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Resumo

O objetivo deste artigo € estimar uma regra deofdgkward-looking para o periodo 2003-
2016 usando dados da economia brasileira. Aléno,dsscura-se testar se os dois principais
parametros desta regra mudaram na gestao de Alex@achbini no Banco Central do Brasil
(2011.01 a 2016.05). Os principais resultados destealho sugerem que: i) a regra de
politica monetaria seguida pelo BCB néo é desdtathora; ii) na Era Tombini o parametro
do hiato do produto aumentou e o do desvio da eéxipex de inflacdo em relacdo a meta
diminuiu; iii) h&a fortes indicios de que o Bancon@al do Brasil tem levado em conta os
choques cambiais na sua fungao de reagéo.

Palavras-chave regra de Taylor, estabilidade macroecondmica,cB8afentral do Brasil,
politica monetéria.

Abstract

The purpose of this paper is to estimate a fori@aoling monetary policy reaction function
for the Brazilian economy over the 2003 to 2016qaerAdditionally, we test whether the
two main parameters of this reaction function, gdhes between expectedinflation and output
and their respective target levels, changed undexaidre Tombini’s chairmanship of the
Central Bank of Brazil (2011.01 to 2016.05). Thamrasults of the study suggest that: i) the
monetary policy rule followed by the Central BarfkBvazil was not destabilizing; ii) during
the Tombini era, the output gap parameter increasddhe expected inflation gap decreased,
but the monetary policy rule remained compatiblthwinacroeconomic stability, and iii) there
is evidence that the Central Bank of Brazil tooklenge rate shocks into consideration in its
reaction function.
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1. Introducéo

Taylor (1993) argumentou que ocomplicado processaomnada de decisdo na politica
monetaria poderia ser bem descrito por uma simglgs algébrica, em que a autoridade
monetaria leva em conta para a determinacédo dad&@jaros de curto prazo, a taxa de juros
de equilibrio de longo prazo, os desvios da intlagi@ relacdo a uma meta pré-estabelecida e
o hiato do produto. A “regra de Taylor”, como ficpasteriormente conhecida, se adaptou
muito bem aos dados da economia americana pandanipe 987-1992, ainda que tanto seus
parametros quanto a taxa de juros de equilibrigo prazo tenham sido obtidos de uma
maneira informal. Nas ultimas duas décadas, entetaarios pesquisadores se preocuparam
em estimar, a partir de algum método econométasoparametros de especificagbes mais
sofisticadas da regra de Taylor. Alguns exemplassadéeratura sdo os trabalhos de Goodhart
(1997), Judd e Rudebusch (1998) e Clarida, Gakrd&€s (1998 e 2000).

Para o caso do Brasil, ap6s a adocao do regimeetisrpara a inflagdo, em julho de 1999,
ndo sdo escassas as estimativas para a funcdacd® o Banco Central do Brasil (BEB)
mas tais estudos tém sido realizados com diferezgpscificacdes, metodologias, base de
dados e periodiza¢des. Nao por acaso, os resulgmosntrados nesta literatura sdo algumas
vezes contraditorios, e é dificil comparar as esivas econométricas reportadas em tais
estudos. Os trabalhos mais recentes sdo os de retedBiortugal e Aragon (2016), que
usaram dados mensais de janeiro de 2000 a dezetali2013, e Barbosa, Camélo e Joéo
(2016), que estimaram a funcéo de reacdo do BGBnazomo a taxa de juros de equilibrio
de longo prazo, com dados mensais de janeiro dé 20d@zembro de 2015.

Medeiros, Portugal e Aragon (2016) ao considerarara funcdo de reacdo nao-linear para o
BCB encontram evidéncias de que i) houve uma queiratural nos parametros da regra de
Taylor no terceiro trimestre de 2003; ii) houve aomento na resposta do BCB ao hiato do
produto e uma reducdo da reacdo ao hiato da ioflaggeriodo Meirelles-Tombini (2003-
2015) e iii) o BCB reagiu a movimentos na taxa @eloio durante as gestdes de Meirelles e
de Tombini. J& Barbosa, Camélo e Jodo (2016) estimama regra de Taylor considerando
a hipétese de que a taxa de jurosde equilibricodgol prazo varia no tempo e encontraram
evidéncias de que no primeiro governo Dilma Rouig2€fl1-2014) o parametro do hiato da
inflacdo diminuiu e o coeficiente do hiato do prmdwumentou, isso em relacdo aos
parametros da funcéo de reacdo do BCB estimadapgoaerno Lula (2003-2010). Além de
verificar que ouve uma mudanca na funcéo de redgdCB durante o governo Dilma, as
evidéncias empiricas encontradas pelos autoresejgitam a hipotese de que o BCB tenha
levado em conta a taxa de cambio real em seu p@deEiSOrio.

O presente trabalho objetiva contribuir com edtdtura trazendo novas evidéncias para o
comportamento do BCB. Para tanto, utilizam-se dadessais do periodo 2003.01 a 2016.12
para se estimar uma regra de Taylor que leva erfa @raso de uma pequena economia
aberta. Nas estimacfes econométricas sera cortgdergaaso em que a taxa de juros de
equilibrio de longo prazo € uma constante, o queas comum na literatura. Além disso,

seguindo as contribuicbes de Barcellos Neto e Bairi{2007), Goncalves e Fenolio (2007) e
Barbosa, Camélo e Joao (2016), procura-se testavea do uso de uma variavel dummy, se
os coeficientes do desvio da expectativa de inflagddo hiato do produto, que séo os
principais coeficientes da regra de Taylor, mudaram um periodo especifico. A

preocupacao central deste trabalho estd em veridieahouve diferenca estatisticamente

! Alguns trabalhos sdo: Minella etall (2003), Hola{2005), Soares e Barbosa (2006), Teles e BruR@@s),
Goncalves e Fenolio (2007),Barcellos Neto e Pottg@07), Mello eMoccero (2009),Aragdén e Portugal
(2010), Moura e Carvalho (2010), Sanchez-Fung (ROArhgén e Medeiros(2014), Moreira (2015), Barhosa
Camélo e Joédo (2016) e Medeiros, Portugal e Arég0h6).



significante nestes parametros durante a gestélex@ndre Tombini no BCB(janeiro de
2011 a maio de 2016) e se a funcéo de reacdo doéBfeBestabilizadora.

O artigo esta organizado em mais cinco secOes dlésta introducdo. Na secdo 2 €
apresentada a motivacado para o presente artigo,atgumas evidéncias preliminares. Na
secao 3 sao descritas as especificacdes dos mahefiscos que serdo estimados e a base
de dados utilizada. Na secao 4 os principais @odt S0 apresentados e ao passo que sao
comparados com a literatura existente. Na secafefiaéuma analise de robustez antes de as
principais conclusdes sao sumarizadas na sec¢do fina

2. Motivagéo

A motivacao principal deste trabalho esta na hg@te alteracdo nos parametros da funcao
de reacdo do BCB durante a gestdo de Alexandre inorBle a autoridade monetéria tornou-
se leniente no combate a inflagcdo neste periodalierscdes nas taxas nominais de juros nao
foram suficientes para ancorar as expectativasftbg@io na meta. Esse comportamento tende
a criar um descontrole inflacionario que, parangeitralizado, um alto custo social em termos
de produto e emprego precisa ser pago para quen@ra@ convirja para uma situacéao de
estabilidade.

E fato que as expectativas inflacionarias foranadesradas na Era Tombini. Em janeiro de
2011, ap6s um ano de forte crescimento econOmicexpectativa de inflacdo para os
préximos 12 meses estava em torno de 5,7%, enqgaetmo més de janeiro de 2016, em
meio a uma profunda recesséo, a expectativa decédl subiu para 7,3%, um patamar de
quase 3 pontos percentuais acima da meta de ioflegtabelecida para aquele ano. Essa
deterioracédo das expectativas impactou a credioiéiddo BCB. De acordo com o indice de
credibilidade sugerido por de Mendonca (2007), exdibilidade do BCB caiu de 0,41 em
janeiro de 2011, para 0,19 em maio de 2016, em escala que varia de 0 (nenhuma
credibilidade) a 1 (plena credibilidade).

Neste amplo contexto, o primeiro passo desta pgsdoi estimar uma simples regra de

Taylor forward-looking para a Era Meirelles (2003.8 2010.12) e coletar os parametros
estimados. Em seguida, calculou-se a taxa Selicdgueria ser verificada na Era Tombini

(2011.01 a 2016.6) se tais parametros ndo fosswmradbds, para cada nivel de hiato do
produto e diferenca entre expectativa de inflacam @entro da meta. Na regra de Taylor
estimada, com dados mensais e pelo método OLXaabtsica de juros depende de uma
constante, de seu valor defasado em dois peridddsiato do produto (medido pelo desvio

do IBC-Br ao redor de sua tendéncia de longo prazdd diferenca entre a expectativa de
inflacdo e o centro da meta de inflacdo, além ddarmo de erro. Os parametros estimados
foram os seguintes: [0,79; 0,92; 0,14 e 0,67], eettpamente.Todos o0s parametros séo
estatisticamente significantes a 5%. O Grafico ktraca evolucdo temporal tanto desta taxa
simulada quanto da taxa Selic de fato observad@§emna.) durante a Era Tombini.

2 Henrique Meirelles, que presidiu 0 BCB de 2009aQ® foi o antecessor de Alexandre Tombini, quealea
presidéncia do BCB apds o impedimento da entadderge da Republica Dilma Rousseff. De junho de6201
até o momento o BCB € presidido por llan Goldfajn.



Graéfico 1: Selic simulada e Selic observada para a Era Tambin
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O que se pode notar é que a taxa Selic observadwmpeceu durante praticamente todo o
periodo abaixo da taxa simulada, ainda que a taeka \&rificada no fim da gestdo Tombini
tenha sido pouco mais de trés pontos percentuaimataquela observada no inicio de sua
gestdo.A diferenca permanente entre essas duaséama indicio de que a politica monetaria
foi flexibilizadano p6s-2011, pelo menos se ela domparada com a regra de politica
monetaria do periodo anterior e se néo for levad@@nta os choques adversos de oferta que
ocorreram nos dois periodos

De fato, quando comparou-se a taxa real de jurssredda com a taxa de juros de equilibrio
de longo prazo variavel no tempaue foi calculada por meio do filtro Hodrik-Pretc
notou-se que do primeiro semestre de 2012 até aeitertrimestre de 2013 a politica
monetaria permaneceu no campo expansionista: aleapaos observada foi menor do que a
que teoricamente deixa o hiato do produto zeraddlacdo no centro da meta. Nao por
acaso, os dados oficiais mostram que a expectadiraa inflacdo entre estes sete trimestres
variou de 5,33% para 5,96%, enquanto a média dowvosl doze meses do indicador de
difusdo do indice de Precos ao Consumidor AmplidBEA) subiu de 62,2% para 65,2%
neste mesmo periodo.

O segundo passo da andlise consistiu em estimaglasode Autoregressao Vetorial (VAR)
com as variaveis taxa de juros, hiato do produdifezenca entre a expectativa de inflacdo e a
meta. ApoOs as estimacdes e analise dos principatest de diagndstico, computou-se as
funcdes impulso-resposta relativas a duas sub-amsostistintas: uma para o periodo
Meirelles e outra para o periodo Tombini. As fursgcmpulso-resposta generalizadas dos
dois modelos VAR estimados, amboscom duas defasag@&n mostradas na Figura 2. Trata-
se da resposta na taxa basica de juros, ao longozaeperiodos, devido a choques de um
desvio-padrao (0,92% na taxa anualizada) na difgaremtre a expectativa de inflacdo e a
meta de inflag&o.

% No que tange & inflacdo dos precos monitoradda;s®que em apenas dois periodos a variacéo gesses,
que nado sdo sensiveis a0 movimento da taxa de gupsrou a marca de 6% no acumulado do ano. Gipoim
foi na Era Meirelles, do primeiro semestre de 2@@3terceiro trimestre de 2006, e o segundo foi ra E
Tombini, do primeiro trimestre de 2015 até a sudassdo BCB no segundo trimestre de 2016.

* Para a taxa real de juros utilizou-se a taxa spmpD| para 360 dias (fim de periodo), descontada d
expectativa de inflagdo para os préximos 12 meBasto a taxa de juros real quanto a real de equoilitfio
foram reportadas.



Grafico Zuncgdes impulso-resposta generalizadas
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Ressalta-se que a resposta da taxa de juros goificattiva no intervalo de 95% de confianca
a partir do quarto periodo para a sub-amostra ddvieirelles e do sexto periodo para a sub-
amostra da Era Tombini. E possivel notar que, emnhaesposta pontual da taxa de juros nas
duassub-amostrasseja positiva ha maior parte deonte de simulacdo, a resposta da Era
Meirelles € maior a partir do terceiro periodo. Cef®ito, o impacto acumulado na taxa de
juros no décimo segundo periodo apdés o choque pece&tiva de inflacdo € de 3,3% na
primeira sub-amostra e 2,6% na segunda, e issoesupge na Era Tombini a politica
monetaria foi menos reativa a desvios na expeatdtvinflacdo do que na Era Meirelles.Este
mesmo padrdo nas fungbes impulso-resposta é obdsemu@ando os modelos VAR sédo
estimados com 3 e 4 defasagens.

Em linhas gerais, os resultados dos exercicioizaglms nesta secdo sugerem, ainda que de
maneira preliminar, que na gestao de Alexandre Tanals parametros da funcéo de reacéo
do BCB mudaram, de modo que a politica monetartareeu mais flexivel e potencialmente
desestabilizadora.Uma justificativa para esta megaate comportamento estaria em uma
maior preocupacdo com o crescimento econdinicque acaba por gerar mais inflacdo sem a
garantia de maior dinamismo da taxa de crescimgmiaroduto real no longo prazo. De fato,
a taxa de inflacdo média observada naEraTombinin&b ponto percentual superior a esta
mesma taxa verificada na EraMeirelles, que incluatipico ano de 2003. A taxa de
crescimento média do PIB real, por seu turno, {6P@ menor. A relacdo causal entre a
flexibilidade da politica monetéria e a profundidadduracdo da recessao que se deu inicio
em 2014, entretanto, ndo sera investigada nestecest

3. Especificacdo do modelo e base de dados

Baseado nas contribuicdes de Judd eRudebusch (#@8jida, Gali e Gertler (1998), a
regra de Taylor considerada neste artigopossutaanpento parcial e assume o0 seguinte
formato:

*Embora ndo se possa afirmar categoricamente que hioterferéncia politica no BCB durante a Era Timipb
algumas afirmacées da entdo Presidente da Republilpaa Rousseff, na Africa do Sul em 27/03/2018 sa
emblematicas: “ndo concordo com politicas de coenlzatinflacdo que olhem a questdo do crescimento
econdmico” (...) “ndo achamos que a inflagdo esta tlo controle. Pelo contrario, achamos que efa es
controlada e o0 que ha sado alteracdes e flutuagdgsnturais”. Nota-se que em marco de 2013 a iaflac
acumulada em 12 meses ultrapassou o teto da métd%ee a expectativa para a inflagdo para os imaxil2
meses era de 5,53%, um ponto percentual acima @edaénflacio.



it = p-it—z + (1_p)[a1 "'0'2(77E _77*) +a3ht +0’4(q _é] tTE . 1)

De acordo com esta especificacéo forward-lookingedea de Taylor, o nivel da taxa de juros
em cada periodo do tempp)(depende, além de uma constantg)(e do seu valor defasado

em dois periodosi(,),do diferencial entre a expectativa de inflag&b)(e a sua meta para o

periodo seguinte’f ), do hiato do produto contemporanep)(e da variagdo percentual da
taxa de cambio real em relagéo a sua tendénciang® Iprazo € —g ). Assume-se que 0
termo de erro &, ), que representa choques exdgenos aleatérioxaddsica de juros, é i.i.d,
e que o parametro que mede o grau de suavizagagalde juros p )esta no intervalo (0,1).

Se defirmos:g, = - p)a,; B, = A-p)a,; B =A-p)as; B, =A-p)a,

A regra de Taylor pode ser re-escrita da seguorted:
i, =00, + B +L,(T—1T)+Bh +B,(e —8)+¢ 1)

De modo queg,, i=1,...,4 sdo os parametros de curto prazn &=1,...,4 sS40 0S parametros

de longo prazo. Espera-se que todos os parametiiosados apresentem sinal positivo, pois
supde-se que a autoridade monetaria tenha um ctanporto contra-ciclico e que as
desvalorizacbes cambiais sejam acomodadas por daepmlitica monetaria. Em particular,
espera-se que o parametmy = 5, /(1- p) seja maior que a unidade para que seja valido o
“Principio de Taylor”: dado um aumento na expectatile inflacdo, o Banco Central deve
aumentar a taxa basica de juros mais que prop@loi@mte 0 aumento na expectativa de
inflacdo, para que a taxa de juro real seja tamafatada na mesma dire€adlém disso,

Clarida, Gali e Gertler (2000) mostram que =S, /1-p)>1e a, =, /1-p)>0sé&o
condi¢des necessarias para que a regra de patitivataria seja estabilizadora.

Seguindo a literatura, a taxa de juros defasadeciasiderada na regra de politica monetéaria
para capturar o fato estilizado de que os Bancodr&élse mudam a taxa de juros apenas de
maneira suave No entanto, diferentemente da literatura condaltpara o caso brasileiro,
considerou-se a segunda ao invés da primeira dgefaspara esta variavel, uma vez que a
partir de 2006 o Comité de Politica Monetaria ddBBiassou a se reunir a cada 45 dias para
decidir sobre o nivel de taxa de juros.

Quanto a inclusdo do choque cambial no modelonalgutores (Ball, 1998; Hausmann, Ugo
e Ernesto, 2001; Taylor, 2002 e CalvoeReinhart,2pffgumentam que em pequenas
economias abertas com o regime cambial flutuarsejatas a choques externos, como € o
caso do Brasil, a dinamica da taxa de cambio devecsidadosamente monitorada,e as
autoridades monetarias tendem reagir a estes motgsieom alteracdes na taxa de juros de
curto prazo ou com reservas internacicha#m disso, os trabalhos que estimam a regra de

°Se o Principio de Taylor ndo for atendido, umaaigéib prevista maior implica em uma reducéo nareaiade
juros ex ante, o que estimula a demanda e acalsaigmando a propria inflacdo, de modo que o egqidlib
macroecondmico se torna indeterminado.

"Para uma discussado sobre este tema consultar Go@¥87) e English, Nelson e Sack (2003).

8Taylor (2000) argumenta, entretanto, que a regrapaléiica monetaria em que o Banco Central reage
diretamente aos movimentos na taxa de cambio (@&&mflacdo e do produto) ndo funciona tdo bemgrmds

de estabilizacdo da inflagcdo e da atividade ecorgintjuando comparada com uma regra simples em que o
Banco Central reage apenas indiretamente aos chagumbiais. O autor ainda salienta que, para o daso
economias desenvolvidas, se o Banco Central reagenfente aos movimentos na taxa de cambio o



Taylor para o caso do Brasil geralmente incluenaxa tde cambio (real ou nominal) em
alguma especificacdo.Os dados utilizados nestaugasgpossuem periodicidade mensal e
compreendem o periodo de 2003.1 a 2016.12, o tplezéo168 observacoes.

Dadas estas consideracfes passamos para a dedasc@ariaveis utilizadas. A taxa de juros
€ a taxa Selic nominal acumulada em termos anfaspectativa de inflacdo € medida pela
expectativa média de mercado para a variacdo dé EOmulado para os proximos doze
meses,e a meta de inflacdo é o centro da metar@ded@ do IPCA para o ano calendario
corrente e o futuro, e ela é definida pelo Cons&llometario Nacional (CMN). Utilizou-se
uma variacéo da féormul@roposta por Minella etall (2003) para o calcudodiferenca entre a
expectativa de inflacdo e a meta de inflacdo n@s @m que a meta de inflagdo do ano
corrente diferiu da meta estipulada do ano subseegue

Consideramos quatro medidas alternativas parato @ produto: i) a variacdo do IBC-Br
dessazonalizado ao redor de sua tendéncia de pago (calculada por meio do filtro HP);
i) o residuo da regressédo entre o IBC-Br dessdizada contra a combinacdo de uma
tendéncia linear e uma quadrética; iii) a variagircentual da producdo industrial
dessazonalizada ao redor de sua tendéncia de pwago (calculada por meio do filtro HP) e
iv) o variacdo do nivel de utilizacdo da capacidedalada da industria ao redor de sua
tendéncia de longo prazo (calculada por meio dw filP). O choque cambial, por seu turno,
€ a variacao percentual da taxa de cambio normeadllPCA) em relacdo ao a sua tendéncia
calculada por meio do filtro HP. Todas as sérieanfo extraidas dos sites do BCB, do
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaGB) e do Ipeadata.

O modelo de referéncia € o que considera o hiai®@eBr calculado por meio do filtro HP,
e a figura 1 contém as variaveis utilizadas nestéato.

desempenho do produto tende a se deteriorar,pofa@ssa raz&o que ele resolveu ndo inserir ad@x@mbio
na regra de politica monetaria sugerida no sealtratseminal de 1993.
12-t

z - . * t *
’A férmula usada foi a segum(e:?j(ﬂ‘9 T ) +1—2(7TE = Tano 2) Quando a meta de inflagdo de

um ano é idéntica a do ano seguinte esta expressd® ser simplificada como a simples diferencaeeatr
expectativa de inflagdo e a meta.



Figura 1: séries macroeconémicas utilizadas
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Seguindo a maior parte da literatura empiricagearde Taylor foi estimada pelo Método dos

Momentos Generalizados (GMM). Uma das justificatipara o uso deste método, ao invés
do tradicional MQO, é que a variavel expectativairdiacdo é provavelmente enddgena,

como argumentam Clarida, Gali e Gertler (1998, p@@Goncalves e Fenolio (2007). Os

instrumentos utilizados em cada estimacdo devenm&ercorrelacionados com o termo de
erro, e as variaveis explicativas defasadas possgempropriedade. Seguindo este principio,
a Selic defasada em dois periodos foi usada costuimento dela mesma e o0s instrumentos
das demais variaveis explicativas foram os sewesldefasados em um periodo.

4. Resultados

Antes de se estimar os parametros da regra de rTayeurou-se checar se as series
temporais utilizadas sédo estacionarias. Este pmoesto foi adotado para que a
probabilidade de obtermos resultados espuriosnsijanizada. A duavida é sea taxa de juros
nominale a diferenca entre a expectativa de inflagé& meta de inflacdo sdo estacionérias,
uma vez que as demais seéries sdo 1(0) por constrldfdizou-se os testes Dickey-Fuller
aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) na espegfio sem constante e sem tendéncia. A
hipétese nula dos dois testes € que a série temraimainitaria, contra a alternativa de
estacionariedade. As estatisticas dos testesmstBabela 1.



Tabela Testes de raiz unitaria
Variaveis ADF PP
Iy -1,847 (4)  -1,73(9)
=TT 596%(1) -3,08" (6)
* xx 0k Significante a 10%, 5% 1%.

Como se pode notar, é possivel rejeitar a hipdtakede raiz unitaria para todas as séries aos
niveis habituais de significancia. Deste modo, centhivida acerca da estacionariedade das
séries temporais foi minimiza, a analise empiric@ ge segue considerara as referidas
variaveis em nivel, assim como as medidas de H@mfoduto e o choque cambial.

Os principais resultados das estimacfes economeis@o mostrados na Tabela 2. Todas as
estimativas sdo consistentes a presenca e autacdoee heterocedasticidade, sendo que o
meétodo de estimacao espectral utilizado foi o déi@akernel e a banda Newey-West.

Tabela 2: Regra de Taylor
Variavel dependente: Selic
Variaveisexplicativas

Constante -0.06 -0.10 -0.05 0.25
(0.22) (0.25) (0.23) (0.26)
Selic (-2) 0.97*%* 0.97%* 0.97%* 0.94%*
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Expectativa — Meta 0.36*++ (. 39%+ (.32*%** (0.47**
(0.03) (0.04) (0.05) (0.06)
Choque Cambial 0.02** 0.03=*0.02** -0.01
(0.008) (0.01) (0.01) (0.01)
Hiato do IBC-Br (HP) 0.29%***
(0.03)
Hiato do IBC-Br (Trend) 0.01
(0.01)
Hiato da Prod. Industrial 0.16***
(0.02)
Hiato do NUCI 0.48***
(0.06)
OBS 166 166 166 166
R? 0.97 0.97 0.97 0.96
Kleibergen-Paap rk LM statistic 62.2%450 4%+  48.2%*  49.2%**
Hansen J (p-valor) 0.31 0.21 0.26 0.78

Em primeiro lugar nota-se que em todos osmodelimasdos os coeficientes de curto prazo
do hiato do produto e da diferenca entre a inflagéperada e a meta de inflacdo sé&o
positivos, justamente como esperado para o casmnd@anco Central que segue o regime de
metas para a inflagdo. No entanto, o coeficienténidto do produto calculado a partir da
combinacédo de tendéncias nédo foi significativo.aN\s# que a diferenca numérica entre os
parametros estimados depende da proxy que utiliggmoa o hiato do produto. O menor
coeficiente de curto prazo para o desvio da expeatde inflacdo foi 0,32 e o maior 0,47. Ja
os coeficientes de curto prazo do hiato do prodjte sdo estatisticamente significantes
variaram de 0,16 a 0,48.

Levando em conta o modelo de referéncia, o paranusriongo prazo do diferencial da
expectativa de inflacdo € 0,36/(1-0,97)=12 e oidtwldo produto é 0,29/(1-0,97)=9,7. Nota-
se ainda que em todas as demais estimativas angtand de longo prazo do diferencial da
expectativa de inflacdosdo maiores que a unidade do hiato do produto (em trés



especificacdes)séo positivBsComo isso, pode-se afirmar que o comportament®C® foi
compativel com o equilibrio macroeconémico duranperiodo 2004-2016.

Em segundo lugar nota-se que o coeficiente dalias@a de juros devido a choques na taxa
de cambio realépositivo estatisticamente diferel#ezero em trés modelos estimados. Na
especificacdo em que este parametro ndo se mossmiisticamente significante ele
apresentou sinal contrario ao esperado. No modeleféréncia o parametro de longo prazo
do choque cambial € menor que a unidade: 0,024T)€0,7. Esses resultados ndo foram
essencialmente alterados quando substituiu-se quehala taxa de cambio real pelo choque
da taxa nominal R$/US$.

Em terceiro lugar, o coeficiente de suavizacacada tle juros é estatisticamente significante
e alto, flutuando entre 0,94 e 0,97. Este resultadwém, ndo € surpreendente, jaA que
trabalhos anteriores que estimaram com dados nseagancao de reagao tanto para o BCB
tendo o nivel da taxa Selic como variavel deperdentom distintas periodizacbes [por
exemplo, Minella et al (2003), Gongalves e Fen(#i@07), SGnchez-Fung (2011) e Medeiros,
Portugal e Aragon (2016)] encontraram altos costfiigis para o termo autoregressivo.

Em um segundo momento, com o intuito de verifieahsuve mudanga no comportamento
da autoridade monetaria na administracdo de Alerandmbinino BCB, adicionou-se uma
variavel dummy de inclinacdo, que interage comaagveis hiato do produto e o desvio da
expectativa de inflagdo. A nova especificacdo dearde Taylor assume o seguinte formato:

i, = pi, + A= p)la, +a,(7° _lf)+a3h[ +a,(e —§)+a,0,(77° _7f)+a6d1h[] t& (2)
Se definirmos:
135 = (1_ ,0)0’5; :Be = (1_ ,0)0’6,

Esta nova especificacdo pode ser escrita da sedamma:
i, = i+ B+ B —TT)+ B + B,(6 —8) + B0, (7 -1 ) + Bdi +¢ (2)

A variavel dummyd; assume o valor 1 para o periodo de janeiro de a0haio de 2016, e

zero nos demais periodos.Se os coeficiefels forem estatisticamente significantes pode-
se concluir que a funcdo de reacdo do BCB foi adierdurante a gestdo de Alexandre
Tombini. Se estes coeficientes forem positivos &tiegs) afirma-se que o BCB se tornou
mais rigoroso (flexivel) na sua tarefa de ancomarempectativas de inflagdo na meta e
estabilizar a atividade econémica. Os principassiltados desta nova especificacdo, seguindo
o0 modelo (2), estdo sumarizados na Tablela3.

YEm uma especificacdo nao-linear para a regra dbiTegnsiderando o caso de uma economia abertaae um
quebra estrutural em outubro de 2002, Medeirogugaire Aragén (2016)estimam que, para o perio@2.2Q

a 2013.12, o parametros de longo prazo do destie arexpectativa de inflagdo e a meta € 8,2, @ lmato do
produto € 2,9.



TablelaRegra de Taylor ampliada
Variaveldependente: Selic

Variaveisexplicativas GMM GMM GMM GMM
Constante 0.21 0.19 021 0.70

(0.25) (0.28) (0.25) (0.27)
Selic (-2) 0.95%* .95+ 0.95%* (,91%*

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Expectativa— Meta 0.67** 0.69** 0.60** 0.88***

(0.09) (0.11) (0.11) (0.13)
Choque Cambial 0.014* 0.03%=* 0.02** -0.01

(0.007) (0.01) (0.01) (0.01)
Hiato do IBC-Br (HP) 0.21%*

(0.03)
Hiatodo IBC-Br (Trend) 0.02

(0.02)
Hiato da Producéolnd 0.11%*
(0.02)
Hiato do NUCI 0.35%**
(0.05)

d1*(Expectativa - Meta) -0.44%* 0,40+ -0.38"* -0.65"*

(0.11) (0.12) (012) (0.12)
d1*(Hiato da Producé&olnd) 0.13***

(0.03)

d1*Hiato do IBC-Br (HP)] 0.11*

(0.05)
d1*( Hiato do NUCI) 0.22

(0.14)
d1*Hiato do IBC-Br (Trend)] -0.02
(0.02)

OBS 166 166 166 166
R2 0.97 097 097 0.97
Kleibergen-Paap rk LM statistic ~ 34.6*** 25.8** 18.8*** 36.5***
Hansen J (p-valor) 0.11 0.36 0.13 0.32

, ** *xx Estatisticamente significante a 10, 5, 1¥&spectivamente.

As novas estimativas sugerem que durante a adragést de Alexandre Tombini o
parametro da regra de Taylor relacionado ao dekviexpectativa de inflacéo caiu, pfisé
negativo e estatisticamente significante a 1% afag@s estimacdes (este parametro varia de
-0,38 a -0,65). Ja o parametro relacionado ao hiatproduto é positivo e significativo em
dois dos quatro modelos estimados. Note aindadpi@cordo com o modelo de referéncia
com a variavel dummy, o parametro de longo prafacienado ao desvio da expectativa
continua maior que a unidade (0,67-0,44)/(1-0,98)4{@ho, o Principio de Taylor &
atendido) e o relacionado ao hiato do produto naatipositivo(0,21+0,11)/(1-0,95)=6,4.
Mesmo considerando os demais modelos e se o climjuéambio real for substituido pelo
choque do cambio nominal, ndo é possivel encoimtdicios de que a funcdo de reagdo do
BCB se tornou desestabilizadora durante a gestadAldeandre Tombini no BCB.O
coeficiente do choque cambial, novamente, é poséiestatisticamente significante em trés
dos quatro modelos estimados.

Os resultados apresentados na Tabela 3, especialnagueles relacionados com o
comportamento do BCB devido a choques na expesatal® inflacdo e na atividade

econdmica, corroboram com as evidéncias empiricegsnéradas nos trabalhos de Curado e
Curado (2014) e Barbosa, Camélo e Jodo (2016). ivieepo os autores sugerem que 0
regime de metas para a inflacdo se tornou maisvéexo longo da gestdo de Alexandre
Tombini, e no segundo ndo foi possivel negar atbggdde que o BCB mudou sua funcao de



reacdo a partir de 2011 Ademais, da mesma forma que Holland (2005), SoarBarbosa
(2006), Medeiros, Portugal e Aragon (2016) e Baab&amélo e Jodo (2016), encontrou-se
evidéncias de que o BCB temconsideradoos choquasiaia em sua funcéo de reacao.

5. Anédlise de robustez

Nesta secdo noOs re-estimamos especificacfes @&Nemados modelos apresentados
anteriormente com o objetivo de verificar se oalteados encontrados sao robustos. A
mudanca consistiu em substituir as medidas de ldatproduto contemporaneo por seus
valores defasados em um periodo. As demais vasideeam preservadas em sua forma
original. Os resultados sao mostrados na Tabela 4.

Tablela4:Robustez da Regra de Taylor
Variavel dependente: Selic

Variaveis explicativas GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM
Constante 0.12 0.36 0.06 0.30 0.10 0.28 0.27 0.71%*
(0.20) (0.23) (0.22) (0.25) (0.22) (0.25) (0.24) (0.27)
Selic (-2) 0.96** 0.94** 0.96*** 0.94** 0.96*** 0.95** 0.94** 0.91**
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Expectativa — Meta 0.30%**0.61** (0.35** (.63** 0.27** 0.51*** 0.45%* (.85***
(0.04) (0.08) (0.04) (0.01) (0.04) (0.11) (0.06) (0.13)
Choque Cambial 0.02** 0.02*  0.03**0.03** 0.02** 0.02** -0.01 -0.008
(0.008) (0.007) (0.01) (0.01) (0.009) (0.01) (0.01) (0.006)
Hiato do IBC-Br (HP) 0.30*** 0.23*+*
(0.03) (0.03)
Hiatodo IBC-Br (Trend) 0.02 0.03
(0.014) (0.02)
Hiatoda Producéoind 0.17#***Q.12%*+*
(0.02) (0.02)
Hiato do NUCI 0.54%*  0.41*+*
(0.06) (0.06)
d1*(Expectativa — Meta) -0.41%* -0.38%* -0.32* -0.64»
(0.10) (0.11) (0.12) (0.12)
d1*( Hiatoda Producé&olnd) 0.11 %
(0.03)
d1* Hiato do IBC-Br (HP)] 0.10*
(0.05)
d1*( Hiato do NUCI) 0.34*
(0.16)
d1*[ Hiato do IBC-Br (Trend)] -0.02
(0.02)
OBS 166 166 166 166 166 166 166 166
R? 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97
Kleibergen-Paap rk LM statistic56.8 44.3 41.3 37.3 50.2 194 46.8 48.6
Hansen J (p-valor) 0.64 0.22 0.76 0.53 0.47 0.24 0.76 0.35

* ok kkk Egtatisticamente significante a 10, 5, 1¥&spectivamente.

Como se pode notar, os principais resultados ersmog anteriormente sdo verificados
mesmo se as diferentes medidas de hiato do prddrgm inseridas no modelo com uma
defasagem. Novamente os coeficientes do hiato adupy e do choque cambial ndo foram
estatisticamente significantes nas especificaciescqnsideram a combinacdo de tendéncias
da série IBC-Br como proxy do produto potencial &atro lado, em todas as especificagbes
o coeficiente do desvio de expectativa € positivesttisticamente significante e menor na

"De acordo com o célculo dos autores, o parametrornd® prazo do hiato da inflagdo diminuiu de 5@ n
“periodo Lula” para 0,4 no “periodo Dilma”, enquard do hiato do produto aumentou de 1,7 para 4,0 no
“periodo Dilma”.



Era Tombini, embora o coeficiente de longo prazatinoae maior que a unidade em todas as
estimacgbes. Portanto, parece seguro afirmar quenpartamento do BCB ndo tem sido

desestabilizador e, além disso, a gestdo de Alegamdmbini respeitou o Principio de

Taylor.

6. Conclusao

As evidéncias encontradas neste trabalho sugerenaduncdo de reacdo do BCB néo é
desestabilizadora se for considerado o periodo -2008. No entanto, encontrou-se
evidéncias de que, durante a gestado de Alexananding o BCB negligenciou os desvios da
expectativa de inflagdo em relacdo a meta de @dla; ao mesmo tempo, ampliou a resposta
da taxa basica de juros devido a mudancas no kiat@roduto. No entanto, ndo foi
encontrado qualquer indicio de que o Principio dgldr ndo foi seguido na Era Tombini.
Este € um resultado compativel com o comportameaéto explosivo da taxa de inflacdo
observada no periodo p6s-2011. De todo modo, amgad#s parametros da regra de Taylor
estimada para o Brasil pode ser uma explicacdogsataxas de inflacdo acima de meta que
foram consistentemente verificadas no periodo 206, bem como a consequente perca de
reputacdo e credibilidade da autoridade monet&a. fim, os resultados deste trabalho
sugerem que o BCB tem levado em conta os choqudsatsina sua fungéo de reacao.
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