UMA ANALISE DA CONDUCAO DA PQLTTICA MONETARIA BRASILEIRA
NO PERIODO POS METAS DE INFLACAO

Marivia de Aguiar Nunes*
Augusto Mussi Alvim?

RESUMO: O objetivo deste ensaio é avaliar a postura do Banco Central brasileiro
enquanto condutor da politica monetéria apds a implementacdo do Regime de Metas
para a Inflacdo, identificando se a Instituicdo tem seguido a regra definida por Taylor
(2000). Para tanto, apds uma breve revisdo da literatura e a exposi¢do da metodologia
utilizada neste trabalho, sdo apresentados os resultados da estimacdo de diferentes
funcdes de reacdo do BC brasileiro, sendo possivel verificar em quais periodos e/ou
mandatos a Instituicdo atribuiu maior peso ao problema da inflacdo do que ao do
desemprego, e vice-versa. Em termos de resultados, conclui-se que, a partir do mandato
de Alexandre Tombini, houve uma importante mudanca na conducdo da politica
monetéria brasileira, na medida em que o BC, ao se revelar mais leniente com a
inflacdo, passou a atribuir maior peso ao problema do desemprego do que ao da inflacéo
em suas decisdes de politica monetaria na comparacdo com o observado nos mandatos
de Arminio Fraga e Henrique Meirelles.
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ABSTRACT: The aim of this paper is to evaluate the Brazilian Central Bank's position
as the driver of monetary policy after the implementation of the Inflation Target
Regime, identifying if the Institution has followed the rule defined by Taylor (2000).
After a brief review of the literature and the exposition of the methodology used in this
work, the results of the estimation of different reaction functions of the Brazilian
Central Bank are presented. It is possible to verify in which periods and / or mandates
the Institution attributed greater weight to the problem of inflation than of
unemployment, and vice versa. In terms of results, it is concluded that, since the
mandate of Alexandre Tombini, there was an important change in the conduct of the
Brazilian monetary policy, as the BC, by being more lenient with inflation, started to
attribute greater weight to the problem of unemployment rather than that of inflation in
its monetary policy decisions compared to that observed in the mandates of Arminio
Fraga and Henrigue Meirelles.
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1 INTRODUCAO

A prética da politica monetéria, que consiste em um conjunto de acfes que

regulam a quantidade de dinheiro e, portanto, as condi¢des de crédito das economias, €
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essencial para qualquer sistema econdmico. Uma das formas de conducdo da politica
monetéria sdo os regimes de politica monetaria, que possuem, em linhas gerais, dois
grandes objetivos: i) atingir uma meta para a taxa de inflacdo e; ii) atingir uma meta
para o produto potencial, elementos que motivam a conduta dos Banco Centrais (BCs),
gerando regras de politica monetaria. Especificamente no Brasil, adota-se, para a
conducdo da politica monetéria, o0 Regime de Metas para a Inflagdo (RMI), no qual a
estabilidade de precos é o objetivo principal a ser perseguido, ficando os demais
propdsitos de politica econbémica subordinados ao cumprimento da meta estabelecida
para a inflag&o.

Conforme Licha (2015), poderd se configurar um RMI quando i) a meta de
inflacdo for estrita, ou seja, se for o Unico objetivo do BC, que é considerado
conservador e intolerante a dinamica inflacionaria, de modo que suas politicas nédo se
prestam a acomodar choques de oferta que possam vir a se materializar na economia; e
i) o BC dispor de uma meta de inflacdo flexivel (com intervalos de tolerancia, por
exemplo), o que lhe permite acomodar parte dos eventuais choques de oferta na
atividade econdmica.

Nessa linha, o desenho do RMI pode ser mais rigido, isto €, baseado em regras,
ou mais flexivel, com maior grau de discricionariedade. A esse respeito, quanto maior
for a utilizacdo de praticas que visem a acomodar choques com potencial para desviar o
nivel de precos da meta estabelecida, mais flexivel sera o Regime, situacdo na qual a
resposta da politica monetéaria podera ser menos imediata e, a0 mesmo tempo, menos
deletéria no que diz respeito aos impactos sobre o produto e sobre o emprego.

Em termos praticos, podem ser empregados horizontes temporais mais dilatados
para a convergéncia da inflacdo a meta; medidas de nucleo para a inflagcdo, as quais
procuram captar a tendéncia dos precos, desconsiderando distarbios resultantes de
choques temporarios; disposi¢des que permitam o desvio temporario dos precos da meta
sob um cenério de instabilidade; e, por fim, a definicdo de um intervalo de tolerancia
(cujo centro sera a meta de inflacdo) dentro do qual deveré se situar a inflagdo efetiva,
permitindo a assimilacdo de desvios temporarios dos precos da meta.

Apesar de tais variacdes, € consensual na literatura que o desenho do RMI deve
se adequar as especificidades dos mecanismos de transmissao da politica monetéaria e as
caracteristicas associadas ao processo de formacdo de pregos de cada pais, condi¢Oes
necessarias ndo apenas para potencializar seus beneficios, mas também para reduzir

seus efeitos colaterais (OLIVEIRA, 2006). Apesar disso, € consenso que os BCs dos



paises de regime institucional rigido, isto &, que se utilizam de regras para tomarem suas
acOes de politica monetaria, conduzem uma politica monetaria mais firme, dando maior
énfase a dinamica inflacionaria em detrimento da atividade econémica, ao contrario das
praticas utilizadas em regimes mais flexiveis.

Com efeito, uma das regras de conducdo da politica monetéaria mais conhecidas é
a Regra de Taylor (2000), definida como a regra (ou férmula) matematica utilizada pela
autoridade monetaria para determinar, do modo mais preciso possivel, as circunstancias
nas quais seu instrumento de politica monetaria sera modificado (este instrumento, no
caso do RMI, é a taxa de juros).

Frente a esse contexto, o objetivo deste ensaio é avaliar, apds a implementacédo
do RMI, a postura assumida pelo BC brasileiro enquanto condutor da politica
monetaria, identificando se a Institui¢do tem seguido a regra definida por Taylor (2000).
Para tanto, apds uma breve revisdo da literatura e uma exposi¢cdo da metodologia
utilizada neste trabalho, séo apresentados os resultados da estimacdo de diferentes
funcbGes de reacdo do Banco Central brasileiro, sendo possivel verificar em quais
periodos e/ou mandatos a Instituicdo atribuiu maior peso ao problema da inflacdo do
que ao do desemprego, e vice-versa. Por fim, a Gltima se¢do conta com as principais

conclusdes do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 O debate regras versus discricionariedade e a Regra de Taylor

Barro e Gordon (1983) salientam a importancia da reputagdo da autoridade
monetaria como instrumento para disciplinar a conducdo da politica monetaria,
alegando que a persisténcia da inflacdo pode ser atribuida a perda de reputacdo
associada ao ndo cumprimento dos acordos previamente firmados com a sociedade.
Nesse sentido, dois elementos essenciais para a obtencdo de capital reputacional pelo

BC sdo a autonomia e a independéncia®, de maneira que a autoridade monetaria deveria

* De acordo com Saddi (1997 apud NUNES, 2014), os bancos centrais podem ser classificados como
dependentes, independentes e autdnomos em relagdo a interferéncias politicas externas. Um BC
dependente ¢ esta subordinado ao Poder Executivo, e executa ordens e implementa politicas previamente
definidas pelo Tesouro e pelo Ministério da Fazenda, podendo participar de suas defini¢des, ainda que
ndo tenha o poder de veto. Por outro lado, um BC independente tem total liberdade para elaborar e
conduzir a politica monetaria, definindo os melhores instrumentos a serem utilizados para atingir seus



ser, em uma circunstancia ideal, a Unica responsavel pela conducdo da politica
monetéria, ndo devendo suas decisbes serem objeto de intervencdo de agentes externos
a Instituicdo®.

Conforme Fischer (1996), os BCs devem ser independentes de influéncias
politicas e, portanto, livres para perseguirem, de forma eficiente, a meta de inflagdo.
Entretanto, em algumas circunstancias, ha estimulos para que a autoridade politica
inflacione o sistema. Esta situacdo, na literatura econdémica, da origem ao chamado viés
inflacionario®, o qual remete ao fato de que, ao calibrarem seus instrumentos visando ao
cumprimento das metas, as autoridades monetarias se defrontam com custos sociais, 0s
quais ndo seriam politicamente desejaveis. A partir deste problema, iniciaram-se, nas
décadas de 1970 e 1980, discussGes com o objetivo de verificar qual dos dois desenhos
possiveis de politica monetaria seria capaz de minimizar tais perdas sociais: i) aquele no
qual o BC deve atuar com base em regras a fim de manter sua credibilidade, anunciando
previamente 0 modo como suas politicas reagirdo a uma série de situagdes; ou ii) aquele
no qual o BC esta livre para dimensionar 0s eventos a medida que ocorram, optando
pela politica que considera apropriada para cada ocasido®. Esta controvérsia, por sua
vez, deu origem ao debate regras versus discricionariedade’ (ROCHA e CURADO,
2009; MENDONCA, 2002; MANKIW, 2008).

Para Kydland e Prescott (1977), a utilizacdo de regras para a conducdo da
politica monetéaria se constitui na solu¢do mais adequada para que a politica atual seja
consistente com a politica de equilibrio futura. E a independéncia do BC seria, entéo,
uma extensdo institucional das metas de inflagdo, ao representar um fator limitador da
influéncia discricionaria do governo sobre as atividades do BC. Para Rocha e Curado
(2009),

Tal restricdo a discricionariedade e o potencial choque benéfico
sobre as expectativas inflacionarias dos agentes chegaria a um

objetivos. Um BC auténomo, por sua vez, tem “liberdade relativa” para implementar as diretrizes
definidas pelo Executivo de maneira a alcancar 0s objetivos de politica monetaria por este estipulados.

* Rogoff (1985), na tentativa de encontrar uma solucéo para eliminar este problema, prop6s a adogéo de
um BC independente e com um presidente conservador, cuja aversdo a inflagdo é maior do que a da
sociedade.

> Nas palavras de Mendonca (2002), este conceito pode ser entendido como a tentac&o que 0s governos
sofrem de buscar um aumento do produto e/ou redugdo do desemprego por meio do uso de politicas
monetarias expansionistas.

® Considerando que o BC pode observar os choques econdmicos no momento de sua materializagdo, se
suas decisdes sdo discricionarias, isto €, se ddo a posteriori destes choques, ocorrendo ap6s a formacéao
das expectativas de inflagdo pelo setor privado, o que repercute em choques de demanda e oferta.

" Bernanke e Mishkin (1997), por sua vez, postulam que o regime de politica monetéaria deve apresentar
uma discricdo restringida (constrained discretion), o qual pode ser definido como uma mescla de regras e
discricionariedade.



ponto tal que, nessa linha tedrica, poder-se-ia dizer que, ao
simples andncio das inten¢Bes da autoridade monetaria sobre a
inflacdo, esta se ajustaria pela expectativa ancorada dos agentes,
sem a requisicdo de ajuste na taxa de juros.
Uma das regras de conducéo da politica monetaria mais conhecidas é a Regra de
Taylor (2000)%, representada através de uma equagdo utilizada pela autoridade
monetéria para determinar as circunstancias nas quais seu instrumento de politica
monetéria serd modificado. Esta regra revela como o BC reage, em termos de conducao
da politica monetaria, a eventuais desvios da trajetoria esperada que determinadas
varidveis macroeconémicas possam vir a apresentar, a exemplo da inflacdo e do
produto.
Seguindo Pastore (2015), a versdo mais tradicional da referida regra é definida

por

it = Bo + Pric—1 + Baic—y + B3(Er 11 — 1) + Bahe + &,

onde i, é a taxa de juros de curto prazo, E; m,, 1, € a expectativa de inflacdo em t para
12 meses a frente, M é a meta de inflacdo 12 meses a frente, h, € o hiato do produto e
& € um ruido branco ou componente aleatorio.

Cabe ressaltar, contudo, que essa reacdo do BC a eventuais desvios de
determinadas varidveis, ainda que positiva, se trata de um comportamento subétimo,
dado que o comportamento 6timo da autoridade monetéria, conforme evidéncias da
literatura econbmica recente, baseada na microfundamentacdo da teoria
macroecondmica, consiste na minimizagdo de uma fungéo de perda social intertemporal.
De acordo com esta interpretacdo, caberia ao Banco Central minimizar os desvios da
inflacdo e do produto agregado de seus niveis desejados®. Todavia, a resolucdo deste
problema, em termos de operacionalizacdo, é bastante complexa, de forma que uma
solucdo prética é adotar o esquema subotimo inspirado em Taylor (1993).

Através da analise da literatura econdmica, € possivel perceber que grande
parcela dos trabalhos que busca modelar o comportamento dos bancos centrais concorda

® Taylor (1993) propds uma equacdo capaz de explicar como o Banco Central dos Estados Unidos, o
Federal Reserve, reagia, através de mudangas em sua taxa béasica de juros, a desvios da inflacdo de sua
trajetoria esperada.

° A autoridade monetéria caberia minimizar, por exemplo, uma funcéo de perda social a cada periodo ¢, a

exemplo de L, = % [(m, — 7™)2 + y(h.)?], 0 que sugere que o BC, apesar de buscar minimizar o desvio

entre a inflagdo e a meta de inflagdo, demonstra, simultaneamente, alguma preocupagdo com (medida por
y) com o hiato do produto. As restricdes para esse problema de minimizacéo sdo, em geral, uma curva IS
e uma curva de Phillips. Vide, por exemplo, Clarida (1997).



que condutas adotadas com base em regras claras e criveis para a definicdo da taxa de
juros se relevam bastante Gteis, na medida em que viabilizam o controle da inflagdo, ao
minimizar os efeitos de um erro de formacdo de expectativas por parte dos agentes
econémicos, e demonstram o compromisso da autoridade monetaria com a estabilidade
do nivel de pregos.

Nesse contexto, conclui-se que os BCs dos paises de regime institucional rigido,
isto é, cuja operacionalizacdo baseia-se em regras (indicando, portanto, menor
discricionariedade), conduzem uma politica monetaria mais firme, dando maior énfase a
dinAmica inflaciondria. Em regimes mais flexiveis (ou seja, com maior
discricionariedade), por sua vez, a resposta da politica monetaria é suavizada (ROCHA
e CURADO, 2009).

2.2 Conducéo da politica monetéaria brasileira: o0 Regime de Metas para a Inflagdo

No caso do Brasil, adota-se, para a conducdo da politica monetaria, 0 RMI, o
qual tem como objetivo principal a estabilidade de precos, ficando os demais objetivos
subordinados ao cumprimento da meta estabelecida para a inflacdo (OLIVEIRA, 2006).

Em linha com o debate proposto por Kydland e Prescott (1977), o desenho do
RMI pode ser mais rigido, isto €, baseado em regras, ou mais flexivel, com maior grau
de discricionariedade. A esse respeito, quanto maior for a utilizacdo de préaticas que
visem a acomodar choques com potencial para desviar o nivel de precos da meta
estabelecida, mais flexivel ser& o Regime. Mas o desenho do Regime deve ser
condizente com as particularidades de cada pais, 0 que se faz necessario ndo apenas
para potencializa-lo, mas também para mitigar seus efeitos colaterais (OLIVEIRA,
2006).

Ainda que a politica monetaria contenha uma série de instrumentos, assume-se
que seu principal instrumento, no RMI, constitui-se na manipulacdo da taxa de juros, de
modo que, modificando-a, 0 BC aciona os canais de transmissdo da politica monetéaria
(apresentados na Figura 1), o que lhe permite influenciar o hiato do produto™ e, a
reboque, a inflagéo.

Quanto a estrutura, Oliveira (2006) salienta que o RMI deve ser desenhado

considerando: i) a determinacdo de um horizonte temporal para o processo de avaliacdo

19 Diferenca entre o PIB efetivo e o PIB potencial de uma economia (DORNBUSCH et al., 2009).



da trajetdria do nivel de precgos e para a apuracdo dos resultados do Regime, o qual pode
ser curto ou longo; ii) a utilizacdo (ou ndo) de clausulas de escape contra circunstancias
particulares que cologuem em risco o cumprimento da meta estabelecida, que podem ser
explicitas ou tacitas; iii) 0 emprego de indices de inflacdo cheios ou de medidas de
ndcleo da inflagdo para operar o Regime; e iv) a amplitude da meta utilizada como guia
para a operacao da politica monetaria, a qual pode ser nula, elevada ou baixa.

Figura 1: Sintese dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria

.| Pregodo
*Canal do crédito "l crédito \
Preco dos Demanda INFLACAO
*Canal devalor deativos ativos agregada (objetivo)
TAXADE JUROS Taxas de
(instrumento) *Canal da taxa de juros mercado
Taxas de
*Canal do cambio cambio
Expectativas
*Canal das expectativas de inflagdo

Fonte: Adaptado de BARBOZA, 2015.

Quanto a operacionalizacdo do RMI, por sua vez, Mishkin (2004) estabelece
cinco elementos fundamentais para o sucesso do Regime: i) compromisso institucional
de que a estabilidade de precos é o0 objetivo principal da politica monetaria; ii) anincio
ao publico das metas estabelecidas para a inflacdo; iii) explicacdo de como as diversas
variaveis (ndo apenas 0s agregados monetarios e o cambio) afetam as decisfGes de
politica monetaria do BC; iv) transparéncia referente a estratégia de politica monetaria,
através da comunicacdo com o publico e com os mercados, ficando a cargo do BC a
exposicdo de seus planos, objetivos e decisdes; e V) atribuicdo de responsabilidade de
cumprimento da meta de inflacdo estipulada ao BC.

Com efeito, o0 sucesso do RMI esta associado, em boa medida, ao fato de que a
determinacdo de metas para a taxa de inflagdo e, logicamente, seu cumprimento,
tornam-se criveis na medida em que o publico é capaz de compreender mais facilmente
0s conceitos associados & dindmica dos pregos, a qual é de interesse geral, visto que
afeta os agentes econdmicos na totalidade. Assim, passa a ser interesse da sociedade
fiscalizar a atuacdo da autoridade monetaria, a qual tende a conduzir suas politicas

visando ao cumprimento de seu objetivo principal, conferindo credibilidade do Regime.



Além da facilidade de compreensdo, por parte dos agentes econdmicos, do
objetivo principal do BC, qual seja, o cumprimento de uma meta para o nivel de precos,
a transparéncia assume papel fundamental no RMI. Nas palavras de Mendonca (2006, p.
178),

Dado que h& o reconhecimento de que a efetividade da
conducéo da politica econdémica depende [...] da capacidade do
publico antecipar as agdes do Banco Central; é esperado que a
transparéncia ajude os agentes econdmicos a prever melhor as
acOes da politica monetéaria. Nesse sentido, a transparéncia
contribuiria para 0 aumento da responsabilidade do Banco
Central no alcance das metas anunciadas e, por conseguinte,
para 0 aumento da credibilidade.

Dessa maneira, quanto maior for o grau de transparéncia do RMI, maior sera a
credibilidade do BC e, consequentemente, a convergéncia das expectativas de inflacdo a
meta preestabelecida, 0 que pode ser explicado pelo fato de que os agentes, em um
Regime pautado pela transparéncia, ttm maior confianca no BC, dinamica que, por sua
vez, tende a potencializar as agdes de politica monetaria®*. Nesse sentido, conclui-se que
0 RMI tem sua implementacdo compulsoriamente sustentada na transparéncia como
fonte de credibilidade, de modo que, para que o Regime se mostre exitoso, a autoridade
monetaria deve gozar de elevada reputacdo, cuja construcdo se viabiliza através do
compromisso com o cumprimento da estratégia de politica monetaria anteriormente
estabelecida.

Feitas estas consideracdes, importa ressaltar que o RMI, particularmente devido
a seu carater formal (que facilita o cumprimento, pelo BC, das metas previamente
estabelecidas) e ao fato de ser pautado pela transparéncia dos BCs, adquiriu crescente
importancia como mecanismo de conducdo da politica monetéaria. Com efeito, diversos
paises optaram por sua adogdo, sendo que o primeiro foi a Nova Zelandia, em marco de
1990. Em abril de 2015, BCs de 36 paises adotavam este Regime (SCHIDT-HEBBEL e
CARRASCO, 2016). Os paises com a maior meta de inflacio sio Gana e india, ambos
com 8% ao ano, que adotaram 0 RMI em 2007 e 2015, respectivamente. Ja o pais com a
menor meta de inflacdo € Israel, com 1% ao ano, que aderiu ao RMI em 1997. Para

maiores detalhes a respeito, vide quadro 1.

11 Apesar de apresentar uma série de elementos que jogam a seu favor, cabe salientar que o RMI
apresenta algumas limitagdes, com destaque para a questdo da defasagem temporal existente entre as
acOes de politica monetaria e seus efeitos na atividade econdmica, dadas as incertezas relacionadas a
eventos inesperados e a erros de previsao para a politica monetaria, os quais dificultam o cumprimento
rigoroso da meta estipulada para o nivel de precos (MISHKIN e POSEN, 1997).



No caso da economia brasileira, a estabilidade de pregos (e a consequentemente
adesdo ao RMI) tornou-se o objetivo primordial da politica monetéria, tendo em vista
que, apos varios anos de elevado crescimento econémico, entre a década de 80 e a
primeira metade dos anos 90, o Pais experimentou forte queda da taxa de crescimento
do produto e, simultaneamente, consideravel elevacdo da taxa de inflagdo, dindmica que
motivou a adogdo de sete planos de estabilizagdo econémica no periodo 1985-1994,
sendo que apenas o Ultimo deles, o Plano Real, logrou éxito em conter a escala dos
precos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Cronologicamente, o0 RMI como diretriz formal de politica monetaria no Pais foi
implementado em 21 de junho de 1999, pelo entdo Presidente da Republica, Fernando
Henrique Cardoso, através da edicdo do Decreto n° 3.088, o qual atribuiu ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) a responsabilidade de estabelecer as metas para a inflacdo e
seus respectivos intervalos de tolerancia. Ao BC, por sua vez, coube a tarefa de executar
as politicas visando ao cumprimento das metas estipuladas, sendo que, caso a
autoridade monetaria ndo obtivesse éxito com relacdo a este aspecto, seu Presidente
teria de, obrigatoriamente, publicar as razdes para tal em Carta Aberta ao Ministério da
Fazenda (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

O indice de precos de referéncia para a meta para a inflagio brasileira é o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo*? (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). O IPCA foi escolhido em razdo de sua abrangéncia,
ao mensurar a inflacdo para domicilios com renda entre 1 e 40 salarios-minimos em 13
cidades ou regides metropolitanas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Como instrumento primario de politica monetéaria, por sua vez, 0 RMI brasileiro
utiliza a taxa Selic, definida como a taxa de juros média que incide sobre os
financiamentos diarios com prazo de um dia util (overnight) lastreados por titulos
publicos registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), isto é, a taxa
de juros que equilibra o mercado de reservas bancéarias. Ao Comité de Politica
Monetaria (Copom) é atribuido o compromisso de estabelecer a meta para a taxa Selic,
cabendo & mesa de operacBes de mercado aberto do BC brasileiro manter a taxa Selic
diaria proxima desta meta (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

12 A escolha de indices de precos ao consumidor é frequente na maioria dos RMIs, por serem a medida
mais adequada para avaliar a evolu¢do do poder aquisitivo das popula¢des (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2016).
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Quadro 1: Caracteristicas selecionadas do RMI vigente nos 36 paises optantes - 2015

Pais oty | oncparéncia Prestacio de conas | amaots | Horizonte tempora
Nova Zelandia 1990 Nao Sim 2%+10p.p Médio prazo

Canada 1991 Né&o Sim 2%t 6-8 trimestres

Chile 1991 Sim Sim 3%+10p.p Aproximadamente 2 anos
Reino Unido 1992 Sim Sim 2% Em todos os momentos
Australia 1993 Sim Sim 2%a 3% Médio prazo

Suécia 1995 Sim Sim 2% Normalmente 2 anos
Republica Tcheca 1997 Sim Nao 2%+10p.p Médio prazo

Israel 1997 Sim Sim 1%a 3% Entre 2 anos

Coréia 1998 Sim Sim 3%+05p.p 3anos

Brasil 1999 Sim Sim 45%+20p.p Meta anual

Colémbia 1999 Sim Sim 2%a 4% Médio prazo

Pol6nia 1999 Sim Néo 25%+10p.p Médio prazo

Africa do Sul 2000 Néo Sim 3%a 6% Em uma base continua
Tailandia 2000 Sim Nao 25%+15p.p 8trimestres

Hungria 2001 Sim Sim 3%+10p.p Médio prazo

Islandia 2001 Sim Sim 2,5% Média

México 2001 Sim Sim 3%+10p.p Médio prazo

Noruega 2001 Néo Sim 2,5% Médio prazo

Peru 2002 Néao Sim 2%+10p.p Em todos os momentos
Filipinas 2002 Sim Nao 4%+10p.p Médio prazo
Guatemala 2005 Sim Sim 4%+10p.p Final do ano-calendério
Indonésia 2005 Néo Néo 4%+10pp Médio prazo

Roménia 2005 Néao Néao 3%+10p.p Médio prazo

Arménia 2006 Sim Sim 4%+ 15p.p Médio prazo

Sérvia 2006 Néo Néao 4%+15pp Médio prazo

Turquia 2006 Sim Sim 5%+2,0p.p Multianual

Gana 2007 Néao Néao 8%+2,0p.p 18-24 meses

Albania 2009 Sim Sim 3%+10p.p Médio prazo

Gedrgia 2009 Sim Sim 5% Médio prazo

Moldova 2010 Sim Sim 5%+ 15p.p Médio prazo

Republica Dominicana | 2011 Sim Sim 4%+10p.p Médio prazo

Uganda 2012 Sim Sim 5%+2,0p.p Médio prazo

Japéo 2013 Sim Sim 2% Aproximadamente 2 anos?
Paraguai 2013 Sim Sim 45% Médio prazo

Russia 2014 Sim Sim 4% Médio prazo

india 2015 Sim Sim 8% Médio prazo

Fonte: Adaptado de SCHIDT-HEBBEL e CARRASCO, 2016.
1Ponto médio entre 1% e 3%.
2Sempre que possivel.



11

3 METODO E DADOS

3.1 Consideragdes Iniciais

A funcdo de reacdo é uma das equacdes que constitui 0 modelo semiestrutural
agregado de pequeno porte ndo somente do BC brasileiro™®, mas de diversas autoridades
monetarias do mundo. Ela revela como o BC reage, em termos de conducéo da politica
monetaria, a eventuais desvios da trajetdria esperada que determinadas variaveis
macroecondmicas possam vir a apresentar, a exemplo da inflagdo e do produto.

A respeito das varidveis que compdem a funcdo de reacdo, cabe salientar que ha
uma extensa literatura que se propde a discutir quais variaveis deveriam constitui-la.
Para Svensson (2003), por exemplo, em um RMI flexivel, qualquer variavel que ajude a
prever a inflacdo futura e o produto deveria ser considerada nas decisdes de politica
monetéria. Neste estudo, adotou-se a premissa de Bernanke e Gertler (1999, 2001), que,
a partir de um modelo tedrico, concluiram que a regra étima de politica monetéaria deve
considerar uma resposta da taxa basica de juros somente no caso de alteragdes nas
expectativas de inflacdo e no hiato do produto.

De acordo com Pastore (2015), a versdo considerada mais tradicional da Regra de

Taylor é definida por

it = Bo + Pric—1 + Baic—z + P3(Er p1n — 1) + Bahe + &,

onde i, ¢é a taxa de juros de curto prazo, E; m,, 1, € a expectativa de inflacdo em t para
12 meses a frente, 7 é a meta de inflacdo 12 meses a frente, h, € o hiato do produto e
& € um ruido branco ou componente aleatério.

Frente a essas circunstancias, que demonstram a importancia da funcdo de
reacdo como instrumento de verificacdo da orientacdo de politica monetaria pelos BCs,
0 objetivo deste exercicio é estimar funcdes de reacdo para o BC brasileiro. Trata-se de
exercicio que, apesar de simples, oferece insights bastante interessantes a respeito do

modo de conducgéo da politica monetaria pelo BC.

13 De acordo com Banco Central (2017), este modelo é um importante instrumento de auxilio as decisdes
do Comité de Politica Monetaria.

14 Cabe salientar que, particularmente ap6s a crise do subprime, surgiram modelos novo-keynesianos
propondo a inclusdo de um setor bancario na funcéo de reacdo do BC (vide, por exemplo, Goodfriend e
Mc Callum (2007) e Cudrdia e Woodford (2008)). A variavel escolhida para representar o setor bancario
nestes estudos foi o spread. No caso brasileiro, as séries do spread bancério estdo disponiveis apenas a
partir de mar¢o de 2011, o que inviabilizou sua utiliza¢do nesta pesquisa.
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3.2 Dados e modelagem

Todas as séries temporais utilizadas nas estimacdes das funcdes de reacdo do BC
brasileiro foram coletadas considerando o periodo de novembro de 2001, quando o BC
iniciou a coleta de expectativas para a inflacéo oficial, a maio de 2016, final da gest&o
de Alexandre Tombini como presidente da Instituicdo. Ademais, a totalidade das séries
utilizadas possui base mensal. O nome, a sigla utilizada para fins de estimacéo, a
descricdo e a fonte de cada uma dessas varidveis se encontra no quadro 2.

Como estratégia de modelagem, foram inseridas, em todos os modelos
estimados, duas defasagens temporais para a taxa Selic, 0 que minimiza o problema da
autocorrelacdo dos residuos e evidencia a pratica, pelos BCs, de “suavizacdo” das
decisdes de alteracdo dos juros basicos (conforme sugerem, por exemplo, Clarida et. al.,
1998 e Minella et. al., 2002), procedimento adotado visando a aumentar sua
credibilidade institucional e, em Ultima instancia, tornar mais previsivel o ambiente
econdmico.

Cabe salientar ainda que, em etapa anterior a avaliacdo das séries, foram
realizadas algumas transformacdes nos dados coletados. A primeira manipulacdo
realizada foi operacionalizada no PIB mensal da FGV, o qual foi utilizado para calcular
o0 hiato do produto, variavel necessaria para a estimacdo das funcdes de reacdo. Neste
caso, a opcao foi utilizar o filtro Hodrick-Prescott (HP), uma vez que, através desta
ferramenta, foi possivel verificar separadamente os componentes tendencial e ciclico do
PIB mensal da FGV, sendo este Ultimo a estimativa para o hiato do produto.

O filtro foi aplicado utilizando-se um lambda igual a 14.400, valor recomendado
na literatura para dados mensaisl6. Antes de prosseguir, ressalta-se que o motivo da
utilizacdo do PIB mensal da FGV como variavel representativa da atividade econémica
brasileira reside no fato de que o indicador mensal de atividade econémica do BC, o
IBC-Br, comecou a ser divulgado somente em janeiro de 2003, o que inviabilizaria as
estimacdes para o periodo analisado neste estudo.

1> Os dados referentes a0 mandato de Arminio Fraga (de novembro de 2001 a dezembro de 2002) nio
serdo objeto de estimacdo separadamente, dado o nimero reduzido de observagoes disponiveis.

16 para consultar os valores do lambda adequados a cada periodicidade dos dados, vide Hodrick e Prescott
(1997). Neste caso, cabe salientar que a literatura recomenda a utilizagdo de um método com maior
embasamento tedrico para o célculo do hiato do produto, qual seja, a estimagdo através da fungdo de
producdo (FP), conforme sugere, por exemplo, Hamilton (2017). Entretanto, como a estimacao do hiato
do produto ndo é escopo deste estudo, serd utilizado o filtro HP, sobretudo porque este Gltimo traz
resultados semelhantes ao primeiro método, particularmente em termos de tendéncia.
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Quadro 2: Nome, descricdo e fonte das varidveis utilizadas

VARIAVEL SIGLA DESCRICAO FONTE
Taxa de juros - Selic
Instrumento de Politica acumulada no més anualizada
- SELIC BCB (2017)
Monetéria base 252 (% ao ano) -
Codigo 4189

Expectativa para o indice de
) ) inflagdo  oficial ~ (IPCA)
Expectativa de inflacdo El . BCB (2017)
acumulado 12 meses a frente

- mediana mensal (% ao més)

_ o Meta de inflagdo 12 meses a | Elaboragédo
Meta de inflacdo ajustada | Ml o
frente propria

Taxa de cambio - Livre -

CAMBI | Délar americano (compra) -

Taxa de cambio ] ) BCB (2017)
@) Fim de periodo — mensal
(R$/US$) — Codigo 3695
Indicador de atividade PIB mensal da Fundacgdo
. PIB . FGV (2017)
econOmica Getulio Vargas (FGV)
B . Variavel inserida para captar
Varidvel de tendéncia | ) Elaboragéo
time a tendéncia temporal. Com

temporal o prépria
frequéncia mensal.

Fonte: Elaboragdo propria.

Ap0s a estimacdo do hiato do produto, calculou-se o desvio das expectativas de
inflacdo da meta estabelecida, subtraindo-se a meta de inflacdo para os préximos 12
meses das expectativas de inflacdo para os préximos 12 meses.

No que diz respeito a tempestividade, foram estimadas funcdes de reacdo para
diferentes horizontes temporais, a saber:

i) para o periodo total de coleta dos dados;

i) para o periodo de janeiro de 2003 a maio de 2016, considerando o periodo

no qual o Banco Central foi presidido por Henrique Meirelles (de janeiro de
2003 a dezembro de 2010) e Alexandre Tombini (de janeiro de 2011 a maio
de 2016);
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iii) para o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2010, quando o Banco
Central foi presidido por Henrique Meirelles; e
iv) para o periodo de janeiro de 2011 a maio de 2016, quando o Banco Central
foi presidido por Alexandre Tombini.
Neste caso, cabe destacar que os recortes temporais foram escolhidos de maneira
que, apds a estimacao das funcdes de reacdo do BC brasileiro, fosse possivel avaliar a
postura assumida pela Instituicdo enquanto condutor da politica monetaria domestica,
identificando se a autoridade monetaria tem seguido a regra definida por Taylor (2000).
Em ultima instancia, atraves do exercicio aqui realizado, sendo possivel verificar em
quais periodos e/ou mandatos o BC atribuiu maior peso ao problema da inflagdo do que
ao do desemprego, e vice-versa.
Além da versdo tradicional, definida no inicio desta se¢cdo, que considera apenas
os desvios da inflacdo e do hiato do produto de suas trajetdrias esperadas, as estimacgdes
das funcdes de reacdo do Banco Central foram realizadas considerando a presenca da

taxa de cdmbio, conforme demonstra a equacédo abaixo:

it = Bo + Prit-1 + Bait—2 + Bz(Er 11 — ') + Bshy + BsCambio + &,

Ressalta-se que a opg¢éo pela inclusdo da taxa de cambio se justifica pelo fato de
o Brasil ser uma nacdo emergente, situacdo na qual a trajetdria desta variavel tende a
exercer importante influéncia nas decisdes de politica monetaria. Ademais, cabe
salientar que a razdo para a estimacdo de mais de uma equagao € encontrar a regra com
maior poder de representacdo das variaveis de maior relevancia para as decisdes de
politica monetéria do BC brasileiro.

Abaixo se encontram os graficos das séries temporais utilizadas na estimacao.

Gréfico 1 — Séries temporais utilizadas na estimacdo
1.1: Selic (percentual ao ano) 1.2: Hiato (percentual)
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1.3: Desvio (pontos percentuais) 1.4: Cambio (R$/US$)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Cabe dizer ainda que, antes das estimacfes, com o0 objetivo de avaliar a
estacionariedade das séries temporais utilizadas na pesquisa, utilizou-se o teste ADF, ou

teste Dickey-Fuller Aumentado, e o teste KPSS, de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (1992).

4 RESULTADOS
4.1 Avaliacdo da estacionariedade e da cointegracao das séries

Antes de dar inicio as estimacOes, € necessario verificar se as séries (ou
processos) sdo estacionarias, isto é, se possuem media e variancia e covariancia
constantes, através de testes para tal. Neste caso, foi utilizado o teste ADF, ou teste
Dickey-Fuller Aumentado, o qual foi implementado neste estudo através do protocolo
de Pfaff (2008), que fornece uma sequéncia de passos capazes de informar se cada um
dos processos é ou nao estacionario.

Considerando as séries originais, os resultados do teste ADF retornaram, em sua
maioria, séries estacionarias. Em particular, verificou-se que a série da taxa de cambio
foi classificada como um passeio aleatorio sem drift, sendo necessario testar se esta
série é cointegrada com as outras variaveis utilizadas neste estudo. Adicionalmente,
com o objetivo de avaliar a estacionariedade da taxa de cambio através de um teste
alternativo ao ADF, foi utilizado também o teste KPSS, de Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin (1992), o qual confirmou que esta série, em nivel, ndo é estacionaria.
Dito de outro modo, antes de prosseguir com as estimacdes, é necessario verificar se as
trajetdrias do cambio e das demais séries do modelo possuem uma relacdo de longo

prazo. Caso essa relacdo exista, a estimacdo das funcdes de reacdo pode ser realizada
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com a serie originalmente coletada da taxa de cAmbio, isto €, com a série em nivel, ndo
sendo necessario diferencié-la.
O quadro abaixo apresenta um resumo dos testes de raiz unitaria das variaveis

utilizadas na estimacéo das fungdes de reacdo do BC brasileiro.

Quadro 3 — Resultados dos testes de raiz unitaria das varidveis utilizadas nas estimagdes

Série Valor estimado | Estatistica | p-valor Ordem de integracao
de teste
SELIC -0,00220357 -1,64385 | 0,009473 | I(0) sem constante e sem
tendéncia

DESVIO -0,0536519 -3,60489 | 0,005697 | 1(0) com constante

HIATO -0,164085 -3,9347 8,452e- | 1(0) sem constante e sem
005 tendéncia

CAMBIO -1,18602 -6,3713 1,34e- | 1(1) com constante e com
007 tendéncia

Fonte: Elaboracdo propria.

Para verificar a cointegracdo, foi utilizado o método de Engle-Granger, o qual
consiste em estimar, através de uma regressao, se ha uma relacdo de longo prazo entre
varidveis. Em termos de operacionalizacdo, deve-se estimar uma regressao com tais
variaveis e armazenar seus residuos, os quais serdo objeto de um teste ADF. Se o
resultado deste teste informar que os residuos da regressao sdo estacionarios, diz-se que
as referidas variaveis cointegram, ndo sendo necessario, portanto, diferenciar a série ndo
estacionaria para fins de estimacdo. No caso desta pesquisa, a implementacdo do
método de Engle-Granger revelou que as séries do cambio e da Selic cointegram, de
modo que, para fins de estimacao, utilizou-se a série do cdmbio em nivel. Logo, todas as
séries utilizadas na estimacédo das fungdes de reacdo o foram em nivel, de forma que ndo
houve perda de informacédo, o que representa uma importante vantagem em termos de

modelagem.

4.2 Estimacdes para o periodo de novembro de 2001 a maio de 2016

Apo0s a realizacdo dos testes de estacionariedade e cointegragdo, procedeu-se a
estimacdo das fungdes de reacdo do BC brasileiro. A primeira estimagéo foi realizada

considerando o periodo de novembro de 2001 a maio de 2016, que contempla a
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totalidade da amostra utilizada nesta pesquisa. Os resultados das regressdes estimadas

encontram-se na tabela 1.

Tabela 1 — Resultados da estimacao da fungéo de reacdo - novembro de 2001 a maio de

2016
Variavel dependente: Selic
Sem cambio Com cambio

Coeficiente erro padrao coeficiente erro padrao
Constante 0,630653 *** 0,1516430 0,543635 *** 0,1467660
Selic (-1) 1,610610 *** 0,0549572 1,613280 *** 0,0526147
Selic (-2) —0,650826 *** 0,0530115 | —0,670457 *** 0,0509813
Desvio 0,092594 *** 0,0205822 0,061404 *** 0,0211698
Hiato (-1) 0,035168 *** 0,0106376 0,041673 *** 0,0103105
Céambio - - 0,183771 *** 0,0456159
Time —0,002140Q *** 0,0006475 | —0,003091 *** 0,0006633
Observagoes 163 163
Média Selic 13,58295 13,58295
Desv. pad. 4,483554 4,483554
Selic 0,996875 0,997153
R2 0,996781 0,997050
R2 ajustado 42,09953 31,11496
Crit. de 23,17978 9,041916
Schwarz
Crit. de
Akaike

***denota um p-valor<0,01, ** um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.
Fonte: Elaboracdo propria.

De acordo com os resultados apresentados na tabela, o Banco Central,
considerando o periodo de novembro de 2001 a maio de 2016, levou em conta, em suas
decisbes de politica monetéria, a taxa Selic defasada, o0 que evidencia a caracteristica de
suavizacdo das decisbes da autoridade monetaria, visando em dltima instancia, a
conferir previsibilidade aos agentes econdmicos. Além disso, respondeu, em termos de
operacionalizacdo da politica monetaria, a desvios das expectativas de inflacdo da meta
estabelecida (a resposta do BC para cada unidade do desvio foi de uma elevacdo de
aproximadamente 0,06 — 0,09 ponto percentual na taxa Selic) e a desvios que o produto
efetivo apresentou do produto potencial (neste caso, a resposta do BC para cada unidade
do desvio foi de uma elevagéo de aproximadamente 0,03 — 0,04 ponto percentual na
taxa Selic). A variavel inserida para captar a tendéncia temporal também foi relevante
para as decisdes do BC em todos os cendrios de estimacdo. A trajetdria do cAmbio

também se mostrou determinante para a atuacao do BC.
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A respeito dos critérios de selecdo dos modelos, tanto o critério de Akaike
quanto o de Schwarz demonstraram que a melhor regresséo para representar a conduta
do BC no periodo considerado é a que conta com as defasagens da Selic, o desvio da
inflacdo da meta, o hiato do produto, a taxa de cdmbio e a varidvel de tendéncia
temporal. Possivelmente, este modelo apresenta um melhor ajustamento a economia
brasileira neste periodo pois, como o Brasil € uma nacdo emergente, a trajetoria do
cambio tende a exercer importante influéncia nas decisdes de politica monetaria. Outra
justifica para tal € a oscilacdo expressiva da taxa de cambio observada em fins de 2002,

quando Luis Inacio Lula da Silva venceu as elei¢des presidenciais brasileiras.

4.3 Estimacdes para o periodo de janeiro de 2003 a maio de 2016

Apds a estimacdo da funcdo de reacdo que contempla a totalidade da amostra
utilizada neste estudo, foi estimada a funcdo de reacdo considerando o periodo de
janeiro de 2003 a maio de 2016, no qual o BC foi presidido por Henrique Meirelles até
dezembro de 2010 e por Alexandre Tombini a partir de janeiro de 2011.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 2, no periodo de janeiro de
2003 a maio de 2016, representado pelos mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre
Tombini a frente da presidéncia do Banco Central, a Instituicdo levou em conta a taxa
Selic defasada, demonstrando, assim como nas estimacfes realizadas no exercicio
anterior, a suavizacdo de suas decisdes de politica monetaria. Entretanto, a resposta do
BC, em termos de operacionalizacdo da politica monetéria, a desvios das expectativas
de inflacdo da meta estabelecida ndo se revelou significativa na funcdo de reacdo que
contém a taxa de cambio. Por sua vez, observou-se que o BC reagiu a desvios do
produto efetivo de sua trajetdria potencial em todos os cenarios. Neste caso, a resposta
do BC para unidade do desvio foi de uma elevacdo de aproximadamente 0,03 ponto
percentual na taxa Selic. Além disso, assim como no exercicio anterior, a trajetoria do
cambio foi significativa para as decisfes da Instituicdo. Estes resultados evidenciam a
importancia da atuacdo de Arminio Fraga, que presidiu o BC até dezembro de 2002.
Com efeito, 0 mandato de Fraga foi pautado por elevado comprometimento no que diz
respeito a busca do alinhamento da inflacéo efetiva a meta de inflagdo pre-estabelecida,
exercendo importante influéncia nos resultados do modelo. Os resultados das regressdes

estimadas encontram-se na tabela abaixo.
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Tabela 2 — Resultados da estimacéao da funcdo de reagéo - janeiro de 2003 a maio de

2016
Variavel dependente: Selic
Sem cambio Com cambio

Coeficiente erro padrao Coeficiente erro padrao
Constante 0,444428 *** 0,1504020 0,429267 *** 0,1463650
Selic (-1) 1,665540 *** 0,0510399 1,656710 *** 0,0497224
Selic (-2) —0,695963 *** 0,0491719 | —0,702934 *** 0,0478774
Desvio 0,051365 ** 0,0219738 0,034632 0,0220275
Hiato (-1) 0,030956 *** 0,0097853 0,037270 *** 0,0097277
Céambio - - 0,147579 *** 0,0470289
Time —0,001191 * 0,0006762 | —0,002269 *** 0,0007420
Observagoes 161 161
Média Selic 13,17075 13,17075
Desv. pad. 4,356585 4,356585
Selic 0,997278 0,997442
R2 0,997190 0,997342
R2 gjustado 9,323876 —17,14378
Crit. de —9,164550 4,426047
Schwarz
Crit. de
Akaike

***denota um p-valor<0,01, ** um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.
Fonte: Elaboracdo propria.

Quanto aos critérios de sele¢do dos modelos, o critério de Schwarz indicou que a
melhor regressao para representar a conduta do BC no periodo considerado é a que
inclui, além das variaveis tradicionais, a taxa de cambio, enquanto o de Akaike sugeriu
a regressao que ndo considera o cdmbio como sendo a mais adequada para representar o
modo de conducgéo da politica monetéria pelo BC. Provavelmente este modelo apresenta
um melhor ajuste a economia brasileira pois ndo foram observadas oscilagdes bruscas

na taxa de cambio neste periodo.

4.4 Estimacdes para os mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini

Apos a estimacdo da funcdo de reacdo que considera o periodo no qual o BC foi
presidido por Henrique Meirelles e por Alexandre Tombini, procedeu-se a estimacao de
funcOes de reacdo para os mandatos de cada um destes dirigentes no BC, sendo que, no
caso de Meirelles, a estimagdes consideram o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de
2010 e, no de Tombini, o periodo de janeiro de 2011 a maio de 2016. Os resultados das

regressdes estimadas encontram-se nas duas subsecOes seguintes, as quais apresentam
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comparagdes relativas a atuacdo de Meirelles e Tombini utilizando as regressdes sem e

com a taxa de cambio.

4.4.1 Meirelles versus Tombini: Estimacéo das funcGes de reagdo sem e com a taxa
de cambio

De acordo com os resultados apresentados na tabela abaixo, que consideram 0s
mandatos desagregados de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini, utilizando a
funcdo de reacdo que ndo inclui, em sua composicdo, a taxa de cambio, é possivel

identificar importantes diferencas no que diz respeito a conducgéo da politica monetaria.

Tabela 3 — Resultados da estimacéao da funcgdo de reagdo sem cambio — Meirelles versus

Tombini
Varidvel dependente: Selic
Meirelles Tombini
Jan/2003 a dez/2010 Jan/2011 a mai/2016

Coeficiente erro padrao Coeficiente erro padrao
Constante 1,384290 *** 0,3191010 | —0,192827 0,280498
Selic (-1) 1,616580 *** 0,0638387 1,634470 *** 0,109183
Selic (-2) —0,687055 *** 0,0611085 | —0,647673 *** 0,111842
Desvio 0,077173 *** 0,0285326 0,008218 0,088735
Hiato (-1) 0,031954 ** 0,0125522 0,021699 0,017265
Cambio - - - -
Time —0,006823 *** 0,0020669 0,002364 0,002437
Observacdes 96 65
Média Selic 14,77688 10,79862
Desv. pad. 4,694100 2,271040
Selic 0,997444 0,994184
R2 0,997302 0,993691
R2 ajustado Né&o se aplica Né&o se aplica
Crit. de Né&o se aplica Nao se aplica
Schwarz
Crit. de
Akaike

***denota um p-valor<0,01, ** um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.
Fonte: Elaboracéo propria.

Ainda que tanto Meirelles quanto Tombini tenham levado em conta, em suas
decisbes de politica monetaria, a taxa Selic defasada, evidenciando, em linha com o
verificado nos exercicios anteriores, a caracteristica de suavizacdo das decisdes da
autoridade monetaria, percebe-se que, enquanto Meirelles considerou, em suas decisdes
de politica monetéaria, 0 desvio das expectativas de inflagdo da meta estabelecida e o

desvio que o produto efetivo apresentou do produto potencial, Tombini ndo o fez,
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levando em conta em duas decisBes apenas as defasagens dos juros basicos, sugerindo
que a autoridade monetaria, sob o comando de Tombini, assumiu postura mais leniente
com a inflacdo.

Por sua vez, na funcdo de reacdo que inclui, em sua composicdo, a taxa de
cambio, é possivel identificar, assim como no exercicio anterior, que ndo leva em conta
a taxa de cambio na funcéo de reacdo do BC, importantes diferencgas no que diz respeito
a conducdo da politica monetaria. Novamente, tanto Meirelles quanto Tombini levaram
em conta, em suas decisfes de politica monetaria, a taxa Selic defasada, evidenciando a

caracteristica de suavizacao das decisdes da autoridade monetaria.

Tabela 4 — Resultados da estimacao da fungéo de reacdo com cambio — Meirelles versus

Tombini
Varidvel dependente: Selic
Meirelles Tombini
Jan/2003 a dez/2010 Jan/2011 a mai/2016
Coeficiente erro padrao Coeficiente erro padrao

Constante 1,96632 *** 0,699090 | —0,0865362 0,361338
Selic (-1) 1,60769 *** 0,0645853 | 1,6178400 *** 0,115432
Selic (-2) —0,684322 *** 0,0612204 | —0,6338580 *** 0,116338
Desvio 0,0991298 *** 0,0369544 | —0,0021207 0,091979
Hiato (-1) 0,0232089 0,0156553 | 0,0273919 0,021164
Cambio —-0,150797 0,161125 | 0,0538424 0,114211
Time —0,00945898 0,00349409 | 0,0010245 0,003754

**k*k
Observacdes 96 65
Média Selic 14,77688 10,79862
Desv. pad. 4,694100 2,271040
Selic 0,997469 0,994206
R2 0,997299 0,993607
R2 ajustado Né&o se aplica Né&o se aplica
Crit. de Né&o se aplica Nao se aplica
Schwarz
Crit. de
Akaike

***denota um p-valor<0,01, ** um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.
Fonte: Elaboracéo propria.

Considerando o mandato de Meirelles, entretanto, percebe-se que o dirigente,
apesar de ndo ter considerado, em suas decisdes de politica monetaria, o desvio que o
produto efetivo apresentou do produto potencial e a dinamica da taxa de cambio,
considerou o desvio das expectativas de inflacdo da meta estabelecida, evidenciando
gue sua conduta foi pautada por elevado comprometimento no que diz respeito a busca

do alinhamento da inflacdo efetiva a meta de inflagdo pre-estabelecida, o que também
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foi verificado no periodo no qual Arminio Fraga estava presidindo a Instituicdo. O
mandato de Tombini, por sua vez, levou em conta apenas as defasagens dos juros
basicos nas decisdes de politica monetaria, 0 que, em linha com a estimacao realizada
no exercicio anterior, que ndo considera 0 cambio na funcdo de reacdo do BC, reforca a
hipGtese de que, de janeiro de 2011 a maio de 2016, a autoridade monetéria assumiu

postura mais leniente com a inflag&o.

5 CONCLUSOES

Através da andlise da literatura econdmica, percebeu-se que grande parcela dos
trabalhos que modelou o comportamento dos bancos centrais concorda que condutas
adotadas com base em regras claras e criveis para a definicdo da taxa de juros se
relevam bastante Gteis. 1sso porque, além de viabilizarem o controle da inflagdo, ao
minimizar os efeitos de um erro de formacdo de expectativas por parte dos agentes
econdmicos, demonstram o compromisso da autoridade monetaria com a estabilidade
do nivel de precos. Nesse contexto, conclui-se que os BCs dos paises de regime
institucional rigido, isto é, cuja operacionalizacdo baseia-se em regras, conduzem uma
politica monetaria mais firme, dando maior énfase a dindmica inflacionéria.

No caso do Brasil, adota-se, para a conducdo da politica monetaria, 0 RMI, o
qual tem como objetivo principal a estabilidade de precos, ficando os demais objetivos
subordinados ao cumprimento da meta estabelecida para a inflagdo (OLIVEIRA, 2006).
Quanto maior for o grau de transparéncia do RMI, maior sera a credibilidade do BC e,
consequentemente, a convergéncia das expectativas de inflacdo a meta preestabelecida,
0 que pode ser explicado pelo fato de que os agentes, em um Regime pautado pela
transparéncia, tém maior confianca no BC, dindmica que, por sua vez, tende a
potencializar as acdes de politica monetaria.

Um regime de politica monetaria como o RMI possui, em linhas gerais, dois
grandes objetivos: i) atingir uma meta para a taxa de inflacdo e; ii) atingir uma meta
para o produto potencial, elementos que motivam a conduta dos Banco Centrais (BCs),
gerando regras de politica monetaria. Uma das regras de conducdo da politica monetaria
mais conhecidas ¢ a Regra de Taylor (2000), definida como a regra (ou férmula)

matematica utilizada pela autoridade monetaria para determinar, do modo mais preciso



23

possivel, as circunstancias nas quais seu instrumento de politica monetaria sera
modificado (este instrumento, no caso do RMI, € a taxa de juros).

Diante desse contexto, 0 objetivo deste ensaio foi avaliar a postura do Banco
Central brasileiro enguanto condutor da politica monetéaria apds a implementacdo do
Regime de Metas para a Inflagdo, identificando se a Instituicdo tem seguido a regra de
politica monetaria definida por Taylor (2000). Para tanto, apds uma breve revisdo da
literatura e a exposicdo da metodologia utilizada neste trabalho, foram apresentados os
resultados da estimacdo de diferentes funcdes de reacdo do BC brasileiro, sendo
possivel verificar em quais periodos e/ou mandatos a Instituicdo atribuiu maior peso ao
problema da inflagdo do que ao do desemprego, e vice-versa. A funcdo de reagéo revela
como o BC reage, em termos de conducdo da politica monetéaria, a eventuais desvios da
trajetdria esperada que determinadas varidveis macroecondmicas possam vir a
apresentar, a exemplo da inflagdo e do produto.

Operacionalmente, foram estimadas funcbes de reagdo i) para o periodo total de
coleta dos dados, qual seja, de novembro de 2001 a maio de 2016; ii) para o periodo de
janeiro de 2003 a maio de 2016, considerando o intervalo no qual o Banco Central foi
presidido por Henrique Meirelles (de janeiro de 2003 a dezembro de 2010) e Alexandre
Tombini (de janeiro de 2011 a maio de 2016); iii) para o periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2010, quando o Banco Central foi presidido por Henrique Meirelles; e iv)
para o periodo de janeiro de 2011 a maio de 2016, quando o Banco Central foi presidido
por Alexandre Tombini.

Foram estimadas, considerando estes recortes temporais, fungdes de reagéo i)
tradicionais, na quais o BC leva em conta, em suas decisdes de politica monetaria, duas
defasagens da taxa Selic e desvios da inflacdo e do hiato do produto de suas trajetorias
esperadas; e ii) adaptadas a economias emergentes como o Brasil, as quais consideram a
presenca da taxa de cambio. A razdo para a estimacdo de mais de uma equacdo é
encontrar a regra com maior poder de representacdo das variaveis de maior relevancia
para as decisOes de politica monetaria do BC brasileiro. Cabe salientar ainda que todas
as séries utilizadas na estimacdo das funcdes de reacdo o foram em nivel, de forma que
ndo houve perda de informagdo, 0 que representa uma importante vantagem em termos
de modelagem.

Os resultados desta pesquisa revelaram que, considerando a estimacgdo para a
totalidade da amostra (de novembro de 2001 a maio de 2016), o BC levou em conta, em

suas decisbes de politica monetaria, a taxa Selic defasada, o que evidencia a
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caracteristica de suavizagdo das decisdes da autoridade monetéria, visando, em ultima
instancia, a conferir previsibilidade aos agentes econdmicos. Além disso, respondeu, em
termos de operacionalizacdo da politica monetaria, a desvios das expectativas de
inflacdo da meta estabelecida, a desvios que o produto efetivo apresentou do produto
potencial e a trajetdria do cAmbio. Na estimacao que considera o conjunto dos mandatos
de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini (de janeiro de 2003 a maio de 2016), por
sua vez, observou-se que o BC levou em conta, em suas decisdes, as defasagens da
Selic, os desvios do produto efetivo de sua trajetoria potencial e a trajetoria do cambio.
Entretanto, sua resposta, em termos de operacionalizacdo da politica monetéaria, a
desvios das expectativas de inflacdo da meta estabelecida néo se revelou significativa na
funcdo de reacdo que contém a taxa de cambio, evidenciando que a atuacdo de Arminio
Fraga, que presidiu o BC até dezembro de 2002, foi pautada por elevado
comprometimento no que diz respeito a busca do alinhamento da inflagdo efetiva & meta
de inflagdo pré-estabelecida.

Considerando os mandatos desagregados de Henrique Meirelles e Alexandre
Tombini e as funcBes de reacdo sem e com inclusdo da taxa de cambio, foi possivel
identificar importantes diferencas no que diz respeito a conducao da politica monetaria.
Tanto Meirelles quanto Tombini levaram em conta, em suas decisGes de politica
monetaria, a taxa Selic defasada, evidenciando, em linha com o verificado nos
exercicios anteriores, a caracteristica de suavizacdo das decisbes da autoridade
monetéria. Na funcdo de reacdo que ndo considera o cambio, Meirelles levou em conta,
em suas decisdes de politica monetéaria, 0 desvio das expectativas de inflacdo da meta
estabelecida e o desvio que o produto efetivo apresentou do produto potencial.
Ademais, ressalta-se que, na funcdo de reacdo que contém o cambio, ainda
considerando 0 mandato de Meirelles, percebe-se que o dirigente, apesar de ndo ter
considerado, em suas decisdes de politica monetéria, o desvio que o produto efetivo
apresentou do produto potencial e a dindmica da taxa de cambio, considerou o desvio
das expectativas de inflacdo da meta estabelecida, evidenciando que sua conduta foi
pautada por elevado comprometimento no que diz respeito a busca do alinhamento da
inflacdo efetiva a meta de inflacdo pré-estabelecida, o que também foi verificado no
periodo no qual Arminio Fraga estava presidindo a Instituicdo. O mandato de Tombini,
por sua vez, nas fungdes de reagdo sem e com cambio, levou em conta apenas as

defasagens dos juros basicos nas decisfes de politica monetaria, o que reforga a hipotese
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de que, de janeiro de 2011 a maio de 2016, a autoridade monetaria assumiu postura
mais leniente com a inflacgdo.

Diante de tais circunstancias, conclui-se que, a partir do mandato de Alexandre
Tombini, houve uma importante mudanca na conducédo da politica monetaria brasileira,
na medida em que o BC, ao se revelar mais leniente com a inflacdo, passou a atribuir
maior peso ao problema do desemprego do que ao aumento do nivel dos pregos em suas
decisbes de politica monetaria na comparacdo com o observado nos mandatos de
Arminio Fraga e Henrique Meirelles. Dessa maneira, ha indicios de que a autoridade
monetaria, quando esteve sob o comando de Tombini, ndo conduziu suas a¢des de modo
a promover a convergéncia da inflagdo efetiva a meta de preestabelecida, objetivo
principal do BC em um RMI.

Por fim, cabe enfatizar que as principais contribuicdes deste estudo frente aos
trabalhos ja realizados séo i) a realizacdo de uma revisdo da literatura, que, apesar de
concisa, aborda diversos aspectos que envolvem a atuacdo de um Banco Central, com
destaque para o debate regras versus discricionariedade; e ii) a avaliacdo, através de
exercicio econométrico, da conducdo da politica monetaria pelo BC brasileiro nos
ultimos anos, sendo possivel verificar que, especialmente no mandato de Tombini, a
autoridade monetéria foi mais leniente com a inflacdo, reforcando a ideia de que os
Bancos Centrais atuam de modo mais efetivo quando adotam regras para conduzirem

sua politica monetaria.
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