizos a economia. Castro (2011) é outro defensor da n&o inclusdo desses ativos
por todo o tempo, mas apenas durante ocasides especiais.

Segundo Taylor e Williams (2011), autores como Williams (2003); Levine
Williams (2003); Levin, Wieland e Williams (1999); Rudebusch eSvensson (1999)
testam modelos macroecondmicos com variaveis adicionais sobre inflagéo, nivel de
producdo e bem-estar da populacdo e concluem que tais modelos mais complexos
nao resultam em informacdes mais confiaveis, nem oferecem ganhos importantes
para o cumprimento dos objetivos da autoridade monetaria. E por isso as regras
simples sdo sempre mais robustas do que as mais complexas que levam em conta

uma grande variedade de itens.

Assim sendo, as regras simples, em particular a regra de Taylor, seriam
as mais aptas a serem usadas pelas autoridades monetarias no processo decisorio.
Mas apesar de toda essa controvérsia sobre a inclusdo ou excluséo de precos de
ativos no desenho das regras monetarias, Castro (2011) verifica que na pratica os
Bancos Centrais tendem a basear suas decisdes em diversas informacdes
relevantes sobre a economia, desde precos de ativos ao nivel de desemprego, ao
definir as taxas de juros. Assim, percebemos novamente que as regras devem ser
apenas mais uma das muitas informacdes utilizadas no processo de tomada de

decisdes.

5.3 Erros de medicao

Como afirma Orphanides (2001), outro problema pratico que afeta a
implementacdo da politica monetaria através da regra de Taylor € dado pelos
problemas de medicdo das variaveis de interesse como as taxas de inflagdo, hiatos
de produto e taxas de juros reais de equilibrio. McCallum (1993) é outro autor que
compartilha deste ponto de vista ao afirmar que a regra de Taylor exige informacdes
nao disponiveis as autoridades monetarias para sua implementacdo. A exigéncia de
conceitos como a taxa natural de juros da economia ou o PIB potencial limita a
utilidade da regra, uma vez que tais conceitos sdo notoriamente conhecidos como
de determinacdo imprecisa e ndo confidvel. E assim, servem como um motivo
importante para ver a regra de Taylor como um instrumento que sO pode ser

implementado com certo grau de discri¢ao.
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O préprio John Taylor em Taylor e Williams (2011) afirma que a taxa real
de juros de equilibrio e o hiato de produto séo variaveis ndo observaveis e, assim
como algumas séries de dados econémicos como deflatores de PIB e de precos,
apresentam erros potenciais em suas medicdes e estdo sujeitos a frequentes

revisoes.

Kozicki (1999), por exemplo, declara que frequentemente diferentes
medidas da inflacdo apontammontantes e sentidos de movimentacao inflacionarios
bastante divergentes. Assim, justificar uma dada escolha de medida de inflacdo
pode ser dificil. Arestis e Sawyer (2008) por sua vez argumentam que alguns indices
de precos omitem significantes partes da economia, como precos de iméveis, de
alimentos e energia e, por isso, é importante que os formuladores das politicas, no
que tange o uso da taxa de juros para controle inflacionario, conhecam bem os
indices de precos utilizados para saber se incluem ou ndo tais itens, de maneira a

tomarem as melhores decisodes.

Segundo Nikolsko-Rzhevskyy e Papell (2012), dependendo da medida de
inflacdo utilizada, a regra de Taylor pode até mesmo nao satisfazer o principio de
Taylor. Levin, Wieland e Williams (2003) por sua vez alegam que regras simples que
respondem a taxas de inflagdo suavizadas tipicamente apresentam melhores
resultados do que as regras que respondem a inflagdo de um trimestre Unico.
Entretanto, Orphanides (2003) afirma que os erros de medi¢do da inflagdo séo

problemas pequenos quando comparados a erros de medicdo do hiato de produto.

Diversos autores alegam que ndo é possivel fazer uma medicéo confiavel
do nivel de producéo potencial da economia para se determinar corretamente o valor
do hiato de produto. Além disso, dependendo do momento em que séo utilizados,
nem mesmo o0s calculos do nivel de producdo sédo confiaveis, uma vez que podem
passar por processos de revisdo. Para Taylor e Williams (2011) este problema insere
ruidos ndo desejaveis na equacdo. Para McCallum (2000) e Orphanides (2002) a
utilizacdo de um conceito ou valor inadequado para o PIB potencial pode resultar em

regras politicas falhas, enganosas e contraproducentes.

De acordo com Kuttner e Posen (2004) os valores de PIB potencial e do
hiato de produto séo de dificil estimacao pratica porque, dentre outros fatores, sao

baseados em suposicdes tedricas limitadas, dependem do calculo da taxa de
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desemprego natural da economia e/ou exigem que os formuladores das politicas
monetérias reconhecam mudancgas na produtividade dos fatores de producgdo da
economia no tempo em que ocorrem. E mais, segundo Arestis e Sawyer (2008), se
houver a tentativa de simplificacdodo problema de obtencdo desses valores pela
simples projecao de seus valores passados de maneira linear no futuro, o resultado
pode ser ainda pior. Assim, percebe-se o quao dificil € a ndo ocorréncia de erros de
mensuracao dessas variaveis na pratica e, consequentemente, o quao dificil confiar

nos resultados dados pela regra de Taylor.

Para autores como Arestis e Sawyer (2008) e Orphanides (2003), confiar
cegamente em um meétodo de calculo do hiato de produto ou do PIB potencial pode
ser perigoso por expor a economia a problemas derivados de apertos ou
relaxamentos monetarios excessivos, como a diminuicdo dos investimentos, a
diminuicdo do consumo, o aparecimento de surtos inflacionarios, a fuga de capitais
etc. Para Orphanides (2004), por exemplo, uma das maiores causas da Grande
Inflacdo foi a existéncia de estimativas do PIB potencial consistentemente mais

otimistas do que o verificado em andlises ex-post dos dados.

Em adicdo aos problemas de mensuracdo dos hiatos de produto e de
inflacdo, temos o de determinac&o da taxa real de juros de equilibrio, /, utilizada na
regra de Taylor. Taylor e Williams (2011), por exemplo, afirma que esta ndo € uma
guantidade conhecida e que pode variar ao longo do tempo. Por sua vez Arestis e
Sawyer (2008) afirmam que a taxa natural de juros é um artefato tedrico e sua
validade depende da correspondéncia entre a teoria € 0 mundo real, que muitas
vezes pode ser considerada fraca dada a escassez de evidéncias que suportem sua
validade.

Assim o Banco Central ndo pode calcular a taxa de juros natural com a
precisdo necessaria para uso adequado na regra de Taylor. No maximo o que se
pode obter € uma estimativa desta taxa de juros pela subtracdo da taxa de inflacdo
meédia do valor médio da taxa nhominal de juros, ambas obtidas a partir de um grande
periodo amostral, como sugere Kozicki (1999). Uma grande amostra é necessaria
pois a taxa real de juros de equilibrio corresponde a um conceito de longo prazo,
entretanto, caso a amostra seja demasiadamente grande, pode englobar

informacOes de periodos caracterizados por diferentes taxas de equilibrio, o que
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gera mais distor¢cées na determinacdo das taxas nominais de juros correntespela

regra de Taylor.

Visto que as recomendacdes da regra de Taylor para a taxa hominal de
juros de curto prazo se igualam a soma da taxa de juros real de equilibrio, a taxa de
inflacdo e aos outros fatores de ajuste, qualquer mudanca na taxa de equilibrio
implica em uma mudanca na propor¢cdo de um para um da taxa nominal de juros.
Assim, um pequeno erro na determinacdo de uma taxa complicada de se determinar,

gera um erro igualmente proporcional na recomendacé&o dos juros da regra de Taylor.

Todas essas dificuldades citadas acima nos alertam sobre a dificuldade,
ou até mesmo impossibilidade, de obtermos recomendacdes exatas, precisas e

confidveis através da regra de Taylor.

5.4 Regras preventivas (que agregam previsoes, forward-looking)

O fato de a regra de Taylor se basear em dados passados, histéricos,
sobre os desvios da inflagdo e do nivel de producdo de suas metas para
determinacao datrajetéria a ser seguida pelas taxas nominais de juros de curto prazo,
é outra limitacdo levantada pelos estudiosos.McCallum (1993) ressalta que a regra
tem sua aplicacao pratica limitada por ndo considerar importantes as previsdes do
PIB e da inflacdo, nem julgamentos sobre possiveis desenvolvimentos econémicos

futuros em sua estrutura.

Apos analisar o comportamento dos Bancos Centrais Europeu, da
Inglaterra e Estadunidense, Castro (2011) conclui que a politica monetaria seguida
por essas trés autoridades na pratica podem ser descritas como preventivas, isto €,
tentam antecipar movimentagfes futuras das variaveis utlizadas na regra. E
McCallum (1993) lembra que os oficiais do Federal Reserve sempre descreveram a
formulacdo de suas politicas monetarias como um processo de tentativa de

antecipacao das condicdes econdmicas futuras.

Sabendo disso, Castro (2011) sugere o uso de uma versao da regra de
Taylor que olhe para frente (forward-looking). Esta versdo incorpora um fator de
complexidade e permite aos Bancos Centrais levarem em conta diversas

informagdes que julguem relevantes ao formar suas taxas de juros de curto prazo.
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Segundo o autor, 0 nivel desejado da taxa de juros dependeria dos desvios da
inflacdo esperada k periodos adiante de sua meta de longo prazo, bem como do
hiato de produto esperado p periodos a frente, e resultaria na seguinte regra de

Taylor:

Onderé a taxa de juros de equilibrio da economia, E é o operador das
expectativas e Q, um vetor que inclui toda informacédo relevante disponivel para o
Banco Centralno tempo em que define a taxa de juros. Para que a politica seja
estabilizadora e satisfaca o principio de Taylor, o coeficiente 1+ do desvio da
inflacdo esperada de sua meta deve ser maior do que um e o coeficiente y do hiato

de produto, positivo.

Regras com este carater preventivo resultariam supostamente em
melhores recomendacfes das taxas de juros. Segundo McCallum (1993), durante
diferentes periodos como nos anos 70, no apice da crise de 1982 e também durante
0 ano de 1994, as taxas de juros recomendadas por uma regra preventiva
apresentaram maior capacidade de estabilizacdo em relacdo as definidas a partir de

dados passados da inflacdo e do hiato de produto.

Entretanto, a modelagem antecipativa também tém seus opositores. Para
Taylor e Williams (2011), Rudebusch e Svensson (1999), Levin, Wieland e Williams
(2003) e Orphanides e Williams (2007) este tipo de modelagem “6tima”, nao
apresentou beneficios significantes. Por exemplo, afirma um dos autores que 0 uso
de previsdes de até um ano para a inflagdo, ou maiores do que um trimestre para o
hiato de produto, por inserir ruidos decorrentes de falhas nas previsées, foram mais
prejudiciais para os resultados do que a configuracédo padrao da regra. E mais, como
aponta Levin, Wieland e Williams (2003), quanto mais longe no futuro vdo as
previsdes, maior o grau de indeterminagdo gerado pelos modelos de expectativas

racionais e maior o ruido adicionado ao registro das taxas de juros.

Percebe-se que ndo ha consenso na literatura sobre as vantagens do uso
de regras de Taylor com carater preditivo. Isto nos leva a crer novamente que a

regra de Taylor deva ser usada apenas como um fio condutor para a determinacao
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das politicas monetarias, e ndo como, por exemplo, uma equac¢do mateméatica exata
gue dita com precisdo um resultado C, dadas as hipdteses A e B. Além disso, se na
pratica as autoridades se valem de previsbes econdmicas e creem que com iSso
estdo fazendo o seu melhor para alcancar seus objetivos, entdo é necessario que o
futuro mostre qual dos dois processos, o preditivo e 0 ndo preditivo € o0 mais
adequado, e a partir dai, a autoridade ajuste seu processo de tomada de decisdes

(learningbydoing).

5.5 Regras nao-lineares

Outra possivel modificacdo da regra de Taylor original se refere a sua
linearidade. Alguns autores afirmam que regras néo-lineares sao mais eficientes do
que regras lineares para determinacdo das taxas de juros. Para Castro (2011) a
regra de Taylor é derivada da minimizacdo de uma funcéo de perda quadratica e
simétrica do Banco Central, onde se assume que a funcdo oferta agregada é linear.
Na pratica, contudo, tal linearidade pode nao se verificar, uma vez que as
preferéncias do Banco Central podem ser assimétricas, isto €, o Banco Central pode
querer atribuir diferentes pesos para hiatos de inflacdo positivos e negativos, bem

como para os desvios de sentidos opostos do nivel de producao de sua meta.

E natural que se verifique tal ndo-linearidade nas respostas do Banco
Central, uma vez que o proprio comportamento das variaveis ndo € simétrico ao
longo do ciclo de negdécios. Como diz Castro (2011), sabe-se que o PIB tende a
exibir curtas e agudas recessdes, mas longas e suaves recuperagdes no decorrer do
ciclo, enquanto a inflagdo tende a aumentar mais rapidamente do que decresce.
Somando-se a tais fatos as preferéncias individuais de cada Banco, que podem, por
exemplo, ter maior receio de um surto inflacionario do que um deflacionario,
percebe-se que as respostas da taxa de juros frente a um desvio positivo da inflacao
em relagcdo a sua meta serdo mais enfaticas do que a diminuicdo das taxas diante
de uma diminuicdo geral dos niveis de precos. Esses argumentos enfatizam a
importancia de se considerar uma regra de Taylor néo-linear na analise do

comportamento dos Bancos Centrais.

Entretanto, segundo Castro (2011), apenas recentemente a literatura

comecou a considerar modelos ndo-lineares ou com assimetrias nas respostas das
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taxas de juros. Alguns dos estudiosos que o fazem sédo Cukierman e Gerlach (2003),
Dolado et al. (2005), Nobay e Peel (2003), Ruge-Murcia (2003) e Surico (2007). Para
citar como exemplo, Surico (2007) analisa as respostas do Banco Central Europeu e
descobre que as contracGes do PIB implicam respostas monetarias maiores do que
suas expansfes, mesmo quando de mesmo modulo e que ndo ha diferencas no
tratamento da inflacdo.Qin e Enders (2008) acham evidéncias de um comportamento
nao-linear por parte do Federal Reserve, principalmente durante o periodo de 1975-
1995. Assim como Castro (2011) indica que o comportamento do Banco Central da

Inglaterra € melhor representado por regra ndo-linear.

Percebemos que na pratica a no¢cédo de nao-linearidade pode ser um fator
importante parafundamentacéo da regra de Taylor por torna-la mais abrangente para
os formuladores da politica monetéaria. Acreditamos que Taylor pode ter sabido da
existéncia da nédo-linearidade na pratica, mas ndo a representou em sua regra por
querer fazé-la da maneira mais simples possivel. Imagine se o autor tivesse que
determinar uma regra para quando o hiato de inflacdo fosse positivo, outra para
quando fosse negativo e 0 mesmo para o0s valores do hiato de produgédo. Com

certeza sua regra nao teria ocasionado o mesmo impacto sobre a teoria econdémica.

5.6 Dados em tempo real

Orphanides (2003) é o mais notério dos autores que consideram
importante o uso de dados obtidos em tempo real pelos formuladores de politicas
em seus processos de tomada de decisbes, ao invés do uso de revisdes e dados
passados. Dados em tempo real sdo aqueles disponiveis aos formuladores de
politicas na data da tomada de deciséo, isto €, sdo o contrario dos dados revisados
ex-post. Os dados ex-post ndo estdo disponiveis aos Bancos Centrais durante a
tomada de decisdo em si e, assim, seriam Uteis apenas para julgamento ex-post da
efetividade e precisdo dos dados em tempo realde determinar o instrumento

monetario.

Segundo Orphanides (2003) quando os dados obtidos em tempo real séo
utilizados na determinagcdo da regra de Taylor, as caracteristicas estabilizadoras
percebidas por Taylor desaparecem, dando lugar a uma regra de recomendacdes

fracas e ndo condizentes com a realidade. McCallum (2000) é outro autor que
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concorda com este ponto de vista, ao afirmar que as recomendac¢Oes dadas pela
regra de Taylor em tempo real diferem amplamente das obtidas com dados

revisados.

Grande parte dos economistas, assim como o proprio John Taylor em
Taylor (2000), concordam que os dados utilizados na determinagdo das taxas de
juros devem ser obtidos em tempo real, desde que sejam confiaveis, uma vez que
dados ex-post ndo estdo disponiveis para as equipes dos Bancos Centrais quando
da determinacado de suas politicas monetarias. Por isso, é necessério que a regra de
Taylor seja adaptada para melhor receber esses dados como inputs.

Nikolsko-Rzhevskyy e Papell (2012) afirmam que é grande a dificuldade
de a regra se adequar a estas variaveis. Em seu estudo determinam cinco medidas
diferentes para o hiato de produto em tempo real e descobrem que a regra de Taylor
s6 retorna bons resultados em apenas um deles. Este problema pode estar
relacionado a falta de precisdo dos célculos de variaveis econdémicas de dificil
estimacdo, como o PIB potencial e a taxa de juros de equilibrio. Mas talvez sejam
necessarios maiores estudos sobre este tema para obter-se uma melhoria da regra

de Taylor.

5.7 Suavizacao

Fernandez, KoenigandNikolsko-Rzhevskyy (2010) e Ozlale (2003)
percebem que na pratica o Federal Reserve ajusta suas taxas de juros mais
suavemente do que o modelo de Taylor recomenda. Essa suavizacdo é realizada
através de uma série de mudancas incrementais da taxa de juros ha mesma direcéo,
ao se atribuir importancia ao nivel das taxas de juros dos periodos anteriores, em
adicdo aos desvios dos hiatos de produto e de inflacdo. H& varios motivos para que
exista suavizacédo. De acordo com Castro (2011), rupturas do mercado financeiro, a
existéncia de friccbes nas transacoes, a existéncia do limite de zero para a taxa
nominal de juros e mesmo a incerteza sobre os efeitos dos choques econdmicos sao

alguns deles.

Taylor e Williams (2011) reconhecem o poder do processo de suavizagao
em aprimorar a performance das regras de politicas monetérias. Entretanto, Levin,

Wieland e Williams (1999) e Woodford (2003), afirmam que tal caracteristica s6
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consegue influenciar positivamente regras com caracteristicas preditivas, pois estas
tiram vantagens da capacidade das expectativas de politicas futuras e dos
desenvolvimentos econdémicos futuros em influenciar seus resultados. Modelagens

nao preditivas apresentariam uma queda de performance.

Castro (2011) diz que o ajuste gradual das taxas de juros, isto é, a
suavizacdo pode ser representada matematicamente ao se controlar a presenca de

auto correlacdes entre as taxas de juros dos varios periodos da seguinte maneira:

e = (-2 o1p))i*e + Xf oy pjie—; cOMO<YT_; p;<1 (8)

Onde o somatdrio de p; captura o grau de suavizagao das taxas de juros

e j representa o numero de defasagens (lags). O fator (1 — p) mede a velocidade de
ajuste da taxa de juros vigente a sua meta. Inserindo este fator de suavizacdo na

regra de Taylor original obteriamos a regra de Taylor suavizada.

Ozlale (2003) diz que apesar de 0s incentivos em suavizar as regras
permanecerem um mistério, ha varias explicacdes para que seja feito. Por exemplo,
Clarida, Gali e Gertler (1999) sugerem que a incerteza sobre os parametros e 0s
modelos podem incentivar as autoridades monetarias em suavizar, assim como
Rotemberg e Woodford (1997) afirmam que a suavizagdo permite aos Bancos
Centrais manipular mais precisamente a demanda agregada. Além disso, taxas de
juros mais volateis, isto é, ndo suavizadas, podem resultar em perdas de capital e
gerar instabilidade no mercado financeiro.Para finalizar, Kozicki (1999) afirma que as
regras de Taylor com suavizagao representam melhor as configuracdes praticas das

taxas de juros historicamente do que as sem essa propriedade.

5.8 O limite inferior de zero

Outro problema verificado pelos estudiosos é o fato de as politicas
monetérias perderem sua capacidade de estimulo em ambientes de baixa inflacdo
ou de baixa taxa de nominal de juros, particularmente quando proxima de zero.
Assim, a capacidade analitica da regra de Taylor se tornaria problematica em um
desses ambientes. Segundo Taylor e Williams (2011), isto foi verificado em diversas
oportunidades - durante a Grande Depressao, durante o periodo 2007-2009 e
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particularmente no Japao durante os anos 90 e 2000-2006. A incapacidade de se
operar taxas de juros nominais abaixo de zero é dada porque a propria retencéo da
moeda, o chamado entesouramento, rende juros zero, de maneira que nao ha

estimulos para os agentes ofertarem fundos para empréstimos nesses ambientes.

Para Taylor e Williams (2011) a existéncia do limite inferior em primeiro
lugar, implica a existéncia de multiplos estados estacionarios, isto porque caso um
choque contracionista atinja a economia, a politica monetaria por si sO podera néo
ser suficiente para levar a taxa de inflagdo até sua meta, forcando o uso de politicas
fiscais para eliminar o estado estacionario deflacionario e assegurar que a economia

retorne ao nivel de estado estacionario sob a inflacdo desejada.

E em segundo lugar, a especificacdo e parametrizagdo da regra de
politica monetaria se modificam sob estas hipéteses. Por exemplo, Reifschneider e
Williams (2002) descobriram que aumentar a resposta ao hiato de produto reduz os
efeitos desta limitacdo. Uma resposta mais agressiva ao hiato de produto prescreve
maior estimulo monetério antes e depois de a limitacdo restringir a politica, o que
ajuda a amenizar os efeitos da limitagdo quando a mesma se estabelece. Entretanto,
ha certas restricbes para esta abordagem, primeiro porque isto geralmente aumenta
a variabilidade da inflacdo e das taxas de juros, o que pode ser indesejavel e
também, porque uma resposta muito grande sobre o hiato de produto pode ser
contraproducente.

Além disso, o limite zero cria uma assimetria entre respostas muito fortes
aos hiatos de producgéo positivos e respostas truncadas aos hiatos de producéo
negativos, o que aumenta a variagao geral do hiato de produto. Finalmente, o piso
de juros zero prové um argumento para uma meta de inflagdo maior do que o
necessario. A importancia quantitativa da limitacao depende da frequéncia e do grau
aos quais esti atrelada. Caso a meta de inflacdo seja suficientemente alta, a
limitacdo raramente afetara a politica monetaria e a macroeconomia (Taylor e
Williams, 2011).

Apesar desses problemas, Kuttner e Posen (2004) afirmam que mesmo
gue o instrumento de politica seja zero, a abordagem tedrica que baseia a regra de
Taylor implica que um comprometimento crivel para com o curso futuro das taxas de

juros deve ter o mesmo efeito de um movimento nas taxas de juros hoje. Assim, o



41

problema de avaliacdo da politica monetéria se torna identificar a existéncia de tal
comprometimento e se 0 mesmo é crivel para o mercado e para as familias. Assim o
funcionamento da regra de Taylor em tais ambientes depende da énfase dada a
trajetoria das taxas de juros esperada no futuro. Uma abordagem focada apenas nas
mudancgas presentes negligencia o impacto das configuracbes esperadas sobre a

politica monetéria.

Exposto tudo isso, verifica-se que a avaliacdo das politicas monetarias
por regras de Taylor ex-post ignora uma grande gama de problemas, como as
assimetrias causadas pela deflacdo ou pela baixa inflacdo e as restricdes de
movimento das taxas de céambio, quando se verifica um ambiente econdmico
estagnado ou de taxas de juros proximas a zero. Por mais este motivo a politica

monetaria ndo pode ser determinada por regras fixas (Kuttner e Posen 2004).

6. Conclusao

Descobrimos no decorrer deste trabalho que o uso de regras para
conducdo da politica monetaria é superior ao regime das decisfes tomadas com
discricionariedade, por resultar em menores taxas de inflacdo e crescimento menos
volatil no equilibrio de longo prazo. Esta superioridade do regime de regras € devida
as expectativas racionais dos agentes que impedem o surgimento dos beneficios de
curto prazo da inflagdo surpresa.

Como salientado por grandes economistas ao longo dos anos desde o
século XVIII, a adogdo de um regime de configuracdo das politicas monetarias com
ajustes baseados em alguns principios basicos e em algumas variaveis-chave
seriam, assim como foram, mais satisfatorios na obtencédo de ambientes econémicos
estaveis. Fato comprovado pela substituicdo do periodo denominado de a “Grande
Inflacdo” pelo periodo denominado de a “Grande Moderacdo” apés a adogdo de
novos comportamentos e dos principios basicos para a tomada das decisfes

monetarias.

Como John Taylor deixou claro no texto em que apresenta sua regra, a
operacdo mecanica da economia através de regras ndo é algo pratico nem desejavel.
Assim, as premissas utilizadas na determinacdo da regra de Taylor seriam mais

importantes para a obtencdo dos objetivos das autoridades monetarias do que a
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operacdo mecénica da equacdo em si e, assim, a mesma seria mais util se
considerada como uma das diversas ferramentas utilizadas no processo decisério e
como um fio condutor para a determinacdo das taxas de juros de curto prazo da

economia.

Alguns dos principios adotados ao longo dos anos e que nortearam a

mudanca de periodos foram:

(1) O foco do Banco Central em um processo decisorio mais previsivel,
semelhante a um regime de regras, de comunicagao transparentee que
atribui importancia as expectativas dos agentes;

(i) A maior percepcao de que o Banco Central deveria ser confiavel ao
garantir os resultados aos quais de dispusera a alcancar, além de o
fazé-lo de maneira clara e de facil compreensao para 0s agentes;

(i) O foconastaxas reais de juros e nado nas nominais, apesar de o
instrumento da politica serem estas ultimas;

(iv) A necessidade de se delinear claramente quais as intenc¢des futuras

para a politica monetaria.

Todos estes principios originaram-se ao longo dos anos através de um
processo gradual de aprendizado vivenciado pelas autoridades monetarias, em
particular pelo Federal Reserve. E a partir do estabelecimento dos mesmos,
verificou-se que as expansdes econdmicas se tornaram mais longas e fortes,
enquanto as recessdes se tornaram mais curtas e menos profundas,

independentemente da métrica utilizada, e os precos se tornaram mais estaveis.

Sobre a regra de Taylor em particular, apos verificarmos as diferentes
configuragcbes que a mesma pode apresentar e verificarmos os diversos problemas
aos quais esta sujeita, percebemos que o mais adequado é vé-la como um fio
condutor para a tomada de decisdes das politicas monetarias, determinando o
movimento presente e futuro das taxas de juros a partir de suas premissas e nao
tentando determinar precisamente o quanto a taxa de juros precisara variar para

responder aos novos fatos econdémicos.

Assim sendo, os formuladores de politicas que conhecam as respostas
gerais do instrumento de politica e que tenham consciéncia de que a operacdo da
regra exige uma certa quantidade de capacidade critica e bom senso seriam 0s mais
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aptos a tomar estas decisbes. Como visto, isto ndo configuraria um processo
puramente discricionario, uma vez gue 0s instrumentos da politica ndo seriam
determinados a partir do zero a cada novo periodo, sem nenhuma tentativa de

seguir-se um plano de contingéncia razoavelmente bem definido para o futuro.

Estudos cada vez mais aprofundados sobre a regra de Taylor, de suas
caracteristicas intrinsecas, limitacbes e de outros pontos que ndo figuram em sua
estrutura mas que sdo passiveis de inclusdo, sdo muito importantes para que se
tente, em um futuro proximo, chegar a um padrdo de configuracdo das politicas
monetarias 0 mais preciso e adequado possivel para alcance dos objetivos das
politicas monetarias com 0S menores prejuizos possiveis.Assim, € necessario que
0S economistas do presente ndo se contentem com as praticas e teorias
desenvolvidas no passado e busquem desenvolver novas solucdes para o0s
problemas monetéarios que ainda estao por vir, de maneira a melhorar a qualidade

de vida futura do homo economicus a partir da politica monetaria.
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