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Este trabalho estima a taxa de juros natural e a Regra de Taylor para o Brasil no
periodo 2003-2015. A taxa de juros natural de uma economia aberta pequena
é igual a taxa de juros internacional adicionada aos prémios de risco, do pais e
do cambio. Este arcabouco permite analisar os componentes que determinam
a elevada taxa de juros do mercado interbancario brasileiro. A taxa natural
variou ao longo do tempo e é usada na estimacdo da Regra de Taylor. Foram
utilizadas variaveis do tipo “dummy” para testar a hipétese de mudanca no
comportamento do Banco Central a taxa de inflacdo, ao hiato de produto e ao
cambio no Governo Dilma. A evidéncia empirica ndo rejeita a hipotese de que os
coeficientes dos hiatos da inflacdo e do produto, da Regra de Taylor, mudaram
no Governo Dilma.

This paper estimates the natural rate and the Taylor Rule for the Brazilian economy
from 2003 to 2015. The natural rate in a small open economy is equal to the in-
ternational real rate of interest, adjusted for the premium due to country risk and
exchange rate risk. This framework allows decomposing the interest rate into com-
ponents to understand why the Brazilian interbank market rate is so high when
compared to other countries. This natural rate is not constant and we use it to es-
timate the Taylor rule. We test the hypotheses that the Brazilian central bank has
changed its response to inflation, output and exchange rate during President Dilma
Roussef’s first mandate. We cannot reject this hypothesis with respect to inflation
and output gaps.
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1. INTRODUGCAO

A taxa de juros natural é a taxa de juros de equilibrio entre poupancga e investimento no pleno
emprego da economia. Ela é uma variavel nao observavel, no jargdo da estatistica uma variavel latente.
Existem dois métodos para estima-la. No método estatistico, emprega-se algum filtro da taxa de juros
real para extrair o componente de tendéncia, que é identificado com a taxa natural. O segundo método
baseia-se na teoria econémica. No modelo do agente representativo a taxa de juros natural depende de
trés parametros, a taxa de preferéncia, a elasticidade de substituicdo do consumo e a taxa prevista do
crescimento da produtividade da mao de obra.

Numa economia aberta pequena, o modelo do agente representativo nao é apropriado por produzir
resultados contrafactuais. Nos modelos Mundell-Fleming e de Geragdes Superpostas (Barbosa, 2015), a
taxa natural de uma economia aberta pequena é igual a taxa de juros real internacional. Em paises que
existe restri¢oes a mobilidade de capital deve-se adicionar os prémios de risco apropriados. Este trabalho
estima a taxa de juros natural para a economia brasileira usando a metodologia de uma economia aberta
pequena, diferente da abordagem de outros trabalhos, resenhados na secao seguinte, que usaram o
modelo de uma economia fechada.

O fato de que o grau de abertura da economia brasileira é pequeno, medido pela razdo do comér-
cio internacional (importacoes mais exportacdes) como propor¢do do PIB, nao justifica o uso do modelo
de uma economia fechada para o calculo da taxa de juros natural. Deve-se observar os diferentes canais
de integracdo do pais com os mercados financeiros internacionais. Um mecanismo importante ocorreu
com a securitizacao da divida externa brasileira em 1994. A divida externa foi transformada em titu-
los ptiblicos em délares emitidos pelo governo brasileiro.! Estes titulos dependem das taxas de titulos
publicos americanos e do risco pais. Os titulos ptblicos brasileiros emitidos domesticamente (em reais)
devem pagar, por arbitragem, levando-se em conta o risco cambial, a mesma taxa dos titulos em doélares.
A taxa de juros doméstica depende, portanto, da taxa de juros internacional. A estimativa da taxa de
juros natural é feita para o periodo 2003-2015, que corresponde aos governos do PT, dos Presidentes
Lula e Dilma.

Um fato estilizado da economia brasileira é a elevada taxa de juros real do mercado interbancario,
a taxa SELIC, que é o instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil. Existem algumas
hipoéteses que tentam explicar este fato, semidominancia fiscal (Favero & Giavazzi, 2002), incerteza ju-
risdicional (Arida, Bacha & Lara-Resende, 2004), efeito contagio dos titulos da divida publica (Barbosa,
2006), baixa taxa de poupanca (Goldfajn & Bicalho, 2011) e mercado de crédito segmentado (Schwarts-
man, 2011). A taxa de juros real é igual a soma da taxa de juros natural (7) com o hiato da taxa de juros
(r—r), pois r =7 +r—r. O hiato da taxa de juros depende da politica monetaria. A hip6tese do mercado
de crédito segmentado pode explicar este componente. A estimacdo da taxa de juros natural, com a me-
todologia deste trabalho, permite uma analise quantitativa dos varios componentes que determinam a
taxa de juros natural no Brasil: i) a taxa de juros internacional; ii) o prémio de risco pais; iii) o prémio de
risco do cdmbio; e iv) a taxa de retorno real das LFTs.

O Brasil adotou, em 1999, o sistema de metas de inflagdo. O sistema delega ao Banco Central do
Brasil (Bacen) a decisao de fixar a taxa de juros nominal, a taxa SELIC, no Comité de Politica Monetaria
(Copom), com base na meta de inflagdo definida pelo Conselho Monetario Nacional. O sistema de metas
foi capaz de manter a taxa de inflacdo, medida pelo indice de precos do consumidor (IPCA), dentro da
banda, até 2014, como mostra a Figura 1. No periodo 2011-2014, da administracdo da Presidente Dilma,
a taxa de inflacdo ficou no intervalo entre 5,8% e 6,5%, préoxima da banda superior de 6,5%. Em 2015 a

10s C-Bonds (Capitalization Bonds) foram emitidos em abril de 1994 na renegociacdo da divida externa brasileira, com prazo de
vinte anos, juros semestrais, inicialmente capitalizados nos primeiros seis anos. Estes titulos tinham elevada liquidez no mercado
secundario e pagavam um spread sobre os titulos americanos com perfil semelhante. Os C-Bonds foram resgatados em 2006 e
desde entdo substituidos pelos Global-Bonds, principal titulo em délares emitido pelo governo brasileiro.
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Figura 1. Comportamento da inflagdo.
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

inflacdo ultrapassou o teto da banda.

Uma variavel importante na Regra de Taylor é a taxa de juros natural. No longo prazo, para qual-
quer especificacdo desta regra, a taxa de juros nominal é igual a soma da taxa de juros natural com a
meta de inflacdo. No curto prazo, o banco central deve ajustar a taxa nominal as variacoes da taxa de ju-
ros natural. Este trabalho estima uma Regra de Taylor para a economia brasileira, no periodo 2003-2015,
usando a série construida da taxa de juros natural. Esta regra leva em conta o fato de que a economia
brasileira é uma economia aberta pequena e que a taxa de juros natural variou ao longo do tempo.
Este trabalho contribui para a literatura que trata de regras de politica monetaria apresentando uma
regra para a fixacdo da taxa de juros nominal numa economia aberta pequena, que ndo comete erros de
especificacdo comuns em alguns estudos empiricos, do Brasil e de outros paises, como sera mostrado
adiante.

Este trabalho também tem como objetivo testar a hipétese de que a funcdo de reacdo do Banco
Central, a Regra de Taylor, mudou os seus parametros no primeiro mandato da Presidente Dilma, como
sugere o comportamento da taxa de inflacdo da Figura 1. Esta abordagem tem sido usada na literatura
e foi usada, por exemplo, no trabalho de Judd & Rudebusch (1998), que analisaram a funcdo de reagao
para os mandatos de Alan Greenspan, Paul Volcker e Arthur Burns como presidentes do Federal Reserve,
o banco central americano

O trabalho esta organizado do seguinte modo. A secdo 2 contém uma resenha da literatura que
trata da estimacao da taxa de juros natural no Brasil, da estima¢do da Regra de Taylor em economias
abertas e da estimacdo da Regra de Taylor no Brasil. A se¢do 3 estima a taxa natural para a economia
brasileira no periodo 2003—2015, supondo nosso pais uma economia aberta pequena, e analisa a postura
da politica monetaria com base na taxa natural estimada. A se¢do 4 apresenta o modelo, os dados e os
resultados das estimacoes da Regra de Taylor para o Brasil no periodo 2003-2015. A secdo 5 resume as
principais conclusoes deste trabalho.
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2. RESENHA DA LITERATURA

Esta secdo contém trés resenhas. A primeira analisa alguns trabalhos que estimaram a taxa de
juros natural brasileira. A segunda resenha artigos que estimaram a Regra de Taylor numa economia
aberta. A terceira descreve os métodos aplicados em trabalhos que estimaram a Regra de Taylor na
economia brasileira.

2.1. A taxa natural no Brasil: uma resenha da evidéncia empirica

Em um dos primeiros trabalhos aplicados ao Brasil, Muinhos & Nakane (2006) estimam diferentes
taxas reais de equilibrio, considerando quatro metodologias: i) tendéncia estatistica das taxas de juros
reais a partir do uso do filtro HP; ii) modelo Keynesiano para pequena economia aberta, com uma esti-
mativa constante no tempo; iii) taxa natural igual ao produto marginal do capital, fazendo estimativas
a partir das hipoteses classicas dos modelos de crescimento; e iv) modelo de painel, tentando medir o
efeito do risco de inflacdo e do prémio de risco da divida brasileira, e de outros emergentes, em relacdo
aos titulos americanos.

Com excecdo feita ao primeiro método, todos os outros nao se enquadram no padrao desejavel para
analise de politica monetaria. De toda maneira, o artigo reforca um fato que ja estava razoavelmente
consolidado na literatura: o Brasil tem, de fato, taxas de juros reais mais altas do que outros paises com
fundamentos semelhantes.

Barcellos Neto & Portugal (2009) usam o arcabouco teoérico e empirico formulado por Laubach
& Williams (2003). Além de utilizarem filtros para as taxas de juros reais e estimarem uma regra de
Taylor, na qual a taxa de juros natural é o intercepto da equacdo, os autores realizam uma estimacdo
baseada no trabalho original de Laubach e Williams, a partir de modelo macroeconémico simplificado
de espago-estado. Trata-se da primeira contribuicdo focada em estimar a taxa de juros natural do Brasil e
ndo apenas explicar a persisténcia dos altos niveis das taxas. Evidentemente, uma critica pertinente ao
trabalho é o fato de os autores suporem que a economia brasileira se comporta tal qual uma economia
fechada.

O veredito dos autores é de que a taxa de juros real brasileira foi consistentemente mantida abaixo
da taxa de juros real estimada, o que indicaria uma postura da politica monetaria muito menos rigida por
parte das autoridades monetarias brasileiras. A despeito da falta de confianca nas estimativas por conta
da premissa de economia fechada, trata-se de uma maneira de mostrar que o caminho para explicar a
persisténcia de taxas reais altas de juros esta em outros fatores que ndo a taxa praticada pelo BACEN.

Ribeiro & Teles (2013) seguem linha semelhante ao trabalho de Barcellos Neto & Portugal (2009),
novamente com o pressuposto de economia fechada. No entanto, além da especificacdo utilizada, os
autores incluem algumas modificagoes inspiradas em Mésonnier & Renne (2004).

Outro ponto relevante foi a abrangéncia maior de tempo do estudo deles, incluindo dados depois
de 2005. Ao estenderem a analise, Ribeiro & Teles (2013) mostram que a taxa de juros natural brasileira
esta em queda desde 2006, em especial por conta da evolucdo da taxa de crescimento potencial do Brasil.
Esse resultado seria o esperado diante das mudancas estruturais da economia brasileira, embora nao
tenham desenvolvido abertamente o tema.

Além do modelo apresentado, os autores também fazem uma analise da politica monetaria recente
por meio do calculo de trés tipos diferentes de hiatos de juros. Diferentemente de Barcellos Neto &
Portugal (2009), afirmam, diante de suas estimativas, que o BACEN manteve um perfil conservador entre
2001 e 2005, ficando mais proximo da neutralidade apenas apds 2005.

Gottlieb (2013) segue a metodologia de Laubach & Williams (2003), com resultados também muito
parecidos, mostrando uma tendéncia de queda da taxa de juros natural até 2012, em decorréncia de
mudancas estruturais da economia brasileira. O pressuposto de economia fechada continua sendo parte
fundamental do artigo.
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Segundo a autora teria sido relevante a mudanca de postura do BACEN que passou a buscar a
convergéncia da taxa real de juros e da taxa de desemprego com seus valores de equilibrio. Diante das
incertezas nas estimativas (Orphanides & Williams, 2006), essa era uma postura extremamente arriscada,
como foi destacado no trabalho ao falar da postura do BACEN ap06s o aperto monetario iniciado em 2010
e finalizado em 2011:

O periodo mais recente aponta para a flexibilizacdo da politica monetaria novamente. Se
de fato a taxa neutra continuar caindo, motivada pela pressdo global e pelo afrouxamento
monetario adotado no resto do mundo, essa politica pode nao ser perigosa para a economia
brasileira. Caso contrario, o periodo mais recente acende um alerta para os riscos que isso
pode ter sobre o cenario inflacionario. (Gottlieb, 2013)

A analise, no entanto, é excessivamente leniente com a atuacao do Banco Central do Brasil. O fato
é que, desde 2009, a politica monetaria tem sido permissiva com a inflacdo, fechando dois anos quase
no teto da meta e outros trés em quase 6% ao ano.

Perrelli & Roache (2014) utilizam cinco métodos diferentes: i) estimativas estruturais; ii) filtros
estatisticos; iii) estimativas a partir da estrutura a termo da taxa de juros; iv) modelos de espaco-estado;
e v) regressoOes a partir de fundamentos, incluindo algumas varidveis de economia aberta. Os autores
mostram que nas duas ultimas décadas houve uma queda significativa do nivel da taxa de equilibrio,
como observado em trabalhos resenhados acima. Por outro lado, embora nao seja dado muito destaque
ao fato, suas estimativas apontam para uma reversao desse ciclo de queda, algo que pode ter impacto
relevante para a politica monetaria brasileira.

A principal conclusao que chegamos com esta resenha de trabalhos que estimaram a taxa de
juros natural do Brasil é de que todos os autores usam modelos que admitem uma economia fechada,
sem se preocupar com o fato de que a economia brasileira é uma economia aberta pequena. Esta critica
aplica-se aos métodos de estimacdo da taxa de juros natural baseados na teoria econémica. Os métodos
estatisticos que aplicam um filtro a taxa de juros real podem ser aplicados tanto a uma economia fechada
como a uma economia aberta.

2.2. A Regra de Taylor em Economias Abertas Pequenas

Taylor (1993) sugeriu uma funcao de reagao para representar a politica monetaria do Fed, que ficou
conhecida como Regra de Taylor. Os parametros desta fun¢dao ndo foram estimados, mas calibrados para
reproduzir a taxa de juros do mercado interbancario americano, conhecida, em inglés, pela taxa dos
“Fed funds”. A regra consiste em uma taxa de juros nominal igual a soma dos seguintes componentes:
i) a taxa de juros considerada consistente com o pleno emprego (que o autor sugere ser igual a 2% ao
ano, préxima a suposta taxa de crescimento estacionaria de 2,2%), a taxa de juros natural; ii) a inflacdo
acumulada dos ultimos doze meses; iii) a diferenca entre a inflacdo e uma meta implicita da taxa de
inflacdo de 2% ao ano; e iv) a diferenca (percentual) entre o produto e o produto potencial (o hiato de
produto). A regra original de Taylor tem a seguinte especificacao:

i=2+7m+05%+057, (1)

onde i é a taxa de juros nominal, 7 a taxa de inflacdo, 7 o hiato da taxa de inflacdo, definido pela
diferenca entre a taxa e a meta da inflacdo, e i o hiato de produto. Taylor usa uma estimativa log-linear
do hiato para mostrar que sua regra descreve o comportamento da politica monetaria do Fed no periodo
1987-1992. Ele omite o cAmbio nesta regra argumentando que uma reacao forte ao cdmbio deterioraria
areacdo a inflacdo e ao hiato de produto. Em economias pequenas e abertas, no entanto, o autor admite
que o cambio tenha um papel importante (Taylor, 2002, p.16).
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Aregra de Taylor tem sido estimada para diferentes paises e épocas. A especificacdo econométrica
contém pelo menos trés variaveis, a propria taxa de juros defasada, o hiato da inflacdo e o hiato do
produto:

it =a0+a1it_1+a2f[,+a3gt+gt. (2)

A constante, nesta especificacdo, embute a hipdtese de que a taxa de juros natural ndo varia ao
longo do tempo. A taxa de juros defasada é introduzida com o objetivo de captar o comportamento dos
bancos centrais de mudarem a taxa de juros de maneira gradual, produzindo inércia na evolucdo da
mesma. O hiato da inflagdo pode ser medido por diferentes modos, seja pelo hiato atual ou pelo hiato
futuro, no horizonte de projecdo contemplado pelo banco central. O hiato do produto também pode
ser medido por diferentes modos, seja por um filtro, como o HP, seja pelo residuo de uma regressdo do
produto com relacdo ao tempo ou pela diferenca entre o produto e o produto potencial estimado por
uma funcao de producao.

Judd & Rudebusch (1998), por exemplo, estimaram a Regra de Taylor dos EUA para o periodo 1978-
1997, separando a amostra em trés periodos correspondentes as gestoes de trés presidentes no Fed: Alan
Greenspan (1987 a 1997), Paul Volcker (1979 a 1987) e Arthur Burns (1970 a 1978), ignorando o curto
interregno de George Miller (1978 a 1979), que deixou o Fed para assumir a Secretaria do Tesouro no
governo de Jimmy Carter.

Clarida, Gali & Gertler (1997) estimaram a Regra de Taylor para seis paises (EUA, Japao, Alemanha,
Reino Unido, Italia e Franca), concluindo que houvera uma acentuagdo generalizada na importancia dada
a inflacdo em 1979, mostrada pela alta das taxas de juros a partir de entdo, até alcancar-se uma maior
estabilidade de pregos. Os modelos foram estimados por GMM. Foram incluidas outras variaveis explica-
tivas na equacdo da taxa de juros objetivo, entre elas, a taxa de cAmbio. O horizonte (n) da expectativa
de inflacdo foi escolhido 12 meses e foram usados dados mensais. A atividade econdémica foi medida por
meio de um indice de producdo industrial. O hiato foi, entdo, calculado por meio de uma tendéncia qua-
dratica. Para os EUA, foi percebido que um modelo que leva em consideracao as taxas de juros defasadas
de um e dois periodos se ajusta melhor aos dados. Neste caso, ndo foram usadas variaveis externas. As
estimativas corroboram a reputacdo de agressividade em diminuir a inflacdo que o Fed ganhou nessa
época, apresentando coeficientes para os hiatos da inflacdo e do produto proéximos aqueles vistos no
Japao e na Alemanha, em torno de 1,5 e 0,5, respectivamente.

Nas economias abertas e pequenas a taxa de cdmbio pode exercer um papel importante no pro-
cesso decisorio da autoridade monetaria. Ocorrem, entao, duas mudancas importantes na Regra de Tay-
lor. Em primeiro lugar, a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, a taxa natural, depende da taxa
de juros real internacional e varia ao longo do tempo. Portanto, a hipétese de que ela é constante ndo
deve ser usada, como, em geral, ocorre nos estudos empiricos da regra de Taylor numa economia grande,
admitida fechada, no sentido de que eventos externos nao afetam sua taxa de juros. Em segundo lugar,
numa economia aberta pequena a taxa de cambio é uma variavel importante na decisdo da fixacao da
taxa de juros pelo banco central. Portanto, a regra de Taylor ganha um termo adicional na economia
aberta e pequena, geralmente alguma transformacao da taxa de cambio. Este termo deve ter média zero
no longo prazo, para que, no equilibrio, a taxa de juros se iguale a taxa natural mais a inflacdo, como
na economia fechada. Alguns estudos empiricos ndo atendem esta propriedade, acarretando erro de es-
pecificacdo. Portanto, a regra de Taylor de uma economia pequena e aberta pode ser especificada, por
exemplo, pelo seguinte conjunto de equacgoes:

{t:ft+ﬂt+¢ﬁ't+9!}t+}’1qt+}’2AC?t (3)
it :/lit+(1—/1)(p(L)it_1+Et, (p(l) =1. (4)

O simbolo 7, representa a taxa de juros natural com o indice indicando que a mesma varia com o tempo,
q: é a taxa de cambio real, o til representa a diferenca entre o valor corrente e o valor de equilibrio de
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longo prazo, A é a primeira diferenca da variavel assinalada. A segunda equacao especifica a inércia
do processo de ajustamento da taxa de juros desejada para a taxa de juros observada, onde ¢(L) é um
polinémio no operador de defasagem L (Lx; = x;_1).

Clarida et al. (1997) usaram dois modelos para analisar economias abertas, com cambio fixo ou
flutuante. Ele difere da estimativa para os EUA ao acrescentar variaveis explicativas de economia aberta,
como o cambio e a taxa de juros externa. Este modelo é usado para estimar as funcdes de reacdo da Ale-
manha e do Japdo em todo o periodo de amostra; e do Reino Unido, Franca e Itdlia para o periodo quando
havia alguma liberdade de politica monetaria. Os autores, entdo, comparam as fun¢des estimadas ao que
foi posto em pratica no periodo seguinte, por imposicdo do regime de cambio fixo.

As estimativas para o Bundesbank indicam que o estoque de moeda ndo importa para a definicao
da taxa de juros, apesar de que havia na Alemanha metas explicitas para esta variavel. Para as taxas de
juros, a estimativa é significativa estatisticamente e positiva, mas quantitativamente pequena.

O Banco do Japdo teve uma resposta maior para a inflacdo e menor para o hiato de produto, se
assemelhando mais a um sistema puro de resposta a inflacdo do que os outros paises estudados. A taxa
de cambio tem um efeito positivo e significante, mas como na Alemanha, de pequena magnitude.

Os ultimos trés paises ndo tiveram a mesma liberdade com suas politicas monetérias. A partir de
1979, funcionou na Europa o Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (MTC), no qual cada pais membro
se comprometia a atrelar sua moeda ao marco alemao. Até o comeco da década de 1990 controles de
capitais permitiam que os paises membros tivessem alguma liberdade de politica econémica para buscar
objetivos domésticos. O enrijecimento do sistema impds aos paises membros, entdo, a politica monetaria
praticada pelo Bundesbank.

A estimacdo da Regra de Taylor foi feita em duas etapas. Primeiramente, de maneira similar aquela
para a Alemanha, para o periodo terminando na entrada do MTC rigido, e comecando na data que os
autores acreditam ser o comeco da politica monetaria ndo acomodaticia da inflacdo, a saber, 1979/6 para
a Inglaterra, 1981/6 para a Italia, e 1983/5 para a Franca. Os autores entdo comparam a taxa de juros
alvo que esta regra estimada apontaria para o periodo do MTC rigido, e a comparam com a que de fato
foi praticada, criando um indice de tensdo do sistema.

Concluem, os autores, que o Banco da Inglaterra, o Banco da Franca e o Banco da Italia agiram
mais em funcdo do Bundesbank do que em funcao de sua propria taxa de inflacdo. As trés estimativas
sem que se inclua a taxa de juros alema fornecem constantes grandes e estimativas para a taxa de juros
real de equilibrio alta, da ordem de 6,5%. Quando se inclui a taxa de juros alema, vé-se coeficientes
estimados maiores para esta do que para a inflacdo nos trés paises. Conclui-se que estes paises tiveram
taxas de juros anormalmente altas para se manter no MTC, explicando a derrocada do sistema por opgao
de seus integrantes. Italia e Reino Unido acabaram saindo dele, e a Franga (que, dos trés, era a que
tinha a maior resposta a taxa alemd) mudou para um regime de bandas cambiais. Um agravante foi a
situagdo doméstica da Alemanha, que teve que incorrer em déficits publicos para financiar o processo
de unificacao no final da década de 1980. Em resposta, o Bundesbank elevou a taxa de juros, levando os
membros da MTC a fazerem o mesmo.

2.3. Resenha Seletiva de Estimativas da Regra de Taylor no Brasil

Holland (2005) estimou a Regra de Taylor para o Brasil, no periodo de julho de 1999 a janeiro de
2005, usando o indice de producao industrial para estimar o hiato de produto por uma tendéncia linear
e pelo filtro HP. O modelo é baseado na especificacdo prospectiva (forward-looking), incluindo-se uma
dummy igual a um para o periodo da crise energética (entre maio de 2001 e fevereiro de 2002), e estimado
por GMM. Estimativas deste modelo base variando-se o método de estimacdo do hiato de produto e
a inclusdo ou ndo da taxa de cAmbio apresentam um coeficiente para o desvio da meta de inflacdo
entre 2,33 e 4,35 (entre 2,33 e 2,62 nas especificacdes com o filtro HP, e entre 4,28 e 4,35 nas demais),
indicando uma resposta forte e estatisticamente significante a inflacdo. O coeficiente para o hiato de
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produto é negativo e estatisticamente significante (entre —1,41 e —0,95). Este coeficiente negativo ndo
tem sentido teérico, mas, argumenta o autor, pode ser explicado pela dummy da crise energética. Os
coeficientes estimados para a variacdo da taxa de cambio real sao pequenos e nao significantes.

O autor estimou variagoes desse modelo usando taxas nominais de cadmbio e o nivel da taxa de
juros, ao invés da primeira diferenca. O coeficiente do desvio da meta de inflacdo foi estimado em 3,93,
em média, muito alto em comparacdo com outros paises. Nestas novas especificacoes, quando o filtro
HP é usado para se estimar o hiato de produto, e a variacdo do cdmbio nominal é usada como variavel
explicativa, seu coeficiente é significante e positivo, ficando entre 0,38 e 0,51. O autor conclui que o
cambio nominal é importante para a definicdo das taxas de juros, mas o real nao.

Modelos da regra de Taylor que usam a taxa de cdimbio nominal como variavel explicativa introduz
um erro de especificagdo que invalidam as conclusées do mesmo. No longo prazo, quando o desvio da
inflacdo com relacdo a meta e o hiato de produto convergem para zero, a taxa de cambio nominal sera
igual a diferenca entre as taxas de inflacdo doméstica e externa, se a taxa de cambio real de longo
prazo for constante. As especificagoes que nado levam em conta este fato implicam numa taxa de juros
nominal, no longo prazo, diferente da soma da taxa de juros natural com a meta da taxa de inflagdo. As
conclusdes de Holland advindas da estimacdo com a taxa de cambio nominal, portanto, devem ser vistas
com cautela.

Teles & Brundo (2006) compararam a abordagem tradicional a estimacao da Regra de Taylor a uma
abordagem com medidas discretas de politica monetaria. A taxa de juros (tradicionalmente medida pela
SELIC no Brasil) é uma medida continua que, argumentam os autores, pode sofrer de problemas de en-
dogeneidade. Mudancas institucionais que afetem a taxa de juros de equilibrio de longo prazo, ou um
maior crescimento econdmico que leve a uma expansao da oferta de moeda por meio do crédito tém efei-
tos sobre a taxa de juros que nao se originam da decisdo do governo de combater choques inflacionarios.
Os autores tentam, entdo, isolar as determinacdes do COPOM que tém claramente o objetivo de condu-
zir uma politica monetaria de combate a inflacao. Para tanto foram criados trés indicadores discretos
que assumem valores dependendo da motivacdo, expressa nas atas do COPOM, para a mudanca de juros.
O primeiro indice assume o valor 1 quando a taxa SELIC é elevada, 0 quando ela ndo é alterada, e —1
quando a meta é reduzida. O segundo indicador, mais restritivo, considera apenas variagoes “cujo mo-
tivo explicitado na ata do COPOM foi o de provocar um choque para combater uma variagao inesperada
na inflacdo corrente observada” (p.4). O terceiro é similar, mas considera ndo a inflacdo corrente obser-
vada, e sim a expectativa de inflacdo. Nas especificacdes discretas foram usados trés modelos: o probit
ordenado (OP), o probit ordenado dindmico com parametros constantes (FP-DOP), e o probit ordenado
dindmico com pardmetros variaveis (TVM-DOP). Foram estimadas, também, especificacdes continuas,
tanto com pardmetros fixos como variaveis.

Os autores observam que os parametros estimados sdo condizentes com um combate a infla-
¢do que converge para um equilibrio, pois a reacdo a inflagdo maior que um menos o parametro de
suavizagao.

0 modelo mais adequado a essa regra é o modelo que leva em conta a expectativa da inflagdo. Os
resultados dos modelos com pardmetros variaveis apontam uma quebra em 2003, quando a reac¢do a
inflacdo parece ter se intensificado.

Os modelos discretos apontam resultados semelhantes. O coeficiente referente a inflacdo e ao
desvio dela em relacdo a meta é, na maioria das especificagdes, positivo e significativo. Nas especificagoes
dinamicas eles tém comportamentos instaveis, mas também parecem ter aumentado a partir de 2003.
Os autores concluem que a politica monetaria se tornou mais rigida no sistema de metas de inflacdo e
no governo Lula.

Gongalves & Fenolio (2007) testaram, por meio de estimacgoes da funcdo de reacao do BACEN, se os
ciclos politicos influenciam a politica monetaria no Brasil. Diversos estudos foram conduzidos sobre a
influéncia de ciclos politicos na politica monetaria e fiscal no mundo, concluindo, em geral, que em pai-
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ses de democracia antiga a influéncia fiscal é pequena e a monetaria é nula. No Brasil detectou-se forte
influéncia na politica fiscal. Os autores ndo encontram evidéncia de que os ciclos tenham influéncia nas
decisdes de politica monetaria. Foi estimada uma especificacdo baseada em Minella, Freitas, Goldfajn &
Muinhos (2002), semelhante a de Judd & Rudebusch (1998), da Regra de Taylor com a inclusdo de dum-
mies referentes aos ciclos politicos, e com dados trimestrais e por MQO. Em seguida, foram feitas novas
estimativas usando dados mensais, por MQO como por GMM, com resultados semelhantes a primeira.

Utilizaram-se dados trimestrais na estimacdo para permitir a comparacdo com estimativas feitas
para outros paises. O hiato do produto foi estimado por meio da série de producdo industrial do IBGE,
tratada pelo filtro HP. O desvio da meta de inflacdo se baseia em Minella et al. (2002) e é uma média dos
desvios esperados para os proximos doze meses, em relacdo a meta do ano do desvio. A medida da taxa
de juros foi a SELIC efetiva que vigorou no ultimo dia do trimestre analisado. O modelo foi estimado
por MQO. Foram incluidas seis dummies de politica, uma em cada estimacdo: uma dummy igual a 1
nos 4 trimestres anteriores a elei¢do, incluindo o trimestre eleitoral; uma dummy excluindo o trimestre
eleitoral; uma dummy ciclica de 0 a 4, sendo 0 no trimestre eleitoral, 1 no trimestre imediatamente
posterior, subindo 1 a cada trimestre até 4, e entdo voltando a diminuir 1 por trimestre até a proxima
eleicao; e mais 3 dummies iguais as anteriores, mas considerando também as eleicdes municipais. Foram
estimados, entdo, 7 modelos, um sem a variavel de politica e um para cada uma delas. Os coeficientes
das varidveis econdmicas (todas menos as de politica) sdo significantes ao nivel 5%. Os resultados se
mantém estaveis entre os modelos. A constante fica entre 12,97 e 13,83; o coeficiente da Selic defasada
fica entre 0,63 e 0,66; o do desvio da inflacdo, entre 4,54 e 4,95; o do hiato defasado, entre 1,05 e 1,27.
Os coeficientes para as variaveis de politica ndo sdo significantes e sao todos proéximos de zero.

Para as estimag6es seguintes foram utilizados dados mensais. Escolheu-se usar o hiato do produto
defasado em dois periodos, pois o IBGE divulga a série de producdo industrial com dois meses de atraso.
Para a estimativa por GMM, o hiato de produto defasado em dois periodos e a Selic defasada foram
usadas como instrumentos de si mesmas. Para o desvio da meta de inflagdo foram usadas: a diferenca
da variacdo interanual da taxa de cimbio média do més com uma e duas defasagens; a taxa de juros
do mercado futuro expressa pela taxa de SWAP Pré-DI de 360 dias, descontada a taxa de risco Brasil
medida pelo Embi+ Brasil do banco JP Morgan, e defasada em um e dois periodos; e a diferenca do indice
CRB20 defasado em um periodo e corrente. As dummies ciclicas foram estendidas para variarem entre 1
e 12, cobrindo o mesmo periodo de tempo que no modelo trimestral. No modelo estimado por MQO, os
coeficientes apresentam pouca variacao em relacdo aos do modelo trimestral. Os niveis de significdncia
continuam valendo e as conclusdes ndao mudam. Para o modelo estimado por GMM, héa mais variacao
entre os coeficientes, mas as conclusdes também ndo mudam. Os autores concluem, portanto, que os
ciclos politicos ndo influenciaram a politica monetaria no periodo analisado.

3. TAXA DE JUROS NATURAL NO BRASIL: 2003—-2015

Numa economia aberta pequena sem restri¢coes a mobilidade do capital e com ativos substitutos
perfeitos a taxa de juros real domeéstica é igual a taxa de juros internacional. Quando estas hipoteses ndo
forem satisfeitas deve-se incorporar os termos de risco soberano (y;) e do risco cambial (z;), supondo-se
que ndo haja oportunidades de arbitragem. Portanto, a taxa de juros natural numa economia aberta
pequena é dada por

Fe=ri+Yye+10. (5)

Ap6s adicionar os trés termos, aplica-se um filtro Hodrick-Prescott para dados mensais (A = 14400),
de forma a eliminar as flutuacgdes volateis destes termos. Este procedimento é repetido para cada uma
das medidas calculadas.

Para construir a taxa de juros natural brasileira, como pode ser visto na equacgao (5), é necessa-
rio obter dados de uma taxa de juros internacional, de uma medida de risco soberano e também de
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prémio cambial.

Como medida de taxa de juros internacional, ha diferentes escolhas possiveis, em decorréncia de
diferentes horizontes de maturidade. As escolhas usuais sdo a taxa de juros efetiva praticada pelo Federal
Reserve Bank (Fed) — Fed Funds Effective Rate — descontada a inflacdo americana, que é divulgada pelo
Bureau of Labor Statistics, e a LIBOR, uma taxa internacional de referéncia, também descontada a inflacao
americana.

No tocante a medida de risco soberano, ha, novamente, diferentes escolhas possiveis em decor-
réncia de diferentes horizontes de maturidade. No horizonte de um ano, a medida usual é EMBI+ Brazil,
um indice de risco construido e publicado pelo banco JP Morgan.?

Para medir o prémio cambial, utilizou-se o cupom cambial, que é o prémio pago ao investidor para
assumir o risco de investir na moeda do pais escolhido. O calculo do cupom para o horizonte de um ano
foi baseado na metodologia apresentada por Franga (2010), que extrai a variacdo cambial do DDI Futuro,
também conhecido como “cupom cambial sujo” por ser calculado com a PTAX do dia anterior a venda, e
adiciona-se a taxa do délar no mercado pronto (spot, no jargao em inglés).

Analise dos Resultados

A Figura 2 mostra que ambas as medidas de curto prazo apresentam forte queda até o comeco de
2013 e, desde entdo, tém subido. Para entender esses movimentos, é essencial examinar os componentes
escolhidos, como exposto na Figura 3, que contém a estimativa baseada na taxa efetiva do Fed. Entre
2003 e 2007, grande parte da reducdo pode ser explicada pela estabilizacdo do cenario macroecondémico
brasileiro, fato que se refletiu na queda dos prémios de risco e de cambio e que dominou um certo aperto
das condicoes monetarias internacionais.

Figura 2. Diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira (titulos internacionais de curto prazo).
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20 EMBI+, calculado pelo banco americano JP Morgan, é um indice baseado nos titulos de divida emitidos pelos paises emergentes,
evidenciando, em pontos-base, o spread soberano entre os titulos do pais de referéncia e os titulos do Tesouro dos EUA, medindo,
portanto, o risco de investir nesse pais.
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Figura 3. Taxa natural baseada na FED Fund — contribuicdo de cada componente.
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Entre 2008 e 2013, por outro lado, a queda da taxa natural reflete a politica monetaria extrema-
mente agressiva dos EUA, como resposta a crise financeira internacional, que ndo s6 provocou queda
dos juros reais mas diminui o risco cambial. Desde 2013, no entanto, a deterioracdo da economia bra-
sileira — em decorréncia da piora dos resultados fiscais, da aceleracdo da inflacdo e também de piores
expectativas dos agentes econémicos com relacdo a politica econémica — provocou o aumento do risco
de investimento em ativos brasileiros, revertendo parcialmente a queda da taxa natural.

Na economia brasileira existe um titulo ptblico indexado a taxa de juros SELIC, a Letra Financeira
do Tesouro (LFT), que domina as Reservas Bancarias do Banco Central do Brasil, por pagarem juros, te-
rem liquidez imediata e seu preco ndo ser afetado pela taxa de juros (Barbosa, 2006). Estes titulos, por
arbitragem, devem render, na média, o mesmo que outro titulo que tenha a mesma maturidade. Logo,
a taxa de juros natural no Brasil deve ter um termo para medir este componente, como indicado por A
na expressao

Fr=ri+y+7+ A (6)

Para a medida de longo prazo, utiliza-se a taxa de juros paga pelo titulo publico americano “protegido da
inflagdo” com cinco anos de maturidade, conhecido como TIPS 5Y e também divulgado pelo Fed. A taxa
de retorno deste titulo ptblico americano é uma aproximacao para medir o componente da “jabuticaba”
das LFTs. Para medir o risco pais no horizonte de 5 anos, utilizou-se o Credit Default Swap (CDS)* brasileiro,
cujas taxas sao resultado das operacoes de mercado desse derivativo, sendo divulgado pela Bloomberg.
Para o risco cambial usou-se o mesmo procedimento das taxas de curto prazo.

A série da taxa de juros natural construida com este titulo de cinco anos de maturidade, apesar da
diferenca de nivel, apresenta a mesma evolucao histérica, com forte reducdo até o comeco desta década
e, desde entdo, uma reversdo parcial da queda. Sua evolucdo esta na Figura 4.

30 CDS é um derivativo de crédito, permitindo ao investidor comprar protegéo para um crédito contra o risco de default do emissor
do ativo. Nos altimos anos, tornou-se um dos benchmarks para precificar o crédito e, por consequéncia, o risco de investir em um
ativo.
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Figura 4. Diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira (Treasury 5 anos).
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Admitindo-se que a taxa de juros de um titulo publico brasileiro emitido em reais, por arbitragem,
seja igual a taxa de juros internacional paga pelos titulos ptiblicos brasileiros emitidos em délares, pode-
se dizer que esta taxa é uma boa aproximacdo para a taxa de juros natural. Pode-se, entdo, extrair o
componente de tendéncia de uma taxa paga por um titulo brasileiro de longo prazo, como a NTN-B, que
é um titulo indexado ao IPCA (indice de Precos ao Consumidor Ampliado) do IBGE. Como medida de
longo prazo, calculou-se a evolucdo da taxa do titulo com vencimento em 2045 e também a evolucdo da
taxa do titulo com 5 anos, construida com diversas maturidades diferentes desde 2005, como mostra a
Figura 5.

A Figura 6 contém as diferentes estimativas da taxa de juros natural brasileira construidas a partir
de diferentes hipéteses. De modo geral, elas mostram um padrdo semelhante, embora os niveis sejam
diferentes. Por exemplo, a taxa natural construida com a taxa do Fed tem um minimo de 1,6%, enquanto
a taxa construida com o titulo do Tesouro Americano de cinco anos tem um minimo de 3,8% ao ano.

As estimativas da taxa de juros natural permitem avaliar a postura (policy stance no jargao em
inglés) da politica monetaria do banco central brasileiro desde 2003. Se a taxa de juros real for inferior
a taxa natural, ha uma politica expansionista. Caso contrario, hd uma politica contracionista. Compara-
se, entdo, a taxa SELIC deflacionada pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor) calculado pelo IBGE
com duas das diversas medidas de taxa natural calculadas na secdo anterior. A Figura 7 apresenta essa
comparacao.

A postura contracionista entre meados de 2003 e 2007 se refletiu em forte reducdo da inflagao,
como se observa na Figura 1. Por outro lado, entre 2008 e 2010, diante das incertezas resultantes da
crise internacional e também de seus efeitos reais, a politica monetaria se tornou expansionista, de
forma que a inflagdo passou a oscilar um pouco mais, embora ainda dentro da meta.

Em 2011 a politica monetaria comecou a ter uma conducdo diferente do que indicaria a meta de
inflacdo do BACEN. Apesar do aumento da inflacdo e da perspectiva de outros aumentos, houve uma
reversdo brusca de um ciclo de aumento dos juros. Como pode ser observado na Figura 7, isso se reflete
em uma politica monetaria expansionista a partir de meados 2012 até o fim 2013, quando um novo ciclo
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Figura 5. Diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira (Titulos Brasileiros).
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Figura 6. Comparagdo entre as diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira.
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Figura 7. Policy Stance do BACEN — Taxa Natural (Medidas de Curto Prazo) vs. Selic Real (Ex-post).
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de alta da taxa de juros foi iniciado, o qual continua desde entao.

Quando se considera a taxa natural baseada no titulo americano de maturidade de cinco anos
(TIPS 5Y), a avaliacdo seria ainda mais drastica, com a politica monetaria expansionista desde meados
de 2007. Os efeitos dessa politica sobre a inflacdo foram claros, pois o indice permaneceu no teto da
meta ou proximo a ele em todos anos desde 2011 e, em 2015, ultrapassou o teto da meta em mais de 6
pontos percentuais, como pode ser visto na Figura 1.

O aumento da inflacdo, no entanto, vinha sendo mascarado com o represamento de tarifas de ener-
gia e também de combustiveis e, apenas com uma certa dose de “realismo tarifario” imposto em 2015,
ficou claro para a sociedade brasileira a gravidade da situacdo. Além disso, esse aumento da inflacdo
mais do que anula os aumentos da taxa SELIC depois da eleicao de 2014, evidenciando o fato de que a
politica monetaria teria de ser mais austera, agravando a recessao.

4. REGRA DE TAYLOR NO BRASIL: 2003-2015

A especificacdo da Regra de Taylor é prospectiva (forward-looking, no jargao em inglés) baseada
em Judd & Rudebusch (1998) e Soares & Barbosa (2006). A equacao (7) define a taxa de juros desejada e
a equacao (8) descreve o mecanismo de ajustamento:

iy = Fr e+ Pr(fy, — ) + Poye + Payro1 + Pa(qr — qr-1) + Ps (Mg — Agr_1), ()
Ait = /1(;; - it—l) + pAit_l. (8)

Substituindo-se a equacdo (7) na equacao (8) obtém-se
Aiy = ay (ft + 7y — it—l) +ay (ﬂf - 7?) + a3ys + Aqyr-1 + asAq; + agAAGy + a7 Nip_q + &4, 9)

onde 0.’12/1, [29) =/1ﬂ1,0!3 =/1ﬂ2,a4=/1ﬁ3.0(5=/1ﬂ4,a6=/1ﬂ5,0(7=peo<0(1<1,a2>0,a3>0,a4>0,
a5 >0,06>0,0< a7 <1.
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Figura 8. Policy Stance do BACEN — Taxa Natural (TIPS 5Y) vs. Selic Real (Ex-Post).
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Aregra de politica monetaria indica que a taxa de juros aumenta se a diferenca entre a taxa de juros
natural nominal e taxa de juros vigente no periodo anterior aumenta, se as expectativas inflacionarias
estiverem acima da meta, se o produto estiver acima do potencial e se ocorrer uma depreciacdo cambial
real entre o periodo atual e o anterior. Os dados da economia brasileira ndo mostram uma tendéncia na
taxa de cambio real indicando, portanto, ndo existir o efeito Harrod—Balassa—Samuelson, que invalidaria
a variacao da taxa de cambio real como variavel explicativa da Regra de Taylor.

Dados

Antes de analisar as estimativas da Regra de Taylor cabe descrever os dados que foram utilizados
e suas fontes. Para a taxa de juros natural usou-se os valores computados na segunda se¢do a partir das
diferentes metodologias explicitadas.

A taxa de inflacdo é medida pelo indice de precos ao consumidor IPCA, publicada pelo IBGE. A
expectativa de inflacdo é dada pela mediana suavizada das expectativas para a inflacdo acumulada nos
proximos doze meses divulgadas no Boletim Focus do Banco Central. As metas de inflacdo sdo estabele-
cidas pelo Conselho Monetario Nacional, para cada ano calendario, e sdo publicadas pelo Banco Central
do Brasil.

O hiato de produto é medido pela diferenca entre o logaritmo natural do Indice de Atividade Econé-
mica do Banco Central (IBC-BR) e sua tendéncia de longo prazo, extraida a partir da utilizacdo do filtro
HP com pardmetro de suaviza¢do mensal (4 = 14400). A taxa de cambio real é o logaritmo natural da taxa
de cambio real efetiva publicada pelo Banco Central, utilizando o IPCA. A taxa de juros é a taxa SELIC.
Para haver uniformidade na interpretacdo dos coeficientes, todas as unidades das variaveis utilizadas
nas regressoes, com excecao das variaveis dummy, estao em porcentagens.
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Analise dos Resultados

A especificacdo do modelo requer, naturalmente, a utilizacdo de métodos econométricos com va-
riaveis instrumentais. Diante do problema de simultaneidade usou-se o método dos momentos genera-
lizados GMM (na sigla em inglés).

0 ano de 2003 foi um ano atipico devido ao choque politico do ano anterior com a elei¢ao do Presi-
dente Lula. Acreditava-se que o Presidente Lula iria seguir a antiga cartilha do PT que ndo contemplava
o uso da taxa de juros para combater a inflacdo e a taxa de inflacdo esperada aumentou ultrapassando
os dois digitos. Introduziu-se, portanto, uma variadvel dummy para este ano, de acordo com a seguinte
especificacdo:

ANiy = (ft + 1 — i,_l) +ay <ﬂf - 7’[) + a3y + a5 (qr — q—1) + a7y + agD03; + ;. (10)

O hiato do produto defasado e a aceleracdo da taxa de cdmbio real ndo foi incluida nesta especificacdo
porque estas variaveis nao foram significantes.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da equacdo (10) quando a taxa de
juros natural é medida adicionando-se a taxa real do Fed Funds aos prémios de risco do pais e do cAmbio.?
Os coeficientes tém os sinais previstos pela teoria e todos sdo significativos. O coeficiente do hiato da
inflacdo (a razdo a,/a;) é igual a 2,1, bem maior do que o pardmetro correspondente da Regra de Taylor
original para os Estados Unidos, igual a 0,5. O pardmetro do hiato do produto (a razdo as/a;) é igual
a 1,2, também maior do que o coeficiente calibrado por Taylor para os EUA (0,5). Além disso, os dois
coeficientes que representam o processo de suavizac¢do sdo significativos.

O coeficiente estimado para a variacdo da taxa de cambio real é igual a 0,7 (a razdo as/a;). A
evidéncia empirica com relacdo a variacdo da taxa de cimbio real nao rejeita a hipétese sugerida por
Taylor (2001, 2002) de que a taxa de cambio deve ser incluida como uma das variaveis da regra de
politica monetaria.

Com o objetivo de entender as razdes que levaram a taxa de inflacdo e das expectativas estarem
acima da meta do Banco Central, explora-se a possibilidade de sua funcdo de reagao ter mudado durante
o primeiro governo da Presidente Dilma. Para fazer essa inferéncia, inclui-se uma dummy relativa a
esse periodo. Esta dummy, no entanto, diferentemente da primeira que muda o intercepto, afeta os
coeficientes angulares. D, representa a dummy com valor igual a um de janeiro de 2011 até dezembro
de 2014, e zero em caso contrario. A especificacdo tem o seguinte formato:

Ai, = al(ft - it_l) +ay (n;’ - ﬁ) + ath(ﬂf - ﬁ) +asy; + 0§ Dyyy + a5 (g — Gu1)
+ 6(5th (qt - qt—l) + G{7Ait_1 + (ZgDO3t + & (11)

Os resultados apresentados na Tabela 1, na coluna da equacao (11a), indicam que, durante o go-
verno Dilma, o Banco Central passou a dar um menor peso a inflacdo e maior peso ao hiato de produto,
embora ndo tenha alterado suas reaces a variacao do cdmbio, uma vez que o coeficiente dessa variavel
é insignificante e pode ser excluido sem prejuizo empirico, como mostra a coluna da equacao (11b) da
Tabela 1.

Com a inclusdo da dummy relativa ao governo Dilma o coeficiente da variacdo defasada da taxa
de juros deixa de ser significante. O modelo sem esta variavel tem a seguinte especificagao:

ANi; = (ft + 71y — it—l) +ay (ﬂf - ﬁ') + ath(Jrf - 7’[) + a3y + a?‘thy, +as5(q: — qr-1)

+a§1Dt(qt—qt_1) +agD03; + &;. (12)

4A estimativa do modelo quando usa-se a taxa de juros natural que inclui o componente das LFTs produziu resultados incongru-
entes com a regra de Taylor. Uma possivel razdo para este fato é que a proxy que mede a taxa de retorno real das LFTS ndo seja
apropriada.
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Tabela 1. Regra de Taylor (GMM): 2003—2015 (Taxa de Juros Natural — Fed Funds).

(1 (2 3) (4)
Variaveis Equacdo (10) Equacdo (11a) Equagdo (11b) Equacdo (12)
Hiato de Juros 0,079 *** 0,066 *** 0,069 **+ 0,070 %
(0,014) (0,014) (0,014) (0,015)
Surpresa Inflacionaria 0,170 *** 0,334 **x 0,342+ 0,363 ***
(0,036) (0,059) (0,057) (0,054)
Hiato de Produto 0,097 0,11 5%xx 0,112 %% 0,119 %**
(0,025) (0,026) (0,026) (0,024)
Variacdo Mensal do Cambio Real 0,053+ 0,053* 0,057 ** 0,048+
(0,028) (0,031) (0,026) (0,026)
Surpresa Inflacionaria - Dilma —0,315 —0,307 *** —0,336***
(0,070) (0,067) (0,058)
Hiato de Produto - Dilma 0,164 0,146+ 0,167 ***
(0,065) (0,061) (0,057)
Variacdo Mensal do Cambio Real - Dilma (0,038)
(0,044)
Variacdo Selicem ¢ —1 0,232+ 0,071 0,074
(0,075) (0,091) (0,093)
Dummy - 2003 —1,830%* —2,324 %+ —2,378xx —2,466%+*
(0,267) (0,303) (0,293) (0,314)
Observacoes 150 150 150 150
Estatistica J de Hansen 4.631 5.748 3.5647 3.806
R? 0,538 0,547 0,546 0,540

Notas: Erros-padrdo robustos entre parénteses.
*¥* p < 0,01, * p<0,05 *p<0,1.

Os resultados da estimacdo dos coeficientes desta especificacdo estdo na Tabela 1, na coluna que
corresponde a equacdo (12). Como seria de esperar a retirada da variavel de suavizagdo nao altera as
estimativas dos coeficientes da Regra de Taylor. O parametro do hiato da inflagao diminui de 5,2 (a2/a4)
no periodo Lula para 0,4 ((a + (xg ) /1) no periodo Dilma, enquanto o coeficiente do hiato do produto
aumenta de 1,7 (a3/a;) para 4,0 ((as + af)/al) no Governo Dilma. A evidéncia empirica nao rejeita,
portanto, a hipotese de que o Banco Central do Brasil mudou sua funcao de reacdo no primeiro mandato
da Presidente Dilma.

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve trés objetivos. Em primeiro lugar, estimou-se a taxa de juros natural da econo-
mia brasileira, supondo que se trata de uma economia aberta pequena. Em segundo lugar, estimou-se a
regra de Taylor para o Brasil, considerando o fato de que a taxa de juros natural varia ao longo do tempo,
diferentemente das estimativas feitas para outras economias como a americana. A regra de Taylor in-
clui outras variaveis da economia aberta, como o cambio real, que possam ter influéncia na decisdo de
politica monetaria. Em terceiro lugar, testou-se a hiptese de que teria havido uma mudanca no com-
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portamento do Banco Central do Brasil durante o primeiro mandato do governo da Presidente Dilma, ou
seja, se teria havido mudancas na regra de Taylor brasileira.

A taxa de juros natural do mercado interbancario no Brasil pode ser explicada por quatro compo-
nentes: i) taxa de juros internacional; ii) prémio de risco de cambio; iii) prémio de risco pais; e iv) prémio
LFT. Ela ndo depende, portanto, da taxa de poupanca doméstica da economia brasileira nem tampouco do
déficit ptiblico. A sustentabilidade da divida ptblica afeta a taxa de juros natural via prémio de risco pais.

As diversas estimativas para a taxa de juros natural revelam uma forte queda até o comeco desta
década, com uma breve reversao a partir de meados de 2012. Ademais, as medidas de curto prazo basea-
das no arcabougco teérico para economias abertas pequenas mostraram-se significantes quando incluidas
naregra de Taylor, indicando que essa variavel e a hipotese de economia aberta e pequena nao devem ser
ignoradas em trabalhos sobre politica monetéaria no Brasil. Ainda nesse aspecto, a outra variavel de eco-
nomia aberta utilizada — a variacdo mensal da taxa de cdmbio real — também se mostrou significante
e, portanto, relevante no processo decisério da autoridade monetaria brasileira.

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 analisados, o que pode ser entendido como uma das razoes de a inflacdo ter ficado consis-
tentemente acima da meta desde 2011.
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