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Resumao: O objetivo deste trabalho é investigar como o Banco Central do Brasil responde
aos desvios da meta de inflacéo, para o periodo de 2004 a 2019, ante a hipdtese de que
desvios passados da meta levam a autoridade monetaria a fixar taxas de juros
contemporaneas de forma mais agressiva. A partir de uma extensao de um modelo tedrico
novo-keynesiano padréo e de uma especificagdo empirica que busca tornar a abordagem
empirica mais consistente com a realidade brasileira, os resultados sugerem que a
autoridade monetaria brasileira responde aos desvios da inflacdo em relacdo a meta e
também leva em consideracdo os desvios anteriores na determinacdo da taxa Selic,
buscando reestabelecer a credibilidade da politica monetaria.

Palavras-chave: Credibilidade. Politica Monetaria. Regra de Taylor.

Abstract: The objective of this paper is to investigate how the Central Bank of Brazil
responds to the deviations from the inflation target, for the period from 2004 to 2019,
because of the hypothesis that past deviations from the target lead the monetary authority
to set contemporary interest rates more aggressively. From an extension of a standard
New Keynesian theoretical model and an empirical specification that seeks to make the
empirical approach more consistent with the Brazilian reality, the results suggest that the
Brazilian monetary authority responds to inflation deviations from the target and also
takes into account the previous deviations in the determination of the Selic rate, seeking
to re-establish the credibility of monetary policy.
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1. Introducéo

Desde a década de 1990, tem-se observado na literatura de politica
monetaria uma elevacdo de discussdes e investigacbes empiricas sobre a
credibilidade da politica econdbmica (BARRO; GORDON, 1983; SVENSSON,
1993; TAYLOR, 1993; NEUENKIRCH; TILLMANN, 2014). Principalmente
ante ao fato de que varios paises, dentre esses o Brasil, aderiu a politica do regime
de metas de inflagdo, na busca por estabilidade de precos e por conduzir a politica
monetaria de modo mais transparente e que transmitisse confianga. Porém, como
bem destaca Neuenkirch e Tillmann (2014), muitos dos paises que aderiram ao
regime de metas experimentaram periodos em que a inflacdo se desviou da meta,
comprometendo, dessa forma, a credibilidade da autoridade monetaria.

O trabalho de Taylor (1993) trouxe ao debate a discussdo a respeito de
regras versus discricionariedade na consecuc¢do da politica monetaria, atentando
para 0s possiveis ganhos de credibilidade obtidos junto aos agentes econdémicos
em virtude do fato de o governo seguir regras claras no combate a inflacdo. A regra
de Taylor, conforme inicialmente proposta, descreve a reacdo do Banco Central
aos desvios da inflacdo em relacdo a meta preestabelecida e ao hiato do produto.
Posteriormente, Clarida, Gali e Gertler (1998) desenvolveram uma versao
forward-looking da regra original, onde a reagdo da autoridade monetéria ocorre
em resposta aos desvios das expectativas inflacionérias em relacdo a meta.

O Brasil desde 1999, quando aderiu ao regime de metas de inflacdo,
experimentou a realidade do descumprimento da meta. Nesse contexto, Rodrigues
e Leme (2009) destacam em sua investigacdo que o Bacen sempre alegou
dificuldades, considerando como um desafio manter a inflacdo dentro da banda
pré-estabelecida, assim como fazer a inflagdo convergir para o centro da meta.
Segundo os autores, durante os anos de 2001 a 2003, a inflagcdo efetiva ficou em
7,67%, 12,53% e 9,30%, respectivamente, enquanto as metas eram de 4,0%, 3,5%
e 4,0%, e os tetos 6,0%, 5,5% e 6,5%, respectivamente. Em 2004, s6 foi possivel
cumprir a meta porque em janeiro de 2003 houve uma mudanca no que havia sido
estabelecido para o referido ano, ressaltando a dificuldade supracitada. Em 2005,
a inflacéo efetiva ficou em 5,69%, superando a meta de 4,5%, mas ficando abaixo
do teto de 6,5%. Em 2006, ainda de acordo com 0s autores, seu comportamento
consistiu em ficar abaixo da meta e permaneceu em 2007, porém com um valor
efetivo diferente da meta numa discrepancia bastante pequena.
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Em 2008, conforme Souza (2015), a inflagdo efetiva atinge um valor de
5,90%, e, assim, passa do centro da meta de 4,5%, e volta a ficar abaixo da meta
em 2009, quando atinge 4,31%. De 2010 a 2014 a inflagdo tem um comportamento
superior a meta de 4,5%, porém inferior ao teto de 6,5%. Até que em 2015 a
inflacdo vai para 10,67%, superando o teto da meta em 4,17%, vindo a cair em
2016 para 6,29%.

Nessa discussao, esse estudo se propde a investigar como o Banco Central
do Brasil (Bacen) responde aos desvios da meta de inflagdo, para o periodo de
2004 a 2016. Nesse contexto, busca-se responder ao seguinte questionamento: 0s
desvios anteriores da meta de inflacdo levam o Bacen a fixar taxas de juros
contemporaneas de forma mais agressiva?

Essa investigacdo baseada em Neuenkirch e Tillmann (2014) se diferencia
de demais estudos ja realizados para o Brasil (MINELLA et al.,, 2003;
BARCELLOS; ALTHAUS, 2003; HOLLAND, 2005; SOARES; BARBOSA,
2006; SILVA; PORTUGAL, 2010; ARAGON; MEDEIROS, 2011; OLIVEIRA et
al., 2013) ao utilizar um modelo novo-keynesiano considerando-se que as
expectativas de inflacdo sdo sensiveis aos desvios da meta. Desse modo, traz um
termo adicional na regra de taxa de juros do Bacen chamado na literatura como
perda de credibilidade, testando, dessa forma, se a politica monetaria brasileira
responde de forma ndo linear as lacunas de inflacdo passadas.

Em linhas gerais, por credibilidade, como apontam Neuenkirch e Tillmann
(2014), entende-se como sendo a probabilidade de uma execucgédo bem-sucedida de
uma politica. Particularmente, no contexto desta pesquisa, no caso da meta de
inflacdo, a credibilidade traz como ideia principal que o sucesso das metas de
inflacdo pode representar uma reducdo no custo social, isto €, menor taxa de
sacrificio, na conjuntura de que um processo de desinflacdo, por exemplo, pode
ser alcangado por meio de uma reducéo das expectativas de inflagdo sem aumento
da taxa de juros.

Nesse sentido, além dessa introducdo e das consideragdes finais, 0 presente
artigo esta organizado em mais trés seces. Na secdo 2, em que apresentamos 0
modelo tedrico explorado no presente estudo. Na secdo 3, em que as especificagdes
empiricas e os dados utilizados sdo demonstrados. Na secdo 4, em que o0s
resultados séo apresentados e discutidos. A secdo 5 apresenta uma analise de
robustez dos resultados. Por fim, na se¢do 6 tem-se as consideracdes finais.
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2. Modelo tedrico

Nesta secdo sera exibida a discussdo proposta por Bomfim e Rudebusch
(2000), a qual inclui um instrumento convencional da politica monetéria: as
expectativas dos agentes. O modelo acrescenta um mecanismo de formacdo das
expectativas ao Modelo Novo Keynesiano padrdo. A estrutura econémica é
descrita pela curva de Phillips Novo Keynesiano (NKPC) e a curva IS,
respectivamente:

Ty —n" = PE (M4 — 1) + Ky + € (1)

1.
Ve = EtYey1 — p (i = Eeteyq — 1) (2)

onde 7t é a taxa de inflacéo; y, é o hiato do produto; i:é a taxa de juros nominal de
curto prazo, fixada pelo Banco Central; e r é a taxa de juros real natural. O choque
de oferta é representado pelo termo randdmico i.i.d e; e E: é o operador de
expectativas. Os coeficientes f (o fator de desconto), x (de forma inversa, reflete a
rigidez nominal), e o (0 inverso da elasticidade de substitui¢do intertemporal) s&o
estritamente positivos.

O Banco Central minimiza as flutuacdes (ao quadrado) da inflagdo por meio
de um termo constante z* e as flutuagdes (ao quadrado) do hiato do produto sdo
ponderadas por um peso relativo ¢ > 0:

L= (m—m)+q¢  (3)

O Banco Central considera-se incapaz de se comprometer, por inércia, com
um plano de politica plenamente ideal. Dessa forma, a politica monetaria opera
sob restricdes e leva as expectativas de inflacdo e a producdo futura como dadas.
Minimizando a Equacdo (3) em relacdo ao produto e a inflacdo, sujeitos as
Equacdes (1) e (2), resulta em duas condi¢Oes de primeira ordem que podem ser
combinadas com a regra de segmentacao padrao:
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ye =5(m—m")  (4)

De acordo com esta regra, dada pela Equagdo (4), o Banco Central “inclina-
se contra o vento” e deprime a economia real para reduzir os desvios positivos da
meta de inflacdo. A forca dessa contracdo econémica € necessaria para combater o
desvio da inflagdo com os aumentos na inclinagdo da curva de Phillips ocasionados
pela reducéo do peso que o Banco Central da sobre a estabilizagdo do produto.

As expectativas dos agentes sdo assumidas seguindo uma regra simples
sugerida por Bomfim e Rudebusch (2000) e Tesfaselassie e Schaling (2010), em
que as expectativas sdo formadas sob um caso especial das expectativas racionais.
As expectativas de inflacdo futura séo determinadas como uma média ponderada
da meta de inflacdo constante e a média das taxas de inflacdo do passado:

Exmteyy = 4™ + (1 — A) Ty (5)

fi;_, € a media das taxas de inflacdo passadas, mt-1+ ...m-q/q, € Até 0 peso relativo
ligado a meta de inflagdo. Para A:+= 1, 0 modelo cai no caso padréo de expectativas
racionais, onde a inflacdo esperada € igual a meta de inflacdo, devido a auséncia
de correlacdo serial no choque do processo, a falta de qualquer elemento
autoregressivo nas equacdes do modelo, e ao termo de natureza discricionario da
politica monetaria. Quanto maior A, maior € a credibilidade do Banco Central. A
prépria credibilidade reflete o desempenho da inflacdo passada e € modelada em
funcdo do desvio absoluto da média da inflacdo passada com relacdo a meta de
inflagéo, sendo « uma constante positiva:

Ak =1 = alfi,_, — 77| (6)

Usando os desvios absolutos passados da inflagdo a partir da meta implica
que as expectativas devem responder simetricamente a desvios positivos e
negativos da meta. Esta forma de modelagem de expectativas € inspirada em uma
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funcéo tradicional de perda ao quadrado, como pode ser visto na Equagéo (3)*.
Tomando as Equag6es (5) e (6), a inflagéo esperada evolui de acordo com:

Etmi=n+ o (T~ ) [Ty~ x| (7)

A expectativa é a soma ponderada do componente das expectativas racionais
7* e “ndo racionais”. A seguir, o termo (7,_,— 7*) |7 ._,— *| refere-se a credibilidade
do Banco Central. Este processo de formagdo de expectativas entende-se como 0s
desvios de inflacdo da meta no passado afetam o nivel atual de credibilidade, e como,
consequentemente, afetam as expectativas futuras de inflag&o.

Para concluir o processo de formacdo das expectativas, precisa-se
especificar as expectativas futuras e o nivel de producdo. Juntamente com a
formacéo das expectativas de inflacdo refletida na Equacgéo (7), o trade-off da
politica monetéria sob critério, ou seja, a Equacdo (4), implica que a producédo
esperada evolui de acordo com:

k. o |~ X
Etyivr = _E“(”t—l — ) |fEmy — T (8)

Assim, enquanto o presente modelo permite desvios das expectativas
racionais, as expectativas de inflacdo e o nivel de producéo permanecem coerentes
entre si. As expectativas de producdo herdam a dependéncia da perda de
credibilidade a partir do processo das expectativas de inflacao.

Para obter a regra da taxa de juros, seguida pelo Banco Central, é inserido
as expectativas, por meio da Curva IS, e é resolvido para a taxa de juros de curto
prazo, que € o instrumento de politica do Banco Central. Resultando, dessa forma,
a regra da taxa de juros:

1 Como uma alternativa, experimentaram com a especificacdo assimétrica 4= 1—a(f,_;—=*), segundo a
qual a credibilidade sofre um desvio positivo da inflagdo, mas melhora quando a inflagéo ficou aquém da
meta. Em conjunto com a Equacdo (5) esta implicaria E; 71 = 7* +a(ft,_,—7*)%. Assim, as expectativas ao
quadrado iriam responder aos desvios da meta de inflagdo. Com isso, a assimetria na determinacdo da
credibilidade se refletiria em uma caracterizacdo inaceitavel das expectativas de inflacdo, isto €, a
credibilidade aumentaria quando a meta ndo fosse atingida. De acordo com um conjunto de regressoes, esta
especificacdo é claramente rejeitada pelos dados. No entanto, na secdo empirica do presente artigo, serd
fornecida uma extensdo do modelo onde o Banco Central reage de forma diferente a perdas de credibilidade
positivas e negativas.
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o= (0 + 1) + S — 1)+ a (1= Z) (g — 1)y — 7] (9)

A politica monetaria ajusta a taxa nominal de juros como uma resposta a
uma média dos ultimos desvios de inflacdo da sua meta, buscando, assim, evitar
uma perda de credibilidade. Este Gltimo fator determinante, o que leva a um
interesse ndo linear da funcéo de reacédo, esta ausente no modelo convencional.
Esta regra do termo de perda de credibilidade assemelha-se a conhecida regra de
Taylor ampliada. Nota-se, no entanto, que na equacéo de resposta da taxa de juros
convencional falta o produto, o qual é absorvido no periodo da perda de
credibilidade. Este recurso ndo é surpreendente, pois as perdas de credibilidade
surgem quando o Banco Central se desvia da sua meta de inflagdo. Portanto, uma
resposta excessiva da taxa de juros é sensivel ao preco do produto, dessa forma, o
Banco Central podera corrigir sua perda de credibilidade no futuro.

Se & > ok, os desvios das ultimas taxas de inflacdo alimentardo
positivamente a taxa nominal de juros no periodo corrente. Isto é, se a média da
inflacdo passada ficar acima da meta, o Banco Central define uma taxa de juros
mais elevada quando comparada com uma situacdo em que a média da inflacéo
passada se encontra dentro da meta. Assim, dado os desvios da inflagdo observados
no passado, o Banco Central procura reestabelecer a sua credibilidade frente ao
combate a inflacdo de forma mais agressiva. Alem disso, a resposta aos Gltimos
desvios de inflagdo cresce de forma ndo linear no tamanho absoluto do desvio?.
Além disso, se 0 Banco Central atribui um peso maior as flutuagdes do produto em
relacdo a estabilizacdo da inflacdo, isto &, se § aumentar, a perda de credibilidade
torna-se mais importante. Nesse caso, as expectativas de inflacdo sdo maiores para
um desvio positivo da meta, e a queda da taxa de juros real estimula o produto.

2 Para § < ok, 0 oposto é verdadeiro, e 0 argumento da inflagdo convencional na regra da taxa de juros se
torna mais importante.
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3. Especificacdes empiricas

Nesta secdo, como ponto de partida, seré utilizada a regra da taxa de juros
derivada do modelo simples, e logo em seguida serdo apresentadas as regras de
Taylor “avancadas” incrementadas pelo termo de perda de credibilidade. Sera
considerado também reacgdes diferentes as perdas de credibilidade durante os
mandatos de diferentes presidentes do Bacen.

3.1 Funcéo de reacdo teoricamente-derivada
Em um primeiro momento, sera estimado o modelo teoricamente derivado
para estabelecer a influéncia da credibilidade na taxa de juros definida:

iy = Bory + Pr(me — ) + Po[(Femy — )|y —77|] + & (M1)

O Banco Central ajusta a taxa de juros em resposta aos desvios
inflacionarios contemporaneos e o periodo de perda de credibilidade. O coeficiente
B, indica se os desvios passados da meta de inflagdo estdo retornando ao cenéario
atual da taxa de juros.

3.2  Funcéo de reacdo Forward-looking

Os Bancos Centrais geralmente ajustam suas taxas-alvo em resposta a
mudancas na inflacdo e ao produto. Tal comportamento de suavizacdo da taxa de
juros pode ser uma fonte de periodos com a inflagdo fora da meta, a medida que o
Banco Central se ajusta a nova meta em passos lentos, e, assim, aceita perder a
meta durante um certo periodo. Além disso, os Bancos Centrais devem agir de
forma forward-looking para as varidveis macroecondmicas esperadas. Para
dissolver o forward-looking da taxa de juros e as perdas da credibilidade, foi
adicionado o prazo da perda de credibilidade a regra de Taylor voltada para o
futuro (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1998):

It = pri-1+ p2ie2+ (1 — p1 — p2) {Port + P1(Ewweriz — 7*) + P2Eyie12
HBa[(Tpoy— )T~ ]} + &0 (M2)

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 193-212 | 2022



Nobrega, Sobral, Silva e Aragén 201

Esta especificacdo incorpora um ajuste parcial da taxa de juros do Banco
Central para o gap de inflagdo esperada para 0s proximos 12 meses e o crescimento
previsto do Produto Interno Bruto (P1B) esperado para 12 meses, bem como para
a perda de credibilidade, com 0 < p < 1 indicando o grau de suavizagdo da taxa
de juros. Um coeficiente positivo e significativo para S5 indicaria que as perdas de
credibilidade tém influéncia na definicéo da taxa de juros que vai além de um efeito
de retroalimentacdo em expectativas de inflacdo de um ano a frente.

Foram substituidas as realiza¢Ges atuais de variaveis macroeconémicas por
variaveis futuras esperadas. Dessa forma, essa especificacdo acaba de afastando do
modelo tedrico em que o Banco Central responde apenas a inflacdo atual e a um
termo retrogrado que reflete credibilidade. Logo, isto € feito para explicar o fato
de que a maioria das decisdes politicas dos Bancos Centrais sdo de natureza
prospectiva, 0 que, no entanto, ndo pode ser facilmente incorporado no modelo
tedrico. Como o modelo apresentado na Secdo 2 pretende ser apenas ilustrativo,
sera considerada essa modificacao aceitavel em relacdo ao realismo empirico.

Além dessas duas propostas de estimacdo, em cada modelo (M1) e (M2)
sera incorporado varidveis dummy para periodos referentes ao mandato dos
diferentes presidentes do Banco Central do Brasil ao longo dos ultimos anos, o
intuito aqui € buscar uma forma de controlar a presenca (auséncia) de credibilidade
contemporanea. Dessa forma, serdo estimados mais dois modelos, M3 e M4, sendo
esses, respectivamente, especificados conforme M1 e M2 com a presenca das
referidas dummy.

3.3 Dados

As séries temporais referentes a taxa de juros, indice de pregos, expectativas
de inflacdo e indice de atividade econdmica foram obtidas por meio do Sistema de
Gerenciamento de Séries Temporais (SGS), disponivel no website do Banco
Central do Brasil. As séries utilizadas possuem periodicidade mensal, de janeiro
de 2003 a setembro de 2020, resultando em um total de 213 observacdes.

A janela amostral foi selecionada de acordo com a disponibilidade de dados
referente ao IBC-Br (divulgada a partir janeiro de 2003) e, de forma a excluir do
modelo a volatilidade apresentada entre os anos de 2003, melhorando os residuos

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 193-212 | 2022



Nobrega, Sobral, Silva e Aragén 202

do modelo que outrora feriam as propriedades estatisticas desejadas. A Tabela 1
apresenta a descrigdo dos dados utilizados nesta pesquisa.

Tabela 1 — Descricéo dos dados

. . . . Cadigo
Série Variavel  Unidade de Medida Fonte (SGS)
0,
Taxa de juros - Selic It (%) a0 ano, Banco Cer]tral 4189
mensal do Brasil
Indice naC|or_1aI de precos (%) acumulado Banco Central
ao consumidor amplo Tt om 12 meses do Brasil 13522
(IPCA)
(%) ao ano,
Expectativas de Inflacdo  Et(mt+12) acumulado, Banco Ceqtral -
. do Brasil
mensalizado
indice de Atividade ) Banco Central
Econdmica do Banco Yt Indice 24364

Central (IBC-Br) do Brasil

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota (*): A acumulacéo das séries diz respeito aos tltimos 12 meses, com excecao da Expectativa
de Inflagdo, que é calculada com base nas expectativas para a inflagdo acumulada nos proximos
12 meses.

Vale ressaltar que a taxa de juros, indice de precos e expectativas de inflacdo
estdo expressas em termos percentuais, enquanto o indice de atividade econdmica
foi tomado em seu logaritmo natural. Além disto, quando necessario, foi realizado
0 ajuste sazonal através do método X-13 ARIMA. Por fim, o filtro Hodrick-
Prescott (HP) foi utilizado para calcular o hiato do produto (1 = 14.440).

4. Resultados

Para a proposta em analise, foi aplicado o Método dos Momentos
Generalizados (GMM), o qual aborda a defasagem das variaveis explicativas como
instrumentos das equacgdes em diferencas. De acordo com Blundel e Bond (1998)
e Alonso-Borrego e Arellano (1999), a consisténcia do modelo GMM esta em
funcdo da validade dos instrumentos adotados. Os autores inferem que se as
covariadas sdo consistentes ao longo do tempo, as variaveis oriundas das suas
defasagens em nivel sdo consideradas instrumentos fracos para as equacgdes
diferenciadas, podendo influenciar o estimador em diferenca. Dessa maneira, para
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lidar com possiveis problemas ocasionados pela adogéo de instrumentos fracos, o
GMM reduz a probabilidade da influéncia nos estimadores e no erro padrao.

A Tabela 2 apresenta o resultado das estimagdes via Método dos Momentos
Generalizados (GMM)® levando em consideracgdo as especificacdes M1 e M2 da
funcéo de reacdo do Banco Central. Conforme mencionado anteriormente, variaveis
dummy foram inseridas no modelo de regressdo objetivando testar uma possivel
mudanca no comportamento da autoridade monetaria em relacdo a toleréncia a
inflacdo (hiato da inflac&o) frente aos diferentes presidentes da institui¢cdo no periodo
analisado. Por outro lado, na Tabela 3 os coeficientes foram estimados a levando em
consideracio as seguintes expressdes: B, = B1/(1 — p; — po) € By = /(1 — py —
D), com os erros-padrdes calculados usando o método delta (GREENE, 2000).

3 O conjunto de instrumentos utilizados na estimagdo do modelo M1 compreende a primeira e terceira
defasagens da Selic e até a quarta ordem do hiato do produto. Para 0 modelo M2, foi utilizado da primeira
até a quarta e também a décima e a décima primeira defasagem da Selic, e até a quarta ordem do hiato do
produto. Para o modelo M3, foram utilizadas as defasagens até a oitava ordem da Selic, até a nona ordem
do hiato do produto, a primeira ordem do IPCA acumulado, e até a quarta ordem do hiato inflacionario. Ja
para o modelo M4, foram utilizadas as defasagens até a décima segunda ordem do hiato do produto e até a
vigésima ordem da Selic.
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Tabela 2 — Resultados estimados via GMM

Parametros M1 M2 M3 M4
5, -0,5009 -0,1294 0,9246** 2,3005***
Fo (0,6068) (0,8193) (0,0035) (0,000)
5, -2,2822* - 0,1976** -
it (0,0514) i (0,0108) i
5, 1,9448* - -0,1646** -0,2666**
b2 (0,0706) - (0,0321) (0,0289)
Exp, (Tes1y) - 1,3504*** - 0,5006***
eAer12 - (0,0002) - (0,0002)
h(y) -0,2020 - -0,0280*
t - (0,3513) - (0,0516)
A - - -0,1030 -1,9608**
Bi* Drombini - i (0,4177) (0,0013)
B_, « D ' - - 0,1457 0,5174***
L Goldfajn - - (0,2026) (0,0003)
5 - - 5,1979* 1,8872**
Bi * DCampos Neto - - (0,0626) (0,0205)
~ 3,1978*** 0,5763*** 1,1771%** 0,7476***
P1 (0,0002) (0,0046) (0,000) (0,000)
A -2,1142** 0,3751* -0,2424*** 0,1247
P2 (0,0110) (0,0575) (0,0076) (0,1774)
J-statistic 1,6783 6,2063 31,4206 30,8138
Prob(J-statistic) 0,4320 0,4004 0,1065 0,1274
Instrument rank 6 11 15 34

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: *** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia.

Um ponto em comum a todas as especificagcbes estimadas no presente
trabalho diz respeito a significancia estatistica a um nivel de 5% dos coeficientes
defasados da taxa Selic (p, e p,). Este resultado estd de acordo com a literatura
que sugere que a autoridade monetaria brasileira, na determinacéo da taxa basica
de juros, tem preferéncia pela trajetéria suavizada para a mesma, evitando, desta
forma, volatilidade desnecessaria da variavel em questdo. Ademais, de acordo com
os resultados do teste J, ndo € possivel rejeitar a hipétese de que 0s modelos estdo
corretamente especificados, com excecdo do modelo M3.

Em relagdo ao modelo M1, a constante (3;) mostra-se estatisticamente igual
a zero, enquanto o coeficiente associado a variavel referente aos desvios da
inflacdo corrente em relacdo & meta (B;) e também a variavel referente ao peso

dado aos desvios passados da inflagdo sobre a taxa de juros atual (f5) mostram-se
estatisticamente diferentes de zero. Por um lado, os resultados deste modelo
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sugerem gue o Banco Central segue o principio de Taylor, ou seja, promove ajustes
na taxa de juros em funcdo dos desvios da inflacdo de sua meta. Por outro lado, 0s
resultados também sugerem que, em alguma medida, os desvios passados da
inflagdo em relacdo a meta afetam positivamente a taxa de juros contemporanea, o
que sugere que a autoridade busca um aumento da credibilidade. Direcionando a
analise para 0 M1 a partir da Tabela 3, € possivel observar os resultados obtidos
através do Metodo Delta para célculo dos verdadeiros valores dos parametros e
dos erros padrdo do modelo. Os resultados mostram que tanto B quanto S, sdo
estatisticamente iguais a zero, impossibilitando a extracdo de qualquer conclusao
a respeito do modelo em questao.

O modelo M2 se diferencia do M1 em virtude de utilizar, na construcéo do
hiato da inflacdo (Exp,(m.41,) ), @ variavel de expectativas inflacionarias para 12
meses a frente, divulgada pelo boletim focus do Bacen. Além disto, o0 modelo é
especificado com a inclusdo do hiato do produto (h(y; —y™)), no intuito de
capturar o efeito dos ciclos de negdcios sobre o instrumento de politica monetaria.

Os resultados da estimacdo do modelo atraves de GMM apontam para a
significancia estatistica de ambos os coeficientes do modelo, sugerindo que o
Bacen adota uma postura forward-looking no que diz respeito aos desvios da
expetativa de inflacdo em relagdo a meta e também corroborando a importancia do
hiato do produto na determinacdo do instrumento de politica monetaria. Ao
analisar-se a Tabela 3, é possivel constatar que através da estimativa por meio do
método Delta apenas o desvio das expectativas de inflacdo em relagdo a meta é
estatisticamente diferente de zero, sugerindo que o hiato do produto néo é relevante
na determinacdo da taxa nominal de juros.

Para testar empiricamente se houve mudanca nos parametros dos modelos
estimados, foram inseridas varidveis dummies para captar possiveis alteracdes de
acordo com o presidente em exercicio da autoridade monetaria. Assim, criou-se
variaveis dummy: primeiro, referente ao periodo no qual Tombini (01/01/2011-
08/06/2016) foi o presidente da instituicdo; segundo, no periodo no qual llan
Goldfajn (09/06/2016-27/02/2019) esteve a frente do Bacen e, por fim, referente
ao mandato do atual presidente da instituicdo, Roberto Campos Neto
(28/02/2019-Atual).

Nesse sentido, 0 modelo M3 trata-se do modelo M1 com insercdo das
dummies, da mesma forma que o modelo M4 trata-se do modelo M2 com a
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inclusdo da dummies. A ideia por tras desta abordagem é investigar se houve
diferenca na postura de combate a inflacdo do BACEN por parte dos respectivos
comandantes da instituicdo nos periodos em analise.

Os resultados do modelo M3, estimados via GMM e expostos na Tabela 2,
mostram que as variaveis dummie sdo nao significativas para Drompini € Dgotarajn-
Por outro lado, em relagao a D¢gmpos neto @ Variavel mostrou-se estatisticamente
diferente de zero. Além disto, as variaveis referentes aos desvios da inflacdo em
relacdo & meta e também o peso dos desvios passados na determinacdo da Selic
corrente sdo estatisticamente diferentes de zero. Contudo, ao se verificar 0s
resultados expostos na Tabela 3, pode-se observar que, por meio do método Delta,
todos os coeficientes desse modelo s&o estatisticamente iguais a zero.

Tabela 3 — Estimativas considerando método delta

Parametros M1 M2 M3 M4
. 0,39528 8,8094* 0,37939 5,4696***
Gt (3,05452) (5,2964) (1,86544) (2,0682)
5, -0.36346 -2,8152 -0,39929 0,14499
b2 (3,04406) (2,2722) (1,89706) (0,82810)
A - - -4,1390 -9.0294***
Bi * Drompini - - (2,416) (2,9569)
B % D . - - -5,8506 5,0097**
t Goldfajn - - (2,4042) (2,0706)
- - -5,8481 -0,88055

A1
Bi * DCampos Neto

- - (5,0494)  (4,86524)

Fonte: Elaboracdo propria.
Notas: *** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significAncia. Erro Padrdo
entre parénteses.

Por fim, nos resultados do modelo M4 é possivel notar a significancia
estatistica do termo constante, dos desvios da inflacdo esperada em relacdo a
meta, dos desvios passados da inflacdo e das variaveis dummy. Nesse Gltimo caso,
os resultados sugerem que houve diferenca na conducdo da politica monetaria
entre os presidentes do Bacen quando comparados a Meirelles. Primeiro, o
coeficiente 8/ * D, < 0 para o periodo Tombini sugere que o principio de Taylor
ndo é validado, apontando para uma postura passiva da autoridade monetéaria
frente ao controle inflacionario. Por outro lado, no periodo Goldfajn o coeficiente

B! * D, > 0 sugere que o controle inflacionario era perseguido de forma mais
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agressiva. Por fim, o periodo Campos Neto também é caracterizado por f;
D, < 0, apontando para uma postura leniente da autoridade monetaria frente ao
controle inflacionario. Contudo, para este Gltimo caso, o periodo de analise é
mais restrito e 0 parametro mostrou-se estatisticamente igual a zero, o que
impossibilitou a interpretacédo dos resultados.

5. Robustez

A presente secdo objetiva realizar uma andlise de robustez dos resultados
obtidos. Para alcancar esse objetivo, realizamos a modificagdo na variavel
referente a credibilidade da autoridade monetaria no combate a inflacdo no modelo
baseado no indicador de credibilidade proposto em Ceccheti e Krause (2012).

Esses autores propuseram um indicador que pode assumir valores entre zero
(nenhuma credibilidade) e um (credibilidade absoluta) para mensurar a
credibilidade que leva em consideracdo a diferenca entre a inflagdo esperada
(E(m,)) e a meta (") perseguida pela autoridade monetaria. O indicador de
credibilidade (IC) é construido a partir do seguinte algoritmo:

1 se E(my) <m*
1
Cl=31—-—X%|[E(m,) —7*] sem* <E(m) <0,2
02—m*
0 se E(mt,) = 0,2

Assim, na medida em que a inflacdo se distancia da meta, o indicador decai até
atingir o valor zero quando a inflacdo ultrapassa os 20%.

No presente trabalho, optamos por construir o indicador a partir dos desvios
da inflag&o observada da meta de inflagdo. Dessa maneira, a figura abaixo mostra
a trajetdria do indicador de credibilidade, construido a partir da metodologia
proposta em Ceccheti e Krause (2012). Os resultados da estimacdo, levando em
consideracdo a nova variavel de credibilidade, podem ser observados na Tabela
A.3, disponivel na se¢éo de anexos.
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Figura 1 — Trajetoria dos Indicadores de
Credibilidade da Politica Monetéaria

1.004

0.754

0.504

Credibilidade

0.254 = Credibilidade (IPCA)

2005 2010 2015 2020
Tempo

Fonte: Elaborado pelos autores.

De forma geral, os resultados corroboram parcialmente os resultados
obtidos anteriormente. Pode-se observar que nos modelos mais completos, M3 e
M4, a variavel referente a credibilidade mostra-se estatisticamente diferente de
zero e com o sinal esperado, indicando que aumentos na credibilidade implicam
em reducdo nos juros. Ademais, é importante destacar que o principio de Taylor
também foi verificado. Por outro lado, o hiato do produto mostrou-se
estatisticamente igual a zero. Por fim, no modelo M4 pode-se observar que a
variavel B; * Drompini MOStrou-se estatisticamente diferente de zero e com sinal
positivo, sugerindo que elevacdes na variavel de credibilidade geram aumentos na
taxa de juros, ou seja, que nesse periodo houve perda de credibilidade.

6. Consideracoes finais

O presente trabalho buscou aplicar o modelo teérico desenvolvido por
Neuenkirch e Tillmann (2014) para a economia brasileira para o0 periodo
compreendido entre janeiro de 2004 e novembro de 2019. Adicionalmente a
especificacdo da regra de Taylor proposta pelos autores, foi incluido, também, uma
especificacdo contendo as expectativas de inflagdo 12 meses a frente e variaveis
dummy para testar possiveis mudancas na postura do Banco Central no que diz
respeito ao combate a inflagdo. O objetivo destas especificacfes adicionais foi o
de tornar a abordagem empirica mais consistente com a realidade brasileira.
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Os resultados mostram que o modelo original (M1 e M2) ndo se aplica a
realidade brasileira, entretanto, a inclusdo da dummy torna 0s parametros
significativos. A respeito disso, os resultados apontam para uma diferenca na postura
da autoridade monetaria frente aos comandantes da institui¢cdo no periodo analisado.

Em suma, os resultados sugerem que houve diferenca na conducdo da
politica monetaria entre os presidentes do Bacen quando comparados a Meirelles.
Primeiro, os resultados sugerem que para o periodo Tombini o principio de Taylor
ndo € validado, apontando para uma postura passiva da autoridade monetaria frente
ao controle inflacionario. Por outro lado, no periodo Goldfajn os resultados
sugerem gue o controle inflacionario era perseguido de forma mais agressiva. Por
fim, para o periodo Campos Neto o pardmetro de interesse mostrou-se
estatisticamente igual a zero, o que impossibilitou a interpretacdo dos resultados.

Além disto, observa-se que os desvios passados da inflacdo exercem
influéncia positiva na determinacdo da taxa de juros corrente, indicando que um
esforco adicional da autoridade monetaria se faz necessario no intuito de ampliar
a credibilidade da instituicao.
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Apéndice

Tabela A.1 — Analise de Robustez (Credibilidade a partir do IPCA)

Parametros M1 M2 M3 M4
., -41,7108*** -4,1135 28,1144%** 13 4308***
Fo (0,0021) (0,3990) (0,0073) (0,0000)
., 0,0134* - -1,1106* -
it (0,0078) i (0,0970) i
S, . -0,0006 4,3549 -24,1514%* -14.2251*
P> (credibilidade) 4915 (0,2501) (0,0249) (0,0000)
Exp,(n ) - 1,5559*** - 1,3571***
t\Te+12 - (0,0001) - (0,0000)
h(y) - -0,0082 - -0,0274
t - (0,8599) - (0,4278)
P, : 0,1312 18,2569**
i * Prombini - (0,9827) (0,0117)
B_, « D _ - -49,3691** -5,5716
i * Polafajn - (0,0368) (0,4346)
51 -103,8254 140,3823
Bi * DCampos Neto - (0,3263) (0,2546)
~ 0,6291*** 0,7155*** 0,8384*** 0,7388***
P1 (0,0003) (0,0002) (0,0000) (0,0000)
A 0,3541 0,2180*** -0,2091* 0,2440**
P2 (0,1961) (0,4392) (0,0619) (0,0168)
R? 0,9973 0,9975 0,9974 0,9976
R? Ajustado 0,9973 0,9974 0,9973 0,9975
J-statistic 2,93 1,612 9,041 2,654
Prob(J-statistic) (0,231) (0,657) (0,434) (0,24
Instrument rank 6 8 19 34

Fonte: Elaboragdo propria.
Notas: *** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia.
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