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RESUMO

O presente trabalho tem por finalidade estimar uma regra de Taylor para a
economia brasileira dentro do periodo compreendido entre 2003 a 2010, observando a
conducdo da politica monetaria durante este intervalo de tempo e comparando-a com 0s
resultados j& encontrados na economia brasileira desde a implantacdo do regime de
metas para inflagéo.

Palavras - chave: metas de inflacio; taxa de juros; regra de Taylor.

ABSTRACT

The main purpose of this paper is to find a Taylor’s rule for brazilian
economy since 2003 up to 2010 noting the monetary policy conducting among this
period and making comparisions bettween this one and other results ever found in
brazilian economy since inflation targeting implementation.

Key-words: inflation targeting, interest rate, Taylor’s rule



1. INTRODUCAO

Durante o Plano Real, a politica de combate a inflagdo se baseou tanto na utilizagdo de
mecanismos para conter a demanda agregada quanto numa valoriza¢do da moeda nacional
para frear os precos internos. Essa politica, no entanto, apresentava algumas desvantagens e
tinhas seus limites: a valorizagdo cambial trouxe maleficios a balan¢a comercial brasileira.
bem como deixou claro que essa politica ndo funciona por muito tempo em fung¢do da perda
de reservas, fruto desta deterioragdo do saldo comercial. (GREMAUD & VASCONCELLOS.
2004). Neste contexto de reducdo das reservas internacionais, ndo restou, apos o ataque
especulativo de janeiro de 1999, outra opgdo ao Banco Central além de mudar o regime
cambial. Em substituigdo ao controle de inflagdo através da ancoragem cambial foi instituido
em meados de 1999 o regime de metas de inflacdo como uma op¢éo para o combate a inflacdo
(MENDONCA E SOUZA, 2006).

As metas de inflagdo foram implementadas, entre outros fatores. para funcionarem
como um mecanismo que ampliasse a credibilidade ao Banco Central, pois fica subtendido
que ha uma assunc¢do de compromisso do mesmo em atingir as metas estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), fazendo com que os agentes se sintam inclinados a
agir de acordo com a conduta do Banco Central. (TAYLOR, 2000). Assim como em outros
paises, no Brasil, a implementacio e a manuten¢do do sistema de metas de inflagédo utilizam
um instrumento em particular de conten¢éio da demanda agregada: a manipulacfo da taxa de
juro’.

TAYLOR (1993), HOLANDA&SOARES (2006) e MINELLA (2002). dentre outros,
mostraram em seus estudos que essa alternativa de controlar a inflacdo pela taxa de juro havia
uma peculiaridade. Esses autores mostraram empiricamente que uma regra parecia conduzir
as taxas de juros determinadas pelos bancos centrais em varios paises. tanto desenvolvidos
como emergentes, desde a implantagdo do regime de metas. Assim, o Banco Central desses
paises se baseariam em determinar a taxa de juro basico da economia através de uma equagio

que o relacionava com hiato da inflagdo e hiato do produto. tendo sua forma original sido

" Em tese, tanto o ajuste de oferta de moeda quanto a venda de titulos piblicos pelo governo poderiam alterar a
taxa de juro e, portanto, controlar a inflagdo. No entanto, com a pluralidade de haveres e instrumentos
financeiros existentes desde a década de 70 ficaria dificil controlar os agregados monetarios. Desse modo, a
regulagdo da inflagdo de demanda pelas taxas de juros se apresentaria como uma alternativa eficaz.



gerada a partir da regra de Taylor. De modo mais claro, a regra pressupde na verdade que o
crescimento da demanda agregada para além do produto potencial acarreta pressio
inflaciondria, e uma elevagdo da taxa de juro acima da taxa de equilibrio faria com que a
demanda agregada fosse reduzida.

No Brasil, MINELLA (2002) mostrou a compatibilidade da regra no periodo
compreendido entre 1999 e 2002, indicando, portanto que a politica monetaria conduzida no
periodo esteve comprometida com a meta de inflagdo definida. O objetivo deste trabalho ¢
analisar 0 mesmo problema para o periodo compreendido entre 2003 e 2010, ou seja.
pretende-se analisar qual a importancia do hiato do produto e da diferenca entre a meta de
inflacdo e a inflagdo efetiva no comportamento da taxa de juro bésica. Para tanto, o trabalho
encontra-se organizado da seguinte forma: apos esta breve introdugdo. a secdo 2 apresenta
uma discussdo sobre o regime de metas de inflag8o. A se¢do 3 discute a implementagio do
regime no Brasil. A se¢do 4 ¢ dedicada ao estudo da regra de Taylor. Na sec¢do 5 apresentam-
se evidéncias empiricas sobre a evolugdo da inflagdo e da taxa de juro no periodo selecionado.
A sec¢@o 6 apresenta o modelo econométrico estimado neste trabalho e finalmente, na segio 7.

sdo apresentadas as conclusdes.

2. METAS DE INFLACAO

As metas de inflagdo surgiram na Nova Zelandia como forma de sinalizar ao mercado
qual dire¢do o BACEN tomaria. Supde-se a determinaco de uma meta pontual, sendo que ha
possibilidade que se tenha uma margem de erro para cima e para baixo constituindo um limite
superior ¢ um inferior. Sabe-se que a implantacdo de um sistema de metas significa assumir
um compromisso publicamente de que se procurara seguir uma regra de politica monetaria, o
que ¢ algo benéfico aos agentes. Segundo TAYLOR (2000) uma politica fiscal condizente
com a politica monetaria, aliado a uma credibilidade que ¢ conseguida assumindo
compromissos € honrando-os sao premissas necessarias ao sucesso do regime de metas de
inflagfo.

Ha também outros fatores para o sucesso do regime. Deve-se acrescer a gama de
variaveis supracitadas: uma politica fiscal condizente, a transparéncia das a¢des (dados que o
Banco Central estad usando, bem como a divulgacdo dos métodos de calculos para que os
agentes convirjam a meta de infla¢do e de resultados, uma politica de cambio adequada. a

situacio da divida publica e a politica de cambio.



2.1 Politica Fiscal

A politica fiscal é componente fundamental para atingir uma determinada meta de
inflagdo. No caso de banco centrais dependentes, em que o executivo coordena tanto a politica
fiscal quanto a politica monetaria, a politica monetaria pode virar refém da politica fiscal.
Vontades politicas podem se fazer presentes frente ao antncio de uma determinada politica
monetdria, fazendo com que o Banco Central ndo consiga atingir sua meta bem como faz com
que a autarquia perca sua credibilidade num perjodo posterior tendo que variar mais os juros
para manter sua proxima meta a ser estabelecida. Uma expansdo dos gastos publicos. por
exemplo, simultdneo a um aumento dos juros prejudica a consecug¢io da politica monetaria.
Visto dessa maneira, a ndo cooperagao da politica fiscal com a politica monetaria num sistema
de cambio flutuante e mobilidade de capitais pode levar a um ambiente desastroso, em que é
possivel combinar inflagdo alta, quedas nos investimentos privados e saldo da balanga
comercial desfavoravel pelo efeito da valorizagdo cambial. Como citado em CYSNE (2009)
“o rigido acompanhamento das metas de inflagdo em ambiente de frouxiddo fiscal pode

penalizar os investimento privados e as exportagdes liquidas™.

2.2 Transparéncia e Credibilidade Do Banco Central

A credibilidade de um Banco Central é fundamental para o sucesso do regime de
metas de inflagdo. Segundo SICSU (2002). credibilidade tem um significado basico: “uma
regra ou um objetivo ndo sera crivel se existem, na avalia¢do dos agentes privados, incentivos
ao rompimento da regra ou possibilidade de ndo cumprimento de um objetivo pré-
estabelecido. Uma politica monetaria crivel seria aquela definida por regras e objetivos que os
agentes acreditam que serdo mantidos: credibilidade ¢ o oposto de flexibilidade™. Na visdo de
TAYLOR (1993), porém, a regra de politica monetaria deve ser conduzida por regras, mas 0s
policymakers ndo agem mecanicamente: os choques promovidos na economia ou o
surgimento de imprevistos que prejudiquem o crescimento econdémico sdo considerados pelos
agentes e ndo os faz assim perder a credibilidade na conduta das autoridades monetarias.

Apesar das diferengas de abordagem, € consenso entre elas que a simples divergéncia
entra a meta estabelecida pela autoridade monetaria e a taxa efetiva de inflagdo ndo significa
que os agentes ndo tém confianga no Banco Central. Diversos outros fatores podem
corroborar para uma inflag¢do diferente da estabelecida que serdo discutidas ao longo do texto.
Como credibilidade estd ligada ao conceito de competéncia ¢ boa fé do Banco Central e este
estudo esta pautado no comportamento brasileiro, faz-se mais necessario neste momento uma

medida de credibilidade do Banco Central relacionada aos valores da inflagdo em relacdo a



sua meta central e seus limites superior e inferior. De modo mais claro. tomaremos como
pardmetro para avaliar se o Banco Central foi bem sucedido em sua conduta ou se o regime de
metas fracassou pela agdo do Banco Central indices de credibilidade que pontuam
diferentemente esta ltima quanto a sua posi¢io em relagdo a meta e indices que pontuam
igualmente ou semelhantemente a posigdo da inflagdo na meta e entre os limites superior e
inferior.

Neste trabalho, a medida indice considerada sera a de MENDONCA E SOUZA (2006)
em que através de um trabalho econométrico demonstrou-se que a melhor adequagdo de um
indice de credibilidade esta mais ligado aos limites superior ¢ inferior que a meta em si. Logo.
o critério para sucesso do sistema de metas de inflagdo esta relacionado ao hiato da inflagdo
considerando a banda em que a inflagdo pode flutuar (limites) € ndo na meta em si. Dessa
forma, considerar-se-a como sucesso do regime de metas inflacionarias qualquer valor da

inflagdo acumulada dentro dos limites superiores e inferiores da meta de inflagdo.

2.3 Politica de Cambio

A meta de inflagdo estd também intimamente relacionada ao cadmbio, porque um
cambio mais baixo significa repasse de custos menor aos produtos importados. Segundo
CYSNE (2009) o fato da inflagdo efetiva estar convergindo para sua meta ¢ devido em grande
parte a valorizagdo cambial. De fato, um cambio mais baixo gera pressdes de custos menores.
Em suas palavras, o sucesso na consecugdo das metas inflaciondrias no Brasil ¢ devido a
melhora dos termos de troca, valorizacdo cambial e automatico aumento dos bens e servigos
liquidos providos por ndo residentes. Ha também o fato de que o cdmbio causa juros, mas
ignoraremos neste trabalho a influéncia desta variavel por ser dificil estabelecer uma medida

de cambio exata para representa-la.

2.4 Divida Publica

A divida publica tem relacdo com as metas de inflagdo na medida em que em uma
economia altamente dependente de capital internacional e com estoque de divida publica alta
torna-se necessario um prémio de risco maior do que em um pais com divida publica menor.
Isso pode fazer com que a politica monetaria seja refém da divida publica. No Brasil, porém.
PARREIRAS (2006), indica que desde a implantagdo do regime de metas de inflagdo até o
governo Lula ndo ha causalidade na dire¢do divida publica-juros, € sendo assim, o estoque da

divida publica ndo seria o responsavel pelo aumento da taxa de juro.



Quanto a causalidade na dire¢do inflagdo/cambio, esta se confirma através da
existéncia de titulos publicos atrelados a SELIC e ao cambio (TESOURO NACIONAL). Uma
alta na taxa de juro para fazer com que a inflagdo convirja a meta pode significar uma
probabilidade de default maior e mesmo os investidores confiantes no Brasil poderiam hesitar,
causando assim, ao invés de uma valoriza¢do cambial, uma desvalorizagdo maior ainda do
cambio e. conseqiientemente, uma maior taxa de inflagdo. (PEREIRA E GOMES, 2006) .

Como foi demonstrado empiricamente que a divida publica ndo causa os juros
(PARREIRAS, 2006). nos basearemos na hipdtese que os juros sdo pautados pelo hiato da
inflagdo. pelo hiato do produto e pelo cambio. Entretanto, pelo provavel problema de
multicolinearidade entre o cambio e as varidveis explicativas bem como o problema de uma
medida para o cambio. analisaremos somente o hiato da inflagdo e o hiato do produto

brasileiros.

3. METAS DE INFLACAO NO BRASIL

Depois de inumeras tentativas e de planos fracassados no intuito de combater a
inflacdo. o Plano Real trouxe a queda da inflagio a patamares aceitaveis em termos de custos
sociais. A contencdo de gastos do governo, a introdugdo de uma nova moeda como
mecanismo de desindexagdo e a ancora cambial provocaram uma queda abrupta dos indices
inflacionarios ja em julho de 1994. No entanto, o ajuste fiscal da economia nio estava
resolvido.bem como as contas externas deterioram-se em fung¢éo do cdmbio apreciado. A crise
russa em 1997 veio somar-se aos problemas estruturais da economia brasileira, gerando fuga
de capitais. O governo reagiu com aumenta da taxa de juro e aperto fiscal, porém a
desconfianga dos mercados perdurava provocando assim o governo a abandonar o regime de
bandas cambiais para adotar o regime de cambio flutuante ao final de 1998. Em fungdo da
mudanca de regime de cdmbio, a taxa deste passou de R$1.21 para R$1.91 por ddlar levando
a um repique da taxas de inflagdo (GREMAUD & VASCONCELLOS. 2004).

Nio resolvido o problema da inflagdo com as medidas adotadas. uma nova diretoria se
instalou no Banco Central em mar¢o de 1999 simultaneamente a introdugio do viés da taxa de
juro, delegando ao presidente do Banco Central a prerrogativa de alteragdo da taxa de juro
entre duas reunides ordinarias do Comité de politica monetaria.

Na primeira reunido, o Copom acordou quanto ao objetivo do Banco Central:
manutencdo da estabilidade de pregos. Em seu segundo encontro, o sistema de metas de

inflagdo foi sugerido e depois de aprovado pelos respectivos Orgdos os sistema de metas de



inflagdo foi implementado através do decreto n® 3088 em 21 de junho de 1999. (PEDROSO.
2003).

No Brasil, as metas de inflacdo significam determinar qual valor desejado pelo
Conselho Monetério Nacional para a inflagdo acumulada no final do ano e quais os limites
superiores ¢ inferiores em que ela pode se situar. Existe uma meta central de inflacdo e bem
como seus limites, sendo esses comparados a um indice de infla¢do escolhido pelo Banco
Central. Dentre os indices para medir a inflagdo, o Banco Central se utiliza do indice [PCA (
indice de pre¢os ao consumidor amplo) como parametro. verificando através desse indice a
distancia entre a meta e a infla¢do efetiva e acumulada. Outra peculiaridade da meta de
inflagdo no Brasil se insere na programagdo da meta para o 2° ano seguinte, de forma que o
Banco Central fixa a meta e espera que os agentes se orientem por essa meta desde sua
fixaco e se reorganizem enquanto tomam suas a¢des na mesma diregdo da politica do Banco
Central. Espera-se assim o tempo de reorganizagdo dos agentes, de forma que uma meta
repentina ndo prejudique o funcionamento da economia. E esperado, entio. pelo Conselho
Monetario Nacional e pelo Banco Central que nesse lapso temporal os agentes tendam a
tomar a¢des de forma que a inflagdo efetiva se situe na meta ou proxima desta. ja que ndo ha
vantagens para os agentes em agirem na dire¢do contrdria ao Banco Central

A idéia da fixacdo de um determinado ponto, porém. suscita discussoes. Isto seria uma
afirmacdo da certeza de uma inflagdo em um determinado ponto sendo desnecessarias assim
corre¢des quanto & meta ou quanto ao uso dos instrumentos do Banco Central. No entanto.
diversos sdo os fatores que afetam a inflacdo ao mesmo tempo e, além disso, nem todos os
agentes conseguem caminhar na mesma dire¢do do Banco Central. H4 ainda o fato que o
Conselho Monetario Nacional seja representado pelo presidente do Banco Central. pelo
ministro da fazenda e pelo ministro do planejamento. O exposto significa uma fusdo de
fungdes do presidente do Banco Central, sendo este ao mesmo tempo autor de atos
normativos do sistema financeiro nacional e das proprias metas de inflacdo quanto executor
da politica monetaria.

A idéia de compromisso do Banco Central se insere no sucesso da politica de metas de
inflagdo. Anunciar uma determinada meta significa conduzir a politica econdémica por regras
de politica monetaria fazendo com que os agentes tenham mais probabilidade de acertar suas
previsdes quanto a variaveis reais da economia. Desta forma, o advento das metas de infla¢do
em 1999 intencionou demonstrar aos agentes que a inten¢do era seguir uma regra de politica
monetaria e desse modo os agentes tenderiam a agir de acordo com a postura adotada pelo

Banco Central. Segundo TAYLOR (2000) apud CARNEIRO&DUARTE, “uma regra de



politica monetaria ¢ um plano que estabelece, de modo mais preciso possivel, as
circunstancias nas quais o Banco Central mudara seus instrumentos de politica monetaria.
para cada estado da natureza”.

Assim, o Banco Central permite que os agentes econdmicos tenham um guia para
norted-los quanto a suas expectativas. conduzindo-os através da meta central, aceitando.,
porém. os limites superiores ¢ inferiores determinados pelo Conselho Monetario Nacional
como parametros do sucesso da implantacdo do regime deflacionario.

A determinagdo dos limites e ndo somente a observagdo de uma meta pontual abre
caminhos sobre a discussdo sobre os erros de previsdo tanto das expectativas do CMN quanto
dos proprios agentes econdmicos. Segundo BRUNILLA apud MENDONCA (2006). o
BACEN tem controle imperfeito sobre a taxa de inflagdo e uma forma de contornar esse
problema ¢ a ado¢do de bandas de inflagdo (adotando assim o regime conhecido como
constrained discretion),conferindo maior flexibilidade e transparéncia a condug¢éo da politica
monetéria. Desta forma, eleva-se a transparéncia e elimina-se a necessidade de justificar
pequenos desvios da meta do Banco Central, o que poderia levar o BACEN a um custo social

maior somente por seguir uma meta central. Sob o enfoque de BERNANKE (2003):

" Sob constrained discretion, o Banco Central tem liberdade para fazer o seu methor
de modo a estabilizar o produto e o emprego diante de perturbagdes de curto prazo, e
com a propria cautela, devido ao nosso conhecimento imperfeito da economia dos
efeitos da politica (essa ¢ a parte relacionada a discrigdo do constrained discretion) .
Entretanto, uma condi¢do crucial é que, ao conduzir politicas de estabilizagdo. o
Banco Central também mantenha um forte compromisso em preservar a inflagdo-e,
portanto, as expectativas de inflagdo do puablico-firmemente sob controle (a parte
restritiva do constrained discretion) ™

Assim, apesar da existéncia da transparéncia e de uma dire¢do para a economia, a
presenga de dados e informagdes precarios prejudica uma avaliagdo correta pelo Banco
Central. sendo plausivel conhecer o conjunto de informagdes mais abrangente possivel para
tomar uma decisdo de politica monetaria. A utilizagdo de varios modelos econdmicos e
econométricos ¢ uma pesquisa exploratoria dos dados permite a construgdo de uma fungdo de
rea¢do com menor probabilidade de erro. Assim, uma variedade de modelos econométricos
passou a ser testada, incluindo tanto expectativas do setor privado quanto do proprio Banco
Central.

Um dos instrumentos utilizados para essa constru¢do de compilagdo de dados e

informagdes que gerassem maior interagdo dos agentes econdmicos com o Banco Central e



que captasse essas expectativas foi o boletim Focus, criado no mesmo ano com o objetivo de
pesquisar semanalmente as expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos, levando nio
sO a obtencdo das expectativas dos agentes, mas também inovando em acompanhar numa
periodicidade maior a trajetoria da infla¢do, conhecendo as mudangas de expectativas dos
agentes devido a um possivel choque em pouco tempo.

Outro aspecto referente ao comportamento do Banco Central refere-se a transparéncia
de suas agdes. A publicidade de suas decisdes ¢ dos atos em conjunto com o boletim Focus
gera maior credibilidade perante os agentes, tanto para fazer suas previsdes quanto para a
partir dessas previsdes dos agentes o Banco Central estimar o impacto de sua politica
monetaria com menor erro. (PEDROSO, 2003).

Assim, agregando todos os aspectos influentes no comportamento do BACEN. a
politica monetaria torna-se mais eficiente e com maior probabilidade de convergéncia da

inflacdo nos anos seguintes apds a implantagdo do regime de metas.

4. REGRA DE TAYLOR

A regra de Taylor foi uma conduta proposta por TAYLOR (1993) para o Banco
Central americano. Segundo este autor. a politica monetaria deve ser guiada por regras.
embora ndo mecanicamente - ha uma certa discricionariedade do agente executor da politica
monetaria - e a variavel de ajuste deveria ser a taxa de juro. A regra em si presumia que a
determinagdo da taxa de juro deveria levar em conta o desvio da meta de inflagdo e o hiato do
produto num periodo também anterior, além da propria meta de inflagfo e da taxa de juro de
equilibrio. Os juros serviriam como uma forma de controlar a demanda agregada e, supondo
uma curva de oferta positivamente inclinada os pregos seriam reduzidos. A regra difundiu-se
na década de 90, em decorréncia da boa aderéncia da regra a politica monetaria durante a
gestdo Greenspan. JUDD E RUDEBUSCH apud BARBOSA&SOARES (2006) explicitam

essa adequagdo:

“A regra de Taylor original se ajusta de forma bem razoavel a taxa de juro (FED
funds) durante o periodo Greenspan. O R* para o periodo ¢ de 8§7% para a taxa de juro
nominal (série em nivel ¢ periodicidade trimestral) e de 52% para as variagdes
trimestrais. Os argumentos da regra — inflagdo e hiato do produto — correspondem , de
forma aproximada, as metas estabelecidas para a politica norte-americana — pregos
estaveis e pleno emprego™.



A forma da regra é apresentada da seguinte maneira:

= T ([T + (Y-Y%) (1)

em que:

1(t) ¢ ataxade juro nominal de curto prazo

1* a taxa de juro de equilibrio

Y-Y*: o hiato do produto em percentual do PIB potencial
[T-T1* o desvio da meta de inflagdo no periodo

1 a inflag@o efetiva

Desta forma, Taylor afirma o carater inercial da inflagdo e despreza o controle dos
precos pela taxa de cdmbio e pela demanda de moeda como medida eficaz, afirmando que ha
incerteza em quanto exatamente uma mudanga na taxa de cdmbio ou na demanda de moeda
afetard a taxa de juro. Quanto a taxa de cambio, Taylor explica que hd somente uma relagio
indireta entre hiato do produto e hiato da inflagdo e o cdmbio através da determinagio da taxa
de juro. do que se depreende que juro causa cdmbio, mas cambio ndo causa juros.

Taylor também parte do pressuposto que uma mudanga nos juros de curto prazo
afetara a taxa de juro de longo prazo, assumindo assim expectativas racionais por parte dos
agentes bem como precgos e salarios rigidos no curto prazo.

Deste modo, uma politica monetaria expansiva provocaria uma redugdo na taxa de
juro de curto prazo, e com base na teoria das expectativas, uma reducdo igualmente
proporcional na taxa de juro de longo prazo. Isso afetaria as decisdes de investimento e
causaria um aumento de demanda agregada causando um aumento nos pregos.

Da proposta por Taylor, percebe-se a importancia do Banco Central em atuar com
regras para obten¢do de credibilidade. mas sua regra ndo contém nenhum indice de
credibilidade. tampouco a divida publica e a taxa de cambio estdo contidas em seu modelo. A
idéia de Taylor se baseia em uma reacdo do Banco Central quanto a determinacio dos juros

em relagdo ao hiato da inflagdo e ao hiato do produto posteriormente a verificagdo que estas



variaveis se desviaram de suas respectivas metas, ou seja, adota uma postura backyward-
looking.

Propostas de modifica¢des na regra de Taylor foram feitas a partir de seu trabalho com
a idéia backward-looking,mas incluindo também o hiato do produto defasado. Pela equagio

de JUDD E RUDEBUSCH apud HOLANDA&SOARES (2006), temos:

= () + (YY) + (Y-Y*5) ()

JUDD&RUDEBUSCH partem do pressuposto também que a taxa de juro segue uma

suavizagdo, um ajuste gradual como mostrado abaixo:
Aig=a (1,* = 1i.) + pAig
Sendo i a taxa efetiva de juros ¢ 1* a taxa de juro fixada pelo Banco Central.

Pelos estudos de JUDD&RUDEBUSCH, houve boa aderéncia entre o juro
recomendado pelo Banco Central americano e a sua proposta apresentada em cada periodo de
mesma gestdo do Banco Central dos EUA, de 1970 a 1997. Respectivamente, os periodos
compreendidos entre 1970 a 1978, 1979 a 1987 ¢ 1987 a 1997.

Em outros paises também foi testado a regra de Taylor. No estudo de CLARIDA.
GARI E GERTLER, em que a regra de Taylor também toi um pouco modificada, foram
testados grupos de paises industrializados em cada grupo de gestdo do Banco Central na
década de 80 para verificar a consisténcia da regra. Esta porém consistia em algo além da
suavizagdo da taxa de juro: pressupunha numa reagdo do Banco Central antecipada (foward-
looking) ao invés da regra backward-looking de Taylor, indicando que o Banco Central
reagiria antecipadamente a a inflagdo e ao produto. Assim, foram introduzidas expectativas
inflacionarias dos agentes bem como suas expectativas quanto ao produto. As expectativas se
basearam no argumento de que os agentes econdmicos sdo racionais e utilizam toda
informagdo disponivel para calcular a inflagdo e o hiato do produto. Os paises industrializados
se adequaram a referida proposta, tendo sua taxa de juro respondido de forma positiva ao
hiato da intlagdo ¢ ao hiato do produto.

Quanto  aos  paises emergentes, coube a MOHANTY&CLAU  apud
HOLANDA&SOARES (2006) verificar o uso da referida politica monetaria em seus bancos
centrais. Testes empiricos em periodos que vao da década de 80 até o tfinal da década de 90
comprovaram (tendo como instrumento a regra de Clarida e Gertler) que além dos paises
industrializados se ajustarem a regra de Taylor, nos paises emergentes também poderia se

prever a taxa de juro basica da economia determinada pelo Banco Central. Um ponto



importante se refere ao fato de nesses paises a taxa basica de juros ter sido influenciada pelo
desvio da inflagdo, mas ter o desvio do PIB como uma variavel insignificante no modelo.
Intui-se, por isso, a explicagdo de que os paises emergentes sujeitam-se mais a choques ¢
utiliza-se de um mecanismo de combate a infla¢do de demanda para combater inflagdo de

choques.

5. RESULTADO APOS A INTRODUCAO DO REGIME DE METAS DE
INFLACAO E ADEQUACAO DE UMA REGRA DE TAYLOR NA ECONOMIA
BRASILEIRA

Verificando a inflagdo desde a véspera da implantagdo do regime de metas até 2002
(correspondendo ao fim do mandato presidencial e a uma gestdao no Banco Central) verifica-se
uma tendéncia de convergéncia a meta estipulada. Em 1999 a inflagédo se situou pouco acima
da meta central mas abaixo do limite superior, em 2000 se situou na meta central mas em
2001 a inflagdo ultrapassou o limite superior. O reflexo das elei¢des, a crise da argentina em
2001 e os atentados terroristas ao EUA fizeram a taxa situar-se bem acima do previsto e em
2002 a troca de governo bem como a gestdo do Banco Central fizeram os investidores retirar
seus capitais do pais gerando desvalorizag@o. O grafico abaixo mostra as metas, os limites € a

inflagdo efetiva verificada neste periodo( PEDROSO, 2003).

Grifico 1: Inflagdo acumulada, Meta Central e Limite superior
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Fonte:Elaboragdo do autor com base nos dados do ipeadata



Do grafico percebe-se que logo apods a introdugdo do regime de metas em 1999 a inflagdo
situou-se entre o limite superior e a meta, mesmo com desvalorizagdo cambial e crescimento
do PIB e com os mecanismos de indexag¢do ainda existentes na economia (PEREIRA E
GOMES, 2006).

De 1999 a 2000, a meta diminuiu apesar da maior desvalorizagdo cambial (em decorréncia do
aumento da divida publica) e do aumento do PIB. Mesmo assim, a inflagdo situou-se no
centro da meta, indicando uma grande credibilidade do Banco Central. Em 2001 a posi¢do da
inflag@o efetiva quanto a sua meta mostrou haver fatores externos condicionando a inflagdo
brasileira e ja em 2002 um fator interno (as eleigdes presidenciais) motivou a desvalorizagdo

cambial.

Grafico 2: Ptax diaria
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Fonte:Elabora¢do do autor com base nos dados do ipeadata.

Observando que as taxa de juro e a inflagdo andavam juntas no grafico, MINELLA
(2002) estimou uma equagdo de regra de Taylor para o brasil durante o periodo que vai de
janeiro de 2000 a junho de 2002, partindo da idéia de expectativas racionais dos agentes tendo

como resultado a forma:

i= (1-0) i1 + B (D) +y (E (Y) ) -Y*) +a (3)

onde i, ¢ a taxa de juro nominal, E (Y ) ) -Y*) ¢ o hiato do produto defasado, D o desvio da
inflag@o, i, ,taxa de juro nominal defasada e « uma constante.
Diferentemente de Taylor, a regra de Minella pressupde uma idéia diferente na

utilizagdo da taxa de juro para a contengdo da inflagdo. Nessa vertente, ndo se busca no Banco



Central chegar proximo a uma taxa de juro de equilibrio da economia, mas sim aproximar o
produto real ao produto potencial variando numa certa propor¢do a taxa de juro em relagdo a
sua taxa de juro anterior. Ndo se busca. por assim dizer, zerar a inflagdo. ou mesmo uma
proposta de choque em seu combate. mas sim nao deixar que ela siga uma tendéncia
crescente. Além disso. essa variagdo ¢ feita com base na prdpria taxa de juro passada. de
forma que uma taxa de juro passada maior implica (supondo as outras variaveis fixas) maior
variagdo na taxa de juro. Além disso, parte-se do principio que os agentes ndo tém uma
expectativa quanto a desvios do produto.

A logica de reagir quanto ao desvio da inflagdo também se diferencia porque ha um
lapso temporal entre a fixagdo da taxa de juro e seu respectivo efeito na demanda agregada. A
fixag@o das metas de inflagdo pra dois anos subseqiientes ja prevé esse lapso e a taxa de juro
reage de acordo com uma média entre esses dois anos subseqiientes, indicando que a taxa de
juro influencia tanto no desvio da inflagdo do ano corrente quanto do ano seguinte. Assim, a
variavel que influencia na reagdo do Banco Central ¢ uma média ponderada entre desvio da
inflagdio em todos os meses” do ano corrente e do desvio da inflagdo de todos os meses para o

ano seguinte. atribuindo maior peso aos meses mais proximos. Representa-se por:

Desvio da inflagao= (12-1) (E (JD -] [*) 5 (ED -[T*) 4

Neste modelo. Minella encontrou como resultado um controle da infla¢do pela taxa
de juro ¢ uma correlagdo entre a taxa de juro atual ¢ a taxa de juro defasada em dois periodos.
Assim. uma taxa de juro defasada em dois periodos influencia na taxa de juro atual. o que
sugere uma gradualidade da politica monetaria no combate a inflagdo. £ também mostrado.
contudo. que na determinagdo da taxa de juro o BACEN néo se preocupa com o aquecimento
da economia, ao que revela o teste de significancia do hiato do produto na equagao.

PEDROSO (2003) replicou o modelo de Minella do periodo de julho de 1999 a
dezembro de 2002 e testou varios modelos a partir do original de Minella com a diferenga de
ter uma variavel acrescentada nova em cada um deles. Foram testados: a) o modelo de
Minella acrescido da variagdo do cambio esperado com base no cupom cambial; b) o modelo
acrescido da variacdo da ptax; ¢) o modelo acrescido do prémio de risco soberano, tanto o

Embi quanto o C-bond. No modelo replicado o hiato da inflagdo € significante (p-valor 5. 7%)

? Todos os meses o boletim Focus capta as previsdes de inflagdo dos agentes do més em questdo para esse més
no ano seguinte. A previsdo de inflagio de um determinado més do ano corrente ¢, portanto, resultado da
pesquisa acerca da inflagdo do ano imediatamente anterior.



¢ o hiato do produto néo tem relevancia. Quanto aos modelos replicados, todos apresentaram
hiato do produto insignificante. Quanto ao hiato da inflagdo. o desvio como o apresentado em
Minella foi insignificante em todos os casos. porém, considerando o hiato como uma medida
somente do desvio da expectativa do ano corrente, o hiato da inflagio ¢ significante em todos
0S €asos.

A adequagio da previsdo da taxa de juro pela regra de Taylor para esse periodo com
coeficientes fixos encontra respaldo em algumas literaturas.
CURADO.DEZORDI&MENDONCA (2004) mostra que havia divergéncia no periodo entre
1999 e 2003 entre a taxa SELIC e a taxa de juro estimado através da regra de Taylor. Apesar
de estar dentro dos limites da meta entre 1999 até junho de 2000, a partir dai a inflacdo se
situa fora da meta, gerando pressdes para que o Banco Central aumente a taxas de juro. Ha
também queda da credibilidade do Banco Central. nos valores expressos por
MENDONCA&SOUZA(2006). Dessa forma, € natural que uma taxa de juro estimada através
da regra de Taylor aumente resultando de um hiato da intlagdo. A taxa SELIC, no entanto.
situou-se abaixo da taxa prevista pela regra. ou seja, o Banco Central ndo reagiu exatamente
como a regra previa. Isso pode gerar a questdo de que o governo sabia que ndo tinha
credibilidade e a0 mesmo tempo em que estava com cadmbio alto e. desse modo, o custo de
diminuir a inflagdo seria altissimo(CYSNE.2009). A suposta inadequacédo da regra poderia ser
melhor explicada se considerados outros fatores que na regra de Taylor original ndo se
observaram, pelo fato de ter sido estimada para um pais grande e menos dependente de capital
estrangeiro. A divida publica brasileira. deve-se dizer. influenciava nas expectativas de
default. Assim havia ainda o problema advindo do fato de que boa parte da divida mobilidria
federal estar atrelada & taxa SELIC. o que faria aumentar a razdo divida publica/PIB.
(TESOURO NACIONAL). O aumento da propria divida publica explicaria uma rigidez para
baixo ainda maior das quedas da taxa de juro, pelo risco de default. Como conseqiiéncias.
haveria uma desvalorizacdo cambial que ¢ repassada aos pre¢os ou um aumento da carga
tributaria para fazer frente aos gastos do governo, gerando aumento dos custos das empresas
repassados também aos precos. A divida publica, no entanto. ndo balizava as taxa de juro no
periodo considerado. Por outro lado CURADO&DEZORDI (2007), a partir de modelos de
impulso-resposta do periodo 1999-2006. verificaram que havia uma ilogica econdmica: apesar
da taxa de juro responder positivamente ao desvio da meta de inflagdo. o hiato do produto
respondeu negativamente. De qualquer forma, temos um dado quanto ao comportamento da
taxa de juro no periodo 1999 a 2006: quando o hiato da inflagdo aumenta o Banco Central

eleva a taxa basica de juros.



Para o periodo compreendido entre 2003 a 2010 ndo ha conhecido caso de uma
estimacao de regra de Taylor, apesar de que por uma observagdo no grafico se perceba que a
inflagdo acumulada no final do ano se situou dentro da meta na maioria das vezes e, mesmo
quando esta ndo se situou dentro da meta esteve ainda assim entre o limite superior e a propria

meta.

Grifico 3: Inflagdo acumulada, Meta central e Limite superior
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Fonte:Elaborado pelo autor com base nos dados do ipeadata

No entanto, desde assumida oficialmente, o comportamento da taxa de juro tém tido
um comportamento similar ao da gestdo anterior: ha repiques da taxa de juro quando ha

aumento da inflagdo. O grafico abaixo mostra a comparagao entre taxa de juro e inflagao:



Grifico 4: inflagao mensal anualizada  Grifico 5: taxa SELIC ao ano média mensal
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Fonte: Elaborados pelo autor com base nos dados do site ipeadata

Observe que o pais teve taxas oscilantes de juros desde 2003 até 2010, com aumento
da taxa logo em 2003 no inicio do governo, queda em 2004 que perdurou até¢ 2005 e nova

subida a partir do final de 2005, movimento que continua até 2010.

6. MODELO ECONOMETRICO:

Analisaremos a adequacdo da regra de Taylor para o periodo 2003 a 2010 com base

no método dos minimos quadrados. A regra apresenta a seguinte forma:

i = T (T-IT9) + (Y-Y%)

A escolha da fonte para as varidveis foi da seguinte maneira: no caso dos juros,
utilizamos a média mensal da SELIC anualizada, retirada diretamente do BACEN; ja na
obten¢do do hiato da inflagdo, retiramos a série do IPCA de inflagdo acumulada e esta foi
anualizada para que pudéssemos trabalhar com os juros anuais..Ja quanto a meta, utilizou-se a
meta determinada pelo Conselho Monetario Nacional. Ambos dados foram retirados do
ipeadata. Quanto ao hiato do produto, tivemos que extrair a tendéncia do mesmo para que
existisse uma proxy para o produto potencial. Assim, retiramos com o filtro Hodrick-Prescott
a tendéncia da série produgdo industrial mensal do IBGE e utilizamos este como produto
efetivo e a série extraida deste como produto potencial. Em todas as séries a amostra inicia em

janeiro de 2003 e finda em agosto de 2010.

De posse dos dados, podemos proceder a regressdo atentando, porém, ao fato de que as

variaveis devem ter a mesma ordem de integra¢do para que a equacdo de regressdo faga



sentido. Assim., os testes de raiz unitaria de cada variavel devem ser feitos com base no teste
ADF (augmented dickey-fuller) em que a hipotese nula ¢ a existéncia de raiz unitaria. A tabela
abaixo mostra o valor critico, o valor da estatistica I' e o p-valor associado a esse valor:

Tabela I: Teste ADF com constante sem tendéncia

Série Valor Critico Valor da Estatistica I' p-valor
Juros -3, 09153 -0, 0307352 0,02
] [
Hiato da Inflacao -2,87404 -0,154717 0,04843
Hiato do Produto -5, 35569 -0, 489729 3, 16e-006

Fonte: Elaboragdo Propria com auxilio do Gretl

Como os valores das estatisticas sdo superiores aos valores criticos em todas as séries bem
como seus valores apresentam p-valor baixo. podemos rejeitar a hipdtese de raiz unitaria em
todas as séries. Verificando que as séries sdo estacionarias, a equagdo de regressdo pode ser

analisada. O resultado da regressdo ¢ mostrado abaixo.

Tabela II: Regressio por Minimos Quadrados
Variavel Dependente: Taxa de Juro

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
Constante 0.461007 0.178596 2.5813 0.01154  **
Hiato da Inflagdo  0.116365 0.0316504 3.6766 0.00041  ***
Hiato do Produto  0.058518 0.0200532 29181 0.00449  *x*

Juro Defasado 0.944871 0.0124371 75.9717 <(0.00001 ***

Média var. dependente 14,67823 D.P. var. dependente 4,436812
Soma residuos quadrados 20.74679 E.P. da regressdo 0.491164
R-quadrado 0.988158 R-quadrado ajustado 0.987745

F(3, 86) 2392,131 P-valor(F) 1.07¢-82

Log da verossimilhanca ~ -61,67065 Critério de Akaike 131,3413
Critério de Schwarz 141,3405 Critério Hannan-Quinn 135,3736
Ro 0,482132 h de Durbin 4.580058

Fonte: Elaboragio Propria com auxilio do Gretl

Para o teste de heterocedasticidade o utilizado foi o teste de Breusch-Pagan, em que a

hipotese nula é de existéncia de heterocedasticidade nos residuos. Para teste de autocorrelagdo



usamos o teste Breusch-Pagan para autocorrelagdo nos residuos, tendo como hipotese nula a
existéncia de autocorrelagdo nos residuos. sendo este teste o mais indicado para regressdes em
que ha variaveis explicativas defasadas da variavel dependente. O teste de heterocedasticidade

e o de autocorrelacio estdo demonstrados na tabela.

Tabela III: Teste de heterocedasticidade e de autocorrelacio

Teste Estatistica p-valor
Heterocedasticidade 0.00238481 0, 00238481
Autocorrelagdo 12 ordem 16, 5297 0. 00724337

Fonte: Elaboracio Propria com auxilio do Gretl

Pelos valores da tabela podemos rejeitar tanto a hipotese de autocorrelagdo como
de heterocedasticidade nos residuos. Assim. a equagdo de regressdo torna-se valida podendo
se afirmar os resultados obtidos na tabela II. Dessa forma. todas as variaveis explicativas sdo
significativas, sendo todas influentes sobre a determinagédo da taxa de juro pelo BACEN.

Por este modelo. tanto a inflagdo quanto o hiato do produto sdo significativos e
seus coeficientes sdo positivos, indicando que o BACEN aumenta a taxa de juro a cada
aumento do hiato da inflagdo e do hiato do produto. Isto por si representa uma diferenga
quanto aos modelos estimados anteriormente. Nos resultados encontrados para o periodo
1999-2002. como em MINELLA (2002). ou em PEDROSO (2003). o hiato do produto ¢ nado
significativo. CURADO&DEZORDI (2007), dentre outros autores supracitados.também
encontram hiato do produto ndo significativo no periodo compreendido entre 1999 a 2006.
dando indicios de uma despreocupagdo do BACEN com o crescimento da economia.

Neste trabalho, porém, vemos que o crescimento da economia € relevante para o
BACEN. mostrando que a determinagdo da taxa de juro se basearia num comportamento tal
que o BACEN ajustaria sua taxa de juro de forma a trazer o PIB a seu nivel potencial ¢ assim
pressionar menos os indicadores de inflagdo, mas a0 mesmo tempo estaria preocupado com
uma redugdo do crescimento econdmico. Deve-se também fazer um comentario a respeito do
valor dos coeficientes estimados do hiato da inflagdo e do hiato do produto.Pela tabela relativa
a regressdo.o hiato da inflagdo apresentou o valor de 0.12 aproximadamente. enquanto o gap
de produto tem um coeficiente de 0,06 aproximado.Isto significa que um aumento de 1% da
inflacio faria a SELIC aumentar em 0,12%. ao passo que uma diminuigdo do guap do produto

em 1% faria a SELIC diminuir em 0.06%.De modo mais claro,0 Banco Central agiria de



modo mais enérgico quando houvesse um aumento da inflagdo do que seria se houvesse uma
queda de produto para além do potencial e tivesse que reduzir o juro basico da
economia.Desta forma.da indicios que se preocupa mais com o combate inflacionario do que
com o crescimento da economia.

Quanto a forma de ajuste da taxa de juro, pode-se dizer que ela é gradual em vista
do coeficiente significativo que a variavel juro defasado apresentou nos resultados. Assim.
pode-se dizer que hd uma relagdo entre a variagdo da taxa de juro ¢ o hiato do produto ¢ o
hiato da inflagdo, de forma que o aumento da taxa de juro ¢ maior conforme se aumente o
hiato da inflagdo e/ou o hiato do produto.

Entretanto, hd diferencas quanto a essa gradualidade da politica monetaria:
enquanto nos periodos de 1999 a 2002 como em PEDROSO (2003), h4 autocorrelagdo nos
residuos. o que foi resolvido com a introdugdo dos juros defasados em dois periodos. na
estimagdo do periodo 2003-2010 somente se assume uma taxa de juro defasada, mostrando
um Otimo ajuste somente com uma defasagem da variavel (r-square elevado e auséncia de
autocorrelacdo nos residuos e de heterocedasticidade).No modelo de 1999 a 2002, entdo, a
taxa de juro defasada em 2 periodos ainda influencia na determinagdo da taxa de juro do
periodo atual. enquanto que no periodo de 2003 a 2010 a defasagem de juro de um periodo ¢
que influencia na SELIC atual.Assim. percebe-se que a politica monetaria ¢ mais agressiva no

periodo 2003 a 2010 do que foi no periodo 1999 a 2002.

7. CONCLUSAO

A partir dos resultados, nota-se que uma regra de Taylor se aplica a economia
brasileira no periodo 2003 a 2010 com uma grande inercialidade da taxa de juro defasada.mas
suas principais diferencas deste periodo com o periodo anterior residem numa preocupagio do
Banco Central que vai além do hiato inflacionario:ha também preocupagdo com o
crescimento da economia. ¢ numa politica menos gradual na determinagao da taxa de juro em
relagdo aquele periodo compreendido entre 1999-2002.

Além da adeqiiabilidade da regra de Taylor ao periodo referido em nosso estudo, pelo
critério utilizado percebe-se o sucesso da politica de metas através da afericao de que a
inflagdo acumulada nos anos de 2003 a 2010 esteve sempre dentro dos limites superior e
inferior. diferentemente do periodo 1999-2002. em que a inflagdo no ano de 2002 situou-se

acima do limite superior da meta.



Apesar disso, ndo se pode dizer que o sistema de metas neste periodo fracassou devido
a uma conduta do BACEN ou a politica monetdria; outras varidveis colaboraram para que esta
situacio ocorresse.

Isto serve como uma demonstragdo que o sistema de metas, mesmo presumindo
compromisso ¢ credibilidade, ndo garante a convergéncia para uma taxa de inflacdo: além
destas, uma politica fiscal responsavel. uma divida publica que ndo apresente para o
investidor um risco de default elevado e uma politica cambial condizente com a meta de
inflagdo sdo elementos necessarios para garantir o objetivo do regime. num contexto de

crescimento da economia.
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