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RESUMO

O presente estudo analisa a condugdo da politica
monetaria entre janeiro de 2004 e julho de 2014
por meio da determinagdo dos fatores que
influenciam a regra de taxa de juros do Banco
Central do Brasil. As estima¢des das Regras de
Taylor e do modelo VAR indicam que uma
acentuada relevancia ¢ dada a suavizacgdo da taxa
de juros e que os desvios da inflacdo em relagdo
a meta ¢ o hiato do produto sdo considerados na
conducdo da politica monetéria. Por fim, existem
indicios de um possivel regime de “dominéncia
fiscal” na conducdo da politica econdmica

brasileira.
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ABSTRACT

The present research analyzes the Brazilian
monetary policy in the period of January 2004 to
July 2014 through the determination of factors
considered in the reaction function of the
Brazilian Central Bank. The estimations of the
Taylor Rules and of the VAR model indicate that
a great relevance is given to the smoothing of the
interest rate. The deviations of the inflation in
relation to the target and the output gap are
considered in the conduct of monetary policy.
The results also indicate the possibility that the
conduct of Brazilian economic policy is in a

regime of “fiscal dominance”.
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1. Introducao

Plano Real, embora muito criticado ao longo de sua historia, foi capaz de trazer a niveis

baixos uma inflagdo que havia atingido niveis de quatro digitos e resistido a diversas

tentativas heterodoxas de estabilizagdo. Dentre os diversos mecanismos praticados com o
inicio da bem-sucedida estratégia de estabilizagdo encontrava-se a “ancora cambial”, baseada em um
sistema de bandas assimétricas: fixagdo de um limite superior para a taxa de cadmbio, em relacdao ao
dolar, mas sem o estabelecimento de um limite inferior. A manutengdo de uma taxa de cambio
valorizada garantia, por um lado, a austeridade monetaria e, por outro, associada a abertura comercial,
precos mais baixos para produtos internacionais, o que dificultava a elevagao dos pregos nacionais.

Para a manutencdo da taxa de cambio abaixo do limite imposto, o Banco Central do Brasil
(BCB) atuava como comprador ou vendedor residual de moeda estrangeira. Tendo em vista o déficit
em Transacdes Correntes na segunda metade da década de 1990, a entrada de capitais tornou-se
essencial e foi garantida pela politica de juros elevados.

Entretanto, a confianca dos mercados financeiros em relacdo ao Brasil foi profundamente
abalada com as diversas crises em paises em desenvolvimento. Além disso, a politica de cambio
valorizado e de juros elevados para atracdo de capital provocou o aumento acelerado da divida publica
como propor¢do do PIB e dos déficits correntes, aprofundando ainda mais a desconfianga e
pressionando por uma forte desvalorizagao.

No inicio de 1999, o regime se torna insustentavel e o Real passa a flutuar, desancorando as
expectativas de inflagdo. A partir de entdo, outra diretriz passa a conduzir a politica monetaria do pais
e a fornecer uma nova ancora nominal para as expectativas. O regime de metas para inflagdo, a partir
da década de 1990, foi adotado por diversos paises do mundo, como Nova Zelandia em 1990, Canada
e Chile em 1991, depois por Reino Unido, Israel, Suécia e outros. Tal sistematica foi implementada no
Brasil pelo decreto n. 3.088, de 21 de junho de 1999, e é baseada no ajuste da taxa de juros de forma a
alcancgar uma meta fixada para a taxa de inflagdo.

A questdo central do presente trabalho ¢ definir os principais fatores considerados pelo BCB na
conducdo da politica monetaria durante o periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2014. Para tal
objetivo, sera utilizada a estimagdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) de diferentes
especificacdes da regra sugerida por Taylor (1993) e a constru¢do de um modelo em Vetores
Autorregressivos (VAR). A hipotese basica ¢ que a reagdo do BCB em termos de taxa de juros (Regra
de Taylor), em um ambiente de adogdo do regime de metas para inflagdo, é influenciada pela analise
de diversos fatores além da inflacdo, tais como crescimento econdmico e dinamica do endividamento
publico. Logo, a adocdo do regime ndo significaria auséncia de comprometimento da autoridade
monetaria com outros objetivos além do controle inflacionario.

Este estudo esta organizado em quatro se¢des além desta introducdo e das consideragdes finais.
A primeira apresenta o regime de metas para inflacdo e seu papel como instrumento na busca pela
condicdo crivel da autoridade monetaria. A segunda traz uma analise sobre a Regra de Taylor, formula
teoricamente uma versdo mais compativel com a realidade de paises em desenvolvimento e realiza
uma breve revisao da literatura empirica sobre o tema. Na secdo seguinte é explicada a metodologia e
sao especificados os dados utilizados. Na tultima se¢do realizam-se as estimagdes propostas e a analise
dos resultados obtidos.

2. Regime de Metas para Inflacao

Como indicam Bernanke e Mishkin (1997), as metas para inflagdo, ao contrario das metas para
o crescimento dos agregados monetarios propostas por Friedman (1968), ndo representam uma regra
de politica rigida e, sim, uma estrutura para a condugdo da politica monetaria. Este entendimento pode
ser comprovado pela constru¢do de elementos de flexibilidade da meta por todos os paises que
adotaram o regime (SNOWDON; VANE, 2005). Deste modo, a sistematica de metas para inflagdo
pode ser considerada mais adequada frente as incertezas e aos variados problemas que uma economia
pode enfrentar ao longo do tempo.
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Para Mishkin (2002), o regime engloba cinco elementos principais: i) anincio publico de metas
numeéricas de médio prazo para a inflagdo; ii) um compromisso institucional de que a estabilidade de
precos € o objetivo primordial da politica monetaria, ao qual demais metas estdo subordinadas; iii)
uma estratégia de inclusdo de informagdes na qual muitas variaveis sdo usadas para decidir a
configuragdo dos instrumentos de politica; iv) ampliacdo da transparéncia na conducdo da politica
monetaria por meio da comunicagdo com o publico e os mercados a respeito dos planos, dos objetivos
e das decisdes da autoridade monetaria; e v) aumento da responsabilidade do Banco Central no
cumprimento de sua meta para a inflagdo. Basicamente, a atuagdo da autoridade monetaria ocorre por
meio do ajuste sistematico da taxa de juros de forma a alcancar a meta estipulada para a taxa de
inflagdo.

O regime de metas para inflagdo apoia-se no entendimento de que a politica monetaria ndo
deveria ser discricionaria. O consenso moderno sobre a superioridade da utilizacao de regras pode ser
explicado pela percepgdo de que a discricionariedade, devido ao carater foward-looking dos agentes
privados, seria capaz apenas de provocar distor¢des no curto prazo, enquanto que a atuagdo baseada
em regras poderia evitar o problema de inconsisténcia dinamica na atuagdo dos formuladores de
politica econdmica, possibilitando a conquista de credibilidade e a otimizagdo dos resultados. Isto
ocorreria por meio de uma condu¢do da politica que visasse a criagdo de um ambiente longe de
incertezas e desconfiangas, fruto de uma atuagdo comprometida com determinados objetivos
conhecidos. O regime surge como um instrumento eficaz para fomentar uma atuacdo da autoridade
monetaria condizente com estas caracteristicas, uma vez que se trata de uma sistematica simples —
compromisso publico em atingir determinada meta inflacionaria — que permite uma facil assimilagdo
pelos agentes privados e torna sua atuagdo transparente e inibe seu poder discricionario.

O primeiro pais a assumir o regime formalmente foi a Nova Zelandia, em 1990, seguida por
Canada, Chile, Reino Unido, Israel, Suécia e outros. Ja os Estados Unidos assumem politica similar a
de metas para inflagdo, porém fazem uso da ancora sem o anuncio de metas. Segundo Mishkin (1999),
a atuagdo ¢ baseada em uma ancora nominal implicita que busca a estabilidade monetaria por meio de
uma coerente conduta da politica monetaria.

O regime foi adotado no Brasil em 1999 como nova diretriz para conduzir a politica monetaria
do pais ap6s o fim da ancora cambial. O objetivo era fornecer uma nova ancora para as expectativas,
ampliar a credibilidade da politica de estabilizacdo ¢ impedir que choques cambiais gerassem uma
pressdo inflacionaria muito elevada.

3. Regra de Taylor

Ao contrario do que possa parecer, a adog¢do desta sistematica ndo significa falta de
comprometimento da autoridade monetaria com outros objetivos. Na pratica, ¢ comum que ela
busque, além de garantir a estabilidade de precos, interferir sobre o produto e o emprego. Logo, o
problema de inconsisténcia dinamica poderia aparecer devido a manifestacdo do viés inflacionario.
Neste sentido, a utilizagdo de uma regra crivel capaz de remové-lo e estabilizar simultaneamente a
inflagdo e o produto € de grande importancia.

Uma opg¢ao é a chamada Regra de Taylor, baseada no trabalho de Taylor (1993) que indicou que
a taxa de juros era ajustada pelo Federal Reserve System (FED) de acordo com o desvio da inflagdo
em relacdo a uma dada meta e com o desvio do produto em relagdo a seu potencial. Assim, a regra
sugere que a taxa de juros nominal deveria subir a patamares superiores a inflagcdo para que a taxa real
se eleve com o aumento inflacionario. Por outro lado, deveria decrescer se o produto estivesse abaixo
do nivel de pleno emprego. Esta recomendagdo ¢ conhecida como Principio de Taylor. Em sua
formulagdo original, a regra tinha a seguinte forma:

r=p+0,5y+0,5(p-2)+2 (01)

em que r é a federal funds rate; y é o desvio percentual do PIB de seu potencial; e p ¢ a taxa de
inflacdo dos ultimos quatro trimestres.

Esta formula especifica para o caso americano pode ser reescrita em uma forma geral como:

Redepp, v. 1, n. 1, p. 17-33, 2017



Pedro Henrique Martins Prado e Cleomar Gomes da Silva 20

it = a+ b(my —7x) + c(Iny — lnTt) (02)

em que: i, ¢ a taxa nominal de juros; 7; € a inflagdo; 7 ¢ a meta para a taxa de inflagdo; T; ¢ o
produto real; e T, € o produto potencial.

Se assumirmos i* como a taxa de juros que prevalece quandoY; = Y; e m = mx e que ela €
constante ao longo do tempo, temos que:

ir = 1* + b(my — ) + c(InYy — lnTt) (03)

O debate a respeito do carater forward-looking dos agentes privados sugere que a Regra de
Taylor deve incorporar expectativas racionais. Neste caso, como proposto por Clarida, Gali ¢ Gertler
(2000), a funcdo de reacdo que capta expectativas futuras sobre a inflagdo e o produto pode ser escrita
como:

i =1+ B (B [mp|Q] — %) + VE [34,4]$2] (04)

em que iy é a meta para a taxa de juros nominal para o periodo t; i* é a taxa de juros nominal de
equilibrio no longo prazo; 7, € a variacdo percentual do nivel de pregos entre os periodos t e t+k; 7
¢ a meta para a taxa de inflagdo; e X, , ¢ uma medida da média do hiato do produto entre os periodos t e
t+q. Além disso, E[ . ] ¢ o operador de esperanca e €); ¢ o conjunto de informagdes disponiveis no
periodo em que o Banco Central define a taxa de juros.

Notadamente, a regra prospectiva proposta na equacdo (4) abriga a regra de Taylor como um
caso especial: se a inflacdo passada ou uma combinagdo linear da inflagdo defasada e do hiato do
produto for estatisticamente suficiente para prever a inflacdo futura, a equacdo retorna a Regra de
Taylor original.

Contudo, na auséncia de modificagdes, a funcdo de reacdo até aqui proposta ¢ demasiadamente
restritiva para descrever mudangas reais na taxa de juros. Segundo Clarida, Gali e Gertler (1998), uma
regra simples como a equagdo (4) ndo pode capturar a tendéncia do Banco Central para suavizar as
alteragdes nas taxas de juros. O medo de perturbar os mercados de capitais ¢ da perda subita de
credibilidade provocada por grandes alteragdes de politica, a necessidade de construcao de consenso
para apoiar a mudanga de politica, etc. sdo tradicionalmente as explicagdes para atenuar altera¢des na
taxa de juros. Capturar esses fatores explicitamente é bastante dificil e, por isso, Clarida, Gali e
Gertler (2000) propdem uma especificacdo empirica que assume que a taxa de juros atual ¢
parcialmente ajustada para a meta, como se segue:

it = p(L) 11+ (1 — p) sz + V¢ (05)

em que p(L)=p1+pel+ ...+ p,L" 1 p=p(1);v: é um choque exogeno (com média zero) da
taxa de juros; e 7} ¢ a meta para a taxa de juros.

A equagdo (5) postula ajustamento parcial da taxa de juros para a meta, ¢y . Em cada periodo o
Banco Central ajusta a taxa de juros para eliminar uma fragdo de (1 — p) da diferenga entre o seu
nivel atual e uma combinacgdo linear de seus valores passados. Neste sentido, p ¢ um indicador do
grau de suavizagdo das variagdes da taxa de juros.

Combinando esta equacdo de ajustamento parcial com o modelo para determinagdo de i} ,
dado pela equagao (4), a regra de politica monetaria fica:

it = p (L) ieor + (1= p) {i* + B (B [mlQ] — m8) + 7E [w,g| U]} + v (06)

Diversos autores vém argumentando que os Bancos Centrais ndo poderiam ignorar movimentos
da taxa de cambio, principalmente em paises em desenvolvimento, na conducio da politica monetaria.
Para Mishkin (2007), haveria duas abordagens para a reagdo: a atuacdo direta, na qual a autoridade
monetaria utiliza seus instrumentos visando atingir uma meta para a taxa de cambio; ¢ a atuagdo
indireta, na qual ela ndo atua visando movimentagdes cambiais.
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Em um caso no qual o Banco Central assume uma atuagdo ativa, a taxa de cambio também ¢
meta para a politica monetaria, de modo que a taxa de juros deveria responder a variagdes cambiais.
Para este caso, a regra de Taylor pode ser modificada acrescentando as variagdes da taxa de cambio
observada em determinado periodo (e, ,):

it =p (L) —1 + (1 — p) {Z* + B (E [Wt,k‘Qt] — 7T>l<) +~E [xt,q\Qt] + (Pet—l} =+ vy 07)

A experiéncia vem mostrando que as fung¢des de reagdo para economias em desenvolvimento
sdo significativamente mais complexas, uma vez postos os diversos dilemas e desafios encontrados
por tais economias. Além da taxa de cambio, os diversos problemas, relativos a divida publica,
enfrentados por tais economias nas ultimas décadas e a possibilidade de uma condugdo
contraproducente da politica monetaria na auséncia de uma politica fiscal saudavel apontam para
possiveis efeitos de variaveis fiscais sobre as decisdes da autoridade monetaria. Neste caso, a Regra de
Taylor generalizada pode ser escrita como:

it =p (L) —1 + (1 — p) {Z* + B (E [Wt,k‘Qt} — 7T*) + ’)/E [.’L’t7Q|Qt] + per—1 + 5dt} =+ v (08)

em que d, ¢ uma variavel fiscal.

Vale ressaltar, ainda, que ndo existe um consenso sobre qual o peso a ser dado a cada uma das
variaveis na definicdo da taxa de juros, além de que o comportamento e a volatilidade da economia
dependerdo dos valores de parametros do modelo. Diversos trabalhos buscaram analisar a condugao
da politica monetaria brasileira por meio de estimagdes da Regra de Taylor para diferentes periodos e
com diferentes metodologias, como pode ser observado no Quadro 1.

Quadro 1: Literatura Empirica para o Brasil

Trabalho Periodo Metodologia Principais Resultados

Os resultados indicam o ajuste gradual da taxa

de juros, reagdo acentuada a desvios da
Soares e 1999.06 expectativa de inflagdo em relagdo 4 meta e a
Barbosa 2005.01 GMM abertura de hiatos do produto e importincia
(2006) consideravel da taxa de cambio real na

condugdo da politica monetaria.

Inflagdo de pregos livres ndo ¢é significativa no
Correia e processo de determinacdo da taxa de juros, ao
Amaral 2001.07 VAR contrario da inflacdo de precos administrados.
(2007) 2007.12 A taxa de cambio e o endividamento publico

possuem influéncia indireta sobre os juros.

A atuacdo da autoridade monetaria foi
Oliveira MQO com relativamente centrada em controlar a inflacéo.
et al. 2000.01 quebras O hiato do produto sé teve importdncia na
(2013) 2011.12 estruturais condugdo da politica monetaria apds a quebra

de 2007.10, enquanto a taxa de cambio ndo foi

significativa durante todo periodo.

Apenas o desvio da inflagdo em relagdo a meta
Nobre e . . .
Moreira 2005.01 MQO ea taxaNde juros defasa@a sd0 mgmﬁcantes nas

2012.07 estimagdes, indicando ajustes da taxa de juros

(2007) . . . ~

graduais em resposta a desvios da inflagdo

corrente.
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De forma geral, as pesquisas empiricas que analisam a condugdo da politica monetaria
brasileira por intermédio de estimagdes da Regra de Taylor possuem divergéncias consideraveis. Além
disso, a influéncia do endividamento publico nas decisdes quanto a taxa de juros, observada por
alguns autores, indica a necessidade de inclusdo de variaveis fiscais nas fun¢des de reagdo do BCB
estimadas. E notoria, portanto, a importancia de novos estudos de modo a aprofundar a analise do
tema. O presente trabalho busca, portanto, contribuir para o avango desta discussao.

4. Metodologia e dados

A analise empirica para a determinag@o da regra de politica monetaria do BCB seré baseada na
econometria de séries temporais'. Basicamente, serdo realizadas estimagdes por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO)? e por Vetores Autorregressivos (VAR) com dados para o periodo entre janeiro de
2004 e julho de 2014. A opgao pela utilizagdo da metodologia VAR se justifica por ela permitir que as
inter-relagdes dindmicas entre as variaveis e seus choques sejam analisadas sem uma especificagdo
completa da estrutura da economia. A subsecdo a seguir apresenta as caracteristicas dessa abordagem.

4.1 Metodologia dos Vetores Autorregressivos (VAR)

A metodologia VAR foi proposta e aplicada inicialmente por Sims (1980, 1986) como
alternativa aos modelos estruturais de multiplas equacgdes simultdneas que, segundo o autor,
continham muitas restricdes “incriveis” de identificacdo. Esta pode ser entendida como uma extensao
de uma regressdo univariada para um ambiente multivariado em que cada equacdo definida pelo
sistema ¢ uma regressdo por MQO de uma determinada variavel em variaveis defasadas de si propria
e de outras variaveis componentes do modelo (Stock; Watson, 2001). A vantagem desta metodologia
estd em considerar todas as variaveis endogenas, fugindo da subjetividade da decisdo sobre quais
serdo endogenas ou exogenas. Assim, as diversas equagdes sdo determinadas simultaneamente,
estimando as diversas relagdes dindmicas sem, a priori, a imposi¢ao de fortes restrigdes.

Ao contrario das criticas apontadas inicialmente quanto ao possivel cardter “atedrico”, € facil
verificar que a escolha das varidveis reflete sempre a orientacdo do autor. Na realidade, este tipo de
modelo apenas elimina a necessidade de condi¢des especiais de identificagdo € o problema da
antecipacao da forma original através de modelagens.

Para a modelagem VAR pode-se construir uma representagdo geral para N processos

€stocasticos X4, Xy vy Xy, COMO:

=g+ 1 X1+ foXio+ -+ BpXip et (09)
T1¢ Q19 Biir o Biin €1t
em que Ty = : jag = : 3B = : : i=1,...,p;eeg =
Tnt Qno Bi,nl t ﬁi,nn Ent

E também, ;4 ~ I(0) e Cov(gj,est) =0 para i # s .

A estimacgdo por meio deste método é de dificil interpretacdo direta, de modo que os resultados
sdo normalmente sumarizados por certas funcdes destas matrizes, isto €, Funcdes de Resposta a
Impulsos, Decomposi¢do de Variancia do Erro de Previsdo e Teste de Causalidade de Granger.

10s procedimentos econométricos deste trabalho foram realizados utilizando o pacote econométrico Eviews 9.
2A metodologia MQO ¢é vastamente conhecida, ndo cabendo aqui uma analise pormenorizada. Para detalhes a respeito da
mesma, conferir Gujarati e Porter (2011) e Greene (2012).
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4.2 Dados

As variaveis utilizadas nas estimagdes estdo relatadas a seguir®. Todas estas sdo mensais e
descrevem o periodo entre janeiro de 2004 e julho de 2014:

SELIC (i,) — taxa basica de juros mensal (Selic Overnight) anualizada (fonte: Banco Central do
Brasil — BCB).

IPCA ( m; — mx ) — desvio do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
acumulado de doze meses em relagdo a meta determinada pelo Conselho Monetario Nacional
(fonte: Sistema Nacional de Indice de Precos ao Consumidor — IBGE/SNIPC).

EIPCA ( Ei{m+1 — m* [I;}) — desvio esperado da inflagdo acumulada em doze meses em
relacdo a meta determinada pelo Conselho Monetario Nacional (fonte: Banco Central do Brasil
—BCB).

HIATO (y,) — indice de crescimento da atividade econdmica dada pelo indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br), extraido de sua tendéncia via Filtro HP4.

TCRE (e) — indice da taxa de cAmbio real efetiva em US$/RS$ (fonte: Banco de Compensagoes
Internacionais — BIS), extraido de sua tendéncia via filtro HP.

DIV (d) — divida liquida do setor publico em relagdo ao PIB, extraido de sua tendéncia via
Filtro HP (fonte: Secretaria do Tesouro Nacional — STN).

CRISE — dummy correspondente ao periodo mais severo da crise mundial, a saber, entre julho
de 2008 e junho de 2009.

A utilizagdo da taxa Selic e do IPCA se deve ao fato de serem, respectivamente, o instrumento
primario da politica monetaria ¢ o indice de precos usado como medida na fixagdo da meta para
inflagdo no Brasil. A proxy para a inflagdo esperada foi escolhida por sintetizar as expectativas de
dezenas de bancos, gestores de recursos, corretoras, consultorias, etc. e ser elaborada pela propria
autoridade monetaria. A taxa de cambio real efetiva do BIS foi utilizada por permitir verificar qual o
comportamento do BCB frente as flutuagdes da taxa de cdmbio real entre a moeda nacional e as
moedas dos principais parceiros comerciais. A op¢do pelo conceito liquido para o endividamento
publico ocorreu por ser uma melhor proxy para a condu¢ao da politica fiscal que o conceito bruto,
uma vez que ndo inclui as operagdes compromissadas do BCB. Por fim, a inclusdo da dummy para o
periodo entre julho de 2008 e junho de 2009 é mais bem entendida observando a Figura 1. Como pode
ser percebido, nesse periodo esta concentrada a maior parcela dos impactos da crise mundial sobre a
economia brasileira. Logo, a inclusdo desta variavel dummy permite avaliar se a condugio da politica
monetaria foi diferente durante a fase mais acentuada da crise.

Na Tabela 1 sdo apresentadas estatisticas que caracterizam as variaveis para o periodo em
analise. E perceptivel o elevado nivel da taxa de juros brasileira, que teve valor médio de 12,19%. A
média (0,96%) e a mediana (1,18%) do desvio do IPCA acumulado em doze meses nos assinalam que
a inflacdo esteve consistentemente acima da meta. O desvio esperado da inflagdo de doze meses tem
mediana de 0,51%, indicando que durante a maior parte do periodo as expectativas de mercado eram
de uma inflacdo superior a meta. A taxa de cambio real efetiva, depois de extraida a tendéncia de
longo prazo, se mostrou bastante instavel, como indica o elevado desvio padrdo (5,13%). Ja a variavel
referente as flutuagdes de curto prazo da atividade econdmica apresentou desvio padrdo de 2,1%, que
em parte ¢ explicado pela presenca de um pico de 5,54% e um vale de -6,55% que sdo relacionados,
respectivamente, com a forte aceleracdo da economia ao longo do primeiro semestre de 2008 e com a
acentuacdo da crise mundial, conforme observado na Figura 1.

30s dados utilizados estdo disponiveis no site do Ipeadata, com excegdo dos referentes a taxa de caAmbio real efetiva que
estdo disponiveis no site do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS).

40 filtro Hodrick-Prescott (HP) é amplamente utilizado para a remogdo de flutuagdes de baixa frequéncia nas séries, isto é,
para a separagdo de tendéncias de longo prazo e componentes de curto prazo. Para maiores detalhes, conferir Hodrick e
Prescott (1997).
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Figura 1: Extracdo de Tendéncia via Filtro de Hodrick-Prescott (HP)
Fonte: Resultado da pesquisa.
Tabela 1: Descrigdo das Variaveis (2004-01/2014-07)
Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao
selic 12,19 11,37 21,82 6,08 3,57
ipca 0,96 1,18 3,57 -1,54 1,14
eipca 0,48 0,51 1,92 -1,10 0,73
hiato 0,36 5,54 -6,55 2,10
tere 0,83 10,14 -18,29 5,12
div 0,23 2,17 -4,38 1,04

Fonte: BCB, IBGE/SNIPC, BIS e STN.

4.3 Estacionariedade

A maioria dos procedimentos envolvendo séries temporais supde que estas sejam estacionarias.
Logo, ¢ essencial a constatacdo da estacionariedade das séries para os procedimentos a serem
realizados.

As Tabelas 2 e 3 apresentam os valores dos testes KPSS, ADF e PP para as variaveis utilizadas
no modelo. A hipotese nula dos testes ADF e PP é que a série apresenta raiz unitaria, enquanto o teste
KPSS considera como hipotese nula que ela ¢ estacionaria. Devido ao baixo poder contra séries
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estacionarias dos dois primeiros testes, optou-se pela utilizagdo do teste KPSS como principal
referéncia para a identificacdo da estacionariedade das séries. Ao nivel de 1% a hipotese nula ndo
pode ser rejeitada para nenhuma das variaveis, indicando que elas ndo possuem raiz unitaria. Desta
forma, ndo € necessario a utilizagdo das variaveis em primeira diferenga, de modo que as estimagdes
da proxima se¢@o serdo realizadas com estas em nivel.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria (KPSS - Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)

Variavel Largura da Constante Tendéncia LM-Est. yalor Yalor
Banda Critico* (1%) Critico* (1%)
selic 9 sim sim 0,1408 0,2160 0,1460
ipca 9 sim sim 0,1182 0,2160 0,1460
eipca 9 sim sim 0,2093 0,2160 0,1460
hiato 8 sim nao 0,0377 0,7390 0,4630
tere 8 sim nao 0,0431 0,7390 0,4630
div 8 sim ndo 0,0354 0,7390 0,4630

Nota: * Valores estabelecidos conforme tabulagdo de Kwiatkowski et al. (1992, Tabela 1)
Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria (Augmented Dickey Fuller e Phillips-Perron)

ADF PP
Varia-
vel Defa- Cons-  Ten- Largurada Cons-  Ten-
sagens tante  déncia Prob. Banda tante  déncia Prob.

selic 12 nao nao 0,1666 5 sim sim 0,0265
ipca 01 sim nao 0,0588 4 nao nao 0,0626
eipca 00 nao nao 0,3222 3 nao nao 0,2874
hiato 00 nao nao 0,0021 3 nao nao 0,0010
tcre 01 nao nao 0,0001 0 nao nao 0,0053
div 01 nao nao 0,0012 1 nao nao 0,0031

Nota: Os valores criticos para a rejeigdo da hipotese nula da existéncia de raiz unitaria foram gerados pelo pacote
econométrico Eviews 9, conforme tabulagdo desenvolvida em MacKinnon (1996)
Fonte: Resultados da pesquisa.

5. Resultados

Nesta se¢@o serdo apresentados e estimados os modelos utilizados para a analise da Politica
Monetaria brasileira no periodo entre 2004 e 2014. Primeiramente, serdo estimadas Regras de Taylor
com diferentes especificacdes. Em seguida, sera realizada a estima¢do do modelo VAR, cujos
resultados serdo avaliados por intermédio de Fun¢des de Resposta a Impulsos, da Decomposicao de
Variancia do Erro de Previsdo e do Teste de Causalidade de Granger.

5.1 Estimagdes por Minimos Quadrados Ordinarios

Como dito anteriormente, ao contrario das diversas criticas recebidas, o regime de metas para
inflagdo ndo significa falta de comprometimento da autoridade monetaria com outros objetivos. Para
avaliarmos os principais determinantes na condugdo da politica monetaria foram estimadas fungoes de
reagdo do BCB com seis especificagdes. A primeira corresponde a Regra de Taylor original, segundo a
qual a taxa de juros ¢ ajustada de acordo com o desvio da inflagdo corrente em relacdo a uma dada
meta ¢ com o desvio do produto em relagdo a seu potencial. A segunda especificagdo é uma
reformulacdo desta primeira e leva em consideragdo o carater foward-looking dos agentes privados, de
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modo que a taxa de juros deve ser ajustada de acordo com o desvio esperado da inflagdo e com o hiato
do produto.

As demais especificagdes foram elaboradas a partir das duas iniciais: as regras (III) e (IV)
levam em consideragdo a importancia das flutuagdes cambiais nas decisdes de politica monetaria; e as
regras (V) e (VI), além das flutuagdes cambiais, consideram a preocupagdo com a gestdo do
endividamento publico. Vale ressaltar, ainda, que estdo presentes nestas quatro especificacdes dois
termos de suaviza¢do e que as duas ultimas sdo também acrescidas da dummy correspondente ao
periodo mais acentuado da crise econdmica mundial ocorrida no periodo.

A Tabela 4 traz os resultados das estimagdes propostas. A primeira especificagdo aponta para a
importancia do desvio da inflagdo em relagdo a meta nas decisdes da autoridade monetaria, indicado
pelo elevado valor do coeficiente (0,621) a ele referente e sua significancia estatistica a 5%. Por outro
lado, o coeficiente do hiato do produto (-0,1054), além de ndo ser significante estatisticamente nem a
10%, apresenta uma relagdo oposta a esperada: quando o hiato do produto fica negativo, isto €, o
produto cresce menos que seu potencial, a taxa de juros seria elevada. O efeito seria uma redugdo do
produto e um aumento do hiato, de modo que a atuagdo € inconsistente em relacdo aos objetivos
pretendidos.

Os resultados para a especificagdo (II) apontam para uma relagdo oposta aquela que deveria
ocorrer sob um regime de metas para inflagdo também para o desvio esperado da inflagdo. Segundo os
valores apresentados na Tabela 4, quando a expectativa para a inflagdo ultrapassa a meta, a taxa de
juros deveria ser reduzida, acdo que teria por efeito uma aceleragdo da elevacdo dos precos e que,
portanto, também ¢ inconsistente com o regime. Além disso, o coeficiente estimado para o desvio
esperado (-0,8649) s6 ¢ significante a 10%, enquanto o coeficiente para o hiato (-0,0311) ndo ¢
significante nem a esse nivel. O R? indica que pouco mais de 3% dos valores observados para a taxa
de juros pode ser explicado pelo modelo. Ja o valor do F-estatistico aponta que as variaveis utilizadas
em ambas as especificagdes ndo sdo conjuntamente significantes para explicar as variagdes da taxa de
juros a 5%, sinalizando para o fato de que o modelo ¢ inadequado para a realidade brasileira no
periodo. Por fim, o Teste LM para Autocorrelacdo dos Residuos indica a presenca de correlagdo serial.
Como resposta a este problema, as especificagdes seguintes foram estimadas seguindo um modelo
com um termo MA (1).

Nas especificagdes (III) e (IV), a forte significAncia estatistica e o elevado valor dos
coeficientes referentes as defasagens da taxa de juros (0,5922 e 0,3939 para terceira especificagdo e
0,6062 e 0,3984 para especificagdo seguinte) indicam a importancia dada a suavizagdo da taxa de
juros na conducdo da politica monetaria. Além disso, o hiato (0,1767 e 0,1629, respectivamente)
passou a ser significativo a 1% e a apresentar a relacdo esperada na determinagdo da taxa de juros. Os
coeficientes referentes ao desvio corrente (0,1731) e esperado da inflacdo (0,239) também sdo
estatisticamente significantes, apresentam valor consideravel e efeito esperado na atuacdo da
autoridade monetaria. Contudo, na terceira especificagdo o hiato (0,1767) se mostra mais importante
na determinagdo da taxa de juros que o desvio corrente da inflagdo, enquanto na especificagdo
seguinte o desvio esperado da inflagdo apresenta-se com maior peso.

Em ambos os casos, o coeficiente para a taxa de cdmbio real efetiva (US$/R$) (-0,0171 e
-0,0111, respectivamente) indica a relagdo esperada: uma queda no valor da variavel representa uma
depreciagdo cambial e, neste caso, a atuagdo esperada € a elevacdo da taxa de juros, o que, segundo os
valores apresentados na Tabela 4, efetivamente ocorre. Por outro lado, os coeficientes apresentam
valores muito baixos e ndo possuem significancia estatistica. No entanto, o F-estatistico indica que as
variaveis utilizadas no modelo sdo conjuntamente significantes. Por fim, o coeficiente de
determinacgdo agora aponta para uma capacidade de explicacdo dos valores da taxa de juros elevada
(acima de 90% em ambas as especificacdes) e os testes LM indicam que a autocorrelagdo nao estd
presente nestes modelos.

Nas duas tltimas especificagdes, a importancia dada a suavizagdo da taxa de juros na conducao
da politica monetaria novamente se apresenta. Os coeficientes referentes ao desvio corrente (0,2527) e
esperado da inflagdo (0,3491) e ao hiato do produto (0,1837 e 0,1652, respectivamente) se mantém
significativos mesmo a 1%. Por outro lado, a elevagdo dos valores dos coeficientes indica maior peso
nas decisoes da autoridade monetaria e, desta vez, em ambas as especificagdes o hiato foi menos
importante que os desvios da inflagdo. Além disso, as flutuagdes de curto prazo da taxa de cambio (-
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0,0469 e -0,024, respectivamente) se mantém apresentando a relacdo esperada, mas com efeitos muito
fracos, e apenas na especificagdo (V) o coeficiente ¢ significante.

Nas duas especificagdes, a variagdo do endividamento tem o efeito esperado e maior
importancia sobre a gestdo da politica monetaria que o hiato do produto, além de ser significante
estatisticamente. Ja o coeficiente da dummy de crise mundial indica que durante o periodo mais agudo
da crise a taxa de juros foi 0,2377 e 0,4696 pontos percentuais — respectivamente para as
especificacdes (V) e (VI) — mais acentuada. Entretanto, ele ¢ significante, mesmo a 10%, apenas na
especificacdo (VI). Novamente, o R? indica a acentuada capacidade explicativa do modelo, o F-
estatistico aponta para a significancia conjunta das variaveis utilizadas e o teste LM assinala a
auséncia de correlacdo serial.

Em suma, é possivel destacar algumas caracteristicas da condug@o da politica monetaria a partir
dos resultados das estimagdes das especificagdes (III) a (VI) para a Regra de Taylor. Em primeiro
lugar, os elevados valores para os coeficientes correspondentes a taxa de juros defasada indicam a
elevada relevancia dada a suavizacdo da taxa de juros na condugdo da politica monetaria. Neste caso,
evitar elevados choques na taxa de juros ¢ mais importante para a autoridade monetaria que conter
variagoes inflacionarias.

Tabela 4: Determinantes da Taxa Selic

LR
Regressores

I 1 1 v \% VI

constante  11,5932%** 12,5966%**  -0,0524 20,2246 20,3331 -0,5585%*

0,4095)  (0,3767)  (0,2043)  (02277)  (02157)  (0,2644)

selic,, 0,5922%%%  (,6062%**  (,6328%**  (,6502%**

(0,1189)  (0,1203)  (0,1151)  (0,1176)

selic, 0,3930%%%  (,3084%%% () 3689%**  ()3744%*%

(0,116) (0,1190)  (0,1136)  (0,1172)

ipca, 0,621%* 0,1731%%* 0,2527%%%
(0,2761) (0,0518) (0,062)

eipca, -0,8649* 0,239%%** 0,3497 ***

(0,4398) (0,0855) (0,0981)

hiato, 20,1054 20,0311 0,1767%%%  0,1620%%%  (,1837%**  (,]1652%**

(0,1499)  (0,1525)  (0,0381)  (0,0401)  (0,0362)  (0,0377)

tere, -0,0171 20,0111 -0,0469%* -0,024

0,0146)  (0,0153)  (0,0196)  (0,0186)

div, 02516%*  0,1977*

(0,1115) (0,1114)

crise 0,2377 0,4696*

(02318)  (0,2624)

i1 L0,4624% %% L0 4A81FFE 0 513RFE (), 5048% %

0,1156)  (0,1178) (0,11) (0,111)

RZ 0,0415 0,0325 0,9098 0,9072 0,9135 0,9101

Frestatistico ) 7>y 0,1286 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(p-valores)
Teste LM
para Auto-

correlacio 0,0000 0,0000 0,6017 0,7489 0,7450 0,9455

(p-valores)

Nota: *, #* ¢ *** indicam que o coeficiente ¢ significativo aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Erros padrdo

entre parénteses
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por outro lado, os resultados indicam que a autoridade monetaria estd mais comprometida com
o controle inflacionario do que com a atividade econdmica. Ja os baixos valores calculados para os
coeficientes das flutuagdes de curto prazo da taxa de cambio e sua insignificAncia estatistica na
maioria das especificacdes apontam para a pouca — ou nenhuma — relevancia dada a esta questdo na
conducao da politica monetéaria.

Por ultimo, nas especificagdes (V) e (VI) é possivel perceber que um dos determinantes da
conducdo da politica monetaria é o endividamento publico, visto que os coeficientes sdo significativos
a 5% e 10%, respectivamente, ¢ possuem valores consideraveis. Estes resultados sdo compativeis com
o cenario de deterioragdo da politica fiscal nos ultimos anos da série e dao indicios da existéncia do
que a literatura chama de dominéincia fiscal ou regime ndo-ricardiano’, ou seja, lidamos com um
contexto no qual a autoridade monetaria é forgada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias a
solvéncia do governo.

5.2 Estimacao do Modelo VAR

No modelo VAR estimado estarfio presentes uma constante ¢ a varidvel exdgena crise (dummy
referente ao periodo mais severo da crise mundial: julho de 2008 a junho de 2009), além das variaveis
endogenas selic, ipca, eipca, hiato, tcre e div. Para a estimagdo faz-se necessario estabelecer qual o
melhor modelo por intermédio do procedimento de selecdo do numero necessario de defasagens. Os
diversos testes realizados com tal finalidade estdo presentes na Tabela 5. Como os critérios de selecdo
recomendam utilizar quantidades diferentes de defasagens, optou-se pela utilizacdo do Critério de
Schwarz que definiu que a melhor especificagdo do modelo VAR apresenta-se com uma defasagem.

Tabela 5: Sele¢do do Melhor Modelo para a Estimacdo do VAR

Defasagens likeLl(i’f(')o q LR AIC SC HQ

Sistema com 0 defasagens -1.227,38 20,83 21,11 20,94
Sistema com 1 defasagem -653,53 1.070,53 11,79 12,91* 12,25
Sistema com 2 defasagens -583,27 124,00 11,21* 13,18 12,01*
Sistema com 3 defasagens -550,52 54,49 11,27 14,07 12,41
Sistema com 4 defasagens -526,23 37,97 11,47 15,11 12,95
Sistema com 5 defasagens -483,03 63,15* 11,35 15,83 13,17

Nota: Variaveis: selic, ipca, eipca, hiato tcre e div; Dados: janeiro/2004 a julho/2014; LR = Teste estatistico LR
sequencial modificado (cada teste ao nivel de 5%); AIC = Critério Akaike; SC = Critério Schwarz; HQ = Critério
Hannan-Quinn

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para a interpretagdo geral do modelo VAR sdo utilizadas as ferramentas citadas anteriormente.
Inicialmente sdo analisadas as Fungdes de Resposta a Impulsos Acumulada, que tragcam o efeito
acumulado de um choque em uma variavel no valor das demais variaveis enddégenas do sistema ao
longo do tempo.

>Segundo Leeper (1991), pelo menos uma autoridade politica define sua variavel de controle ativamente, enquanto que pelo
menos uma autoridade define sua variavel de controle passivamente, como exigéncia de um orgcamento do governo
equilibrado. Se a autoridade monetaria é ativa, a autoridade fiscal se ajusta para equilibrar o or¢gamento intertemporal do
governo, isto é, os déficits primarios se movimentam automaticamente para garantir a solvéncia fiscal para qualquer
trajetoria de nivel de preco. Essa forma de coordenag@o ¢ conhecida como domindncia monetaria ou regime ricardiano. Por
outro lado, se a politica fiscal ¢ determinada sem preocupagdo com o equilibrio or¢amentario intertemporal do governo, a
autoridade monetaria ¢ for¢ada a gerar as receitas de senhoriagem exigidas para garantir a solvéncia do governo, o que pode
conduzi-la a perda de controle sobre o nivel de pregos. Para mais detalhes, conferir Sargent e Wallace (1983) e Leeper
(1991).
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Figura 2: Resposta Acumulada de Selic Impulso Generalizado de 2 Desvios Padrio
Fonte: Resultados de pesquisa.

A Figura 2 corresponde as reagdes da taxa basica de juros a choques das demais variaveis, que
afinal ¢ nosso objeto de interesse. Percebe-se que a resposta acumulada a choques nela prépria ¢é
intensa ¢ se acumula ao longo do tempo, reforgando a caracteristica destacada anteriormente de
acentuada importancia dada a suavizacao na atuag¢do da autoridade monetaria. J4 a resposta a impulsos
no desvio corrente da inflagdo também ¢é positiva, mas se torna mais significativa apenas a partir do
quinto més, apontando para uma defasagem na atuagdo sobre a taxa de juros. Por outro lado, a
resposta a choques na expectativa do desvio da inflagdo € oposta a esperada, isto €, ocorrem redugoes
da taxa de juros em resposta a impulsos no desvio esperado. Entretanto, o efeito acumulado ¢ infimo,
indicando que autoridade monetaria responde muito mais a flutuagdes correntes do que a flutuacdes
esperadas da inflacdo.

A resposta da taxa de juros a choques no hiato do produto é condizente com a resposta
esperada. Além disso, tem efeito préximo do efeito de choques no desvio corrente da inflagdo, tanto
na intensidade quanto nos periodos em que ela se acentua. Ja a resposta a choques nas flutuagdes de
curto prazo da taxa de cambio tem efeito acumulado praticamente nulo, o que corrobora com as
conclusdes extraidas a partir das Regras de Taylor anteriormente calculadas. Por fim, a resposta a
choques no endividamento publico tem formato esperado, entretanto é menos intensa que aquelas
referentes a choques no desvio corrente da inflagdo e no hiato do produto®.

A Tabela 6 apresenta os resultados para a Decomposi¢cdo Generalizada de Variancia do Erro de
Previsdo. Novamente, a importancia dada a suavizac¢do da condugdo da politica monetaria tem grande
destaque, uma vez que a maior parte das variagdes da taxa de juros é explicada por ela propria. Os
demais resultados corroboram com conclusdes anteriores do presente trabalho. A influéncia do desvio
corrente da inflagdo é consideravelmente superior a do hiato do produto e da expectativa para o desvio
da inflagdo. A taxa de cambio apresenta importidncia mais acentuada nos primeiros meses. Porém,
como observado anteriormente, o efeito € oposto ao esperado e, ao final de um ano, sua influéncia é
praticamente inexistente. Por ultimo, a variavel referente ao endividamento publico tem relativo
destaque, ja que se mostrou com clevada influéncia nas variagdes da taxa de juros no periodo,
inclusive superior a influéncia das demais variaveis (com excecdo da propria taxa de juros) somadas.

®Normalmente, a analise dinimica de um VAR ¢ realizada utilizando a Fung@o de Resposta a Impulso “ortogonal”, cujos
resultados dependem da ordenacdo das séries no VAR. Ja a Fungdo de Impulso Resposta generalizada, desenvolvida por
Koop, Pesaran e Potter (1996) e Pesaran e Shin (1998), ndo possui tal restricdo e por esta razdo ¢ utilizada no presente
trabalho.
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Tabela 6: Decomposi¢ao Generalizada de Variancia do Erro de Previsao

Periodo SELIC IPCA EIPCA HIATO TCRE DIV

0 100%

1 99,59% 0,08% 0,05% 0,19% 2,47% 1,93%
2 98,73% 0,28% 0,14% 0,33% 2,06% 2,56%
3 97,55% 0,57% 0,25% 0,62% 1,71% 3,39%
4 96,62% 0,92% 0,39% 0,98% 1,42% 4,40%
5 94,62% 1,29% 0,54% 1,33% 1,20% 5,53%
6 93,04% 1,66% 0,72% 1,64% 1,02% 6,75%
12 84,68% 3,43% 1,97% 2,59% 0,57% 13,46%

Nota: Valores calculados através do pacote Microfit5
Fonte: Resultados da pesquisa.

Por outro lado, ¢ importante ressaltar que a existéncia de correlagdo ndo implica
necessariamente em causalidade. Logo, o proximo passo da analise ¢ averiguar a existéncia ou nao de
relagdes de causalidade entre as varidveis.

Para esta finalidade sera utilizado o Teste de Causalidade de Granger. Ele assume que o futuro
nao pode causar o passado ou o presente, de modo que uma variavel X s6 poderia causar outra variavel
y se a preceder temporalmente. Logo, a questdo central do teste € saber quanto do valor presente de y
pode ser explicado por valores passados dela mesa e, em seguida, verificar se a adi¢do de valores
defasados de X pode melhorar a explicagdo. Em termos formais, ele consiste em estimar a seguinte
regressao:

Yr =g+ oYi—1+ ... +Fryi—1 + P1xi—1 + ...+ Bizi—1 + & (10)

Para a realizacdo deste teste optou-se por escolher gradativamente o melhor nimero de
defasagens, partindo-se de um modelo mais geral e, com base nos testes de significancia dos
coeficientes, ir estreitando o alcance do modelo. A Tabela 7 apresenta os resultados dos testes de
causalidade.

A analise das relagdes de precedéncia temporal corrobora com as conclusdes até aqui obtidas: a
hipotese nula de ndo causalidade, no sentido Granger, pode ser rejeitada a 10% para todas as variaveis,
com excecdo da taxa de cambio, que mais uma vez nao se mostrou importante na conducdo da politica
monetaria.

Tabela 7: Teste de Causalidade de Granger

Teste de Wald
Hipotese Nula Defasagens
F-Estatistico Probabilidade

ipca ndo causa, no sentido Granger, selic 3 51,2941 0,0023
eipca nao causa, no sentido Granger, selic 3 3,2857 0,0233
hiato ndo causa, no sentido Granger, selic 3 9,9842 0,0000
tcre ndo causa, no sentido Granger, selic 4 2,1781 0,1177
div ndo causa, no sentido Granger, selic 3 2,2784 0,0831

Nota: Valores calculados com os dados da pesquisa
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados das estimagdes sumarizados pelas diferentes funcdes da matriz do VAR nos
fornecem importantes informagdes sobre a atuacdo da autoridade monetaria brasileira. Primeiramente,
¢ visivel a elevada importancia dada a suavizacdo nas flutuagdes da taxa de juros, indicada pela
grande relevancia da taxa de juros defasada na decomposi¢@o da varidncia e pela acentuada resposta a
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choques nela mesma.

Um dos objetivos centrais do regime de metas para inflagdo ¢ ancorar as expectativas do
mercado que, de forma geral, orientam o processo de formagao de pregos na economia. Contudo,
quando observamos os resultados relacionados a inflagdo percebemos que maior importancia é dada
ao desvio da inflagdo corrente em relacdo a meta e ndo ao desvio esperado. Estes resultados indicam
que o Banco Central ndo atua efetivamente vislumbrando alterar antecipadamente as expectativas dos
agentes e assegurar que a formagdo de precos ocorra sem que a inflagdo se distancie da meta. Na
realidade, é perceptivel que a atuacdo sobre a taxa de juros € focada em responder as flutuagdes da
inflacdo corrente, o que pode comprometer os objetivos da politica monetaria.

Ja a resposta da taxa de juros a choques no hiato e os testes de decomposicdo da varidncia e de
causalidade apontam para uma possivel influéncia da atividade econdmica nas decisdes da autoridade
monetaria. Entretanto, os resultados indicam que sua influéncia ¢ inferior & do desvio corrente da
inflacdo, demonstrando a existéncia de um comprometimento mais acentuado com o controle da
inflagdo do que com flutuagdes do produto. Por outro lado, a resposta praticamente nula na Fungdo de
Resposta a Impulso, a quase insignificante participagdo na varidncia da taxa de juros e a ndo
significancia no teste de causalidade de Granger refutam a hipdtese de que a taxa de cambio ¢
determinante nas decisdes dos patamares de juros internos.

Por fim, os resultados indicados para o endividamento publico ddo indicio a uma possivel
inconsisténcia entre a atuacdo das autoridades fiscal e monetaria, isto é, a existéncia de uma
“dominancia” fiscal. Neste caso, a politica fiscal estaria sendo determinada sem preocupagdo com o
equilibrio orgamentario intertemporal do governo, forcando a autoridade monetaria a gerar as receitas
de senhoriagem necessarias a solvéncia do mesmo.

5.3 Resultados Gerais

A partir dos diferentes modelos utilizados para a analise da politica monetaria ¢ possivel
apresentar algumas conclusdes gerais obtidas.

Primeiramente, é perceptivel a elevada relevancia dada a suavizacdo da taxa de juros na
conducdo da politica monetaria, como pode ser notado pelos elevados valores dos coeficientes da taxa
de juros defasada nas estimagdes da secdo 5.1 e pela Decomposi¢do da Varidncia do Erro de Previsdo,
que indicou que a maior parte das variacdes da taxa de juros ¢ explicada por ela prépria. Essa
caracteristica da atuagdo do BCB pode ser fruto do desejo de evitar alteragdes abruptas da taxa de
juros, que dificultariam a formacdo de expectativas pelos agentes, e da necessidade de construgdo de
consenso para apoiar mudangas de politica. Outra explicagdo plausivel é que a atuagdo suave ¢
desejada pela autoridade monetaria por tornar a flutuagdo do endividamento publico mais previsivel e
menos abrupta, ja que parcela importante da divida ¢ indexada a taxa Selic.

A significancia estatistica do hiato do produto nas especifica¢des (III) a (VI) na se¢do 5.1, sua
causalidade, no sentido de Granger, ¢ a acentuada resposta da Selic para impulsos nesta varidvel,
inclusive superior a resposta a impulsos no desvio corrente da inflagdo, indicam que as decisdes da
autoridade monetaria s3o tomadas sem desconsiderar a atividade econdmica.

Os baixos valores calculados para os coeficientes das flutuagdes de curto prazo da taxa de
cambio e sua insignificancia estatistica na maioria das especifica¢des, a resposta pouco consideravel
da Selic a um impulso nesta variavel, sua participagdo muito baixa nas varia¢des da taxa de juros e sua
nao causalidade, no sentido de Granger, apontam para a pouca relevancia dada a esta questdo pela
autoridade monetaria. Tal conclus@o é antagdnica a afirmacdo de alguns autores de que a taxa de juros
tem sido utilizada fundamentalmente para controlar movimentos cambiais.

O valor elevado dos coeficientes da variavel referente ao endividamento publico e sua
significancia estatistica nas estimagdes da primeira se¢do, somados a grande importancia desta para
explicar as variacdes da taxa de juros e sua causalidade (ao nivel de significancia de 10%), no sentido
de Granger, indicam uma provavel inconsisténcia entre a atuacdo das autoridades fiscal ¢ monetaria.
Significa que a politica fiscal estaria sendo determinada sem preocupagdo com o equilibrio
orgamentario intertemporal do governo, for¢cando a autoridade monetaria a gerar as receitas de
senhoriagem necessarias a solvéncia do mesmo, o que pode levar a perda do controle inflacionario.
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Sem divida, este seria um cenario compativel com a piora acentuada das contas publicas nos anos
finais da série.

Em suma, ¢ dada elevada relevancia a suavizagdo da taxa de juros e os desvios da inflagdo em
relacdo a meta e ao hiato do produto sdo considerados na conducdo da politica monetaria. Além disso,
ndo ha sinais de que as flutuagdes de curto prazo da taxa de cambio real efetiva tenham papel de
destaque sobre a atuacdo da autoridade monetéria. Por fim, os resultados dao indicios de uma possivel
“dominancia fiscal” na condugao da politica econémica brasileira.

6. Consideracoes Finais

O presente trabalho buscou avaliar a condug@o da politica monetaria brasileira entre janeiro de
2004 ¢ julho de 2014. A hipdtese basica era que a reagdo do BCB em termos de taxa de juros, em um
ambiente de adogdo do regime de metas para inflagdo, ¢ influenciada pela analise de diversos fatores
além da inflacdo, tais como o crescimento econdémico € a dindmica do endividamento publico. Para
testar tal hipdtese, buscou-se determinar quais seriam os fatores, além da inflagdo, que influenciariam
sua atuacao.

A andlise empirica, realizada por meio de estimagdes por MQO das varias especificagdes
propostas para a Regra de Taylor e do modelo VAR, corrobora com a hipétese basica do trabalho.
Ambas as metodologias utilizadas apontam para uma diversidade de fatores considerados na condugéo
da politica monetaria: suavizacdo da taxa de juros, desvios (esperados e correntes) da inflagio em
relacdo a meta, hiato do produto e endividamento publico. Os resultados ainda permitem contestar a
hipotese levantada por alguns autores de que a taxa de juros brasileira vem sendo utilizada
fundamentalmente para controlar movimentos cambiais.

Por fim, vale ressaltar os problemas inerentes a atual condugdo da politica economica. Os
resultados do modelo VAR indicam que maior importancia ¢ dada pela autoridade monetéria ao desvio
da inflacdo corrente em relagdo a meta e ndo ao desvio esperado, isto é, o Banco Central ndo atua
buscando alterar antecipadamente as expectativas dos agentes e assegurar que a formagdo de precos
ocorra sem que a inflagdo se distancie da meta, mas, sim, respondendo as flutuagdes da inflagdo
corrente, 0 que pode comprometer os objetivos da politica monetaria. Além disso, os resultados de
todas as estimagdes indicaram a relevancia de se incorporar uma variavel fiscal na funcao de reagéo
do BCB, ou seja, o descuido da politica fiscal com o equilibrio or¢amentério intertemporal do governo
vem for¢ando a politica monetaria a gerar receitas de senhoriagem exigidas para garantir a solvéncia
do governo. Esta possivel interagdo inconsistente das politicas pode estar prejudicando o controle
inflacionario e tornando o cenario de atuagdo da autoridade monetaria extremamente desafiador.
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