I Instituto
nsper |

Insper Instituto de Ensino e Pesquisa
Faculdade de Economia e Administracao

Claudia Queruz Guimaraes

POLITICA MONETARIA: UMA PERSPECTIVA SOBRE
ESTABILIDADE E LINEARIDADE

Sao Paulo
2011



Claudia Queruz Guimaraes

Politica monetéaria: uma perspectiva sobre estabilade e
linearidade

Monografia apresentada ao curso de Ciéncias
Econbmicas, como requisito parcial para obtencdo
do grau de Bacharel do Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa.

Orientador:
Prof. Dr. Marco Lyrio — Insper

Sao Paulo
2011



Guimarées, Claudia Queruz

Politica Monetéaria: Uma Perspectiva Sobre Estadukide
Linearidade — Sao Paulo: Insper, 2011.

30 f.

Monografia: Faculdade de Economia e Administrag@sper
Instituto de Ensino e Pesquisa.

Orientador: Prof. Dr. Marco Lyrio

1.Politica monetaria 2. Regra de Taylor 3. Taxpid®s




Claudia Queruz Guimaraes

Politica monetéaria: uma perspectiva sobre estabilade e linearidade

Monografia apresentada a Faculdade de Economiasper, como parte dos
requisitos para conclusdo do curso de graduacdscemomia.

Aprovado em Junho 2011

EXAMINADORES

Prof. Dr. Marco Lyrio
Orientador

Prof. Dr. Marcelo Leite de Moura e Silva
Examinador

Prof. Dr. Ricardo Dias de Oliveira Brito
Examinador



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, pelo incentivo e compreensao durante esses quatro anos de
graduacéo, vocés mais do que ninguém sabem das minhas alegrias, tristezas e

angustias nessa trajetoria.

Aos meus verdadeiros amigos, que estiveram ao nosso lado, sem inveja e desejam o

meu sucesso profissional.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Marco Lyrio pela aten¢éo, paciéncia e pelo apoio,

principalmente nos momentos mais dificeis em que este projeto se encontrou.

A todos os docentes do curso, que com seus conhecimento e dedicacdo, contribuiram

para o0 meu crescimento profissional e pessoal.



RESUMO

GUIMARAES, Claudia Queruz. Politica monetéaria: upsaspectiva sobre estabilidade
e linearidade. 28p. Monografia — Faculdade de BEwiwmoe Administragdo. Insper
Instituto de Ensino e Pesquisa.

A regra de Taylor original assume uma relacdo mphtre taxa de juros, inflacdo e
hiato do produto. A partir desta regra, o preséaigalho tem trés principais objetivos:
propde-se a levantar alguns dos principais estedbgee 0 assunto, avaliar a politica
monetaria brasileira da Ultima década através da smmples regra de Taylor e,
finalmente, procura evidéncias sobre a possibiéddnl Federal Reserve ndao seguir um
comportamento linear em relacdo a regra de Ta@lonclui-se que o Banco Central do
Brasil nos ultimos anos tem feito um esforco etetpara buscar a estabilidade de
precos, outra conclusdo deste trabalho € que nfodee descartar a hipétese de que
uma regra de politica monetaria néo linear pospcax o comportamento do Federal
Reserve, assim, deve-se atentar para as diversegcasiligadas a nao linearidade de

politica monetéria.

Palavras chave: Politica monetaria, regra de Taidra de juros
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1. Introducéo

Atualmente, evidenciamos um crescente interessestumlo de como a politica
monetaria € conduzida pelos paises. A fim de dnstd empenho ascendente, pode-se
citar diversos trabalhos de grande importanciacdeltis a este ambito. Entre eles estao
Bullard (2010), Divino (2009), Petersen (2007), Baib et al. (2001) e Clarida, Gali e
Gertler (1999). Esse esfor¢co na pesquisa das regrgmlitica monetaria deve-se ao
importante papel dos bancos centrais de contraeingtrumentos de forma direta ou
induzida, da taxa de juros e da expansdo da moedtta @édito. Utilizando-se dos
instrumentos supracitados, os bancos centraisexeiarte influéncia sobre a formagéo
das expectativas dos agentes, que por sua vezmtmuas decisbes de consumo e
poupanca com base nas mesmas. Dessa forma, a$edede politica monetéaria
impactam a estrutura a termo da taxa de juros,oaocetia real de curto prazo e a
atividade econdmica como um todo. A relevanciaedéstbalho encontra-se em sua
proposta de entender o impacto das politicas maagtm relacéo a inflacéo, atividade
econdmica e taxa de juros.

Uma das formas mais comuns de se estudar o commmorta das politicas
monetarias € o uso da regra de Taylor proposta ayoiT (1993), que consiste na
relacao linear entre a taxa de juros do banco @lemflagéo e atividade econdmica.
Segundo essa regra, o banco central reage asoewmide inflacdo em relacdo a sua
meta através da determinacdo da taxa de jurosldiegononetaria, de forma que essa
reacdo seja de ordem superior a um para um. tedielho propde-se a fazer um
apanhado de estudos sobre conducao de politicat@mianesstudar as implicacdes do
uso da regra de Taylor (linear) na macroecononsia, @ssa regra como ferramenta para
avaliacdo de comportamento dos bancos centraiazerta tona a possibilidade da
existéncia de um termo nao linear na regra.

O estudo da regra de Taylor como expresséo dacpolftonetaria de um pais
pode ser dividido em varias linhas de pesquisairhgira delas estima seus parametros
individualmente, assumindo a inflacdo e o hiatpamuto como variaveis exdégenas. A
segunda linha de pesquisa inclui a regra de Tagtormodelos macroecondémicos
estruturais mais abrangentes. Tais modelos samaskis em conjunto com equacdes

dindmicas para a oferta agregada, para a demapdeadaxa de juros expressa pela



regra de Taylor. Cabe citar neste contexto Bek&drd, e Moreno (2010) ou Hdordahl,
Tristani e Vestin (2006). Por fim, a terceira Bntle pesquisa inclui a regra de Taylor
em modelos de equilibrio geral estocastico dinanfi@gnamic Sochastic General
Equilibrium - DSGE), assim como em Smets e Wouters (2003,)2807 todas essas
vertentes assumem-se variacoes lineares da regragpa em Taylor (1993).

Despontando em uma linha de pesquisa em que adegraylor ndo é linear,
Benhabib et al. (2001) provavelmente foram piorseiean apontar problemas com a
linearidade da mesma. O estudo desses autores imdlia possibilidade de haver mais
de um ponto de equilibrio entre taxa nominal degu inflacdo. A importancia desse
estudo consiste no fato de que um desses pontequilério seria indesejavel para o
ambiente econdémico, visto que implicaria uma taxanflacdo negativa. Um ambiente
deflacionario pode levar a uma queda no nivel ddyio, além de causar uma série de
distorcbes para a economia. Nele ha invalidade iWersé&s regras de politica
econdmica, poupar deixa o individuo mais pobreatams de equilibrar orcamentos e
evitar riscos de inflacdo podem causar severossdaesonomia como um todo.

Baseado nos resultados de Benhabib et al. (20Qdjar& (2010) compara a
situacao dos ultimos dez anos nos EUA e Japao.dtéseaponta para a possibilidade
do Japédo estar preso no ponto de equilibrio “ijdesE e alerta para a chance dos
EUA estarem se movendo do ponto de equilibrio ‘jdes€’ para o “indesejavel”. Ele
investiga sete explicacbes formais e informais coente fornecidas pare esse
fendbmeno e conclui que a politica Qeantitative Easing € a melhor alternativa para os
EUA evitarem tal resultado.

O obijetivo deste trabalho é estudar as dinAmica#iditas no uso de uma regra
de Taylor linear e ndo linear, bem como usar aaregmo instrumento de estudo do
comportamento dos formuladores de politica. Espereem este trabalho contribuir na
andlise da dindmica recente da formulacdo de gqmlithonetdria e estabilidade
macroecondmica. Foram analisados dados brasileirasnericanos no contexto de
regras de politica monetaria, concluindo-se quéosuladores de politica monetaria
brasileiros realmente estdo comprometidos com abiédade de precos na ultima
década, e que o Banco Central Americano tem coddwsias acdes de forma coerente
com o que é conhecido como boas praticas de politionetaria, entretanto, outro
ponto que se chegou foi que tais acées podemaskizidas de forma néo linear, assim,

€ necessario um alerta para as ameacas relaciac@dasnao linearidade.



O restante do trabalho € organizado da seguinteafocomecamos com uma
perspectiva historica sobre politica monetariana die ambientar o leitor ao assunto
discutido, seguimos com uma revisdo da literati@zendo um apanhado geral sobre
alguns dos principais estudos considerados. Patiembdo para uma estimacao dos
dados brasileiros, pretendendo avaliar a politicaetaria do pais e, por fim, fazemos
uma estimativa com relacdo a possibilidade de guacées de politica monetaria do

Fed ndo sejam lineares.

2. Perspectiva historica

Entender os erros e acertos na conduta de patiticeetaria do Fed, bem como
as estratégias utilizadas para alcanca-los, podeursa poderosa ferramenta para
entendermos o que é feito hoje, o porqué, comorsatizado e os resultados que seréo
gerados pelas acdes dos bancos centrais.

A fim de nos situarmos neste contexto, cabe voliari criacdo do Fed em
1913, quando havia pouco conhecimento a respefidateamentas, estratégias e até
mesmo do que era de fato a conducéo de politicaet@oan. Para chegar ao nivel de

conhecimento que se possui hoje em dia, foi prenisitas tentativas e erros.

No periodo de sua criacdo, o Fed utilizava a mudarg; taxa de desconto
bancario como principal ferramenta de politica nwémn& Este ainda nao tinha
conhecimento sobre a efetividade das opera¢gfestmdo abertoa oferta monetaria
e nem havia provisdes sobre mudancas na resenjautsdmia. O principio pelo qual se
guiava a politica monetaria na época era conhexmdwreal bills doctrine em que, na
medida em que os empréstimos fossem feitos conpfodutivos, ou seja, fomentando
a producédo de bens e servigos, ndo haveria umeapartida inflacionaria.

Ao final da Primeira Guerra Mundial, a politica lded de redesconto bancario e
baixas taxas de juros a fim de auxiliar o Tesowdimanciamento da guerra geraram
forte inflacdo. Decidindo que ndo poderia continc@m uma politica passiva descrita

pela real bills doctrine, o Fed pela primeira vez desempenhou um papeb atov



desenrolar da economia, mirando a estabilidade rdeop. Nesse contexto, o Fed
aumentou fortemente a taxa de desconto, resultame@ queda da oferta monetéria e
severa recessao. A taxa de inflacdo se aproximazede e a estabilidade de precos

abriu as portas a prospera década de vinte.

Nos anos vinte, o Fed acidentalmente descobriurcade aberto. Previamente
sua receita era inteiramente proveniente da taxaledeonto dos empréstimos aos
bancos membros, apdés a recessdo comentada aneiermesses empréstimos
diminuiram dramaticamente e o problema foi resol\ddm a compra de titulos. Desta
forma, o Fed percebeu que as reservas bancéarisse@m e houve uma expansao
multipla dos empréstimos e depdsitos bancéariosnmAdsi descoberta a mais eficiente

ferramenta de politica monetaria, que é a maigada até os dias de hoje.

AplOs uma imersdo ao principio da politica monetéria surgimento de suas
principais ferramentas, podemos seguir para o and3¥9 em que Paul Volcker
assumiu o Fed. A partir dai, este migrou para nasdigheracionais focadas em reservas
bancarias ndo obtidas por empréstimo e controlaggegados monetarios, atribuindo
menos importancia a taxa de juros de curto prApesar das mudancas, o Fed ficou
ainda mais distante de atingir as metas monetases pela imensa exposi¢ao
americana aos choques ocorridos no periodo, ségafgdea de comprometimento de

Volcker em controlar os agregados monetarios.

Em novo salto no tempo migramos para o comandolae Greenspan, que em
1993 esclareceu que o Fed nao utilizaria mais otsgagos monetarios como guia de
conduta de politica monetéaria. Ao invés disso, passou a ser conduzida sem uma
estratégia explicita, existindo um modelo coerepte envolve uma ancora nominal
implicita para conter inflacdo no longo prazo. Ealtratégia € vinculada com um
comportamentdorward-looking atento a sinais de inflagdo futura e utilizando uma
extensa variedade de informacdes. Aqui evidenciamlgsins elementos chave
provenientes do sistema de metas de inflagdo. Gomoipal ferramenta temos a taxa
de juros de curto prazo, aliada a politica de a@&@@o de taxa de juros, a crescente
transparéncia (divulgando a meta para mudancasaxe de juros) e melhoras na

comunicacao com a populacao.



3. Revisao da Literatura

Apo6s mergulharmos numa linha do tempo no contedeo politica
monetaria e conhecermos melhor algumas de suasipais ferramentas, cabe nos
interarmos sobre a Regra de Taylor, regra essalgtiécou o caminho que diversos
bancos centrais estavam seguindo (cada um com lsurdagem e particularidade).
Taylor (1993) partiu da funcdo de perda do banaudrak que busca minimizar a
variabilidade da inflagdo em relagédo a sua meta aiato do produto. Na funcéo de
perda destacada acima, tem-se o custo da inflgg&ogontempla diversos 6nus como
os gerados pela incerteza ao se planejar finangeg@cios. Além disso, a diferenca
entre o nivel do produto e a sua meta também éwvamnid@vel relevante para a funcao
utilidade dos bancos centrais. Para a meta doufwpdemos o nivel que impede
qualquer atrito de precos, j& a meta de inflac@méonceito mais subjetivo, que leva
em conta o peso relativo entre as perdas com &dlag produto.

Procurando uma forma de descrever a conduta decpathonetaria por parte
dos bancos centrais, Taylor (1993) chegou a uma emples de taxa de juros que se
mostrou robusta, na medida em que traz resultadssjaleis em diversos ambientes
macroecondmicos distintos. Foi utilizado um modidoexpectativas racionais para 0s
paises do G-7, assumindo-se que, para 0s paisemdptavam taxas de cambio
flexiveis, os bancos centrais ajustavam a metaxdade juros de curto prazo de acordo
com mudangas no nivel de precos e de PIB real &mae a suas metas. Essa regra

proposta em Taylor (1993) para os EUA pode serriti@gor:
i, =75+ B,Y, + B,(7F, = 2%) + 2% 1)
I, taxa de juros de curto prazo
77, taxa de inflagéo dos ultimos 4 trimestres
y, taxa referente ao hiato do produto
B, coeficiente do hiato do produto

B, coeficiente do hiato da inflacéo



Em Taylor (1993), foram feitas algumas proposicédsn de ilustrar e tornar
mais palpével as implicacbes e resultados do tnab&vorecendo a discussado. Entre
elas, temos a meta para a taxa de inflagéo) (de 2%, taxa de juros real de equilibrio
(r*) de 2% e o crescimento do produto natural de 2E8tes nimeros vao de acordo
com o esperado, uma taxa de inflacdo de 2% podeckmionada a estabilidade de
precos, de maneira que a inflagdo nesse patamat nfima preocupacdo publica.
Segundo a regra, caso a inflagdo cresga acima thaouese 0 produto real aumentar
mais que o natural, o banco central reagird aumedatas juros o suficiente para
impactar os juros reais. A regra implica um ajugtelual da inflagcdo para sua meta, ou
seja, mira para a convergéncia da inflacdo parar&ia ao longo do tempo. Caso tanto
o crescimento do produto real quanto da taxa dacéd estejam de acordo com suas
metas, a taxa dos Federal Funds sera de 4% (ourR¥%rmos reais), esta é a taxa de
juros de equilibrio natural.

As variaveis chave dependem também das expedatfuturas, mais
explicitamente, o hiato da producdo depende dasastade juros futuras,
concomitantemente, a inflagdo é afetada tanto mieldes correntes de atividade quanto
pelas expectativas futuras. Desta forma, a reghaaut inflacdo defasada a fim de
representar a inflacdo futura esperada. Em Tay@93) sdo usados dados trimestrais
de taxa de inflagdo no ano, em detrimento da taxafth¢do no trimestre anualizada.
Assim, uma suavizacdo com relacdo a reacdo nas tkx@uros ja é incorporada, de
forma que limita picos de variabilidade de precos.

E necessario fazer certas consideracdes sobm@m@tros da regra:

B,>0

B.>1
Essas condi¢cbes precisam ser atendidas para temmasboa conducdo de politica
monetaria. O parametr@ > ostra que um hiato do produto positivo, ou seja,
atividade acima do potencial podera acarretar galafutura e a resposta sera um
aumento na taxa de juros. Da mesma forma, a ecansen@ estimulada com reducédo
da taxa de juros caso o produto esteja aquém deosencial. A grandeza do parametro
B, reflete a importancia que o banco central atréo@istabilizagdo do produto. Ja a
segunda condicéo reflete o perfil estabilizadoretga. E necessarigg, > gara que

haja uma mudanca na taxa real de juros na reacdmamico central a um hiato da



inflacdo, caso contrario, a politica monetaria réstgpenas acomodando crescentes da
inflacdo esperada. Se houver uma inflagdo acinmaeda, a reacdo do banco central via
taxa de juros tera de ser maior que 1 para 1 aldraumentar a taxa real de juros para
combater a instabilidade de precos. Foram utiligagta Taylor (1993) valores para os
parametros que corroboram com o que se espera wolardoa politica monetaria, 0,5

para B, e 1,5 parag,, esses valores foram atribuidos informalmente pagdorar

implicacdes da regra de modo geral.

A regra proposta em Taylor (1993) mostrou-se cderesom a politica
monetaria americana na era Volcker-Greespan, podonfoi aderente para o periodo
pré Volcker. Uma analise da habilidade da regra ag@or em caracterizar a politica
monetaria americana de 1960 a 1996 foi realizad&Ckmda, Gali e Gertler (1999),

concluindo que no periodo pré Volckgt € significativamente menor que um, 0s

resultados mostram que nesse periodo as taxasrake ggtiveram consistentemente
abaixo daquelas propostas pela regra. Pode-serppresaeste periodo os formuladores
de politica atribuiam maior peso a estabilidadaidto do produto que a estabilidade de
precos. Além disso, depois que Volcker assumiu @asignificativas melhoras em

relacdo ao comprometimento do Fed com a estabdid@dprecos e a¢gbes de politica

monetaria. Para a era Volcker-Greenspan tegpsignificativamente maior que um,

incorporando o regime de metas de inflagcdo implcit

E preciso destacar uma critica quanto ao problemaditerminacdo, em alguns
ambientes pode haver instabilidade quanto a detag&o de equilibrio através de
regras simples de taxa de juros, como a de Tay®®3). Quando 0s precos sao
perfeitamente flexiveis ha diversas combinacdesstieque nominal de moeda e nivel
de precos que formam inumeros pontos de equililesta proposicdo foi feita em
Sargent e Wallace (1975), segundo ela, regras de te juros acarretam
indeterminacdo nominal num ambiente de precosviééxi No caso de ndo haver
evidéncias de que os precos sejam perfeitamentedie, ndo se incorre em problemas
de indeterminacdo nominal, porém, pode ocorrer tblpma de indeterminacao real
com precos viscosos. H& nesse caso indeterminacabd global como foi destacado
em Benhabib, et a2001), Bernanke e Woodford (1997), entre outfitamos dois
tipos de indeterminacdo, sendo o primeiro quan@wrmento da taxa de juros néo €
suficiente para aumentar a taxa de juros real eposta a uma elevagcao da inflacdo
esperada. Esta elevacdo reduz a taxa de jurosquealpor sua vez, impulsiona o
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produto aumentando ainda mais o efeito na inflag&te é o caso de regras de taxa de

juros com B.> 1 como exemplo cabe o periodo pré Volcker em queolitica

monetaria apenas acomodava 0s aumentos na exyectii inflacdo, como foi
destacado em Clarida, Gali e Gertler (1999). Cass@osta na taxa de juros em relagédo
as mudancas da inflacdo esperada seja exacerbaddésdeaimos no segundo caso de
indeterminacao, gerando equilibrios oscilantestdfamto, as respostas na taxa de juros
devem ser muito mais extremas do que efetivamenevigencia, corroborando com o
ponto destacado anteriormente de que devem serack@d ajustes graduais da inflagao

para sua meta.

Apoés anos de uso da regra de Taylor como formaodelugdo da politica
monetaria, Clarida, Gali e Gertler (1999) fizeram apanhado geral das diferentes
formas dessa regra. Esses autores analisaraméei&fita regra de Taylor em diferentes
situacbes, por exemplo, quando o banco centralupassdibilidade ou ndo. Nesse
estudo, os autores utilizam uma abordagem Keyreesiaririccdes e rigidez dos precos
nominais, porém, também levam em conta novas mietgids em suas analises,
tornando o trabalho mais abrangente e atual. Quando abordado em Clarida, Gali e
Gertler (1999) € o uso de um modelo hibrido quengeruma persisténcia endogena de
inflacdo e produto, de tal forma que o modelo aopla tanto estruturatoward-
looking, como casos especiaplantobackward-looking. Os resultados empiricos do
estudo sugerem que, sob o comando de Volcker en§par, os EUA adotaram algum
tipo de meta de inflacdo implicita para a condugéqolitica monetaria. Os autores
assumiram que o limite inferior da taxa nominal jd®s (zero) ndo seria um fator
restritivo para a politica monetaria, todavia, mita caso japonés, além do americano e
europeu, em que a taxa de inflacdo esteve em uampato qual o limite inferior da
taxa nominal de juros restringiu as acdes de palithonetaria. Neste contexto, os
autores sugerem a importancia de futuros estude ggse tipo de ambiente e apontam
que, neste caso, a Unica forma do banco centnatireml taxa real de juros é via maiores
expectativas de inflacdo. Além disso, os autorésade em aberto a ideia de que a
cooperacao da politica fiscal possivelmente sena boa estratégia.

Benhabib et al. (2001) foram primeiros em apresealgumas deficiéncias da
regra de Taylor. Esses autores mostraram a exigtéaanais de um ponto de equilibrio

entre a taxa nominal de juros de politica econdémidaflacdo, uma vez que o limite



inferior da taxa nominal de juros é consideradsebsovo equilibrio, chamado pelos
autores regime permanente indesejagton{ended steady state), é caracterizado por
deflacdo e taxa nominal de juros muito baixa. Nesseo a politica monetéria torna-se
passiva ja que ndo € possivel responder a taxafldedio mais baixa que a meta com
uma taxa nominal de juros negativa, devido ao énmferior desta ser zero. Os autores
argumentam que uma politica monetaria ativa levamdatiplos equilibrios e
indeterminacdo, podendo levar a consequéncias aredgs. Afirma-se que para a
existéncia desses dois equilibrios ser possivel,éndecessario que a regra de Taylor
seja continua, mas tem-se como condicdo neceSgdeEiaa mesma seja positiva e
crescente, mostrando que o resultado € bastardegante com relacdo aos tipos de
regra de reacdo de politica monetéria utilizadosfirA de estudar os possiveis
equilibrios descritos, sao feitas diversas simage versdes calibradas de modelos de
precos rigidos. Como resultado tem-se que a regiiaglor ndo € estavel por causa da
multiplicidade de equilibrios de regime permanenthizidas pela mesma. Em funcéo
disso, podem existir infinitas trajetorias que havao equilibrio. Além disso, uma
analise local parece inapropriada ja que a econpoda desviar de um equilibrio para
outro, ndo sendo possivel determinar o equilidobal. Portanto, os agentes de politica
monetaria devem atentar-se ao perigo de cair madditha de liquidez”, ou seja,
migrar para o regime permanente indesejado.

A discussao apresentada por Benhabib.€2@01) indica a possibilidade de que
0s bancos centrais estejam seguindo regras décatibnetaria ndo lineares. Alguns
autores, como Petersen (2007), investigaram esssbgmade. Esse autor utiliza um
modelo de regressdo de transicdo suave aplicaddvab de inflacdo e ao hiato do
produto e conclui que o Federal Reserve (Fed) peineente segue uma regra nao
linear na aplicacédo de sua politica monetaria.

Partindo dos resultados de Benhabib et(2001), Bullard (2010) discute a
possibilidade dos EUA estarem migrando de um daiglide politica monetéaria ativa
para o equilibrio indesejad®ara formalizar esta proposta, o autor comparaadsd
japoneses e americanos dos ultimos dez anos, odleas num plano de taxa de juros
e inflacdo a fim de que se possa visualizar os elgislibrios e a posicao dessas duas
economias com relacdo a esses equilibrios. BURt0) assume uma regra de Taylor
nao linear para este estudo. Além disso, 0 autmenta e critica sete histérias formais
e informais que usualmente aparecem entre as d@esisde agentes de politica

monetaria. O estudo alcanca dois pontos princigaisiguagem utilizada pelo FOMC
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pode estar aumentando a probabilidade dos EUA meigrpara o equilibrio indesejado
e propOe que a politica d@uantitative Easing seja a ferramenta mais apropriada neste
contexto.

4. Estimativas para o caso brasileiro

Na ultima década, a regra de Taylor foi se tornandw ferramenta mais
conhecida e amplamente utilizada com o objetivaadaiar os comportamentos de
politica monetaria dos bancos centrais. Nesta @epsdcurou-se estimar algumas
funcdes de reacao em linha com o conceito de giEaylor para o Banco Central do
Brasil a fim de iluminar os caminhos da atual prditmonetaria brasileira, indicando se
esta tem carater estabilizador ou néo.

Ao descrever a atual politica monetéaria brasilairavés de uma regra de Taylor
simples, nos deparamos com diversas questdes gleenpser criticas com relacdo aos
resultados atingidos. O primeiro ponto € que o Bi@&com incertezas em relacédo aos
dados, que podem sofrer revisdes no futuro. Nédesd, os bancos centrais s6 podem
utilizar dados reais, ou seja, os dados disponiveismomento da tomada de deciséao.
Swanson et al(1999) mostram que revisbes de informacdo no @asericano
impactam a analise de politicas econdmicas de msapgpressiva. Esta questao esta
ligada ao problema de informacao real, ou sejdooauladores de politica utilizam
apenas a informacdo disponivel para a tomada disadeenquanto a maioria dos
estudos, como é o caso deste, utiliza toda a isféim disponivel. Outra questédo
relevante é a perspectif@ward-looking. Os bancos centrais ndo respondem somente a
informacédo passada, como usam uma ampla rede demexfoes a exemplo de
estimativas de expectativa de inflagdo e produts. ré€sultados podem ser muito
sensiveis a esta questdo, como foi visto por Sa®turm (2007), que concluiram que
sem utilizar uma abordageforward-looking as reacfes do Banco Central Europeu
indicavam apenas uma acomodacéo das variacOeiad@ia) por outro lado, ao utilizar
a abordagem acima, a politica do BCE se mostraaaikzadora.

Com respeito aos dados brasileiros, periodo adalis®e estende desde a
introducé@o do sistema de metas de inflacdo e cafhlliante, pecas centrais da engrenagem que hoje

permite ao Brasil amortecer as turbuléncias finmaseNesse periodo o Banco Central do Brasil estev
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sob o comando de Arminio Fraga e Henriqgue Meiretles1999 a 2010. Este estudo se prop&e a estimar
0s parametros da regra de Taylor individualmengsumindo a inflagdo e o hiato do produto como
variaveis exdgenas. Devem ser feitas ressalvaspeite da forma de utilizacdo dos dados. A taxa de
inflacd@o foi calculada da mesma forma que em Tayl®B3), com dados trimestrais de taxa de inflagcao

no ano. Assim, uma suavizagdo com relacéo a resfitaxas de juros ja é incorporada, de forma que

limita picos de variabilidade de precos, reduzindparametrop da equacéo (3), referente ao grau de
suavizacdo das taxas de juros. A taxa de juroobicp monetaria adotada foi a taxa Selic. Aplisau
também um filtro Hodrick-Prescott (com um parametecsuavizacaa = 1600) a fim de encontrar uma

medida do produto potencibtasileiro.

Figura 1- PIB potencial e PIB brasileiro
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Figura 2 - Selic e IPCA
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Primeiro tentaremos estimar os pesos de uma simgidea de Taylor reescrita
da seguinte forma:

i =a+6,m+0)y tg ) (2

Onde a constanta captura o termdr * -3, 77 *da equagao (1), e 6, representam

0s pesos estimados da inflacdo e hiato do produtg € um termo de erros

independentes e identicamente distribuidos.

A questao que se faz esta relacionada ao parafietjoe, como visto

anteriormente, tem de ser maior que um para gpessa aumentar a taxa real de juros
em resposta a um aumento de inflacdo. Dessa farotegve para evidenciarmos se a
conduta de politica monetaria brasileira tem sitat#lizadora segundo a regra de
Taylor esta intimamente ligada a estimacado destapgro. Para que a politica

monetaria tenha influéncia estabilizadora sobreodyto, &, deve ser positivo.

Como visto anteriormente, 0s bancos centraisteral mudar as taxas de juros
de politica monetaria de forma suave, sem mudamngaessivamente bruscas. A fim de
capturar essa suavizagao da taxa de juros, caég&caotar um mecanismo em que se

define a meta de taxa de juros:

i\ =@~ O +pi, 3)

Em quei; é a meta para a taxa de jurogpe o grau de suavizagdo da mesma.

Introduzindo esse mecanismo na equacao 3 temos:

i, = A~ p)a + 1~ p) 6,7 +6,Y,) + pi, + & (4)
Apresenta-se 0s seguintes resultados:

Tabela 1- Apresentacao de resultados da equacéo (2) st

Coeficiente Valor do Estatistica t P Valor
Coeficiente
o 0,116176 5,798664 0,0000
G, 0,787870 7,923029 0,0091
6, 0,519603 1,581404 0,1208
Rz Ajustado 0,161577
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Tabela 2— Apresentacao de resultados da equacéo (4) [Buaso

Coeficiente Valor do Estatistica t P Valor
Coeficiente
0,064376 5,118456 0,0000
&, 1,394475 2,725273 0,0000
6, 0,020462 0,105041 0,9168
p 0461281 10,20196 0,0000
Rz Ajustado 0,850178

Com estas estimativas temos que a equacédo (4)iposs boa aderéncia aos
dados, evidenciando que o Banco Central do Brasiltitimos anos realmente busca
suavizar as mudancas na taxa de juros de politwweetaria, o que corrobora com as
expectativas de uma boa conducdo de politica pae pgo BCB. Outro ponto

importante é o fato de que a hipdtese nula, defipmt &, > 1, ndo pode ser rejeitada a

99% de confianca, apresentando uma estatistica®, 4A#&l. Portanto, tal resultado
indica que o BCB tem se comprometido com a estkuié de precos, conduzindo a

politica de forma estabilizadora. A terceira coséhlu refere-se &,, em que o BCB

apenas responde ao hiato do produto no contextueleste possui poder de previsao

da inflagdo ja quef, nao € significativamente diferente de zero. Opiwoto a ser

destacado é que o valor do coeficiepté muito baixo quando comparado a Divino
(2009) e Petersen (2007), em que esse valor ficeera de 80%. Podemos sugerir que
o valor baixo esteja relacionado a instabilidadgrande variacdo da taxa de juros no
periodo considerado (cerca de 45% em marco de a9B% no final de 2010), tais

mudancas bruscas da taxa de juros podem ter sftiidas num coeficiente de

suavizagao baixo. Estes resultados estdo de acorda visao convencional de que o
BCB na ultima década esteve muito mais focado tadbididade de precos que no nivel

de atividade.

13
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5. Linearidade

A fim de iluminar e clarear a questado da possiade de que o comportamento
dos bancos centrais ndo siga uma regra linear estido foi feita uma tentativa de se
estimar a regra de Taylor com dados americanos.affmsa o Fed como objeto de
estudo neste caso ja que ha boa disponibilidadedddss, certa estabilidade e bom
histdrico, favorecendo o estudo. Sabe-se tambémoqgbed serve de exemplo para
diversos bancos centrais, que espelham sua comdutaelacdo ao Banco Central
Americano. O periodo contemplado foi de 1960 gtéraeiro trimestre de 2010. Foram
utilizadas séries temporais da taxa de juros d® quazo Fed Funds rate), do indice
geral de precos e do hiato do produto americarouylealo através de uffiltro Hodrick-
Prescott (com um parametro de suaviza¢&o1600) Os dados foram tratados da mesma forma
que os dados brasileiros.

Primeiramente, temos o intuito de visualizar dmissiveis equilibrios da taxa
nominal de juros de curto prazo e inflagdo, assama foi visto em Bullard (2010).

Para fins ilustrativos da regra de Taylor ndo lirsgagesentamos:



Figura 3 — Visualizacéo da regra de Taylor néo linear
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Figura 4 — Visualizac&o da regra de Taylor ndo linear (In)
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SendoR a taxa nominal de juros de curto prazcrea taxa de inflagdo. Como
parametros foram utilizados A =0,03 e B = 16.

Segue-se estimando diversas equacOes de regraaythy Ppara a economia
americana. De maneira geral, para que os estud@&ulteed (2010), Benhabib et.al
(2001), Divino (2009) e Petersen (2007) sejam wealis$ neste trabalho, é preciso que
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tanto os termos de suavizacdo da taxa de jurosotiec@ monetaria quanto os
componentes nao lineares sejam significativos gaudados estudados.

Primeiro seguimos estimando uma regra linear camnteito no caso brasileiro
pela equacdo (4). Em extensdo iremos também estufiema linear basica proposta
por Bullard (2010), inserindo-se um termo expora@naado a inflacdo e tirando-se o

log de ambos os lados, da forma descrita a seguir

i, =Ae® - Ini, =InA+Br

()

Tabela 3— Apresentacao de resultados da equacéo (4) p&aA

Coeficiente Valor do Estatistica t P Valor
Coeficiente
0,016842 2,080846 0,0387
6, 1,240516 4,785820 0,0000
6’y 0,710935 2,762998 0,0063
P 0,838173 16,94948 0,0000
Rz Ajustado 0,851272

Ela foi testada para o periodo todo e também cqriterdo o periodo pré Volcker, do
inicio de 1960 até meados de 1979. Em ambos 0% tados o0s coeficientes foram

significativos, porém, ao analisarmos o periodmtambserva-se que a hipotese nula,

definida por % > 1, ndo pode ser rejeitada a 99% de confiangasaptando uma
estatistica t de 0,9278, portanto, o coeficientenflacdo acima de 1, enquanto que para
o periodo pré Volcker, obtém-se um coeficiente xabdie 1 com estatistica t -0,9856.
Estes resultados corroboram com Clarida, Gali etl€be(1999). Outro aspecto
importante destas equacdes é que o coeficienteazacdo da taxa de jurc® € alto

em ambos 0s casos (préoximo a 80%), evidenciandoaqtexa de juros do periodo
anterior exerce forte papel na determinagédo dadexjaros de politica monetéria.
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Tabela 4— Apresentacéo de resultados da equacao (4) geedanio pré Volcker

Coeficiente Valor do Estatistica t P Valor
Coeficiente
0,014716 3,227844 0,0019
6, 0,886216 7,676807 0,0000
6, 0,604055 3,014145 0,0035
p 0,712394 7,616557 0,0000
R2 Ajustado 0,901735

Posteriormente seguimos com a insercédo de ter@odimeares nas equacoes.
Na primeira tentativa néo linear, equacao (5), ®m® coeficientes ligados ao termo
exponencial (A e B) significativos, estes resulsadorroboram com Bullard (2010),
Benhabib et al(2001), Divino (2009) e Petersen (2007) ja que apda possibilidade
de uma regra de Taylor nao linear e suavizacdaexdade juros de politica monetaria.

Tabela 5— Apresentacéo de resultados da equacéo (5) p&alA

Coeficiente Valor do Estatistica t P Valor
Coeficiente
LnA -3,732531 -41,41482 0,0000
B 1,49895 8,7916948 0,0000
R2 Ajustado 0,275137




Figura 5 — Juros da equacéao (5) versus efetivo
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Os resultados da equacéo (5) evidenciam que ansbaseficientes do termo
nao linear (A e B) foram significativos, portant@onpodemos rejeitar a hipotese de nao
linearidade da regra de politica monetaria do Equteciso fazer a ressalva de que n&o
foi utilizado aqui o termo de suavizacao da taxgudes, penalizando a aderéncia dos

dados.

As estimativas acima se mostram relevantes e uno teficientes em sua
aderéncia aos dados (contando-se que o termo dizagho da taxa de juros ndo esti
presente), desta forma, ndo podemos descartarotedipde que as acbes de politica
monetaria do Fed sigam uma regra de Taylor ndadirgssim, incorrendo em todas as
implicacdes vinculadas a ndo linearidade como lmiglade dos equilibrios e existéncia
de equilibrios indesejaveis. Como no estudo dossglditasileiros, destacam-se as
criticas quanto ao problema de dados reais e irF#odes utilizadas no momento das
decisbes de acdo dos formuladores de politicantemt®, o estudo em questao atende
ao que se prop0de, postando uma luz na questdosdéitidade de nédo linearidade e

alertando aos perigos que estao por tras destéadsu
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6 Conclusao

Conclui-se neste trabalho, através da exploracétiveéesas vertentes de estudos
sobre politica monetaria e variacdes de regrasxdede juros, que maior entendimento
sobre as formas de funcionamento macroeconémieng@re bem vindo, de maneira
que melhora a performance de politica monetariderieier as raizes das causas de
variabilidades nos pregos é essencial ja que, domenfatizado, drade-off entre hiato
do produto e inflacdo é muito sensivel tanto areaaiquanto ao grau de persisténcia
inflacionaria.

A primeira parte do estudo consistiu em levantguras dos principais esforgcos
em avaliar e entender os instrumentos e acdesliiegpomonetaria através de modelos
macroecondmicos. O estimulo ao estudo do ambieatzomcondmico e da evolugéo
dos instrumentos de politica se faz necessario edida em que ha forte dinamismo
quanto ao uso de diferentes instrumentos de condigfolitica.

Posteriormente encontramos evidéncias de que ooB@eatral do Brasil nos
altimos anos tem se comprometido com a estabilidaderecos, conduzindo a politica
de forma estabilizadora. O BCB realmente busceaizalaas mudancas na taxa de juros
de politica monetaria, 0 que corrobora com as dapeas de uma boa conducdo de
politica por parte do BCB. Porém, a forte instalitie no ambiente econémico pode ter
trazido certas restricoes neste sentido. Tais teekad acordam com a Vvisdo
convencional de que o BCB na ultima década estentomais focado na estabilidade

de precos que no nivel de atividade.

Por ultimo, procurando clarear o caminho de p@alitionetaria dos bancos
centrais, procurou-se verificar evidéncias de nmé&alidade no comportamento do
Federal Reserve. Como resultado, tivemos que nfodedescartar a hipotese de que
as acoes de politica monetéaria do Fed sigam unna degTaylor ndo linear. O que se
pretende com isso é alertar o leitor para as digaraplicacdes vinculadas a néo
linearidade destacadas no inicio do trabalho. rEsigltados vao de encontro com
Benhabib et al.(2001) e Bullard (2010).
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