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Resumo: Este artigo investiga empiricamente a condugédo da politica monetéaria por
parte do Banco Central do Brasil no regime de metas de inflacdo, considerando os pe-
riodos de vigéncia do tripé macroecondmico (2000-2011) e da nova matriz econdmica
(2012-2014), identificando se existiram diferencgas significativas na gestao da politica
monetdria. Para tanto, identificam-se, através de vetores autorregressivos, as respos-
tas da politica monetaria a choques em variaveis macroecondémicas derivadas de um
modelo de Taylor modificado, contemplando o periodo do tripé macroeconémico e
da nova matriz econdmica. Como resultado, constata-se que prevaleceram diferencas
significativas na gestao da politica monetdria entre os dois sistemas.
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Abstract: This paper investigates the conduction of monetary policy by the Brazilian
Central Bank during the Tripé Macro (TM) and the New Economic Matrix (NME). Spe-
cifically, we aim to identify if there were any significant differences in the management
of monetary policy. In order to do so, through a Vector Auto Regressive, we detect
the responses of monetary policy to shocks in macroeconomic variables, considering a
modified Taylor model. The study consider the Inflation Targeting Regime period, ob-
serving the Tripé Macro (2000 to 2011) and the New Economic Matrix (2012 to 2014).
As a result, we show that significant differences prevailed during the two systems.
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] Introducdio

A forma de conducao da politica monetéria e os desafios enfrentados pelos po-
licy makers sao temas de amplo debate. Uma proposta destacada acerca da condugao
da politica monetaria foi elaborada por Taylor (1993). Nesse trabalho, Taylor propds
sua famosa regra — uma sugestao para a conducao da politica monetaria.

A ideia basica da regra por ele proposta consiste em mensurar a taxa basica
de juros de equilibrio com base nas condicoes econdmicas vigentes em um pais.
Especificamente, o autor argumenta que a politica monetaria deve ser determina-
da por regras transparentes e criveis e que essa € a forma mais eficaz para se atingir
os melhores resultados conjuntos de desempenho econdmico, resultados medidos
pelas taxas de inflagdo e variagdo do crescimento econdmico. Tal argumento foi
utilizado para a adogdo de regimes como o sistema de metas de inflacao.

Em termos empiricos, diversos sdo os trabalhos elaborados com foco no Brasil
que avaliam a resposta do Banco Central do Brasil (BCB) a variaveis macroecono-
micas, como, por exemplo, inflacdo, produto e taxa de cambio. Destacam-se Minella
et al. (2002), Minella (2003), Policano e Bueno (2006), Modenesi (2008), Correia e
Amaral (2008), Balbino, Colla e Teles (2011), Palma e Portugal (2011), Silva (2012),
Costa Filho (2013), Barbosa, Camélo e Joao (2016). De forma geral, os trabalhos
sugerem mudancas nas preferéncias da autoridade monetéria.

Este estudo, por sua vez, investiga empiricamente a conducdo da politica
monetdria por parte do BCB no RMI (RMI), considerando os periodos do tripé ma-
croecondmico (TM) e da nova matriz econdmica (NME), identificando se existiram
diferencas significativas na gestao da politica monetaria.! Posto de outra forma,
a seguinte questao norteia a pesquisa: a condugao da politica monetéria sofreu
mudangas significativas no periodo entre 2000 e 2011 (TM) e 2012 e 2014 (NME)?
Trata-se de uma pesquisa inédita na area e de alta relevancia. Em geral, especula-
-se que, na NME, prevaleceu uma dinamica essencialmente distinta do TM quanto
a gestao da politica monetaria, notadamente em vista da forma como o BCB rea-
giu a choques nas variaveis econdmicas.

Metodologicamente, identificam-se através de vetores autorregressivos
(VAR) as respostas da politica monetaria a choques em varidveis macroecondmi-
cas em um modelo de Taylor modificado, contemplando o periodo do TM e da
NME. Dessa forma, o presente artigo, além de apresentar evidéncias da veracida-
de dessa especulagédo, contribui com a literatura empirica ao esclarecer a forma
como as autoridades monetarias reagiram a choques nas variaveis econdmicas.

O presente artigo esta dividido em mais cinco secoes, além desta introducao:
a segunda apresenta a revisdo de literatura; a terceira explana os fundamentos

1 A conceituacdo do RMI, do TM e da NME é apresentada na revisao de literatura.
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tedricos; a quarta aborda a metodologia; a quinta explica os resultados; €, por fim,
a sexta traca as consideracoes finais.

2 Revisdio de Literatura

A revisao de literatura aborda dois pontos. Em primeiro lugar, é feita uma
breve exposicao acerca do RM]I, vigente durante o periodo do TM que norteou a
politica econdmica de 1999 a 2011, bem como da conducéo da politica monetaria
durante a NME, a qual foi a norteadora da politica econdmica de 2012 a 2014. Em
segundo lugar, é apresentada uma resenha acerca dos trabalhos empiricos que
abordaram a conducao da politica monetaria brasileira, especialmente a partir da
adocao do RMI no pais.

2.1 As Diretrizes da Politica Econdmica Brasileira de 1999 a 2014: o Tripé Macroeco-
ndmico e a Nova Matriz Macroecondmica

Objetivamente, o RMI consiste em um regime monetario no qual o BCB se
comprometeu a atuar de forma a garantir que a inflacao efetiva esteja em linha
com uma meta previamente estabelecida. Nesse sistema, a acao do BCB foi norte-
ada pelo controle da taxa de juros de curto prazo, sem meta adicional, como, por
exemplo, crescimento econdmico ou taxa de cdmbio. Ainda assim, essas e outras va-
ridveis podem ser levadas em consideracdo em um cendrio prospectivo para a infla-
¢éo, permitindo, assim, certa flexibilidade ao regime quanto a sua forma de atuacéo.

Nesse sentido, Mishkin (2000) explicita os cinco elementos para operacio-
nalizacdo do RMI: a) antncio publico da meta numérica para a inflagao; b) com-
promisso institucional com a estabilidade de precos como principal objetivo da
politica monetéaria, de modo que outras metas estejam subordinadas a esta; c)
explicitacdo da forma pelas quais diversas varidveis, e ndo apenas os agregados
monetarios ou a taxa de cambio, afetam as decisdes de uso dos instrumentos de
politica; d) crescente transparéncia acerca da estratégia de politica monetaria, por
meio da comunicacdo com o publico e com os mercados sobre os planos, objeti-
vos e decisoes da autoridade monetéria; €) atribuicao da responsabilidade ao BCB
para cumprimento da meta de inflacdo estipulada.

No RM]I, e atrelado aos itens c e d, a meta de inflagdo possibilita a autoridade
monetéria o uso de todas as informacdes disponiveis, e ndo apenas uma variavel,
visando controlar a politica monetéria. Além disso, ha duas importantes caracteris-
ticas do RMI, conforme exposto por Bernanke e Mishkin (1997, p. 11):

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 38, n. 77, p. 171-200, set. 2020. 173



Primeiro, a nivel técnico, meta de inflacdo ndo se qualifica como uma
regra politica que nao prové instrucdes operacionais simples e mecani-
cas para o Banco Central [...]. Segundo, e mais importante [0 regime de]
meta de inflagdo, como € atualmente praticado, contém um considera-
vel grau do que muitos economistas definem como politica discricionaria

[..].

Operacionalmente, no RMI, o BCB, visando cumprir sua finalidade operacio-
nal, anuncia uma meta numérica para a taxa de inflacdo — podendo ser um ponto
ou uma banda —, bem como um horizonte de tempo para a meta inflaciondria ser
atingida. Como parametro para a meta de inflacao, costumeiramente os bancos
centrais definem os indices de precos a serem referenciados. Tradicionalmente,
duas opcodes sao utilizadas. No primeiro caso, tém-se indices cheios, como é o caso
do indice de precos ao consumidor no Brasil.? Além disso, ha a opcao do nicleo
da inflacao, que exclui do indice de precos referenciado itens que oscilam signifi-
cativamente e que causam perturbacdes transitorias ou autocorrigiveis, possuindo
pouca relacao com movimentos permanentes nos pregos.

Biondi e Toneto Junior (2008) sustentam que o TM foi a diretriz da politica
macroecondmica brasileira, introduzida em 1999, que buscou basear a politica
macroecondmica do pais no tripé considerado a época como o0 mais consistente
por académicos, policy makers e organismos internacionais. Em especifico, base-
ando-se em trés pilares: a) cambio flutuante, a peca do tripé destinada a garantir o
ajustamento do balango de pagamentos; b) equilibrio fiscal, objetivando o contro-
le da demanda agregada e flutuacdes expressivas no cambio; ¢) metas de inflacao,
utilizando-a como a ancora nominal do sistema, importante para a manutengao
da inflacao baixa, e a possiblidade de instabilidade econdmica em um contexto de
ampla variabilidade de precos. No mesmo diapasao, mas apresentando o TM de
outra forma, Oreiro (2015) afirma que o TM foi a base da politica macroeconémica
brasileira entre 1999 e 2011, tendo sido desenhado buscando trés objetivos: a) es-
tabilizagdo da divida publica em relacdo ao PIB; b) garantia da estabilidade da taxa
de inflacéo; c) flexibilidade para a politica monetéria atender objetivos domésticos,
ao invés de ser conduzida visando ajuste do balango de pagamentos. De acordo
com o autor, houve sucesso por parte do TM em cumprir tais objetivos, observan-
do o periodo entre 1999 a 2011.

Alternativamente ao TM, norteador da politica macroeconémica durante de
1999 a 2011, adotou-se, nos anos de 2012 a 2014, a NME, a nova norteadora da
politica macroecondmica (OREIRO, 2015; VELOSO; BONELLI, 2016; BARBOSA
FILHO, 2017). Como salientou o ministro da Fazenda a época, Mantega (2010),
em artigo divulgado a imprensa no fim de 2012, a NME consistia em uma diretriz

2 Outras boas andlises acerca do RMI e o caso brasileiro sdo apresentadas por Carrara e Correa
(2012) e Braga e Pereira (2014).
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para a politica macroecondmica, induzindo a mudanca de precos relativos, com
juros mais baixos e taxa de cAmbio mais depreciada, combinagdo que objetivava
impulsionar o crescimento industrial e da renda nacional e simultaneamente redu-
zir os encargos dos juros incidentes sobre a divida publica, de forma a possibilitar
redugdo da carga tributéria e do esforco fiscal.

De acordo com Veloso e Bonelli (2016), a NME correspondeu a alternati-
va ao TM, tendo sido adotada a partir do ano de 2012, caracterizando-se pelo
aumento da discricionariedade da politica econdmica. Nesse sentido, o seguinte
conjunto de medidas foi adotado nesse periodo: a) alteracdo do regime de caAmbio
flutuante para fortemente administrado; b) reducéo da transparéncia e do esforco
da politica fiscal; ¢) reducoes artificiais da taxa béasica de juros e maior leniéncia
com a inflagdo; d) controle de precos como mecanismo de controle inflacionério;
e) reducao do papel das agéncias reguladoras; f) expansao do crédito subsidiado,
sobretudo por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), intentando-se o aumento do investimento; g) ampliacdo de politicas dis-
criciondrias, como as desoneracoes tributarias seletivas.

A despeito das significativas mudancas introduzidas pela NME a partir do ano
de 2012, é importante observar que nao houve um rompimento formal e explicito,
em termos de regime monetario, com o RMI.3 Especificamente, Veloso e Bonelli
(2016) destacam que a principal caracteristica da politica monetaria nesse perio-
do foi o relaxamento em relacdo a perseguicdo do centro da meta inflacionéria,
tolerando-se a convivéncia com o teto da meta, além da introdugdo do controle
artificial de precos para o controle inflacionario. Ainda assim, durante todo o pe-
riodo de vigéncia da NME, a meta de inflacao foi definida como 4,5% ao ano, por
meio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Por tal razédo,
nao houve o abandono formal do RMI durante os anos da NME.

2.2 Evidéncias Empiricas acerca da Condugdo da Politica Monetdria

Minella et al. (2002) desenvolveram um dos primeiros estudos acerca da con-
ducao da politica monetéria no Brasil por parte do BCB durante o RMI. No tra-
balho, os autores estimaram funcoes de reacao do BCB através de modelos VAR,
contemplando o periodo entre junho de 1999 e junho de 2002. Como resultados,
verificaram que o BCB reagiu fortemente as expectativas de inflacao e as pressoes
inflacionéarias, mostrando o viés forward looking da politica monetaria. Evidencia-
ram reducdes no grau de persisténcia inflacionéria. Também demonstraram que o
BCB ajustou a taxa Selic de forma gradual, evidenciando o forte componente iner-
cial da Selic. Por fim, mostraram o elevado pass-through da taxa de cambio para
os precos, notadamente dos precos administrados. Concluindo, apontaram que o

3 Além de Veloso e Bonelli (2016), Oreiro (2015) e Barbosa Filho (2017) salientam esse ponto.
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BCB conduziu no periodo a politica monetaria com certa discricionariedade, bus-
cando identificar as fontes de inflacdo e direcionando adequadamente a politica
monetaria face aos choques constatados.

Minella (2003) estimou trés modelos VAR entre os anos de 1975 e 2000, exa-
minando a politica monetéria e relacoes macroecondmicas envolvendo produto,
inflagdo, juros e moeda no Brasil. Dividiu a andlise em trés periodos da economia
brasileira: inflagdo moderada e crescente (1975-1985), elevada inflagdo (1985-
1994) e baixa inflacao (1994-2000). Verificou que, no Gltimo periodo analisado, a
politica monetdria ndo respondeu ativamente aos choques na taxa de inflacdo e do
produto, mas sim a crises financeiras. Ainda, identificou que o grau de persisténcia
inflacionaria foi significativamente menor no altimo periodo analisado. Concluin-
do, sustentou que no periodo recente — e distintamente dos dois primeiros perio-
dos — a politica monetaria ganhou poder para afetar os precos, o que pode estar
relacionado a reducao substancial do grau de persisténcia da inflacao.

Policano e Bueno (2006) estimaram fungoes de reacao do BCB* antes e apds
a implementacao do sistema de metas para inflagdo. Especificamente, dividiram a
andlise em dois periodos: o primeiro de 1995 a 1999 e o segundo de 1999 a 2006.
Metodologicamente, utilizaram parametros variantes no tempo (PVT), coeficientes
variando de periodo a periodo, com dados mensais. Mostraram que o comporta-
mento da politica monetdria desde a implementacao do plano real seguiu diferentes
padroes. Nesse sentido, como resultados empiricos, obtiveram que, para o primeiro
periodo (com regime de cambio fixo), prevaleceu uma reacao da taxa de juros em
relacao ao produto e as variagdes no cambio. Por sua vez, no segundo periodo a
taxa de juros reagiu as expectativas de inflacao, sendo mais evidente a partir de
2003. Ainda, frisaram que a conducgéao da politica monetéria durante o segundo
periodo deixou de ser guiada diretamente pelas variaveis relevantes dos anos ante-
riores, passando a se concentrar nos desvios da meta da inflacao. Nao obstante, fri-
saram que as outras variaveis antes mais relevantes, como o hiato do produto, a taxa
de cambio e a taxa de inflacdo, ndo deixaram de ser importantes, porém passaram a
ter influéncias indiretas, visto que todas afetam as expectativas de inflacao.

Modenesi (2008) avaliou a conducao da politica monetaria no Brasil ap6s a
adocado do RMI em 1999. Para tanto, estimou uma funcao de reacao do BCB para
avaliar a conducao da politica monetaria no Brasil ap6s a adocao do RMI. Analisou
o periodo entre 1999 e 2007. Como resultados, apontou que ocorria elevado grau
de inércia na taxa basica de juros, prevalecendo um excessivo grau de suavizacao
na determinacao da taxa bésica de juros, bem como um elevado nivel na taxa de
equilibrio. Argumentou, ainda, que a rigidez monetéria possui elementos distintos
do meramente macroecondmicos, existindo uma coalizdo de interesses pela manu-
tencdo dos juros em niveis elevados. De acordo com Modenesi (2008, p. 10):

4 QOutra nomenclatura empregada para se referir a regra de Taylor ou suas variantes.
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Em sintese, o BCB da pouca atencao ao estado da economia (medido
pelo desvio da inflagdo em relagdo a sua meta e pelo hiato do produ-
to) imprimindo demasiado gradualismo — mais do que o praticado, por
exemplo, pelo Federal Reserve (FED) — na definicao dos juros bésicos. O
gradualismo do BCB, aliado a um nivel muito elevado da taxa de equili-
brio, significa que a SELIC fatalmente tende a flutuar no entorno de um
patamar demasiadamente alto.

Correia e Amaral (2008) analisaram empiricamente a funcao de reacdo do
BCB através de um VAR, contemplando o periodo entre 2001 e 2007. Decompu-
seram os impactos dos precos administrados e livres sobre a taxa Selic e, distinta-
mente da maioria dos trabalhos elaborados, utilizaram a regra de Taylor em fun-
cao do IPCA. No modelo, usaram como varidveis explicativas para a Selic a taxa
de cambio, a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, a expectativa de inflacao
para os proximos 12 meses, os precos livres e administrados e a relacao divida/
PIB. Como resultados, obtiveram que a resposta do BCB, via regra de Taylor, foi
explicada diretamente pelas variaveis nivel de utilizagdo da capacidade produtiva
e expectativas para a inflacdo dos préximos 12 meses, medida pelo IPCA. Identi-
ficaram um mecanismo de causalidade indireta em que a taxa de cambio causou
fortemente as expectativas de inflacao e, portanto, mesmo que indiretamente, in-
fluenciou na determinacao da taxa Selic.

Balbino, Colla e Teles (2011) analisaram a evolugdo da politica monetéria no
periodo de 1999 a 2009, verificando se prevaleceram diferencas na conducao da po-
litica monetaria entre as gestoes de Arminio Fraga e Henrique Meirelles. Para tanto,
utilizaram um modelo de equilibrio geral novo-keynesiano baseado em expectativas
racionais, derivando-se uma regra de Taylor para encontrar a condigdo suficiente
para a convergéncia da inflacdo. Especificamente, estimaram um modelo VAR com
PVT. Como resultados, obtiveram que nao houve diferencas significativas na condu-
¢ao de politica monetaria durante as gestdes Arminio Fraga e Henrique Meirelles.
Além disso, a partir de 2003, a taxa de juros permaneceu acima da necessaria para a
convergéncia da inflacdo. Por fim, identificaram que a gestao Arminio Fraga agiu de
acordo com a regra de estabilizacao na crise de 2002, porém a inflacdo permaneceu
acima da meta em virtude da magnitude dos choques exégenos. Ainda, frisaram
que existe um grande espaco para discricionariedade, principalmente na conducao
das politicas, a qual foi observada no periodo analisado.

Por sua vez, Palma e Portugal (2011) analisaram as preferéncias do BCB
durante o RMI, usando um modelo novo-keynesiano padrao com expectativas
forward-looking. A andlise considerou o periodo entre 2000 e 2010. Separaram
as politicas em dois casos possiveis, regras e discricdo, avaliando com qual desses
casos os dados foram mais consistentes. Usando observacoes trimestrais, eviden-
ciaram que, para o periodo considerado, os dados favoreceram a politica discri-
cionéria. Especificamente, as estimativas da funcao perda revelaram que a auto-
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ridade monetdria deu grande peso para a estabilizacdo da inflacao, seguida pela
suavizacao da taxa de juros e pela estabilizacdo do hiato do produto. Concluindo,
sustentaram que o BCB adotou um regime flexivel de metas de inflacao compativel
com uma politica monetaria discricionaria durante o periodo.

Ja Silva (2012) procurou evidéncias de que o BCB seguia uma regra de Taylor
aumentada, considerando precos de ativos financeiros. A anélise foi conduzida
para o periodo entre 2000 a 2012. Para o fim proposto, desenvolveu um indice que
incorpora os precos de ativos dos mercados acionério, imobilidrio e cambial, cujos
pesos variaram ao longo do tempo. Para estudar o caso brasileiro, estimou uma
fungédo de reacdo nao linear através da metodologia de Markov switching regime e
analisou os resultados encontrados e seus desdobramentos. Em sintese, verificou
que o BCB nao seguiu uma regra de Taylor aumentada na conducgédo da politica
monetaria e encontrou evidéncias de nédo linearidade da regra de Taylor do BCB.
Como justificativa, afirmou que o resultado é compativel com a ideia de que a
funcédo de reagdo do BCB ao longo do periodo de existéncia do RMI foi orientada
majoritariamente pela meta de promocéo da estabilidade monetéria, tendo utili-
zado outros mecanismos para a promocao da estabilidade financeira do sistema.
Também identificou que houve mudancga na funcao de reacao a partir de 2009,
quando o BCB passou a dar peso significativamente maior ao hiato do produto
relativamente ao desvio da inflacdo em relacdo a meta. Por fim, defendeu que a
mudanca na fungdo de reacdo do BCB pode ter sido resultado do reconhecimento
do recuo da taxa de juros real de equilibrio (ou neutra) da economia brasileira.

Costa Filho (2013) estimou uma regra de Taylor aumentada para a economia
brasileira no periodo entre 2003 e 2010, o qual teve Henrique Meirelles presidin-
do o BCB. Em resumo, concluiu que a politica monetéria foi conduzida de forma
estrita, reagindo fortemente aos desvios das expectativas da inflacdo em relacao a
meta, bem como aos da propria inflagdo, além de ter reagido ao hiato do produto,
ainda que dando menor énfase a essa variavel. Ainda, ressaltou o elevado coefi-
ciente de suavizacao das taxas de juros, demonstrando o gradualismo durante o
periodo em que Henrique Meirelles presidiu o BCB. Nessa linha, ressaltou a forte
resposta da autoridade monetéria aos desvios da inflacdo, apontando, assim, que
a politica monetaria foi estabilizadora no periodo, posto que ocorreram aumentos
reais dos juros mais do que proporcionais ao aumento da taxa de inflacéo.

Por fim, Barbosa, Camélo e Joao (2016) estimaram uma regra de Taylor au-
mentada para a economia brasileira no periodo entre 2003 a 2015. O trabalho
teve por objetivo estimar a taxa de juros natural da economia brasileira, supondo
que se trata de uma economia aberta pequena. De forma complementar, o traba-
lho também teve como obijetivo testar a hipotese de que a fungdo de reacao do
BCB mudou os seus parametros no primeiro mandato da presidente Dilma. Como
resultados, identificou-se que as estimativas para a taxa de juros natural revelaram
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uma forte queda até o comeco desta década, com uma breve reversao a partir de
meados de 2012. Os resultados também indicaram que, durante o governo Dilma,
o BCB passou a dar um menor peso a inflacdo e maior peso ao hiato de produ-
to, embora nao tenha alterado suas reacdes a variacdo do cambio. A evidéncia
empirica nao rejeitou a hipétese de que o BCB mudou sua funcao de reacao no
primeiro mandato da presidente Dilma. Nesse sentido, Barbosa, Camélo e Joao
(2016, p. 18) sustentam que:

A evidéncia empirica encontrada por este trabalho sugere que, durante
o primeiro governo de Dilma Roussef, o Banco Central teve uma postura
significativamente mais leniente do que em todo os outros anos analisa-
dos, o que pode ser entendido como uma das razdes de a inflacdo ter
ficado consistentemente acima da meta desde 2011.

Finalizando a resenha elaborada dos trabalhos citados, as conclusdes obtidas
acerca dos trabalhos empiricos conduzidos que tratam da conducao da politica
monetéria no Brasil sdo, em resumo, as seguintes: a) no periodo de vigéncia do
RMI, acerca do periodo entre os anos de 1999 a 2011 (TM), predominou uma
postura do BCB a qual priorizou a estabilidade inflacionéria, atentando-se espe-
cialmente para as expectativas de inflacdo e os desvios da inflacao em relacao a
meta, dando-se menor atencao ao estado da economia. Ainda, a discricao da au-
toridade monetéria foi observada, bem como o componente gradualista da politi-
ca monetdria, cujo principal caracteristica residiu na suavizacao das mudangas na
taxa de juros; b) a politica monetaria foi impactada pela crise econémica iniciada
em 2009, tendo se tornado menos inflexivel em relacdo aos desvios da inflacdo e
dado maior atencao ao hiato do produto; c) no periodo entre os anos de 2011 e
2012 (NME), houve aprofundamento da mudanca na conducao da politica mo-
netaria, ampliando-se a leniéncia com os desvios da meta de inflacdo e com taxas
de inflacdo maiores, além de se ter rompido com o gradualismo na suavizacao das
mudancas da politica monetéria que caracterizaram o periodo anterior.

3 Fundamentos Tedricos

De acordo com Modenesi (2008), no Brasil a condugéo da politica monetéria
esta inserida no contexto do novo consenso macroecondmico, cujo principal obje-
tivo da politica monetéria é o controle inflacionario. Nessa concepcéo, a inflacao é
tida como um fendbmeno de natureza monetaria. Dessa forma, a taxa de juros atua
como principal instrumento do BCB para estabilizar a inflagdo no longo prazo, sen-
do reconhecido o seu impacto sobre a demanda agregada apenas no curto prazo.

No contexto do novo consenso macroeconémico, emergiu a regra de Taylor
(TAYLOR, 1993), que consiste no pilar da politica monetdria. A ideia béasica des-
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sa regra reside em determinar a taxa basica de juros de equilibrio com base nas
condicdes econdmicas vigentes em um pais. O autor argumenta que a politica
monetéaria deve ser determinada por regras transparentes e criveis e que essa € a
forma mais eficaz para se atingir os melhores resultados conjuntos de desempenho
econdmico, resultados medidos pelas taxas de inflacao e variacao do crescimento
econdmico. Tal argumento foi utilizado para a adogao de regimes como o sistema
de metas de inflacdo, atualmente em vigor no Brasil.

Especificamente, Taylor (1993) sugeriu uma regra para a taxa de juros de
curto prazo. Nela, o BCB poderia defini-la levando em consideracao quatro vari-
aveis: inflagdo presente, taxa de juros de equilibrio, desvio da inflacdo e hiato do
produto. O autor sustentou, ainda, que essa politica monetéria poderia manter a
inflagdo baixa e estavel.

Dito isso, a politica monetaria identifica a taxa de juros, normalmente dada
pela funcdo de reacao do BCB, derivada da regra de Taylor:

i, =7 +m +0,5(F,) + 0,5(7,) (D

Na qual 7, € a taxa de juros nominal, 7" € ataxa natural de juros, € a taxa de infla-
cao, Y representa o hiato do produto e 7, consiste no desvio da inflagdo em relacao
a sua meta.

Segundo Mendonga (2003), os dois primeiros fatores servem de referéncia
para o caso em que a economia estd operando ao nivel potencial e revelam a
hipétese implicita do uso de uma taxa real de juros constante. J& o terceiro € o
quarto fator da regra de Taylor representam os dois objetivos da politica moneta-
ria, nos quais os parametros de ajuste referem-se ao trade-off de curto prazo entre
a inflacao e o produto.

Ressalta-se que essa regra resultou de um estudo empirico acerca da condu-
¢ao da politica monetéria conduzido pelo Federal Reserve Bank (FED) durante os
anos de 1987 a 1992. Embora empirico, nao se tratou de um modelo economé-
trico, sendo que o autor assumiu que os pesos utilizados pelo FED em relacao aos
desvios da inflacao e o PIB seriam de 0,5.

Nesse modelo, se, por exemplo, a inflagdo fosse um ponto percentual acima
da meta, o FED elevaria em 0,5% as taxas de juros. O mesmo raciocinio se aplica
ao hiato do produto. Em sintese, Taylor apresentou uma descricdo da politica de
taxa de juros cujo papel da regra monetdaria € mostrar o caminho ao longo do qual
a economia € guiada pela politica monetéria a seu caminho de equilibrio do pro-
duto com inflagdo controlada.

Salienta-se que, na interpretacao convencional da regra de Taylor, choques
de diversas naturezas, como choques inflacionéarios, de demanda, de oferta, tem-
porérios ou permanentes, provocam a mesma reacao na autoridade monetéria.
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4 Metodologia

Na literatura, modificacdes da especificagao original de Taylor sédo frequen-
tes, como, por exemplo, uso de expectativas em relacao as variaveis meta (como
inflagdo), inclusdo da taxa de juros defasada no conjunto das variaveis explicativas,
entre outros. Nesse diapasao, destacam-se os trabalhos de Clarida, Gali e Gertler
(1998), Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), Choi e Wen (2010), Minella et al. (2003),
Bueno (2005), Policano e Bueno (2006), Correia e Amaral (2008), Balbino, Colla e
Teles (2011) e Campos (2015).

No trabalho proposto, estima-se uma fungdo de reacao do BCB modificada
(trata-se de uma regra de Taylor modificada), usando-se para tanto um VAR, ma-
peando-se as funcdes de respostas da taxa de juros frente a choques nas seguintes
variaveis: desvio da inflacao frente a meta, expectativas de inflacao, hiato do pro-
duto, resultado nominal, participacao das letras financeiras do tesouro em relacao
aos titulos do Tesouro Nacional e taxa de cambio.

O VAR foi estimado por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) e em nivel,>
ainda que contendo variaveis nao estaciondarias devido as anélises objeto deste
estudo. Sims, Stock e Watson (1990) justificam que o objeto da andlise através do
VAR € determinar as relacoes existentes entre as variaveis, € nao os parametros
estimados. Nesse sentido, o apropriado € se estimar o VAR em nivel. Ademais, um
VAR com variaveis diferenciadas (no contexto proposto) demonstra como mudan-
¢as na variacao das variaveis do modelo provocam mudancas na variacao da taxa
Selic. Nao € este o objetivo do estudo.

Hamilton (1994) explicita que, na auséncia de autocorrelacao, os valores
dos parametros estimados de um VAR em nivel sdo idénticos aos valores dos pa-
rametros de um VAR estimado em diferencas. No VAR estimado em nivel, cada
coeficiente individual autorregressivo converge a uma taxa® vT para uma variavel
gaussiana. Desse modo, os testes individuais de hipdteses t acerca dos coeficientes
estimados sao assintoticamente validos.”

Para Hamilton (1994), ha duas caracteristicas importantes no modelo VAR
em nivel, em que cada equacao € estimada por MQO:? a) os parametros que des-
crevem o sistema dinamico sdo consistentes e assintoticamente eficientes; b) ainda
que o verdadeiro modelo seja um VAR em diferencas, certas funcdes dos para-

5 Sims, Stock e Watson (1990) apresentam todo o detalnamento das caracteristicas do VAR em
nivel.

6 T representa o tamanho da amostra da série temporal. Em outras palavras, a velocidade de con-
vergéncia € proporcional ao tamanho amostral.

7 Em modelos multivariados com varidveis nao estacionarias, inferéncias sobre hipéteses conjuntas

s6 podem ser feitas se, no modelo, os coeficientes a serem testados passem a multiplicar variaveis
estacionarias (BUENO, 2011).
8 Nesse caso, requer-se que os erros nao sejam serialmente correlacionados.
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metros e os testes de hipoteses baseados em um VAR em nivel possuem a mesma
distribuicao assintética do VAR estimado em diferencas.

No estudo proposto, estimam-se as funcoes de reagao para dois periodos:
2000 a 2011 (TM) e 2012 a 2014 (NME). Essa proposicao traz ricas informagoes
acerca da condugao e dindmica da politica monetéria face a dois regimes citados.
Ademais, permite responder a indagacgao apresentada na introducao. Isso posto,
propde-se a seguinte a regra de Taylor modificada:

ip = a+ (V) + Bo(TF) + Pagr + BaRN; + P56 + PLFT, 2)

em que i, € a taxa de juros nominal (Selic), Yl representa o hiato do produto,
medido pela diferenca entre a série PIB mensal e ele ap6s uso do filtro Hodrick-
Prescott’, T consiste na expectativa da inflagdo para os proximos 12 meses, ¢, de-
nota o desvio da inflacdo acumulada em 12 meses face a meta oficial do BCB, RN
€ a necessidade de financiamento do setor publico, resultado nominal do governo
federal como porcentagem do PIB, 0 € a taxa de cambio nominal e LFT representa
a parcela das Letras Financeiras do Tesouro em relacao ao total da divida mobilia-
ria emitida pelo Tesouro Nacional.

Com efeito, nesse modelo se assume que a taxa de juros reage nao somente
as variacoes nas expectativas da inflacdo e ao hiato do produto, mas também as
variacoes do resultado nominal e da taxa de cAmbio, ao prémio de risco da econo-
mia brasileira e a parcela das Letras Financeiras do Tesouro em relacdo ao total da
divida mobilidria emitida pelo Tesouro Nacional.

Esse modelo apresenta a seguinte formulacao em forma de VAR:

14
X, =By + Z A X._; + Be, 3)
i=1

na qual as seis variaveis endégenas que constituem o vetor 6 x T sdo
apresentados em (2). As matrizes 4, sdo de sexta ordem e B € uma matriz diagonal
de sexta ordem de desvios padroes, enquanto o termo de erro €, € um vetor 6 x T
de perturbagdes estocasticas ndo correlacionadas entre si contemporaneamente
ou temporalmente, ou seja, ¢,~ idd (0, 6 1 ).

As variaveis de andlise foram selecionadas considerando-se o debate tedrico
(secoes 2 e 3 deste artigo),'° o quadro norteador do RMI no Brasil durante o periodo
discutido (secdo 2.1), bem como a conducédo da politica monetéria, atentando-se as

9 Trata-se de uma ferramenta amplamente utilizada em macroeconomia para remover 0 COmpo-
nente ciclico de séries temporais. Para mais detalhes, ver Kydland e Prescott (1982).

10 Um aprofundamento do debate tedrico acerca do problema das taxas de juros no Brasil e a politi-
ca monetéria brasileira é apresentado por Modenesi e Modenesi (2012).
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variaveis-chave apresentadas na literatura resenhada (secdo 2.2). Frisa-se que as varia-
veis empregadas no modelo sdo cruciais diante dos pontos expostos, sendo todas ade-
quadas e necessérias para responder o problema de pesquisa que norteia o estudo.
No Quadro 1, sdo apresentadas as variaveis analisadas na pesquisa, suas jus-
tificativas, os periodos a serem analisados e as fontes dos dados.

Quadro 1 - Variaveis analisadas na pesquisa a partir de janeiro de 2000 (01/2000)
até dezembro de 2014 (12/2014) com periodicidade mensal

Série Justificativa Fonte
Taxa de juros interna (Selic): Variavel-chave e essencial do modelo. Variavel objetiva | BCB
indicador da taxa interna de na formulacgéo original de Taylor. No RMI, é definida
juros anualizada, acumulada do | pelo Copom.
més.
Hiato do produto (Y): indicador | Contida na formulacéo original de Taylor. Variavel- Estimado
do hiato do produto, obtido chave no modelo tedrico e no debate sobre a conducao | a partir
através da diferenca entre da politica monetdria brasileira e de ampla presenca de dados
estimativa mensal do PIB (BCB) | nos trabalhos abordados na revisao da literatura. Versa | do BCB.
e ele mesmo ap6s uso do filtro sobre o lado real da atividade econdmica.
Hodrick-Prescott.
Expectativa da inflacao para os | Varidvel-chave no modelo teérico, crucial no RMI, BCB
préximos 12 meses (7): indicador | no debate sobre a condugao da politica monetéria
da expectativa de mercado brasileira e de ampla presenca nos trabalhos abordados
para a inflacdo nos préximos 12 | na revisao da literatura. Versa sobre as expectativas dos
meses. agentes e de ancoragem dessas expectativas.
Desvio da inflacdo acumulada Contida na formulacéo original de Taylor. Variavel- BCB
em 12 meses — meta oficial do chave no modelo tedrico, crucial no RMI, no debate
BCB (¢): indicador obtido a sobre a conducéo da politica monetéaria brasileira e de
partir do IPCA/IBGE. ampla presenca nos trabalhos abordados na revisao da
literatura. Versa sobre os desvios da inflacdo em relacao
a meta e, assim, indiretamente no comprometimento
da autoridade monetaria e com a ancoragem de
expectativas.
Resultado nominal do setor Variavel-chave no debate tedrico e sobre a condugao BCB
publico (RN) % PIB: aponta o da politica monetaria brasileira e de ampla presenca
resultado nominal do governo nos trabalhos abordados na revisao da literatura. Trata
federal em relacao a renda da questao fiscal atrelada ao montante de recursos que
nacional. Indicador da situagcdo | o setor publico demanda do setor privado para realizar
fiscal no Brasil. suas despesas or¢amentarias.
Taxa de cambio (CAMB) - R$/ Varidvel-chave no debate tedrico e sobre a condugao BCB
US$ — comercial — compra — da politica monetaria brasileira e de ampla presenca nos
média - R$ (9): indicador do trlzibalhos_ abordados na revisao da literatura. Além disso,
preco do délar em reais. além de indicar os precos relatavos. da; moeda}s, m;roduz
indiretamente no modelo influéncias internacionais,
como ciclos de liquidez, influxos de capitais, taxa externa
de juros.
Continua...
Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 38, n. 77, p. 171-200, set. 2020. 183




Conclusao.

Série Justificativa Fonte
Letras Financeiras do Tesouro Variavel-chave no debate tedrico e sobre a condugao Estimado
(LFT): letras financeiras do da politica monetaria brasileira e de ampla presenca nos | a partir
Tesouro em relacdo ao total da | trabalhos abordados na revisao da literatura. Além disso, | de dados
divida mobilidria emitida pelo versa sobre a indexacdo da economia, especialmente do BCB.
Tesouro Nacional. de ativos financeiros. Assume-se que uma reducao das

Letras Financeiras do Tesouro em relacao ao total da

divida permite a reducao da Selic.!!

Fonte: Elaboragao prépria.

Como anteriormente exposto, a segmentacao do periodo de anélise ocorre
de janeiro de 2000 a dezembro de 2011, qualificado como o periodo do TM, e de
janeiro de 2012 a dezembro de 2014, considerado como o periodo da NME. Tal
segmentacado possibilita se confrontar os resultados das reagdes promovidas pela
autoridade monetaria frente a choques nas variaveis de anélise.

5 Resultados

Os resultados sao apresentados em cinco tépicos, tratando previamente da
parte estatistica, e nos dois tépicos finais, os resultados e suas implicacgoes.

5.1ldentificagdo de Estacionariedade e Quebra Estrutural nas Séries Econdmicas

Para se analisar a hip6tese de mudancga estrutural entre os periodos de vi-
géncia do TM e da NME, foi realizado o teste de Chow, conforme descrito por
Hamilton (1994). O ponto de quebra avaliado foi estabelecido entre dezembro de
2010 e janeiro de 2011, obtendo como resultado uma estatistica F de 4,552 e um
p-valor de 0,0001134. Com efeito, rejeita-se a hipétese nula de estabilidade dos
coeficientes entre as duas etapas da politica econdémica. Desse modo, sustenta-
-se que ocorreu uma alteracgao significativa da conducdo macroecondmica nesse
intervalo temporal, implicando uma mudanca estrutural no relacionamento entre
as variaveis do modelo.

Com o intuito de se identificar a ordem de integracédo, foram realizados dois
testes de raiz unitaria nas variaveis utilizadas no modelo. Para tanto, foram realiza-
dos os testes KPSS e NG-Perron.

No Quadro 2, sdo apresentados os resultados obtidos para os dois periodos
analisados. Constata-se que, em determinados modelos, certas varidveis
apresentaram rejeicdo a hipdtese de raiz unitdria, sugerindo, assim, que a variavel

11 As Letras Financeiras do Tesouro séo titulos pos-fixados que evoluem de acordo com a Selic.
Como constituem uma parcela relevante do estoque da divida publica, a manutencao da Selic
em niveis elevados resulta em um custo financeiro igualmente alto. Eis a razdo para se buscar
reduzir a parcela desse titulo em relacao ao total da divida publica.
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em questao € estacionaria em nivel. Os Quadros 2 e 3 apresentam o detalhamento
das estatisticas.

Quadro 2 — Testes de raiz unitaria para as variaveis do modelo em nivel: periodo
de janeiro de 2000 a dezembro de 2011 (TM)

Variavel Teste KPSS Teste NG Perron Conclusao'?
Constante Constfmtg © Constante CODSt?m? ©
tendéncia tendéncia
Y 0,052 0,048 1,023 0,237 Estacionéria
T 0,736** 0,096 5,171 5,223%* Nao estacionaria
) 0,489** 0,123%** 1,945%* 5,994%** Né&o estacionaria
RN 0,072 0,065 0,400* 1,445% Estacionaria
CAMB 0,605** 0,229* 5,644 16,689 Nao estacionaria
LTF 1,387* 0,090%* 18,238 20,641 Néo estacionaria
Selic 1,067* 0,181** 2,622%* 3,020* Estacionéria

Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Notas: N = Auséncia de constante e tendéncia; * significancia a 1%; ** significancia a 5%; ***
significancia a 10%; [H, = raiz unitdria, H, = Estaciondria] — (inverso do teste KPSS).

Quadro 3 - Testes de raiz unitaria para as variaveis do modelo em nivel: periodo
de janeiro de 2011 a dezembro de 2014 (NME)

Variavel Teste KPSS Teste NG Perron Conclusao
Constante Ctggggr?é?ae Constante (iggztggé?ae
Y 0,287 0,125%** 1,445* 4,468** Estacionaria
T 0,909%* 0,127* 7,500 8,824 Nao estacionaria
1) 0,118 0,118 0,194* 0,841* Estaciondria
RN 0,453%** 0,131%%* 1,667 4,145%* Estacionéria
CAMB 1,026* 0,0477 22,150 7,229 Nao estacionaria
LTF 0,91656* 0,14022* 41,8656 13,9380 Nao estaciondria
Selic 0,267 0,241* 0,476* 0,827* Estacionéria

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

Notas: N = Auséncia de constante e tendéncia; * significancia a 1%; ** significancia a 5%; ***
significancia a 10%; [H, = raiz unitdria, H, = Estaciondria] — (inverso do teste KPSS).

Em sintese, hd nos modelos analisados um conjunto de variaveis estacionarias e
nao estaciondrias'® em nivel. Especificamente, no primeiro periodo constatou-se
que as seguintes variaveis se comportaram com estacionariedade em nivel: hiato

12 Quando ocorreu ambiguidade nos resultados dos testes KPSS e NG-Perron, o critério de decisdo
consistiu na verificacdo da estacionariedade através do teste de Dickey-Fuller a 5% de significan-
cia.

13 O Apéndice A apresenta o detalnamento do comportamento temporal das variaveis analisadas
no estudo.
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do produto, resultado nominal e taxa Selic. J& no segundo periodo, hiato do
produto, desvio da inflagdo, resultado nominal e a prépria Selic apresentaram tal
comportamento.

5.2 |dentificaggio das Defasagens do Modelo

Para determinacao do nimero de defasagens das variaveis endégenas do mo-
delo, utilizou-se o critério de informagdo de Schwarz (BIC). De acordo com o BIC,
as defasagens 6timas para as variaveis do modelo sao duas no modelo do TM e uma
defasagem no modelo da NME. Como aponta Bueno (2011), o critério BIC estima
assintoticamente a ordem de defasagem sob condigdes gerais, além de ser o crité-
rio mais parcimonioso na escolha da defasagem 6tima. Assim, realizados os testes,
definiu-se como sendo duas defasagens (dois meses — TM) e uma defasagem (um
més — NME) a ordem de defasagem nos dois modelos estimados (ver Quadro 4).

Quadro 4 - Critério de informagdo de Schwarz: ordem de selecao do VAR no TM
e NME

Lags VAR no TM | VAR no NME
1 -0,41 -6,78*

2 -0,93* -5,71

3 -0,11 -4,56

4 1,25 -3,59

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

5.3 Relagdo de Equilibrio de Longo Prazo entre as Varidveis do Modelo

Para se testar a hipétese de que ha uma relacao de equilibrio de longo prazo
entre as variaveis do modelo, foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen.
Conforme exposto por Sims, Stock e Watson (1990), a identificacdo de cointegra-
¢ao entre as variaveis se faz necessaria para possibilitar a anélise do VAR em nivel
e, assim, certificar-se sobre a solidez na andlise realizada — para certificar-se da
existéncia de equilibrio entre as variaveis que compdem os modelos estudados.

Para a realizagdo do teste no TM, foi considerado todo o periodo de anélise.
No teste de cointegracao de Johansen, foi considerada a existéncia de intercepto no
vetor de cointegracao e auséncia de tendéncia linear no vetor de cointegracdo e no
nivel. Ainda, utilizou-se o intervalo de duas defasagens no teste de cointegracao. O
resultado do teste de cointegracdo é apresentado no Quadro 5. Verifica-se, pelo teste
trago, que ao nivel de 5% de significancia ha trés vetores de cointegracgao.
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Quadro 5 - Teste de cointegragdo para as variaveis do modelo: TM e NME

r . TM A e @ TM r, NME A oo (MNME
Lags =2 Lags =1

0* 0,445 0¥ 0,636

1* 0,351 1* 0,555

2% 0,218 2 0,438

3 0,143 3 0,326

4 0,131 4 0,243

5 0,097 5 0,124

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.
Nota: * rejeita-se [H, = r — relagées de cointegragdo existentes) o nivel de 5% de significancia.

Para a realizacdo do teste na NME, foi considerado todo o periodo de andlise.
Também, foi considerada a existéncia de intercepto no vetor de cointegracao e ausén-
cia de tendéncia linear no vetor de cointegracao e no nivel. Utilizou-se uma defasa-
gem no teste de cointegracao. O resultado do teste de cointegragao consta no Quadro
5. Verifica-se que, ao nivel de 5% de significancia, ha dois vetores de cointegragao.

Em sintese, os resultados para os dois testes evidenciam que existe equilibrio
de longo prazo entre as variaveis econdmicas objeto do estudo. As evidéncias
empiricas dao plausibilidade ao modelo teérico do estudo, bem como as analises
apresentadas a seguir.

5.4 Resposta da Politica Monetdria a Choques nas Varidveis do Modelo

Um mecanismo utilizado para se analisar os resultados do modelo é a fungao
resposta ao impulso, visto que mostra como um choque em uma variavel endégena
do modelo afeta as outras varidveis endégenas — bem como o efeito sobre si mesma.!*

O periodo de andlise compreende 12 periodos acumulados, o que equivale
neste estudo a um ano. No TM, as respostas acumuladas da Selic a choques se-
guiram a seguinte ordenacao de importancia: SELIC, RN, CAMB, EXPINF, LFT,
DESVIOINF e HIATO respectivamente.

14 Especificamente, os resultados demonstram como um choque de um desvio padrdo na variavel
explicativa provoca uma resposta acumulada por parte da taxa Selic.
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Quadro 6 — Respostas acumuladas da Selic a choques nas varidveis do modelo:
™

Resultado | DeSvio da Letras fi- | 1, 2 de | BXPECta | hiato do | Tax@de
Periodos | nominal inflacdo nanceiras cambio _tlva d~a produto | . Juros

(RN) acumulada do Tesouro (CAMB) mfla_lgao ) interna

) (LFT) @) (SELIC)
1 -0,030 -0,064 0,043 -0,006 0,025 -0,019 | 0,270
2 -0,136 -0,109 0,103 0,049 0,125 -0,093 0,722
3 -0,352 -0,105 0,186 0,156 0,323 -0,163 1,292
4 -0,646 -0,047 0,281 0,340 0,617 -0,201 1,934
5 -1,007 0,051 0,396 0,592 0,978 -0,208 2,606
6 -1,420 0,178 0,538 0,904 1,372 -0,183 3,273
7 -1,856 0,321 0,709 1,261 1,764 -0,131 3,903
8 -2,291 0,471 0,915 1,643 2,127 -0,059 4,472
9 -2,702 0,620 1,157 2,033 2,439 0,025 4,963
10 -3,072 0,765 1,437 2,414 2,690 0,117 5,364
11 -3,389 0,904 1,752 2,772 2,877 0,209 5,671
12 -3,645 1,037 2,099 3,098 3,007 0,296 5,886

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

Verifica-se, portanto, que no TM, cujos resultados sdo apresentados no Quadro
6, prevaleceu um elevado componente de inercialidade na taxa de juros. Ademais,
a politica monetaria respondeu positivamente a choques nas variaveis do modelo,
com excecgao do resultado nominal — ou seja, a politica monetaria respondeu com
redugoes na Selic a choques positivos nessa varidvel, ao mesmo tempo que respon-
deu elevando a Selic frente a choques positivos na taxa de cambio, expectativa de
inflacao, LFT, desvio da inflacdo e, mais fracamente, ao hiato do produto.

Nesse sistema, a politica monetdria respondeu com mais intensidade a choques
acumulados na prépria Selic no resultado nominal, na taxa de cAmbio e na expectati-
va da inflagdo, dando menor forga ao desvio da inflagcao e ao hiato do produto.

Por sua vez, na NME, cujos resultados sao apresentados no Quadro 7, tam-
bém se verifica que prevaleceu um elevado componente de reflexividade na taxa
de juros. Ademais, e distintamente do periodo do TM, a politica monetéria respon-
deu positivamente a choques nas seguintes variaveis Selic, desvio da inflacao, LFT,
RN e hiato — ou seja, a politica monetéaria respondeu com elevacoes na Selic a cho-
ques positivos nestas, ao mesmo tempo que respondeu reduzindo a Selic frente a
choques positivos na taxa de cambio e a expectativa de inflacao.
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Quadro 7 — Respostas acumuladas da Selic a choques nas varidveis do modelo:
NME

Resultado | DeSvio da Letras fi- | . o de | EXPECta | hooto do | Taxade
Periodos | nominal inflagao nanceiras cambio _tlva d~a produto | . juros

(RN) acumulada do Tesouro (CAMB) mfle_ngao R interna

() (LTF) () (SELIC)
1 -0,006 0,069 0,030 -0,050 0,001 0,046 0,143
2 0,012 0,176 0,098 -0,086 -0,021 0,079 0,401
3 -0,016 0,322 0,198 -0,121 -0,076 0,130 0,748
4 0,066 0,508 0,325 -0,154 -0,134 0,204 1,159
5 0,139 0,729 0,455 -0,194 -0,185 0,287 1,617
6 0,235 0,979 0,589 -0,246 -0,231 0,367 2,103
7 0,345 1,251 0,720 -0,307 -0,279 0,437 2,602
8 0,465 1,543 0,841 -0,374 -0,332 0,499 3,101
9 0,590 1,850 0,948 -0,447 -0,385 0,549 3,593
10 0,719 2,165 1,038 -0,526 -0,435 0,588 4,072
11 0,849 2,479 1,110 -0,608 -0,480 0,613 4,532
12 0,982 2,786 1,160 -0,690 -0,523 0,626 4,969

Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Frisa-se que tanto no TM quanto na NME, considerando-se as respostas acu-
muladas da Selic em face de choques na prépria, verificou-se um elevado compo-
nente de reflexividade da taxa de juros. Esse resultado evidencia que os choques
da Selic foram expressivos para o comportamento posterior da prépria Selic, in-
dependente do periodo analisado. Contudo, quando esse resultado € confrontado
com o comportamento verificado na prépria Selic para o periodo discutido, tem-se
evidéncia de gradualismo na conducao da politica monetéaria no TM, dada a forma
como a gestao da politica monetdria foi conduzida no periodo, considerando-se a
auséncia de surpresas nas expectativas quanto ao comportamento da Selic e a busca
pela ancoragem das expectativas, bem como as conservadoras mudangas ocorridas
na taxa de juros, as quais suavizavam o comportamento dos juros. Contudo, quan-
do analisada a NME, o mesmo resultado do elevado componente de reflexividade
traz evidéncia de rompimento com o gradualismo, em face da gestao da politica
monetéaria ocorrida no periodo, considerando-se que surpresas nas expectativas dos
agentes passaram a coexistir com a politica monetdria, a ancoragem das expectati-
vas foi abalada nesse periodo e houve significativas e continuas reducdes dos juros
verificada no periodo, mesmo quando inesperadas pelos agentes.

Em sintese, verificam-se significativas distingdes no comportamento da politi-
ca monetaria face a choques nas variaveis do modelo. Enquanto, no TM, a politica
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monetaria reagiu a choques nas variaveis, conforme previsto em um RMI*s (ver
Gréfico 1), o mesmo nao ocorreu em plenitude na NME. Trata-se, portanto, de
uma evidéncia acerca do notéavel afrouxamento do RMI por parte da politica mo-
netaria na vigéncia da NME'® (ver Gréfico 2).

Gréfico 1 — Funcéo resposta ao impulso acumulada (Selic): TM
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

15 Notadamente, em face as respostas positivas a choques positivos no desvio da inflagédo e das
expectativas da inflacdo — componente forward looking, que, nesse caso, foi mais forte do que o
primeiro.

16 As respostas na NME foram coerentes com o RMI acerca do desvio da inflagdo, mas o resultado
acerca das expectativas da inflagao nao foi. Além disso, na NME, chamou atenc¢éo o resultado da
taxa de cambio, o qual demonstrou que choques com desvalorizacdo cambial foram respondidos
com redugoes da Selic.
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Grafico 2 — Funcao resposta ao impulso acumulada (Selic): NME
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Fonte: Elaboracgao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Ressalta-se que, na NME, conforme resultados obtidos, prevaleceram fortes res-
postas acumuladas da Selic frente a choques nela mesma e, em menor magnitude, ao
desvio da inflagdo, porém com baixos impactos das demais variaveis do modelo.

Em sintese, discutindo-se os resultados obtidos neste estudo com as conclu-
sOes obtidas nos demais trabalhos apresentados na revisao da literatura, conclui-se
que, no TM, uma caracteristica se mostrou peculiar. Especificamente, ha conver-
géncia nos resultados (endossada por este trabalho) da predominancia de elevado
gradualismo na conducédo da politica monetéria (tendo em vista o forte compo-
nente inercial e o conservadorismo nas variacdes da taxa de juros) combinada
com um forte componente forward looking na gestdo monetaria. Desse modo, a
politica monetaria foi conduzida com precaucao, no sentido de néao trazer mudan-
¢as bruscas nos juros, buscando ancorar as expectativas dos agentes.

Por sua vez, percebem-se fortes evidéncias de mudancas introduzidas no pe-
riodo da NME, no qual o gradualismo foi rompido (pois a politica monetéria reagiu
fortemente a choques na prépria Selic em face das significativas e continuas redu-
¢Oes do periodo), ao mesmo tempo que o componente forward looking, entéo pre-
dominante, entrou em declinio. Esse resultado aponta que o objetivo de ancorar
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as expectativas dos agentes (como se espera no RMI) perdeu relevancia na NME.
Neste sistema, surpresas as expectativas dos agentes passaram a coexistir com a
politica monetaria. Sintetizando, as duas evidéncias obtidas na NME, o rompimen-
to com o gradualismo e o declinio da relevancia do componente forward looking,
sinalizam uma mudanga na politica monetéria em relacdo ao TM e um importante
elemento tedrico existente no RMI, o qual consiste na ancoragem das expectativas.

5.5 Efeitos de Choques Inesperados nos Mecanismos Endégenos sobre a Taxa
de Juros

Qutra forma de explorar as relagdes entre as variaveis endégenas do modelo
macroecondmico estimado € através da decomposi¢do da variancia do erro de
previsao. Esta mostra qual a porcentagem da variancia do erro de previsao que
decorre de cada varidvel endégena ao longo do horizonte de previsao.!” Os resul-
tados obtidos sao apresentados nos Quadros 8 € 9.

Quadro 8 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo: TM

Periodo Resul‘t ado Di;s;l‘:gﬁga rl;:rtxzzslf;; Tilxa <.ie EZ;E:C;:- Hiato do T?::o(sle
nominal acumulada | do Tesouro cambio inflacao produto interna
1 1,145 5,135 2,322 0,047 0,789 0,458 | 90,102
2 3,780 1,931 1,719 0,596 3,358 1,833 86,780
3 7,805 0,819 1,633 1,785 6,632 1,427 79,895
4 10,475 0,686 1,540 3,412 9,817 0,878 73,187
5 12,624 0,884 1,589 5,064 12,187 0,559 67,090
6 14,431 1,148 1,773 6,733 13,645 0,415 61,852
7 15,863 1,396 2,098 8,356 14,353 0,387 57,544
8 16,947 1,610 2,596 9,881 14,512 0,425 54,026
9 17,705 1,793 3,296 11,273 14,314 0,498 51,118
10 18,160 1,954 4,223 12,491 13,916 0,584 48,668
11 18,339 2,100 5,394 13,500 13,435 0,6689 46,559
12 18,279 2,236 6,805 14,275 12,950 0,738 44,714

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

17 Mais especificamente, mede a importancia do erro da j-ésima equagao na explicacao dos movi-
mentos inesperados da taxa Selic.
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Quadro 9 — Decomposicao da variancia do erro de previsdo: NME

nominal acumulada | do Tesouro cambio inflacao produto interna
1 0,118 15,368 3,074 8,158 0,005 6,927 66,347
2 0,064 14,016 4,778 3,312 0,458 2,808 74,561
3 0,325 13,648 5,592 1,842 1,264 2,108 75,217
4 0,668 14,193 6,223 1,216 1,347 2,221 74,128
5 1,084 15,130 6,075 0,971 1,189 2,266 73,281
6 1,578 16,119 5,856 0,923 1,018 2,159 72,344
7 2,008 17,161 5,576 0,943 0,928 1,969 71,411
8 2,373 18,278 5,241 0,992 0,892 1,776 70,445
9 2,673 19,423 4,881 1,066 0,868 1,595 69,491
10 2,932 20,519 4,514 1,157 0,841 1,429 68,603
11 3,172 21,493 4,163 1,252 0,815 1,285 67,816
12 3,406 22,307 3,842 1,337 0,791 1,167 67,146

Fonte: Elaboracao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Em sintese, através da decomposicao da variancia do erro de previsdo, a
ordenacéo de relevancia obtida pelas variaveis, tanto no TM quanto na NME, foi
condizente com os resultados obtidos através das respostas aos impulsos.

Explorando o Quadro 8, referente ao TM, para o final de 12 periodos, a vari-
avel Selic possui aproximadamente 44% de sua variancia explicada por ela mesma,
sendo que cerca de 18% de sua variancia € atribuida a choques na variavel resul-
tado nominal. Essas duas variaveis representam aproximadamente 60% da contri-
buicdo ao caso. Além disso, destacam-se as variaveis taxa de cAmbio e expectativa
de inflacao, explicando, respectivamente, 14,27% e 12,95% da variancia do erro
de previséao.

Para o Quadro 9, referente a NME, no final dos mesmos 12 periodos, tem-
-se a Selic com 67% de sua varidncia explicada por ela mesma, sendo que, em
torno de 22%, é atribuido aos choques na variavel desvio da inflagdo acumulada.
Séo as duas variaveis essenciais, com aproximadamente 90% de contribuicao ao
caso. Além disso, em absoluta menor relevancia, cabe destacar as variaveis letras
financeiras do tesouro e resultado nominal, explicando, respectivamente, 3,84% e
3,40% da variancia do erro de previsao.

A significativa porcentagem da variancia do erro de previsdo da taxa interna
de juros explicada por ela mesma destaca o alto grau de reflexividade da variavel
em ambos os periodos, TM e NME. Os resultados encontrados pela decomposicao
da variancia dos erros de previsdo no TM corroboram os resultados encontrados
pela funcao impulso-resposta, em que as variaveis Selic, resultado nominal e taxa
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de cadmbio foram as mais importantes para demonstrar o comportamento da taxa
interna de juros. Ja para o NME, tem-se o mesmo reforco, alterando as variaveis
para Selic, desvio da inflacao acumulada e letras financeiras do Tesouro. Observa-
-se, ainda, que, no periodo do TM, os movimentos inesperados da taxa Selic de-
rivaram do componente gradual da Selic, resultado nominal, taxa de cambio e
expectativa de inflacao, enquanto que, na NME, os movimentos inesperados da
taxa Selic derivaram da propria tendéncia assumida pela Selic e pelos desvios ob-
servados no desvio da meta.

6 Considerages Finais

Este artigo obijetivou identificar através de VARs as respostas da politica mo-
netéria a choques em um modelo de regra de Taylor modificado, contemplando o
periodo do TM (2000-2011) e da NME (2012-2014). Para tanto, utilizou-se VAR em
nivel, analisando-se preliminarmente a existéncia de relacdo de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis.

Tal metodologia permitiu identificar se existiram diferencas significativas na
gestdo da politica monetéria. Os resultados obtidos evidenciam diferencas signifi-
cativas na gestao da politica monetdria entre os dois sistemas.

Especificamente, verificou-se que, no TM, a politica monetaria reagiu forte-
mente a choques na prépria Selic, resultado nominal, taxa de cadmbio e expectati-
va da inflacdo, dando menores respostas ao desvio da inflacdo e hiato do produto.
Prevaleceu, portanto, elevada atencao a Selic (evidéncia de gradualismo para o
periodo, como discutido nos resultados), ao lado fiscal, ao pass-through cambial e a
um componente forward-looking na gestao monetaria nesse periodo. De fato, pouco
se considerou o lado real da economia — como evidenciado pelo hiato do produto.

Por sua vez, na NME, a politica monetéaria reagiu fortemente a choques na
propria Selic (evidéncia do rompimento com o gradualismo, como discutido nos
resultados, e no desvio da inflacao, dando marginalizada importancia as demais
variaveis. Trata-se de uma diferenca notdria e importante, a qual aponta, inclusive,
o afrouxamento do RMI no periodo da NME.

Ademais, a forma da reacao frente aos choques na vigéncia da NME foi dis-
tinta em relacdo ao periodo do TM. Enquanto neste a politica monetéria reagiu
positivamente a choques em todas as variaveis do modelo, com excegdo do resul-
tado nominal, a NME reagiu positivamente a choques em todas as variaveis — com
excecao da taxa de cAmbio e da expectativa de inflacao. Outra diferenca significa-
tiva. Nesse caso, h4, portanto, evidéncia de baixa atencao para ambas as variaveis,
seja em magnitude, seja em termos de sinais obtidos — que sdo opostos ao previstos
teoricamente em um regime em que prevalecem metas de inflacdo.
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Com isso, verifica-se que, no TM, a gestao da politica monetaria prestou
maior atengdo ao conjunto de varidveis analisadas, enquanto, na vigéncia da
NME, a politica monetaria focou, basicamente, em apenas duas — a prépria Selic e
o desvio da inflacdo. Conforme exposto na andlise das funcdes impulso-resposta e
da decomposicao da variancia do erro de previsao, essas duas variaveis foram bas-
tante representativas na gestao da politica monetéria. Por conseguinte, sintetizan-
do as duas evidéncias obtidas na NME, o rompimento com o gradualismo e o de-
clinio da relevancia do componente forward looking, verifica-se uma mudanca na
politica monetéria em relacado ao TM e um importante elemento tedrico existente
neste, o qual consiste na ancoragem das expectativas dos agentes econdomicos.

Com efeito, acerca da questao que norteou a pesquisa, esta pode ser respon-
dida de forma afirmativa, ou seja, a conducao da politica monetaria foi alterada
nos periodos entre 2000 e 2011 (TM) e 2012 e 2014 (NME)? Sim, as evidéncias
apontam afirmativamente, conforme elementos aqui expostos, dando-se especial
atencao ao afrouxamento do RMI durante o periodo da NME.
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Apéndice A - Comportamento das Variaveis do Modelo entre 2000 e
2014

HIATO EXPINF DESVIOINF

0,05 -

-0,05

0,1 F

-0,15

0,2 L L L L L L L L L L o L L L L L
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2000 2003 2006 2009 2012 2015

RN CAMB LFT

3| i 0,35

251 0,25

10 L L L L L , 0,1 L L L L
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Fonte: Elaboracao prépria a partir de resultados da pesquisa.
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Apéndice B - Verificacdo da Estabilidade dos Modelos Estimados: Raizes
do Polindmio Caracteristico

Raiz Médulo
0,996779 0,996779
0,907923 0,907923
0,899278 0,899278
0,854814 - 0,221988i 0,883168
0,854814 + 0,221988i 0,883168
0,764955 - 0,129363i 0,775817
0,764955 + 0,129363i 0,775817
0,394929 - 0,190869i 0,438634
0,394929 + 0,190869i 0,438634
-0,222938 - 0,337359i 0,404367
-0,222938 + 0,337359i 0,404367
0,291482 - 0,279248i 0,403660
0,291482 + 0,279248i 0,403660
-0,326964 0,326964

Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Condigao de estabilidade satisfeita: inverso das raizes dentro do circulo unitario.

/ A 1,
Raizes do polindmio caracteristico

Raiz Moédulo
0,993615 0,993615
0,900327 - 0,087723i 0,904590
0,900327 + 0,087723i 0,904590
0,813661 - 0,305489i 0,869119
0,813661 + 0,305489i 0,869119
0,214772 - 0,658247i 0,692399
0,214772 + 0,6582471 0,692399
0,384024 - 0,4881061 0,621065
0,384024 + 0,488106i 0,621065
-0,407322 - 0,298882i 0,505215
-0,407322 + 0,298882i 0,505215
-0,339745 0,339745
0,018702 - 0,170743i 0,171765
0,018702 + 0,170743i 0,171765

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.
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Condigao de estabilidade satisfeita: inverso das raizes dentro do circulo unitario.

Apéndice C - Testes de Autocorrelacdo de Breusch-Godfrey nos Modelos

Estimados:

™
Lags LM-Stat Prob
1 58,77692 0,1599
2 55,64598 0,2389
3 41,29219 0,7750
4 64,10173 0,0724
5 63,23700 0,0831
6 66,02803 0,0527
7 62,41342 0,0944
8 64,92456 0,0634
9 44,63635 0,6505
10 73,84425 0,0124
11 42,94209 0,7160
12 99,10655 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

Conclusdo: nao se rejeita a hipétese nula de auséncia de correlacao serial

nos erros.

NME

Lags LM-Stat Prob

1 47,00924 0,5542
2 76,62653 0,0070
3 44,92322 0,6391
4 61,44755 0,1093
5 55,64161 0,2390
6 50,69320 0,4066
7 52,33642 0,3458
8 41,48287 0,7685
9 66,74259 0,0467
10 33,78766 0,9519
11 53,39499 0,3091
12 48,06408 0,5110

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Conclusdo: nao se rejeita a hipétese nula de auséncia de correlacao serial

nos erros.
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