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Resumo

Este trabalho investiga o impacto de diferentes regras de taxa de juros na conducdo da politica
monetdria brasileira, por intermédio de modelos macroecondmicos DSGE novos-keynesianos.
As regras de Taylor utilizadas incluem aquelas com caracteristicas “dovish” ou “hawkish”,
além daquelas tipicas de um duplo mandato. A estratégia empirica utilizada estd baseada no
modelo SAMBA de politica monetdria do Banco Central do Brasil, e serd dividida em duas
etapas. Em um primeiro momento, serdo feitos exercicios de calibragdio no modelo
macroecondmico composto de uma Curva de Phillips, uma Curva IS e alterna¢des das diversas
regras de taxa de juros. Os exercicios de calibragdo mostram que diferentes funcdes de reacdo
da autoridade monetdria brasileira geram respostas distintas, com destaque para a significancia
do processo de suavizacdo da taxa de juros e a aparente maior rigidez no controle inflacionério
em torno de regras monetdrias com caracteristicas mais “hawkish”. A segunda etapa
compreende uma estimagdo Bayesiana do modelo novo-keynesiano proposto, para dados
trimestrais entre 1999 e 2020, com o mesmo arcabougo das trés equagdes macroecondmicas €
com as mesmas regras de taxa de juros. Os resultados das estimacdes do modelo DSGE
mostram respostas aos choques monetdrios menos pronunciadas do que as respostas relatadas
originalmente pelas estimac¢des do Banco Central, o que pode ser atribuido a expansdo da base
de dados, com um periodo com maior controle inflaciondrio, embora com certa estagnacao da
atividade econdmica do pais. Além disso, a inexisténcia de um parametro que capture o nivel
de atividade econdmica e outro que suavize a taxa de juros parece modificar o comportamento
comum, conforme literatura macroecondmica, de uma regra de taxa de juros. Outros
resultados interessantes sao que: i) uma autoridade monetdria preocupada tanto com a inflagao
quanto com o produto, mais “hawkish” ou duplo mandato, parece estar no ponto de equilibrio
mais eficiente entre essas varidveis e ii) mesmo diante de um cendrio econdmico complicado
nos ultimos anos, a taxa bdsica de juros da economia caiu e a inflagdo se manteve dentro do
intervalo de tolerancia das metas para a inflacdo, o que sugere que os choques do lado fiscal
foram mais significativos do que os choques do lado monetario.

Palavras-chave: Politica Monetdria. Regras de Taylor. Modelos DSGE. Estimagao Bayesiana.



Abstract

This paper investigates the impact of different interest rate rules on the conduct of Brazilian
monetary policy through new-keynesian DSGE macroeconomic models. Taylor’s rules used
include those with “dovish” or “hawkish” characteristics, in addition to those typical of a dual
mandate. The empirical strategy used is based on the model of monetary policy of the Central
Bank of Brazil, SAMBA, and will be divided into two stages. In a first step, calibration
exercises will be done in the macroeconomic model composed of a Phillips Curve, an IS Curve
and alternations of the various interest rate rules. The calibration exercises show that different
reaction functions of the Brazilian monetary authority generate distinct responses, with
emphasis on the significance of the process of interest rate smoothing and the apparent greater
rigidity in inflationary control around monetary rules with more “hawkish” characteristics. The
second stage comprises a Bayesian estimation of the proposed New-Keynesian model, for
quarterly data from 1999 to 2020, with the same framework of the three macroeconomic
equations and the same interest rate rules. The results of the DSGE model estimation show
less pronounced responses to monetary shocks than those originally reported by the Central
Bank estimates, which can be attributed to the expansion of the database, covering a period
with greater inflationary control, although with some stagnation in the country’s economic
activity. Moreover, the inexistence of one parameter that captures the level of economic
activity and another that smoothes the interest rate seems to modify the common behavior,
according to macroeconomic literature, of an interest rate rule. Other interesting results are
that: 1) a monetary authority concerned with both inflation and product, more “hawkish” or
dual mandate, seems to be at the most efficient equilibrium point between these variables and
ii) even in the face of a complicated economic scenario in recent years, the economy’s basic
interest rate has fallen and inflation has remained within the tolerance range of the inflation
targets, suggesting that the shocks on the fiscal side were more significant than the shocks on
the monetary side.

Keywords: Monetary Policy. Taylor Rules. DSGE Models. Bayesian Estimation.
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1 Introducao

Diante da literatura macroecondmica, merece destaque a busca pela melhor forma de
conduc¢do da politica monetdria. O intuito ¢ a obtencdo de credibilidade por parte da
autoridade monetdria e a resultante otimizacdo dos ganhos de bem-estar socioecondmico.
Congruentemente, em um mundo em que as expectativas dos agentes econdmicos fossem
fielmente alinhadas as acdes da autoridade ndo haveria a necessidade de regras, j4 que ndo
haveria conflito de interesses entre a sociedade e o governo. Entretanto, esse mundo
harmonioso € quase inalcancével e, por isso, insere-se na temdtica a dicotomia entre regras e
discricionariedade das autoridades monetérias, ou seja, o grau de comprometimento dos
formuladores de politicas econdmicas na conducio da politica monetdria. Sem duvida, isso
também estd conectado a busca de credibilidade na condugdo das autoridades que se
comprometem a se comportar de forma especifica a diferentes situacdes econdmicas. Nao ha
surpresa aos agentes, mas isso ndo € indicio de uma politica monetaria passiva.

Uma politica € dita discriciondria quando a autoridade pode agir da forma que achar
mais adequada a cada situagdo que venha a enfrentar, sem que suas respostas sejam
previamente estabelecidas ou anunciadas. Nesse caso, pode haver influéncia politica e
incentivo da autoridade monetdria renegar as politicas anunciadas diante de mudancas nas
expectativas dos agentes econdmicos, com desconfianga em relacdo ao governo. Logo, com a
adocdo de regras, a credibilidade das autoridades pode ser maximizada diante da minimizagdo
dos custos associados ao combate a inflacdo. O debate sobre a condugdo da politica monetéria
passa por diversos caminhos como, por exemplo, pela possibilidade de ado¢do de um regime
explicito de metas para a inflacdo, ou pela coordenacdo com a politica fiscal e a atencdo
especial para questdes cambiais.

Nesse sentido, a utilizacdo de um arcaboug¢o monetario composto de uma equagdo de
oferta (Curva de Phillips), uma equagdo de demanda (Curva IS) e uma regra de taxa de juros
(fungdo de reac@o do banco central ou, simplesmente, Regra de Taylor) é uma formatagdo basica
utilizada pela maioria das autoridades monetdrias como mecanismo de controle da Demanda
Agregada, via reacdo da taxa de juros, e consequente controle da taxa de inflagdo. Logicamente,
as regras de taxa de juros contemporaneas ja estdo distantes de uma legitima Regra de Taylor,
que possuia caracteristicas tipicas de duplo mandato, isto é, sua funcdo de reacdo preza pela
estabilidade de precos sem que haja negligenciamento do nivel de atividade econdmica. A
regra leva em consideracdo a idiossincrasia da conducdo da politica monetdria americana do
Federal Reserve (Fed).

No entanto, outras autoridades monetdrias podem ter caracteristicas diferentes de
conduta, sendo mais “hawkish” ou “dovish”. A primeira € mais rigida no controle da inflag3o,
ndo se preocupando tanto com niveis de atividade econdmica ou emprego. J4 a segunda € mais
branda no controle da inflagdo e mais rigida com relacdo ao PIB e ao emprego. Desse modo,

tanto do ponto de vista tedrico quanto empirico da condugdo da politica monetaria, percebe-se



1. Introducdo 14

que pesquisas atuais acerca do tema apresentam distintas fungdes de reacdo, com diferentes
pesos dados aos pardmetros da inflagdo, do PIB e da suavizagdo da taxa de juros. Ademais,
esses estudos mostram que a grande maioria das autoridades monetdrias tem se pautado na
metodologia de modelos Dinamicos Estocdsticos de Equilibrio Geral (DSGE) para auxiliar na
defini¢cdo da taxa de juros por parte de seus respectivos comités de politica monetaria. O Banco
Central do Brasil (BCB), por exemplo, tem se apoiado no modelo Stochastic Analytical Model
with a Bayesian Approach (SAMBA), como uma das ferramentas de tomada de decisdo acerca
da taxa Selic Meta.

Feito esse preambulo, o objetivo desta pesquisa € analisar a incorporacao
individualizada de seis regras de taxa de juros a um modelo macroecondmico DSGE
novo-keynesiano de condugdo da politica monetéria brasileira, baseado no modelo SAMBA do
BCB. Em consonéncia, os objetivos especificos sdo: 1) analisar o modelo DSGE proposto em
sua versdo calibrada e mostrar a dindmica das Fungdes de Resposta a Impulso da taxa de
inflacdo e do PIB se o BCB utilizasse diferentes regras de taxa de juros selecionadas na
literatura; ii) analisar as estimagdes Bayesianas do modelo DSGE proposto com as mesmas
regras de taxa de juros e mostrar a dinamica das mesmas Fun¢des de Resposta a Impulso; e iii)
comparar as respostas do modelo proposto em suas versdes calibrada e estimada.

As regras utilizadas apresentam diferentes caracteristicas de formatagdo: 1) com duplo
mandato tem-se as regras de Taylor, e Orphanides e Wieland; i1) mais “hawkish” tem-se as
regras de Christiano, Eichenbaum e Evans, e Coenen e outros, além da prépria regra do modelo
SAMBA; e iii) mais “dovish” tem-se a regra de Smets e Wouters. Haverd dois estdgios, em
que o primeiro serd calibrar o modelo proposto com a incorporagdo de trés equacdes: 1) uma
curva de Oferta Agregada; ii) uma curva de Demanda Agregada; e iii) uma das regras de taxa de
juros citadas. O segundo estdgio € a estimacdo Bayesiana do modelo macroecondomico DSGE
proposto com alternancias de regras de taxa de juros citadas e com dados trimestrais entre 1999
e 2020 - em que a Taxa Selic, o PIB ¢ o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) serdo
as varidveis estimadas.

Nesse sentido, os exercicios de calibragdo do modelo proposto demonstram que
diferentes caracteristicas das funcdes de rea¢do geram dindmicas de respostas distintas, além
da sugestdo de maior controle da inflacdo pelas autoridades mais “hawkish” e da importancia
do processo de suavizacdo da taxa de juros para a dindmica econdmica. J4 pela estimacgdo
Bayesiana, a inexisténcia desse processo de suavizacdo parece favorecer respostas das
varidveis que contradizem o esperado pela literatura. Além disso, regras extremamente
“hawkish”, que ndo capturam niveis de atividade econOmica, sugerem respostas pouco
significativas da inflacdo a choques monetérios ao longo do tempo. Adicionalmente, com o
alargamento da base de dados, o modelo proposto mostra respostas com a regra do SAMBA
menos pronunciadas do que aquelas relatadas originalmente pelo BCB, o que demonstra
determinado controle inflaciondrio apesar de sugerir certa letargia da atividade econdmica nos

altimos anos.
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Além desta Introducao, este trabalho conta com mais seis capitulos. O segundo e terceiro
capitulos abarcam, respectivamente, a revisao de literatura e a conjuntura econdmica brasileira
desde o Plano Real. O quarto capitulo apresenta a metodologia econométrica. O quinto € o
sexto capitulos apresentam, respectivamente, os resultados dos exercicios de calibragcdo e de

estimagao dos modelos propostos. O sétimo e ultimo capitulo apresenta as consideragdes finais.
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2 Revisao de Literatura

A macroeconomia moderna tem inicio com as novas teorias que surgiram ao passo que
acontecia a Grande Depressdo. Keynes (1936) traz um novo conceito a teoria econdmica, a
Demanda Agregada, que seria responsavel pela determinacdo do nivel de produto de uma
economia. Mesmo que o PIB retorne ao seu nivel “natural” com o decorrer do tempo, seu
retorno serd gradual e lento. Nesse sentido, relagdes entre consumo e investimento e a
determinacdo da demanda por moeda fazem parte de sua teoria. O autor enfatizou a politica
fiscal como chave para combater recessoes e, desse modo, argumentava que mudancas na taxa
de juros tinham pouca influéncia sobre o PIB. Tem-se, portanto, a defesa de uma fungdo de
reacdo com base na demanda por moeda e nao na taxa bdsica de juros da economia, tal como
geralmente ocorre nas economias contemporaneas.

Friedman e Schwartz (1963), no entanto, investigam a relacdo entre a moeda e o
produto nos EUA de 1867 a 1960 e alegam o contrdrio: que a politica monetaria é muito
poderosa. Os autores argumentam que a dindmica da moeda explica grande parte das
flutuacdes no PIB. A Grande Depressdao de 1929 seria, portanto, fruto de erros sist€micos na
politica monetdria adotada, em que houve indmeras faléncias bancdrias e a consequente
reducdo da oferta monetéria. A conclusio € que o Fed poderia ter aumentado a base monetéria,
mas nao o fez.

Muitos keynesianos acreditavam no trade-off confidvel entre inflacio e desemprego.
Esse processo ficou conhecido como Curva de Phillips e foi preconizado por Phillips (1958) e
Samuelson e Solow (1960). A Curva nao fazia parte do modelo keynesiano original, mas como
era uma maneira, a principio, confidvel de se tratar as variagdes de precos e saldrios, passou a
integrar uma sintese neoclassica.

No entanto, Friedman (1968) e Phelps (1968) discordavam. Segundo os autores, no
longo prazo e diante da exploracdo de fato da ideia, a relacao inversamente proporcional entre as
duas varidveis seria desfeita. Isso significa dizer que seria impossivel manter uma alta atividade
econdmica diante de uma inflagdo alta. A conclusdo seria, portanto, que no longo prazo ndo ha
essa relacdo inversa entre inflagdo e desemprego.

Apesar dos modelos econométricos nessa época ja reconhecerem que as expectativas
afetavam o comportamento dos agentes econdmicos, segundo Lucas e Sargent (1979), estas
ndo eram explicitamente incorporadas. O pressuposto era de que todas as varidveis dependiam
de valores correntes e defasados de outras varidveis e, logo, os modelos continham apenas
relacdes entre varidveis sob determinadas politicas passadas. Qualquer alteracdo politica
levaria a alteragdes na formacdo de expectativas por parte dos agentes. Somente como
exemplo da cunhada Critica de Lucas, o trade-off da Curva de Phillips se desfaria no longo
prazo, corroborando essa argumentagao.

Partindo desse cendrio inicial da macroeconomia moderna e restringindo o debate a

politica monetdria, percebe-se outros aspectos que influenciam diretamente na otimizacdo de
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sua forma de condugdo, tais como questdes cruciais relacionadas a credibilidade, a reputacao
e a autonomia da autoridade monetaria. Nesse sentido, destacam-se os trabalhos canonicos de
Kydland e Prescott (1977), Barro e Gordon (1983a, 1983b) e Rogoff (1985), respectivamente.

Kydland e Prescott (1977) fazem parte dos pioneiros na discussdo de previsibilidade de
uma meta a ser alcancada como forma de otimizar a credibilidade das autoridades monetdrias.
Nesse sentido, procura-se a maximizacao de uma funcio de bem-estar social, com a utilizagdo
de instrumentos de politicas fiscal e monetdria. O modelo desenvolvido deve ser robusto para a
defini¢do de regras criveis. O trabalho dos autores discute, entdo, o papel expectacional das
politicas a serem adotadas pelas autoridades como meio de maximizar os ganhos
socioecondmicos. Os autores argumentam que politicas baseadas em expectativas racionais
ndo sdo eficientes suficientemente, visto que as expectativas dos agentes levam em
consideragdo aspectos adicionais tais como a inércia inflacionéria.

Em consondncia com a discussdo apresentada, Barro e Gordon (1983a, 1983b)
discutem o papel da reputacdo da autoridade monetdria perante os agentes e a sociedade. Para
os autores, a ndo obrigatoriedade da autoridade em cumprir promessas leva & mé reputagdo.
Uma vez que a ma reputacdo estd presente, surpresas sistémicas por parte do governo nao
geram necessariamente o efeito desejado. O resultado pode ser a persisténcia de um processo
inflacionario.

Destarte, Rogoff (1985) argumenta que diante da busca pela constru¢do de reputacio
de sua autoridade monetdria, o governo pode buscar, dentre as solucdes possiveis, a realizagao
de reformas institucionais que maximizem a reputacdo, tais como aquelas que utilizam algum
mecanismo de delegacdo. Entretanto, esse processo ndao € perfeito. As expectativas dos
agentes podem ndo vir a convergir com a politica adotada, gerando um problema comumente
denominado de inconsisténcia dindmica.

Romer (1993) e Ball e Mankiw (1994) lembram que enquanto a teoria neocldssica se
baseia em nivel de precos dependente da quantidade de moeda, esse novo arcabougo que surgia
originou uma nova escola macroecondmica, fundamentada na teoria neocldssica. A nova escola,
a macroeconomia novo-keynesiana, incorporou a existéncia da rigidez de precos e saldrios.
Uma das causas para a existéncia de rigidez de precos estaria na adi¢do de uma margem de
custos diretos sobre os pre¢os industriais, ou seja, os precos industriais sdo “administrados”.

Ainda segundo os autores, essa evidéncia € tida como universal pela escola, de tal modo
que um modelo com pregos rigidos converge de forma mais fidedigna a realidade econdmica
do que um modelo com pregos flexiveis. Essa argumentag@o corrobora ainda que as alteracdes
sO seriam possiveis diante de variagdes causadas por “custos de menu”. Destaca-se, porém, que
esses custos sdo representantes de alteracdes em casos extremos. Para explicar as flutuagdes de
modo amplo, é necessario recorrer a rigidez real ou de pregos relativos.

E importante frisar que a rigidez de precos novo-keynesiana é de curto prazo. No longo
prazo, os precgos sdo flexiveis, tal como apresentado por Lucas e Sargent (1979). Curto e longo

prazo dependem da credibilidade do formulador de politicas econdmicas. Quanto maior a
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credibilidade da sociedade na autoridade monetaria, mais longo se torna esse curto prazo. Se a
autoridade apresenta um comportamento discriciondrio, quanto maior esse comportamento
mais curto se torna o tempo aceitdvel para o curto prazo. A equacdo de oferta (Curva de
Phillips) tem essa vantagem: se adapta a credibilidade do agente econdmico, em que esse € um
dos pilares para a constru¢cdo de regras claras como embasamento para maior confiabilidade
nos agentes.

Para elucidar a rigidez real, pode-se destacar o trabalho candnico de Calvo (1983). De
forma genérica, o modelo de precificagdo do autor argumenta que a cada periodo somente uma
parcela das firmas altera seu nivel de precos. Com uma fun¢do de perdas para a situacdo de
precificacdo das firmas e sua consequente relacio entre as firmas, afirma-se que a estratégia
6tima de precificacdo € a utilizacdo de um markup fixo sobre os custos marginais. A adi¢cdo
desse markup € o diferencial que servird como uma das bases tedricas para a chamada Curva de
Phillips novo-keynesiana, em que a inflacdo depende tanto do comportamento presente quanto
das expectativas futuras em relag@o ao hiato do PIB.

A preconizada rigidez de saldrios também necessita de embasamento tedrico e, nesse
sentido, € importante destacar o conceito de desemprego involuntario, visto o mutualismo entre
os conceitos. O conceito de desemprego involuntario € apresentado por varias hipoteses nao

consensuais entre si. Destaca-se aqui trés dentre suas hipdteses candnicas:

* Teoria do salario-eficiéncia, em que a produtividade do trabalho depende positivamente
do saldrio real, de tal forma que a firma paga mais que o saldrio de referéncia e nao
vé como lucrativo aceitar ofertas de trabalho a saldrios mais baixos por trabalhadores
desempregados, ja que isso reduziria a produtividade da forga de trabalho e elevaria os
custos de treinamento acima da redugdo dos custos salariais (LINDBECK; SNOWER,
1986);

* Empregados avessos ao risco de desemprego, em que empregados avessos ao risco e
empregadores especialistas em assumir riscos negociam um pagamento adicional aos
saldrios para a formacdo de fundos de emergéncia para o caso desse trabalhador vir a se
tornar desempregado e a diferenciacdo entre o saldrio efetivamente pago e o saldrio de
equilibrio fomentaria o desemprego involuntdrio (ROSEN, 1994); e

* Poder de barganha dos sindicatos, em que se torna dispendioso a empresa substituir
trabalhadores sindicalizados por trabalhadores ndo sindicalizados, o que torna os salédrios
bem superiores a Taxa Marginal de Substituicdo entre lazer e renda (LINDBECK;
SNOWER, 1986).

Tem-se, portanto, a presenga do desemprego involuntério e a ndo-neutralidade da moeda
como parte do arcabougo tedrico novo-keynesiano, conforme argumentado por Romer (1993) e
Ball e Mankiw (1994). Destaca-se, porém, que se permite a abertura a interferéncia do governo

como forma de corrigir as ineficiéncias do mercado. Notoriamente, hé certo nivel de liberdade,
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em que os agentes podem decidir sobre seus precos. Consequentemente, as alteracdes sé seriam
possiveis diante de variagdes em suas curvas de custo.

A literatura da politica monetaria mostra transformacdes historicas em que as fungdes de
reacdo dos modelos macroecondmicos novos-keynesianos apresentam distingdes e gradacdes
que buscam capturar a idiossincrasia de cada autoridade monetaria. Essas podem apresentar
tr€s caracteristicas bdsicas: “hawkish”, “dovish” ou duplo mandato. Uma autoridade mais
“hawkish” € aquela com maior rigor no controle da inflacio. Ao passo que uma autoridade
mais “dovish” apresenta certa tolerancia a inflacdo, diante de certo rigor com o nivel de PIB
ou emprego; e uma autoridade com duplo mandato mantém sua funcdo de reagdo com pesos
semelhantes para seus principais parametros, ao prezar pela estabilidade de precos sem que haja
negligenciamento da atividade econdmica ou metas de mdximo emprego, tal como ocorre na
legitima Regra de Taylor (TAYLOR, 1993, WEISS, 2019).

No comeco da década de 1990, a formulacdo da politica monetdria para o0 médio prazo
era pautada em metas de crescimento da moeda nominal. As autoridades monetdrias pensavam
na politica em termos de desvios do crescimento da moeda nominal em relacdo a essa meta.
Pensava-se em uma relacdo entre inflagdo e crescimento da moeda nominal no médio prazo
de forma estreita. Entretanto, essa suposi¢do ndo se mostrava de fato verdadeira. Com um
crescimento alto da moeda nominal, a inflacdo também ¢ alta. Entretanto, a relacdo nao € forte
o suficiente para que a autoridade, ao escolher uma taxa de crescimento da moeda nominal,
atinja exatamente a taxa de inflacdo desejada. O deslocamento da demanda por moeda gera
respostas nao necessariamente proporcionais da inflacdo, o que implicaria que no curto prazo, o
crescimento da moeda nominal afetaria principalmente o PIB, e ndo a inflacio (BLANCHARD,
2011).

Diante da divergéncia entre crescimento da moeda nominal e inflacio no médio prazo,
os bancos centrais enfrentaram um trade-off entre manter uma meta de crescimento da moeda
para manter sua credibilidade ou promover ajustes para responder aos deslocamentos da
demanda por moeda para estabilizar o PIB no curto prazo e a inflagio no médio prazo. A partir
desse momento, a maioria das autoridades passa a usar metas em torno da taxa de inflacdo em
substituicdo as antigas metas de crescimento da moeda nominal. Esse processo foi vdlido para
o médio prazo (MISHKIN, 2000, BLANCHARD, 2011).

No curto prazo, grande parte das autoridades monetarias passou a incorporar variagdoes
da taxa nominal de juros como parte da formulag@o de suas politicas monetdrias, em que Taylor
(1993) € pioneiro nessa evolucdo, com a especificacdo de uma regra de taxa bédsica de juros para
a economia. O autor sugeriu uma funcdo de reagc@o para representar a politica monetéaria do Fed
americano. Seus parametros ndo foram estimados, apenas calibrados. A inten¢ao era reproduzir
a taxa bdsica de juros da economia americana.

A Regra de Taylor € dada por:

i = 1) + (T — ) + v (g — y)) + € (2.1)



2. Revisdo de Literatura 20

em que ¢; € a taxa nominal de juros, 7y € a taxa natural de juros, v, é o parametro da taxa
de inflagdo (v, = 0,50), 7, € a taxa de inflacdo, m; € a meta para a taxa de inflagdo, v, € o
parmetro do hiato do PIB (v, = 0,50), y; é o PIB, y;* é o PIB potencial e €, comporta os
choques monetdrios. Destaca-se que a Regra ndo utiliza um parametro de suavizagdo da taxa de
juros. Tal parametro torna-se importante na defini¢do da taxa basica de juros da economia, dado
que nenhum comité de politica monetaria pretende dar fortes choques na taxa de juros, mas sim
movimentos ténues de quedas ou altas para que a transmissdo de politica monetaria ocorra de
forma mais amena.

A ponderagdo dos parametros da taxa de inflacio e do hiato do PIB d4d uma
caracteristica de duplo mandato a Regra de Taylor. Segundo Bullard (2012), uma regra do tipo
duplo mandato une caracteristicas de regras com caracteristicas mais “hawkish” com regras
com caracteristicas mais “dovish”. Ao passo que a primeira apresenta valores maiores de
parametros para a inflacdo, a segunda apresenta valores maiores de parametros para o PIB. Isso
significa dizer que autoridades monetdrias com regras mais “hawkish” se preocupam mais
com o controle inflaciondrio do que com a manutencdo de niveis de atividade econdmica,
enquanto autoridades com regras mais “dovish” se preocupam mais com os niveis de atividade
econdmica. Uma regra do tipo duplo mandato se preocupa com a manutencdo de taxas de
juros moderadas no longo prazo, mas se preocupa em maior escola com a manutengdo de
niveis de maximo emprego alinhada ao controle efetivo do nivel de precos.

O debate sobre regras de taxa de juros se tornou muito amplo no mundo. A Regra de
Taylor foi estimada para diferentes paises e épocas, com a devida adaptacdo de formatacdo para
cada regido. Independente da especificacdo, essas regras do tipo Taylor contém geralmente
pelo menos quatro varidveis: 1) taxa bdsica de juros da economia como varidvel dependente;
ii) a propria taxa de juros defasada; iii) hiato do PIB; e iv) desvio da inflacdo a sua meta.
Especificado exatamente dessa forma, a equacao sugere que a taxa natural de juros ndo varia ao
longo do tempo. A taxa de juros defasada captura o efeito da inércia da taxa de juros, em que o
banco central modifica sua taxa de forma gradual. O hiato do PIB e o desvio da inflagdo a sua
meta podem ser medidos de diferentes formas, em que isso depende da literatura e da base de
dados empregada. Como exemplos de estimacdes de regras do tipo Taylor podem ser citados os
trabalhos de Clarida, Gali e Gertler (1998), Judd e Rudebusch (1998) e Mendonga (2001).

Clarida, Gali e Gertler (1998) estimaram uma Regra de Taylor para seis paises (EUA,
Japdo, Alemanha, Reino Unido, Itdlia e Franca) ap6s 1979. Os autores concluiram que houve
uma acentuacdo generalizada na importancia dada a inflagdo em 1979, com alta das taxas de
juros a partir desse momento até o alcance de uma maior estabilidade de pregos. As
estimagdes foram feitas via GMM e outras varidveis explicativas foram incluidas, tal como a
taxa de cambio. A expectativa de inflacao foi analisada em um horizonte de 12 meses e foram
usados dados mensais. O nivel de atividade econdmica foi medido por um indice de produgao
industrial e seu hiato foi feito através de uma tendéncia quadratica.

Judd e Rudebusch (1998) estimaram uma Regra de Taylor para os EUA entre 1970 e
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1997, com a separacdo da amostra em periodos de gestdes de trés presidentes do Fed: 1) Arthur
Burns (1970 a 1978); ii) Paul Volcker (1979 a 1987); e ii1) Alan Greenspan (1987 a 1997). A
curta gestdo de George Miller (1978 a 1979), que assumiu a Secretaria do Tesouro no governo
de Jimmy Carter, foi ignorada.

Mendonga (2001) analisa os mecanismos de transmissdo monetdria brasileira diante da
estimagdo de uma Regra de Taylor univariada, com a utilizacdo de modelos de Vetores Autor-
regressivos (VAR) estruturais e dados de 1996 a 2000. O autor conclui que, conforme literatura
macroecondmica, o instrumento mais importante de politica monetdria € a taxa basica de juros
Selic, embora a politica também afete o PIB.

A utilizagdo de um arcabougco monetirio composto de uma equacdo de Oferta
Agregada, de uma equacdo de Demanda Agregada e de uma regra de taxa de juros se tornou
uma formatacdo comum utilizada nas especificacdes de politicas econdomicas. Nesse sentido,
como exemplos de autores com trabalhos com a formatacao citada, podem ser citados Gomes
da Silva e Holland (2003) e Davig e Leeper (2007).

Gomes da Silva e Holland (2003) analisam a relacdo entre a tradicional Regra de
Taylor e a divida publica do Brasil. Os autores destacam a presenca negligenciavel da varidvel
divida na literatura a respeito de regras de taxa de juros do BCB. A metodologia empirica se
pauta principalmente em modelos VAR, com dados entre 1999 e 2003. A conclusdo é que ha
endogeneidade do risco-pais. Isso significa dizer que o aumento da taxa basica de juros Selic
leva de imediato a uma reducdo da inflacdo e um crescimento do PIB. No entanto, esses
resultados sdo amortecidos pelo aumento na relacio da divida publica/PIB e,
consequentemente, pela probabilidade de inadimpléncia do pais.

Davig e Leeper (2007) generalizam o principio de Taylor a fim de argumentar que a
volatilidade econdmica € maior no longo prazo. Os autores concluem que a politica monetdria
amplifica os impactos de choques econdmicos fundamentais, a partir de um modelo fisheriano
de determinagdo da inflagdo com dados de 1982 a 2007.

Conley e Dupor (2004) e Barbosa, Camélo e Jodao (2016) também siao exemplos de
autores com trabalhos empiricos que estimam regras do tipo Taylor. Conley e Dupor (2004)
distinguem os objetivos entre o Fed americano e os agentes monetarios. Os autores concluem
que € necessdria a inclusdo de uma varidvel de ativos monetdrios ao modelo. Nesse sentido,
usam como exemplo, o efeito das bolhas no mercado acionério e uma base de dados de 1979 a
2002.

Barbosa, Camélo e Jodo (2016) estimam uma taxa de juros natural invaridvel com o
tempo para a economia brasileira de 2003 a 2015 diante dos preceitos da teoria economica e de
uma economia aberta, com a utilizag@o do filtro de Hodrick-Prescott. Os autores assumiram que
0o BCB mudou sua forma de operar a politica monetéria durante o governo Dilma e chegaram a
duas conclusdes. A primeira é que a varia¢ao da taxa de cambio real ndo pode ser dissociada do
estudo de regras de taxa de juros. J4 a segunda conclusdo € que a taxa natural de juros pode ser

explicada por quatro componentes: 1) taxa de juros internacional; ii) prémio de risco de cambio;
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iii) prémio de risco-pais; e iv) prémio das Letras Financeiras do Tesouro.

Como continuidade do desenvolvimento da literatura macroecondmica, tanto no Brasil
quanto em diversos outros paises, muitas andlises de politicas econdmicas tem se respaldado
por modelos DSGE, sejam calibrados ou estimados. A microfundamentagdo dos agentes
econOmicos se tornou atrativa diante da necessidade de analisar seu comportamento diante de
outros agentes e com o decorrer do tempo.

No Brasil, tem-se como exemplos, os trabalhos de Silveira (2008), Divino (2009),
Furlani, Laurini e Portugal (2010), Palma e Portugal (2014), Adeosa e Coelho (2015), Divino e
Kornelius (2015), Linardi (2016) e Aragon, Gongalves e Portugal (2016).

Silveira (2008) faz estimacoes de 1999 a 2005, em que a conclusdo € que a formacao de
habitos deve ser inclusa nos modelos estruturais do Brasil. O trabalho de Divino (2009) ndo usa
estimagdo, apenas calibracdo dos parametros, e chega a conclusdo que uma economia aberta é
mais avessa a desvios no nivel de atividade econdmica do que uma economia fechada e que o
BCB ndo consegue estabilizar simultaneamente inflagdo e PIB.

Furlani, Laurini e Portugal (2010) fazem estimag¢des de 2000 a 2007, em que a conclusao
€ que o BCB - tal como se espera de uma autoridade monetédria com regime de metas - € mais
avesso a desvios na inflacdo do que a desvios no PIB e sua politica monetaria € invaridvel diante
de movimentos na taxa de cAmbio. Do mesmo modo, Palma e Portugal (2014) acreditam que
a principal preocupacdo do BCB € a estabilizacdo do nivel de pregos e, confirmam isso com
estimacoes de 2000 a 2013.

Adeosa e Coelho (2015), com estimagdes de 1999 a 2010, concluem que uma reducao
das aliquotas dos recolhimentos compulsérios tem os mesmos efeitos qualitativos de uma
diminuicdo da taxa de juros Selic, embora seu impacto quantitativo seja menor. O trabalho de
Divino e Kornelius (2015) apresenta um modelo DSGE apenas com a calibracdo dos
parametros. A conclusdo é que a intermediagdo financeira representa um importante canal de
propagacdo de choques financeiros e apesar de complementar, os recolhimentos compulsérios
nao substituem a taxa de juros como instrumento de estabilizacdo do nivel de precos.

Linardi (2016) argumenta que o melhor modelo para uma economia aberta é sem inde-
xacdo de precos, visto que o BCB ndo visa a volatilidade cambial na sua defini¢do de taxa ba-
sica de juros. Para corroborar tal resultado, o autor faz estimacdes de 2001 a 2014. E, por fim,
Aragon, Gongalves e Portugal (2016), com estimagdes de 1996 a 2012, rejeitam que haja para-
metros constantes em modelos DSGE para a economia brasileira. Os autores defendem a supe-
rioridade nos ajustes dos dados dos modelos que incorporam mudangas markovianas.

Em outros paises, podem ser citados os trabalhos de Guerron-Quintana (2010), Li e
Liu (2017) e Benchimol e Fourcans (2019). Guerron-Quintana (2010) estima um modelo de
politica econdmica amplo com a presenca, dentre outras equacdes, de uma equagdo de Oferta
Agregada, uma equagao de Demanda Agregada e uma regra de taxa de juros. As estimagdes sao
de 1954 a 2004 e o objetivo € analisar a importancia de varidveis observaveis do modelo para a

economia americana. O autor chega a conclusdo que poucas varidveis observaveis e a inclusao
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de choques exdgenos geram modelos melhor especificados. No entanto, as varidveis saldrios
reais, consumo e inflagdo, ndo podem ser excluidas das especificacdes de varidveis observaveis
das estimagdes DSGE.

Li e Liu (2017) analisam o comportamento da politica monetaria adotada na China. Os
autores concluem que a tradicional Regra de Taylor, mesmo que adaptada, ndo € a regra de
taxa de juros mais apropriada para a economia do paifs. Os resultados sugerem que a utilizacao
da moeda nominal como meta para uma regra monetdria converge melhor para os resultados
obtidos pelo pafs entre 1996 e 2015. Por fim, Benchimol e Fourcans (2019) pesquisam qual
regra monetdria se aplica melhor ao Fed americano. Para tal, estimam duas regras: a Regra
tradicional de Taylor e uma regra pautada no crescimento do PIB nominal. A conclusdo é que a

Regra de Taylor € a regra mais apropriada para a economia americana entre 1955 e 2017.

Tabela 1 - Modelos DSGE: Institui¢des Internacionais Selecionadas

Instituicao Modelo/Ano Referéncias
Banco Central Europeu (BCE) EAGLE/2010 Gomes, Jacquinot e Pisani (2012)
Fundo Monetario Internacional (FMI) GIMEFE/2007 Kumbhof et al. (2010)
Banco da Inglaterra BEQM/2005 Harrison e Oomen (2010)
Comissao Europeia QUEST/2009 Ratto, Roeger e Veld (2009)
Banco do Canada ToTEM/2006 Murchison e Rennison (2006)
Banco Central da Noruega NEMO/2006 Brubakk e Sveen (2009)
Banco Central do Chile MAS/2005 Medina e Soto (2005)
Banco Central da Col6mbia PATACON/2008 Gonzales et al. (2011)
Banco de Portugal PESSOA/2009 Almeida, Castro e Felix (2010)
Banco Central da Nova Zelandia NZSIM/2015 Kamber et al. (2015)
Banco Central da Suécia RAMSES/2007 Adolfson et al. (2007)
Banco Central do Peru MEGDE/2009  Castillo, Montoro e Tuesta (2009)
Banco do Japao M-JEM/2010 Fueki et al. (2010)
Banco de Israel MOISE/2012 Argov et al. (2012)
Fed Chicago —/2012 Brave et al. (2012)
Fed Nova York —/2013 Cocci et al. (2013)

Fonte: Sergi (2017).

A consequéncia imediata das pesquisas a respeito das melhores formas de conducao
da politica monetdria foi o agrupamento desses modelos nos mecanismos de decisdo de vérias
autoridades monetdrias, tal como exemplificado na Tabela 1, baseada em Sergi (2017), em
forma de sintese idiossincrassica dos modelos mais conhecidos. Alinhado a esse processo,
foram incluidos choques resultantes de imperfei¢cdes no mercado financeiro aos modelos DSGE,
principalmente apds a crise financeira internacional de 2008. No caso do Brasil, o SAMBA ¢
um modelo macroecondmico DSGE novo-keynesiano tipico de uma pequena economia aberta.
Seu detalhamento completo estd em Minella et al. (2008) e Castro et al. (2011, 2015).

Em Minella et al. (2008) hd um detalhamento inicial de sua modelagem, com suas
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principais equagdes e estimacdes feitas com base de dados trimestrais do segundo trimestre de
1999 ao primeiro trimestre de 2008. Em Castro et al. (2011), o detalhamento é mais completo
e formalizado, em que a base de dados € trimestral e se estende do terceiro trimestre de 1999
ao segundo trimestre de 2010, com algumas diferencas nos priors de algumas varidveis. Ja
Castro et al. (2015) € a publicacdo em periddico de Castro et al. (2011), em que o modelo
¢ apresentado numa forma mais sucinta e nio log-linearizada, talvez para respeitar a devida

limitacdo de paginas.
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3 Conjuntura Econémica Brasileira desde o Plano Real

A década de 1990 foi marcada pela busca pela estabilizacdo econdmica. Isso fica mais
evidente com o Plano Real, lancado em 1994. O Plano trouxe a mudanga de moeda de forma
gradual, em que as Unidades Reais de Valor utilizadas de inicio foram substituidas com o passar
do tempo pelo Real (GIAMBIAGI, 2011).

Havia a defesa de que os gastos publicos estariam dentre os principais motivos da
inflacdo, em que uma taxa de cambio indexada e a atracdo de fluxos de capital estrangeiro
eram utilizadas como ferramentas para controle inflacionario. Com o cambio fixo, a ancora
nominal era a taxa de cAmbio. No entanto, como parte da estratégia de estabilizacdo, o governo
comega a utilizar um cambio flutuante, em que a taxa de juros passa a ser a ancora nominal.
Ajustes fiscais e mudancas na ancora nominal faziam parte das metas para a estabilizacdo. Em
junho de 1999, o Brasil adota o regime de metas para a inflagdo. Destaca-se que o indice de
inflacdo escolhido foi o IPCA. Portanto, tem-se o surgimento de um tripé macroecondmico,
pautado em: i) metas fiscais; ii) cambio flutuante; e iii) metas para a inflacdo (GIAMBIAG]I,
2011, FISHLOW; GOMES DA SILVA, 2021).

Dado a importancia que a transparéncia nas a¢des dos bancos centrais passou a ter nas
ultimas décadas, os regimes monetérios adotados tem impacto direto em como as autoridades
monetdrias atuam no que tange a politica monetdria. Historicamente, os regimes podem ser de
metas monetdrias, de metas cambiais ou de metas para a inflacdo. A politica econdmica sera
influenciada pelo objetivo do respectivo regime adotado pela economia. No caso brasileiro, por
exemplo, a ado¢do de um tripé macroecondmico veio para orientar a conducio da politica para
os objetivos definidos pelo governo a partir da segunda metade da década de 1990: estabilizar
a inflacdo em torno de uma meta sem negligenciar metas fiscais e a presenca de um cambio
flutuante. Essa discussdo do regime monetério adotado pela economia brasileira € apresentada
no trabalho de Mendonga (2006).

A meta para a inflacdo € uma forma de minimizar a incerteza por parte dos agentes e da
sociedade quanto as autoridades monetdrias com maior transparéncia as politicas a serem
adotadas. Dentre as caracteristicas operacionais de um regime de metas, destaca-se: 1) anincio
publico de metas oficiais; ii) €nfase nos ganhos obtidos com o controle inflaciondrio; iii)
politica monetéria como principal instrumento da politica macroecondmica; iv) independéncia
da autoridade monetdria como resultado da ndo interferéncia politica; v) transparéncia na
conducdo da politica monetdria; e vi) consideracdo da taxa de cambio. No Brasil, a meta
permite uma margem de tolerncia. Essas discussdes sdo apresentadas em trabalhos como
Mishkin (2000), Svensson (2000), Mendonga (2006) e Arestis, Ferrari-Filho e Paula (2009).

Em 2001, a economia sofreu choques negativos, em que os principais foram: 1) a crise
energética por conta da intensidade pluviométrica baixa; ii) o “contdgio” argentino que diminuiu
a entrada de capitais; e iii) os atentados terroristas de 11 de setembro nos Estados Unidos. Da

implementa¢do do regime de metas até o ano de 2002, tem-se uma certa letargia na atividade
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econOmica diante de uma paradoxa melhoria da balangca comercial e do saldo em conta-corrente.
Todo o periodo do governo foi marcado por mudangas estruturais na economia tais como a
privatizacdo em massa e a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal em meados de 2000
(GIAMBIAGI, 2011).

Conforme dindmica apresentada na Figura 1, fica a sensacdo de que o Governo
Fernando Henrique Cardoso ndo alavancou suficiente o crescimento do PIB no pais, em que
seu crescimento foi timido. A Figura apresenta a dindmica do PIB trimestral dessazonalizado e
com ano base 1995, em que o eixo horizontal mostra o respectivo ano com dois digitos e o
eixo vertical mostra o indice no primeiro grafico e a taxa de crescimento trimestral em relagdo
ao trimestre do ano anterior no segundo. O PIB apresentou baixo crescimento nos ultimos
anos, a0 mesmo tempo que sua taxa de crescimento mostra quedas bem pronunciadas com a
crise financeira internacional de 2008 e recentemente com o fim da Nova Matriz Econdmica e

a resultante Grande Recessao Brasileira.

Figura 1 - PIB Trimestral (Ano Base 1995)
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Fonte: IBGE.

E diante desse cendrio que chega ao poder o presidente Lula em 2003 e, embora ainda
haja um padrao de letargia nos dois primeiros anos de governo, hd um processo de melhoria do
balanco de pagamentos ao longo dos anos. Em continuidade, diante de um alto nivel de divida
externa brasileira, hd grande instabilidade cambial. E nesse processo, tanto a politica fiscal
quanto a politica monetdria adotadas foram restritivas. Isso significa dizer que foi necessario
um aumento da taxa de juros e as politicas adotadas foram em prol de uma taxa de inflacao baixa
(ARESTIS; FERRARI-FILHO; PAULA, 2009, GOMES DA SILVA; PIRES; TERRA, 2014).

Além da continuidade do processo de liberalizac¢do financeira no pais, parte da década
de 2000 € marcada pela entrada de capital especulativo no Brasil, com um aumento expressivo
do passivo externo liquido. Tem-se, portanto, a piora da vulnerabilidade da economia em
relacdo ao cendrio externo. Esse cendrio se transforma um pouco com a crise financeira
internacional de 2008, em que hd ado¢do de politicas monetdria e fiscal de tendéncia
anticiclica. O resultado imediato € a recuperacdo razodvel do ambiente doméstico, pelo menos

nos primeiros anos posteriores a eclosdo da crise. Esse cendrio deve ser analisado juntamente
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com mudangas importantes associadas as contas externas nacionais, em que hd mudanca na
Posicdo Internacional de Investimento (PII) brasileira (CONTI; NOIJE, 2016).

Ainda segundo Conti e Noije (2016), os passivos externos denominados em moeda
estrangeira sdo reduzidos e a participacdo dos passivos denominados em moeda doméstica
aumenta significativamente. Esse passivo de passivo, medido em reais, sofre desvalorizagcdo
tanto do cambio quanto do preco em momentos de crise, de tal forma que a variacao do valor
dos estoques externos na composi¢ao da PII se torna benéfica para o Brasil em momentos
econdmicos mais dificeis. Desse modo, mesmo diante de distintas mudangas no cendrio
externo, em que a liquidez em abundancia se modificou para escassez, a ameaca da saida de
capitais foi menos intensa. A politica econdmica interna do pais teve um maior espaco para
manobra no momento mais critico.

Pode-se inferir que a credibilidade do mercado no governo brasileiro aumentou, visto
que, conforme Figura 2, 2003 foi marcado pela abertura a uma politica de redugdo da taxa
basica de juros. A partir de entdo, o desempenho brasileiro foi influenciado tanto pela economia
internacional quanto pela continuidade do regime de metas, em que a taxa cambial e a taxa de
inflacdo IPCA tiveram grande participacdo. As metas para a inflacdo, conforme Figura 3, seriam
4,0% a.a. para 2003 e 4,5% a.a. para os anos entre 2005 e 2017.

Figura 2 - Taxa Selic (% a.a.)
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Fonte: BCB.

As dinamicas da taxa de juros Selic e da taxa de inflacdo IPCA do periodo analisado por
esta pesquisa sao apresentadas nas Figuras 2 e 3, respectivamente. O eixo vertical mostra a taxa
percentual anual e o eixo horizontal mostra o respectivo ano. Na Figura 2 sdo apresentadas as
taxas de juros Selic em valores inteiros, com a indicagdo numérica do valor de cada uma. J4 na
Figura 3 sdo apresentadas as taxas de inflacdo IPCA efetivas juntamente com suas respectivas
metas - com o valor central da meta e seus respectivos valores inferiores e superiores. Percebe-
se que a dinamica da taxa de inflacdo IPCA foi de certo controle inflacionério nos dltimos anos.
A partir de 2016, a taxa de juros Selic, conforme Figura 2, mostra clara tendéncia de queda ao

longo do tempo, atingindo niveis histéricos minimos recentemente.
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Figura 3 - Taxa de Inflagdo IPCA (% a.a.)
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Fonte: BCB.

O PIB teve crescimento modesto em 2003, conforme Figura 1, mas os demais anos
foram marcados por um dinamismo maior, em que seria interrompido somente pela crise
financeira internacional de 2008. O que se tem posteriormente ¢ a ado¢do de medidas
anticiclicas, que ficariam conhecidas pela literatura como medidas macroprudenciais. Nesse
cendrio, comegava a se desenhar a Nova Matriz Economica. Em relacdo as medidas, elas
podem ser divididas em: i) medidas de beneficio fiscal; i) medidas de estimulo a atividade
econdmica; 1i1) agdes das instituigdes publicas: Banco do Brasil, Caixa EconOmica Federal e
Banco Nacional de Desenvolvimento EconO6mico e Social; e iv) medidas de estimulo
monetdrio, tais como novas regras para o Sistema Financeiro Nacional e nova linha de crédito
baseada nas reservas internacionais do BCB (BASTOS, 2017).

A partir de 2010, conforme Figura 2, o BCB comeca um processo de aumento da taxa
basica de juros Selic. Apesar da tendéncia de desaquecimento da economia ao longo de 2010,
visto o ciclo de aumento da taxa bdsica de juros, a taxa de inflacio IPCA volta a subir,
juntamente com o PIB, conforme Figuras 1 e 3. No periodo entre 2004 e 2008, a taxa média de
crescimento do PIB foi de 4,8%. Mas incluindo as taxas outliers de 2003 e 2009, com baixos
niveis, o periodo completo do governo Lula, 2003 a 2010, teve um crescimento de 4,0%. A
taxa de inflacdo IPCA se manteve dentro da margem de tolerancia de suas respectivas metas,
exceto em 2003.

Além disso, é importante destacar que o PIB em 2004 teve seu crescimento decorrente
de um ajuste externo que a economia sofreu entre 1998 e 2004. A alta taxa de juros € o aumento
do nivel de exportacdes resultou em valorizagao cambial e baixo nivel de inflagio. Em 20035,
as politicas monetdria e fiscal seguiram suas trajetérias comuns apesar da reducdo do nivel
de atividade econdmica do pais. O BCB aumentou a taxa de juros novamente e conseguiu
atingir sua meta. Além de apresentadas nas Figuras 1, 2 e 3, a andlise da década de 2010 com

uma Grande Recessdo Brasileira influenciada pela Nova Matriz Econdmica e suas medidas
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macroprudenciais € encontrada nos trabalhos de Cagnin et al. (2013), Arestis e Terra (2015),
Serrano e Summa (2016), De Bolle (2016) e Holland (2017).

Entre 2011 e 2016, tem-se o Governo Dilma, com politica monetdria marcada pela
tentativa de reducdo continua da taxa bdsica de juros da economia sob a inteng¢do de estimular
a demanda doméstica. O objetivo era a reformulacido do tripé macroecondmico, em que as
taxas de juros seriam menores, a taxa de cAmbio seria mais competitiva e a politica fiscal seria
mais favordvel ao investimento. A inten¢do era o ajuste dos parametros do regime de metas,
considerados imperfeitos. O inicio do Governo foi marcado por um cendrio favordvel, em que
a sensacdo era de uma ripida recuperacdo. Essa, no entanto, estava desassociada do cendrio
econdmico mundial, j& que os precos das mercadorias e o crescimento do comércio mundial
indicavam recuperac¢do econdmica mundial (FISHLOW; GOMES DA SILVA, 2021).

Como parte da Nova Matriz, diversas acdes foram tomadas pelo governo. Dentre elas,
podem ser destacadas: 1) intervenc@o no sistema de taxas de cambio; ii) pressdes aos bancos
estatais para reducdo da taxa de juros a fim de impulsionar o consumo; iii) fortalecimento das
interferéncias com a intervencdo no setor de energia hidroelétrica, em que os precos
aumentaram como consequéncia, visto que as empresas recorreram ao mercado de curto prazo;
iv) intervengao no preco dos combustiveis, o que fez aumentar os precos para exportacao; e v)
reducdo dos impostos sobre os saldrios em diversos setores, 0 que resultou em aumento da
divida publica. Além disso, merece destaque o lancamento do Plano Brasil Maior em 2012,
como uma nova politica de fomento para a economia brasileira. Os objetivos principais do
Plano eram: 1) beneficios fiscais, financiamento da producdo e geracdo de inovagdo,
investimento e empregos; ii) incentivo a industria doméstica e ao mercado interno através de
uma politica de aumento da demanda interna; iii) redu¢do do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos; e iv) impulsionamento das exportacdes brasileiras através do
beneficio fiscal de rdpido reembolso do Imposto sobre as Contribui¢des Sociais (BASTOS,
2017).

A taxa Selic, apds dez quedas consecutivas, chegou a 7,25% em outubro de 2012 e
manteve esse patamar até marco de 2013. O argumento para a manutencao da taxa em niveis
histéricos baixos era a existéncia de um cendrio favordvel a inflagdo, principalmente por conta
do fraco desempenho de atividade doméstica associado ao pouco dinamismo da economia
mundial. No final de 2011, o governo reverte parte das medidas macroprudenciais de controle
do crédito, visto que as medidas de afrouxamento da taxa de juros foram complementadas por
medidas de outras politicas (CAGNIN et al., 2013).

Conforme Figura 2, apds a reversdo das politicas da Nova Matriz Econdmica adotadas
pelo governo e as consequentes elevacdes da taxa de juros Selic, 2013 terminou com uma taxa
de 10,0% a.a. e 2014 terminou com uma taxa de 11,8% a.a. Isso significa que as taxas estavam
em valores superiores aqueles de quando a presidente assumiu o governo. O cendrio era de
pressdo inflaciondria e de um paradoxo em que apesar do mercado de trabalho forte no pais, o

governo perdia popularidade.
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Um ambiente com diversas manifestacdes no pais, por distintos motivos, desde
manifestacdes contra aumentos de tarifas de transporte publico até manifestacdes contra
corrup¢do, poderia explicar esse paradoxo. Posteriormente, ocorre o impeachment da
presidente Dilma em 2016, em que a presidéncia foi sucedida por Michel Temer. Apds o
processo de impeachment, o presidente Temer foi empossado e Henrique Meirelles tornou-se
seu Ministro da Fazenda, com uma nova politica econdmica. O novo governo teve que
trabalhar para melhorar os resultados fiscais do Brasil. Uma série de beneficios fiscais
relacionados com o periodo da Nova Matriz foram revertidos, a0 mesmo tempo que as dividas
dos estados brasileiros foram renegociadas. Todos os estados tinham sérias dificuldades
financeiras, com possiveis consequéncias para o Tesouro Nacional. Apesar da vontade de fazer
algumas reformas, esse processo nao foi totalmente possivel em um periodo de tempo tao
curto (FISHLOW; GOMES DA SILVA, 2021).

Posteriormente, o presidente Bolsonaro chega ao poder. Ele encontra um governo fruto
de periodos bastante conturbados de mudangas na condug¢do da politica monetdria: da
implementacdo da Nova Matriz Econdmica até a implementacdo de uma agenda
explicitamente liberal no governo anterior. Seu governo € marcado pela continuidade de
direcionamento da economia para um novo modelo de desenvolvimento econdmico, pautado
principalmente em reformas e na caracterizacdo mais conservadora das politicas econdmicas
adotadas. Em relacdo a politica monetdria, tem-se o objetivo de direcionar as expectativas de
inflacdo a seu valor efetivo. Essa preocupacao ocorre a0 mesmo tempo que a preocupagao com
o teto de gastos publicos passa a ser o guia para a politica fiscal e a maior conversibilidade do
real passa a ser o guia de uma politica cambial mais flexivel (OREIRO; PAULA, 2010).
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4 Modelo Macroeconomico e Metodologia Econométrica

Como j4 mencionado em pardgrafos anteriores, este trabalho tem como base um modelo
macroecondmico novo-keynesiano com raizes no modelo SAMBA do BCB, modelo candnico
de politica econdmica brasileira, como explicitado em Minella et al. (2008) e Castro et al.

(2011, 2015). De forma geral, o SAMBA pode ser sumarizado pelos seguintes blocos:

» Familias: com equagdes referentes a otimizacao de ativos, a inclusdo do prémio de risco-

pais, a inclusdo do prémio de risco doméstico e as condi¢cdes do mercado de trabalho;

* Firmas: com equacgdes que definem as escolhas dos produtores setoriais, que fixam os
precos pelos importadores, que incluem o custo real marginal dos bens intermedidrios
setoriais, com defini¢Oes setoriais de inflacdo, que fixam os precos no setor de bens de
consumo, que fixam o preco no setor de bens exportados e que demonstram a versao

estaciondria da demanda internacional por exportacdes brasileiras;

* Governo: a politica monetaria busca estabilizar a inflagio em torno de sua meta, em que
seu instrumento € a taxa bdsica de juros da economia, enquanto a politica fiscal apresenta
a relacdo entre superdvit primdrio do setor publico ndo financeiro e o PIB respondendo a
metas anunciadas, em que o objetivo final €, no minimo, a estabilizac¢do da relacdo divida

liquida/PIB do setor publico com o superdvit como uma meta intermedidria;

* Resto do mundo: assume-se que varidveis estrangeiras seguem um processo autorregres-
sivo de ordem 1 (um), com as descri¢des da dinAmica da renda mundial, da inflacao ex-
terna, da aversdo ao risco por parte dos investidores estrangeiros, da taxa de juros externa

e do preco relativo das importacdes em moeda estrangeira;

* Choques exdgenos: choques que seguem um processo autorregressivo de ordem 1 (um)
e sdo relacionados as preferéncias das familias, ao prémio de risco-pais, a tecnologia
transitdria, a tendéncia da taxa de crescimento da tecnologia permanente, a tecnologia de
investimento, a demanda por importacdo, a demanda por exportagcdo, ao diferencial por
produtividade, ao markup do preco, ao markup dos salarios, aos precos administrados, a

politica monetdria e a0 consumo governamental; e

* Restricdo de recursos e identidades: a Demanda Agregada se dd pela subtragdo da
importa¢cdo da soma do consumo privado, do investimento, do consumo governamental e
da demanda mundial por exportacdes; o deflator do PIB é dado pela relacdo entre seu
preco relativo corrente e seu prego relativo defasado; e hd a apresentacdo das equagdes
da relacdo entre PIB e exportacdes, pagamentos totais de juros por empresas sobre

empréstimos externos ou movimentos dos ativos estrangeiros liquidos.

Como o foco € a politica monetdria, detalha-se aqui somente a Curva de Demanda

Agregada, a Curva de Oferta Agregada e a regra de taxa de juros, embora a estruturacido do
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modelo que vird a seguir requeira todo o conjunto de equagdes detalhado no apéndice C de
Castro et al. (2011).

A curva de Demanda Agregada sera dada por:
Y = Cy + I + Gy + 5 Xy — M, 4.1)

em que y; € o PIB, C; é o consumo privado, I; é o investimento, (G; € o consumo governamental,
S X, € a demanda mundial por exportagdes dada em moeda local e M; sdo as importagdes.

A Curva de Oferta Agregada serd dada por:
T = wAn? + (1 — wA)f 4.2)

em que 7; é 0 IPCA, wA é o parAmetro dos pregos administrados (wA = 0, 30), 7! é a inflagdo
dos precos administrados e 7/ € a inflagdio dos pregos livres.

E aregra de taxa de juros serd dada por:

. . ; o Tt " o ;
=G [(#2) | v @3
em que 7; € a taxa Selic, 7;_; € a taxa Selic defasada, i € o parametro de suavizacao da taxa de
juros (v = 0, 60), 7} € a taxa de juros natural, m, € o IPCA, 7} é a meta para a inflagdo, ym € o
parametro da taxa de inflacdo (ym = 2, 00), y: € o PIB, y;* é o PIB potencial, vy € o pardmetro
do PIB (yy = 0, 25) € €! captura os choques monetérios.

Embora nio seja o objetivo principal da pesquisa aprofundar em uma regra tedrica 6tima,
vale a pena ressaltar que esse tipo de regra preza pela especificacdo de uma equacao que consiga
otimizar o objetivo da autoridade monetdria. Como exemplo, pode-se destacar o trabalho de
Gali (2008). O autor mostra uma regra de taxa de juros 6tima que, por exemplo, depende
somente da taxa natural de juros mas olha tanto para a inflacdo quanto para o hiato do PIB em

seus valores expectacionais. A regra é dada por:

b= i B} + 1) 44

em que 7; € a taxa bdsica de juros da economia, 7} € a taxa de juros natural, y7 € o parametro
da taxa de inflagdo, E;{m;, 1} é a expectativa para a inflacdo, vy é o pardmetro do hiato do PIB
e Ei{7,.,} € a expectativa para o hiato do PIB.

Quanto a metodologia econométrica, ela estard embasada nos modelos DSGE, tal como
feito pelo BCB em seu modelo SAMBA e em virios trabalhos académicos e modelos de
bancos centrais jd listados neste trabalho. Modelos DSGE possibilitam uma ampliacdo no
leque de andlises com um arcabouco de teoria econdmica mais aprofundado, ja que sdo
baseados na otimizacdo microfundamentada que se tornou popular na literatura

macroecondmica novo-keynesiana.  Os primeiros modelos ndo apresentavam robustez
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econométrica e diante disso perdiam espago para modelos ndo microfundamentados, tais como
os modelos VAR. Com o avanco e a utilizacdo recente da metodologia Bayesiana, os modelos
DSGE vem ganhando credibilidade, principalmente nas andlises de conducdo de politica
monetdria feitas por diversas autoridades monetdrias espalhadas pelo mundo (AN;
SCHORFHEIDE, 2007).

Além disso, a metodologia Bayesiana tem a vantagem de permitir o uso de uma
distribui¢do a priori capaz de trazer informagdes adicionais na estimac¢do do processo. As
prior distributions sdo atribuidas aos parametros estruturais e a base de dados é, entdo,
utilizada para atualizar os priors, via funcdo de verossimilhanga. Os posteriors sdo, entdo,
gerados por intermédio de técnicas de simulacdo Bayesiana com o algoritmo de
Metropolis-Hastings. Dentre os ganhos reais da metodologia DSGE, pode ser destacado, por
exemplo, a possibilidade de incorporacdo de choques exdgenos resultantes das imperfei¢des
do sistema financeiro (METROPOLIS et al., 1953, AN; SCHORFHEIDE, 2007).

Os valores dos parametros sdo calibrados e os modelos podem ser somente calibrados
ou também estimados. Os modelos calibrados ndo utilizam base de dados e permitem geracdo
de respostas de varidveis sem a incorporacao de: 1) efeitos de raiz unitdria que talvez teriam em
uma amostra; e/ou ii) de externalidades ndo antecipadas. J4 os modelos estimados, utilizam
base de dados para fins de estimagdo e permitem a identificacdo de respostas de varidveis com
a incorporacdo dos efeitos dos choques ndo antecipados nas amostras, além dos choques
enddgenos incorporados aos modelos. Enquanto os modelos somente calibrados evitam
resultados que ndo condizem com o esperado pela literatura macroecondmica, o que poderia
acontecer com determinadas bases de dados por exemplo, os modelos estimados permitem
uma relacdo mais fiel a realidade econdmica, ja que incorporam os efeitos antecipados e ndo
antecipados da estimacdo amostral, mesmo que os resultados ndo convirjam para o esperado
pela literatura.

Sendo assim, no caso especifico das calibragdes e estimacOes a serem realizadas no
modelo proposto', ja log-linearizado, serd utilizado o pacote Dynare/MatLab. A sintaxe base
para as calibracdes, com estrutura similar ao modelo base, se encontra disposta na plataforma
Macroeconomic Model Data Base (MMB, 2021b) e, adicionalmente, serd aplicada a abordagem
Bayesiana, como de praxe. Assim, € possivel estimar os parametros de interesse da regra de
politica monetdria, além de analisar a propagacdo e a importancia relativa de choques estruturais
pelas FungOes de Resposta a Impulso. As estimacdes serdo trimestrais e feitas com variaveis do
terceiro trimestre de 1999 ao terceiro trimestre de 2020.

E importante destacar, porém, que Minella et al. (2008) e Castro et al. (2011, 2015)
estimam muito mais parametros, com periodos distintos de bases de dados. O intuito deste

trabalho é menos ambicioso. A meta € estimar somente os trés parametros da regra monetdria

Tanto a calibragio quanto a estimacdo sio complexas. Elas requerem bom conhecimento microecondmico e
muita experiéncia com microfundamentacio dos agentes econdmicos. No caso da calibracdo, as dificuldades sdo
enormes, principalmente para o caso da economia brasileira, sempre atingida por crises.
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e tratar os demais como dados. No entanto, € importante ressaltar que as estimacdes feitas
tem ganhos interessantes, sendo o principal, o alargamento da base de dados ao incorporar
acontecimentos importantes no cendrio brasileiro, tais como o fim da Nova Matriz Econ6mica
e o impeachment da Presidente Dilma.

Procura-se testar o comportamento das varidveis de politica monetdria quando se
substitui sua regra de taxa de juros original, Equagdo 4.3, por diferentes regras de taxa de juros
com caracteristicas mais “hawkish”, mais “dovish” ou de um tipico duplo mandato. Os
exercicios serdo analisar as Fun¢des de Resposta a Impulso referentes aos choques monetarios
advindos das seguintes regras de taxa de juros: Taylor (1993), Christiano, Eichenbaum e Evans
(2005), Smets e Wouters (2007), Coenen et al. (2012) e Orphanides e Wieland (2013). A
Regra de Taylor (1993) é dada pela Equacdo 2.1. Destaca-se que todas essas regras> sio
compativeis com a regra 6tima de politica monetdria do modelo base, ja que possuem em sua
esséncia as mesmas varidveis principais.

Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) detalham um modelo com a inércia
inflaciondria e sua relacdio com o nivel do PIB, com varidveis de 1965 a 1995. O
desenvolvimento da modelagem dos autores impede um aumento exagerado dos custos
marginais apés um choque expansionista da politica econdmica do Fed. Especificamente em
relacdo a sua funcdo de reacdo, a modelagem apresenta expectativas da inflacio e um
parametro da taxa de inflacdo maior que o parametro do PIB. Isso d4 uma caracteristica mais

“hawkish” a autoridade monetaria. A regra serd dada por:
i = Yile—1 + Va ByTee1 + YyUe + € 4.5)

em que 7; € a taxa nominal de juros, ; é o pardmetro de suavizacio da taxa nominal de juros
(v; = 0,80), 7;_; € a taxa nominal de juros defasada, v, € o parametro da taxa de inflacdo (v, =
0,30), Eym11 € a expectativa da taxa de inflag@o futura, v, € o pardmetro do PIB (v, = 0, 08),
y: € 0 PIB e €; comporta os choques monetérios.

Smets e Wouters (2007) estdo entre os pioneiros da incorporacdo da abordagem
probabilistica Bayesiana a metodologia DSGE. Com essa abordagem, os autores estimam um

modelo com a incorporagdo de sete tipos de choques estruturais. O intuito € explicar a

correlagdo cruzada da economia americana, com varidaveis de 1996 a 2004, entre a inflacdo e o

ZNo que tange a idiossincrasia de cada regra de taxa de juros aqui mencionada, a formatagio entre elas é muito
distinta. A Regra de Taylor (1993) e a regra de Orphanides e Wieland (2013) prezam pelo controle inflaciondrio e
pela manutengdo de niveis de atividade econdmica em magnitude similar, o que dd a elas a caracteristica cunhada
como duplo mandato. A regra de Smets e Wouters (2007) preza mais pela manutengdo de determinados niveis de
atividade econdmica do que pelo controle inflaciondrio, o que da a ela a caracteristica cunhada como “dovish”.
Por fim, as demais regras prezam mais pelo controle inflaciondrio do que pela manutencdo de niveis de atividade
econdmica, o que da a elas a caracteristica cunhada como “hawkish”. Vale destacar também que as regras de
Taylor (1993) e Coenen et al. (2012) apresentam subtracdo de varidveis presentes nas demais regras. A Regra de
Taylor (1993) ndo apresenta parametro de suavizagdo da taxa de juros, ao passo que a regra de Coenen et al. (2012)
ndo apresenta parametro do PIB, o que as diferencia um pouco das demais regras com o mesmo objetivo principal.
Além disso, os pardmetros sdo muito distintos entre todas as regras, uma ressalva de que mesmo com o mesmo
objetivo, regras com formatagdo e/ou objetivo semelhantes ainda apresentam diferencas em sua estrutura.
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PIB. Em relacdo a sua funcdo de reacdo da autoridade monetdria, os autores utilizam um
parametro do PIB superior ao pardmetro da taxa de inflacdo. Desse modo, apresenta-se uma

regra de uma autoridade com caracteristicas mais “dovish”. A regra sera dada por:

i = Yiti—1 + Ve + Y (e — ) + oy +yi) + Ei (4.6)

em que 7; € a taxa nominal de juros, y; é o pardmetro de suavizacdo da taxa nominal de juros
(v; = 0,81), 7;_; é a taxa nominal de juros defasada, v, € o pardmetro da taxa de inflagao
(V= = 0,39), m; € a taxa de inflagdo, 7, € o pardmetro do hiato do PIB (v, = 0,97), y; € o PIB,
y;* € o PIB potencial, a € o parAmetro de suavizac¢do do hiato do PIB (« = 0, 90), y;—; € o PIB
defasado, y?* ; é o PIB potencial defasado e €. comporta os choques monetarios.

Coenen et al. (2012) utilizam sete instrumentos fiscais desenvolvidos por economistas
das seguintes institui¢des: 1) Fed americano com os modelos FRB-US e SIGMA; ii) BCE com o
modelo NAWM; ii1) FMI com o modelo GIMF; iv) Comissao Europeia com o modelo QUEST;
v) Organizagdo para a Cooperacdo Econdmica e Desenvolvimento; e vi) Banco do Canada. Os
autores analisam choques discriciondrios de estimulos fiscais. Os periodos de anélise de cada
modelo institucional sdo distintos se comparados individualmente, mas o periodo agregado vai
de 2000 a meados de 2009. E sua regra de taxa de juros desconsidera totalmente a presenca do
PIB nas equacdes, o que d4 uma caracteristica totalmente “hawkish” a sua funcdo. A regra é
dada por:

i = Yibi—1 + Vo (T + EyTisa) + € (4.7)

em que 7; € a taxa nominal de juros, y; é o pardmetro de suavizacio da taxa nominal de juros
(v = 0,70), 7;—1 € a taxa nominal de juros defasada, -, € o parametro da taxa de inflacao
(7= = 1,25), m; € a taxa de inflagdo, E;m;4 € a taxa de inflagdo futura daqui a um ano e €
comporta os choques monetarios.

Orphanides e Wieland (2013) argumentam que o cendrio da politica monetaria resulta
de uma andlise deficiente e da complexidade e especificacao incorretas dos modelos. O trabalho
dos autores atualiza uma func¢do de reacao do BCE de 1999 a 2012, com uma base de dados com
o valor corrigido do hiato do PIB. Nessa funcao de reagdo, os autores igualam o parametro da
inflacdo ao parametro do PIB, o que dd uma caracteristica tipica de duplo mandato a autoridade

monetdria. A regra serd dada por:
ie = Vi1 +Ya (T = 7)) = (Y — ) + € (4.8)

em que ¢; € a taxa nominal de juros, ; é o pardmetro de suavizacdo da taxa nominal de juros
(7 = 1,00), 7;—1 € a taxa nominal de juros defasada, -, € o parametro da taxa de inflacao
(7= = 0,50), m; € a taxa de inflag@o, 7; € a meta para a taxa de inflagdo, -y, € o parAmetro do

hiato do PIB (v, = 0, 50), y; é 0 PIB, y;" € o PIB potencial e €; comporta os choques monetarios.
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5 Analise Empirica: Exercicios de Calibracao do Modelo DSGE

Este capitulo apresenta as andlises e os resultados dos exercicios de calibracdo das
equagdes do modelo proposto. Novamente, o intuito € testar o comportamento de suas
varidveis quando se substitui sua regra de taxa de juros original, Equacdo 4.3, por diferentes
regras de taxa de juros. O exercicio serd analisar as FuncOes de Resposta a Impulso referentes
aos choques monetdrios advindos das seguintes regras de taxas de juros: i) Taylor (1993) -
Equacdo 2.1; ii) Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) - Equacdo 4.5; iii) Smets e Wouters
(2007) - Equagdo 4.6; iv) Coenen et al. (2012) - Equagdo 4.7; e v) Orphanides e Wieland
(2013) - Equacao 4.8.

A Tabela 2 apresenta as respectivas calibracdes dos pardmetros de suavizacdo da taxa
de juros (v;), da taxa de inflacdo (v,) e do PIB (v,) para as supracitadas regras de taxa de
juros. A calibragdo das médias dos parametros das regras de “a” a “f” foi feita de acordo com
MMB (2021a), em que os valores dessas dltimas também sao percebidos na Equagdo 2.1 e nas

Equacgdes de 4.3 a 4.8.

Tabela 2 - Calibrag¢do dos Parametros de Diferentes Regras de Taxa de Juros

Parametro Distribuicio Média
a) Taylor (1993)
Parimetro de Suavizagdo da Taxa de Juros (7y;) — —
Parametro da Taxa de Inflagdo () Normal 0,50
Parimetro do PIB (v,) Gamma 0,50
b) Christiano, Eichenbaum e Evans (2005)
Parametro de Suavizagao da Taxa de Juros (v;) Beta 0,80
Parimetro da Taxa de Inflaciio (7y,) Normal 0,30
Parimetro do PIB (v,) Gamma 0,08
¢) Smets e Wouters (2007)
Parametro de Suavizagdo da Taxa de Juros (;) Beta 0,81
Parametro da Taxa de Inflaco (7,) Normal 0,39
Parimetro do PIB (v,) Gamma 0,97
d) Coenen et al. (2012)
Parametro de Suavizagdo da Taxa de Juros (;) Beta 0,70
Parametro da Taxa de Inflacdo (v,) Normal 1,25

Parimetro do PIB (v,) — —
e) Orphanides e Wieland (2013)

Parametro de Suavizagao da Taxa de Juros (v;) Beta 1,00
Parametro da Taxa de Inflagdo () Normal 0,50
Pardmetro do PIB (v,) Gamma 0,50

f) Castro et al. (2015)
Parametro de Suavizagao da Taxa de Juros (v;) Beta 0,60
Pardmetro da Taxa de Inflagdo (v,) Normal 2,00
Parmetro do PIB (v,) Gamma 0,25

Fonte: Castro et al. (2015) e MMB (2021a).
Nota: Desvios de 0,15, 0,35 e 0,10, respectivamente, para os parametros de suavi-
zagao da taxa de juros, da taxa de inflagao e do PIB.

As distribuicdes beta, normal e gamma sdo apresentadas conforme Castro et. al (2015),

com respectivos desvios de 0,15 (parametro de suavizagao da taxa de juros), 0,35 (pardmetro da
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taxa de inflacdo) e 0,10 (parametro do PIB). Os choques monetarios de cada regra mencionada
na Tabela 2 sdo alteracOes efetuadas na taxa de juros Selic (i;), com respostas do PIB (y;) e da
taxa de inflagdo IPCA (7).

As Funcdes de Resposta a Impulso, resultantes dos exercicios de calibragdo, sio
reportadas nas Figuras 4 e 5, em que o eixo vertical mostra a magnitude do choque e o eixo
horizontal mostra o periodo em trimestres. Os choques® sdo na taxa de juros e as respostas sao
da taxa de inflacdo (graficos da esquerda) e do PIB (gréficos da direita). A Figura 4 contempla
especificamente as Fungdes de Resposta a Impulso relativas as regras de taxa de juros dadas
por Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e Smets e Wouters (2007), além das respostas da
Regra de Taylor (1993).

Figura 4 - Funcdes de Resposta a Impulso - Exercicios de Calibracao:
Choques de Taxa de Juros - Respostas da Inflacdo e do PIB (Grupo 1)
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Fonte: Graficos gerados a partir dos exercicios de calibracdo efetuados.

Mesmo que os parametros definidos por cada autor difiram entre si, com diferentes

3 Apesar dos choques apresentados nas Figuras 4 e 5, capitulo 5, e nas Figuras 6 e 7, capitulo 6, serem choques
de taxa de juros com respostas somente da taxa de inflacao IPCA e do PIB, outras respostas podem ser identificadas.
No entanto, por ora, a andlise de respostas adicionais a essas ficardo para a continuidade da pesquisa.
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magnitudes de respostas, a dindmica grafica mostra importantes semelhancgas e diferengas. Os
resultados sdo os usualmente esperados pela literatura macroecondmica: um choque positivo
de taxa bésica de juros da economia leva a um movimento inicial inversamente proporcional
tanto da taxa de inflacdo quanto do PIB. Contudo, ao se olhar atentamente para a Regra de
Taylor (1993), nos gréficos “a” e “b”, nota-se que nao hd inflexdo das respostas da inflacao e do
PIB, fato que é claramente notado nos outros grificos. A razdo € a auséncia do parametro de
suavizacdo da taxa de juros na Regra de Taylor original.

E importante frisar que a dinimica da resposta do PIB nas trés regras - Taylor (1993),
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e Smets e Wouters (2007) - é semelhante. Ela inicia em
territério negativo, mas exibe certa recuperacao ao longo dos trimestres, passando ao territorio
positivo por volta do oitavo trimestre na regra de Smets e Wouters (2007) e por volta do sexto
trimestre nas outras duas regras. Para o caso da resposta da taxa de inflagdo, o pico ocorre por
volta do décimo trimestre em Christiano, Eichenbaum e Evans (2005).

No caso da Regra de Taylor (1993), o pico nao é percebido dentro do intervalo
analisado, justamente pela auséncia do pardmetro de suavizag¢do da taxa de juros. J4 no caso de
Smets e Wouters (2007), o pico se da por volta do décimo-primeiro trimestre. Pela literatura
do mecanismo de transmissao da politica monetdria € comum a percep¢ao da diferenga entre o
pico maximo da resposta do PIB e da taxa de inflacdo ser de 1 (um) trimestre apenas. Esse ndo
€ o caso desses primeiros exercicios de calibragao.

Destarte, a Regra de Taylor (1993) apresenta uma caracteristica tipica de duplo mandato,
com similar ponderacdo dos parametros referentes a taxa de inflacdo e ao PIB. J4 a regra de
taxa de juros dada por Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) apresenta caracteristicas mais
“hawkish”, em que a autoridade monetdria preza mais pelo controle da estabilidade de pregos
do que pelo fomento da atividade econdmica e a regra dada por Smets e Wouters (2007) tem uma
caracteristica um pouco mais “dovish”, visto que a preocupacao da autoridade estd centrada
na manutencdo de determinados niveis de atividade econdmica, diante de certa leni€ncia ao
controle inflaciondrio.

A Figura 5 contempla as Func¢des de Resposta a Impulso relativas as regras de taxa de
juros dadas por Coenen et al. (2012), Orphanides e Wieland (2013) e Castro et al. (2015). Tanto
a regra estimada por Coenen et al. (2012) quanto a regra estimada por Castro et al. (2015) tém
caracteristicas mais “hawkish”, dado que a primeira nem sequer apresenta parametro do PIB e
a segunda, apesar de considerar o nivel de atividade econOmica, d4 maior peso para o controle
inflaciondrio, como reportado na Tabela 2.

Novamente, parametros diferentes levam naturalmente a respostas distintas, mas ha
claras diferengas entre as dinamicas graficas das figuras de Fun¢des de Resposta a Impulso
aqui apresentadas. No que tange as respostas da taxa de inflacdo, fica perceptivel a
consideravel queda da variagdo do nivel de precos, de forma bem mais rdpida, de um modo
geral, nas regras de Orphanides e Wieland (2013), Smets e Wouters (2007) e Coenen et al.

(2012) do que nas demais regras.
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Figura 5 - Funcdes de Resposta a Impulso - Exercicios de Calibracao:
Choques de Taxa de Juros - Respostas da Inflagdo e do PIB (Grupo 2)
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Fonte: Graficos gerados a partir dos exercicios de calibracdo efetuados.

Embora em todos os casos de regras com caracteristicas mais “hawkish”, a dinamica
das respostas passe para o territdrio positivo, ndo ha alta considerdvel da inflacdo, mostrando
certa preocupacao destas fungdes com a estabilidade de precos. Ja em relagc@o as respostas do
PIB, o carater mais “hawkish” das regras de taxa de juros de Coenen et al. (2012) e de Castro et
al. (2015), e a suavizagdo da taxa de juros com grande peso na regra de Orphanides e Wieland
(2013), coloca a dinamica da atividade econdmica das trés regras expostas na Figura 5 sempre
em territério negativo.

Dado o exposto, esses exercicios de calibracdo deixam importantes li¢des sobre o papel
de distintas regras de taxa de juros e suas respectivas ponderagdes de parametros.
Primeiramente, a suavizacdo da taxa de juros € um processo que contribui para que a condugao
da politica monetdria seja feita sem grandes impactos sofridos pela inflagdo e pelo PIB diante
de choques monetdrios. Em segundo lugar, optar por caracteristicas mais “hawkish” parece
contribuir para um controle mais rigido da estabilidade de precos, mesmo que isso resulte

quase sempre em dindmicas de atividade econdmica menos intensas € com respostas
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comumente em territorio negativo.
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6 Analise Empirica: Estimacoes Bayesianas do Modelo DSGE

Este capitulo apresenta as andlises e os resultados dos exercicios de estimacdo das
equagdes do modelo proposto. Tal como no Capitulo 5, o intuito € testar o comportamento de
suas varidveis quando se substitui sua regra de taxa de juros original, Equacdo 4.3, por
diferentes regras de taxa de juros. O exercicio serd analisar as Funcdes de Resposta a Impulso
referentes aos choques monetdrios advindos das seguintes regras de taxas de juros: i) Taylor
(1993) - Equacao 2.1; ii) Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) - Equagdo 4.5; iii) Smets e
Wouters (2007) - Equagdo 4.6; iv) Coenen et al. (2012) - Equacdo 4.7; e v) Orphanides e
Wieland (2013) - Equacgao 4.8. O diferencial € que agora as andlises pertinentes incorporam
nuances existentes com uma base de dados estimada.

Destaca-se que o impacto das crises recentes ocorridas na economia brasileira no
decorrer dos anos nao € abarcado em sua totalidade pelas estimag¢des do BCB, visto que essas
param em 2010. Destarte, as Funcdes de Resposta a Impulso das andlises dos modelos
calibrados mostram a importancia da suavizag¢do da taxa de juros e respostas da calibracdo do
SAMBA menos acentuadas do que aquelas relatadas pelo BCB. Nesse sentido, novamente, as
estimagdes Bayesianas desta pesquisa sdo de crucial importancia ao incorporar acontecimentos
importantes na economia brasileira nao abarcados pelas estimagdes originais feitas pelo BCB.

A estimacdo de diferentes fungOes de reacdo € importante para a andlise do
comportamento da macroeconomia brasileira diante de comportamentos distintos do BCB.
Neste trabalho, as estimacgdes serdo trimestrais, com dados do terceiro trimestre de 1999 ao

terceiro trimestre de 2020, em que o conjunto de varidveis utilizadas € o seguinte:

e Taxa Selic (i;): desvio da taxa diaria anualizada e trimestralizada (% a.t) a sua média,
obtida no dltimo dia ttil de cada trimestre (dessazonalizada pelo método Census X-12).
Fonte: BCB;

* PIB (y;): primeira diferenca do logaritmo do indice do PIB trimestral a precos de

mercado, ano base 1995, dessazonalizado - Fonte: IBGE; e

e IPCA (7;): desvio da taxa mensal acumulada em trés meses (% a.t.) a sua média, obtida
no ultimo més de cada trimestre (dessazonalizada pelo método Census X-12) - Fonte:
BCB.

A Tabela 3 reporta a estatistica descritiva das varidveis. O que mais chama a aten¢do sao
os valores da taxa de juros Selic (7;) e da taxa de inflagdo IPCA (7;), além do valor méximo da
taxa de juros Selic (i;). A taxa de juros Selic (7;) tem média de 3,03, minimo de 0,47 e maximo
de 5,97 e a taxa de inflacdo IPCA (7;) tem média de 1,51, minimo de -0,20 e maximo de 6,06.
Indubitavelmente, a taxa bésica de juros da economia ja foi muito alta e, atualmente, estd em

patamares minimos histéricos.
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva das Variaveis

Estatistica Taxa Selic (i;) PIB (y;) IPCA (7y)

Média 3,03 147,70 1,51
Mediana 2,92 153,90 1,43
Maiximo 5,97 177,02 6,06
Minimo 0,47 106,48 -0,20

Desvio Padrio 1,17 22,98 0,90

Fonte: BCB e IBGE.
Nota: 85 observagdes.

O primeiro procedimento econométrico a ser realizado € a investigagdo da
estacionariedade das varidveis listadas no inicio deste capitulo. Para isso, sdo estimados cinco
testes de raiz unitdria para cada varidvel: 1) Phillips-Perron (PP); ii) Augmented Dickey-Fuller
(ADF); iii) Dickey-Fuller Generalized Least Square (DF-GLS); iv) Elliot-Rothenberg-Stock
(ERS); e v) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). A hipétese nula do KPSS ¢ de
estacionariedade e dos demais testes € de raiz unitaria. Os testes sdo realizados com presenca
apenas do intercepto. Conforme apresentado na Tabela 4, a estacionariedade € detectada em

pelo menos um dos testes para cada varidvel analisada.

Tabela 4 - Testes de Estacionariedade das Variaveis

HO: Raiz Unitaria HO: Estac.
Variavel Crit. Estatistico Crit. Estat. Crit.  Estat. Crit. Estat.

5% PP ADF 5% DF-GLS 5% ERS 5% KPSS
Taxa Selic (;) -2,90 -091 -0,48  -1,94 0,20 3,07 24,86%* 0,46 1,00*
PIB (y;) -290  -1,84 -1,81  -1,94 0,32 3,07 136,38* 0,46 1,04*
IPCA (m;) -290 -5,09% -5,14*%  -1,94 -4,97% 3,07 0,86 0,46 0,37
Fonte: BCB e IBGE.
Notas: *representa rejeicdo da hipétese nula a 5% de significancia. ADF e PP utilizam o Akaike Info Criterion,
enquanto DF-GLS e KPSS utilizam o critério de Newey-West Bandwidth.

6.1 Resultados das Estimacoes Bayesianas do Modelo DSGE

Para as estimagdes do modelo macroecondmico novo-keynesiano, via abordagem
DSGE, o procedimento é o seguinte: i) as curvas de Demanda Agregada (Equacdo 4.1) e de
Oferta Agregada (Equacdo 4.2) sdao mantidas as mesmas; e ii) dadas estas curvas, s@o
estimados modelos DSGE distintos com cada regra de taxa de juros definida na Equacao 2.1,
na Equacdo 4.3 e nas Equacdes de 4.5 a 4.8. Para isso, foram definidas atribui¢des iniciais para
cada parametro, com restricdes de nao-negatividade. Nesse sentido, a Tabela 5 reporta esses
resultados, em que a calibragdo das médias dos parametros das regras de “a” a “f” foi feita de
acordo com MMB (2021a) e seus valores também s3o percebidos nas equagdes
supramencionadas. Em relacdo as distribui¢cdes dos pardmetros e aos devios dos priors, eles

foram formatados de tal forma que o modelo se torne dinamicamente estivel.
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Tabela 5 - Estimac¢do dos Parametros de Diferentes Regras de Taxa de Juros

Posteriors
Priors Desvio
Parametro Distr. Meédia Desvio Média 10% 90%
a) Taylor (1993)
Pardmetro de Suavizagao da Taxa de Juros (vy;) — — — — — —
Parametro da Taxa de Inflagdo () Normal 0,50 0,350 2,37 2,11 2,65
Parimetro do PIB (v,) Gamma 0,50 0,100 1,01 0,75 1,26

b) Christiano, Eichenbaum e Evans (2005)

Parametro de Suavizagao da Taxa de Juros (v;) Beta 0,80 0,150 0,47 0,35 0,58
Parametro da Taxa de Inflagdo (v;;) Normal 0,30 0,350 2,02 1,67 2,39
Parimetro do PIB (v,) Beta 0,08 0,100 0,81 0,70 0,93
¢) Smets e Wouters (2007)
Parametro de Suavizagdo da Taxa de Juros (7y;) Beta 0,81 0,150 0,48 0,37 0,60
Parametro da Taxa de Inflag@o (v;;) Normal 0,39 0,350 1,84 1,42 2,26
Parimetro do PIB (v,) Gamma 0,97 0,100 1,27 1,08 1,47
d) Coenen et al. (2012)
Parametro de Suavizagdo da Taxa de Juros (;) Beta 0,70 0,150 0,41 0,30 0,51
Parametro da Taxa de Inflag@o (v;;) Normal 1,25 0,350 2,71 2,40 3,02
Pardmetro do PIB (v,) — — — — — —
e) Orphanides e Wieland (2013)
Parametro de Suavizac¢do da Taxa de Juros (v;) Beta 0,99 0,002 0,98 097 098
Parametro da Taxa de Inflag@o (v;;) Normal 0,50 0,350 1,26 0,79 1,72
Pardmetro do PIB (v,) Gamma 0,50 0,100 1,15 094 1,39
f) Castro et al. (2015)

Parametro de Suavizagdo da Taxa de Juros (7y;) Beta 0,60 0,150 0,42 0,31 0,54
Parametro da Taxa de Inflag@o (v;) Normal 2,00 0,350 2,66 2,50 3,08
Parmetro do PIB (v,) Gamma 0,25 0,100 1,12 0,84 1,48

Fonte: Castro et al. (2015) e MMB (2021b).

Similarmente a Tabela 5, as Figuras A.1 e A.2, no Apéndice, mostram o conjunto dos
priors dos pardmetros estruturais e suas correspondentes distribuicdes a posteriori para cada
uma das regras de taxa de juros analisadas. Apesar de ndo haver simetria perfeita entre os
valores de média dos priors e dos posteriors, os dados observados desempenharam um papel
importante na determinacdo das estimativas para a grande parte dos parametros. Muitos
posteriors possuem distribuicdo mais afunilada (formato leptocirtico) do que os seus
correspondentes priors, como pode ser observado nas Figuras A.1 e A.2, no Apéndice. Na
Figura A.1, essa relagdo s6 ndo € valida para o pardmetro do PIB (v,) das regras de Taylor
(1993) (Gréfico “b”) e de Smets e Wouters (2007) (Grafico “h”). J4 na Figura A.2, essa relacao
ndo € vélida para os parametros de suavizac¢do da taxa de juros (v;) da regra de Orphanides e
Wieland (2013) (Gréfico “c”) e para o pardmetro do PIB (v,) das regras de Orphanides e
Wieland (2013) (Grafico “e”) e de Castro et al. (2015) (Grafico “h”).

As Figuras 6 e 7 reportam as Funcdes de Resposta a Impulso geradas a partir das
estimacoes Bayesianas do modelo macroeconomico novo-keynesiano proposto, alternando-se
as regras de taxa de juros explicitadas na Equacdo 2.1, na Equacdo 4.3 e nas Equagdes de 4.5 a

4.8. O eixo vertical mostra a magnitude do choque e o eixo horizontal mostra o periodo em
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trimestres. Novamente, o periodo de estimacdo € de 1999 a 2020 e os choques monetérios se
apresentam como alteracdes efetuadas na taxa de juros Selic (7;), com respostas advindas do
PIB (y;) e da taxa de inflacdo IPCA (7).

A dinamica das respostas mostra, em sua maior parte, resultados esperados pela
literatura macroecondmica, em que um choque positivo de taxa bdsica de juros da economia
leva a um movimento inicial inversamente proporcional tanto da taxa de inflacdo IPCA ()
quanto do PIB (y;). Essa relacdo € valida para as regras: 1) de Christiano, Eichenbaum e Evans
(2005) (Gréficos “c” e “d”) e de Smets e Wouters (2007) (Graficos “e” e “f”’), na Figura 6; e ii)
de Orphanides e Wieland (2013) (Graficos “c” e “d”) e de Castro et al. (2015) (Gréficos “e” e
“”), na Figura 7. Nas regras supracitadas, ambas varidveis respondem com quedas e ficam,
inicialmente, em territério negativo, mas exibindo certa recuperacdo apds alguns trimestres.
No entanto, somente a taxa de inflacio IPCA (7;) passa para o territorio positivo. Para as
regras restantes das Figuras 6 e 7, destacam-se nuances importantes, em que os resultados

contradizem o esperado pela literatura macroecondmica.

Figura 6 - Func¢des de Resposta a Impulso - Estimacdo Bayesiana:
Choques de Taxa de Juros - Respostas da Inflacdo e do PIB (Grupo 1)
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Fonte: Graficos gerados a partir das estimagdes efetuadas.

Em relacdo a Regra de Taylor (Figura 6: Graficos “a” e “b”), um choque positivo da
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Figura 7 - Fung¢des de Resposta a Impulso - Estimacdo Bayesiana:
Choques de Taxa de Juros - Respostas da Inflagdo e do PIB (Grupo 2)
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Fonte: Grificos gerados a partir das estimagao efetuadas.

taxa bésica de juros da economia leva a um movimento inicialmente proporcional tanto da taxa
de inflacao IPCA (m;) quanto do PIB (y;). Esse resultado pode estar associado a inexisténcia
de um parametro de suavizagdo da taxa de juros (7;), com a propensdo a solavancos fortes
e indesejados na economia. Além disso, somente a taxa de inflacdo IPCA (7;) passa para o
territorio positivo. J4 em relacdo a regra de Coenen et al. (2012) (Figura 7: Gréficos “a” e “b”),
um choque positivo de taxa bdsica de juros da economia leva a um movimento inicialmente
proporcional tanto da taxa de inflacdo IPCA (7;) quanto do PIB (y;). Ademais, ambas varidveis
ficam sempre em territério positivo e o valor irrisorio da resposta da taxa de inflacdo IPCA ()
com o decorrer do tempo sugere que o BCB tenha dificuldades em manter o comportamento
extremamente “hawkish” dessa regra por muito tempo.

O primeiro resultado importante, e ja conhecido, € a importancia da suavizagao da taxa
de juros. Bancos centrais, inclusive o brasileiro, ndo agem com solavancos e ndo tendem a
surpreender os agentes econdmicos. E esse mecanismo de comunicacdo institucional, seja nos
relatérios ou atas, que possibilita a convergéncia de importantes varidveis econdmicas, dada

uma reacdo do banco central em termos de taxas de juros. Além disso, uma autoridade
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monetdria preocupada tanto com a inflacdo quanto com o PIB (mais “hawkish” ou duplo
mandato) parece estar no ponto de equilibrio mais eficiente entre essas varidveis. Quando ha
negligéncia do nivel de atividade econdmica, as respostas da inflacdo e do PIB se tornam quase
perfeitamente ineldsticas a choques monetarios. Percebe-se esse processo, por exemplo, nos
Grificos “a” e “b” da Figura 7. J4 como ponto comum entre a estimagdo Bayesiana e a versao
calibrada do modelo DSGE proposto, quando a preocupacdo com a inflagdo € mais leniente, as
respostas das varidveis s@o mais pronunciadas e duradouras, o que ocorre, por exemplo, nos

Grificos “c” e “d” da Figura 5 e nos Gréficos “c” e “d” da Figura 7, e implica solavancos.
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7 Consideracoes Finais

Esse trabalho investigou o comportamento da politica monetéria brasileira diante da
incorporagdo individualizada de regras de taxa de juros com diferentes formatagdes: i) Regra de
Taylor tradicional e regra dada por Orphanides e Wieland, com caracteristicas tipicas de duplo
mandato; i1) regras dadas por Christiano, Eichenbaum e Evans; Coenen e outros; além da regra
estimada pelo BCB, com caracteristicas mais “hawkish”; e iii) a regra de Smets e Wouters
com caracteristicas mais “dovish”. Para esse fim, foi proposto um modelo macroecondmico
DSGE novo-keynesiano espelhado no modelo de politica econdmica do BCB, o SAMBA, com
a presenca de trés equacdes: i) uma Curva de Phillips; ii) uma Curva IS; e iii) a incorporagdo
alternada das regras de taxa de juros citadas.

Esse modelo foi desenvolvido em dois passos, em que o primeiro foi a realizagdo de
exercicios de calibracdo com as regras de taxa de juros envolvidas. Esses primeiros exercicios
mostraram, conforme ja esperado pela literatura macroecondmica, que diferentes formatacdes
de regras de taxa de juros levam a diferentes respostas a choques monetarios sofridos pela
economia. Além disso, os resultados sugeriram a importincia do processo de suavizacio da
taxa de juros para a dinamica econdmica e o aparente maior controle inflaciondrio pelas regras
com caracteristicas mais “hawkish”.

O segundo passo contemplou as estimacdes Bayesianas do modelo proposto, com a
mesma formatacao em trés equacdes e com alternagdes das diferentes regras de taxa de juros, e
a consequente expansdo da base de dados, que incluiu varidveis trimestrais entre 1999 e 2020.
Os resultados mostraram que a falta de parametros de suavizagdo da taxa de juros e de captura
do nivel de atividade econdmica gera dinamica de respostas diferentes daquelas esperadas pela
literatura macroecondmica, com a sugestao, por exemplo, de que autoridades monetarias com
caracteristicas mais “hawkish”, como o BCB, podem ser facilmente enquadradas como duplo
mandato em sua esséncia, visto o ndo negligenciamento do PIB.

Novamente, um banco central preocupado tanto com a inflagdo quanto com o PIB (com
caracteristicas mais “hawkish” ou tipicas de um duplo mandato) parece estar no ponto de
equilibrio mais eficiente entre essas varidveis. Quando ha negligéncia do nivel de atividade
econOmica, as respostas da inflacdo e do PIB se tornam quase perfeitamente ineldsticas a
choques de taxa de juros. Percebe-se esse processo na estimac¢io Bayesiana. J4 como ponto de
intersec¢do entre a estimacdo Bayesiana e a versdo calibrada do modelo DSGE proposto,
quando a preocupag¢do com a inflagio € mais suave, as respostas das varidveis sdo mais
pronunciadas e duradouras, o que implica em solavancos.

Outro ponto a ser destacado é que mesmo diante das crises econdmicas dos ultimos anos,
a taxa de juros Selic caiu ao longo do tempo e o nivel de precos se manteve dentro do intervalo
de tolerancia das metas para a inflacdo definidas. A suspeita é que as respostas a choques fiscais
apo6s 2010 foram mais pronunciadas do que as respostas a choques monetarios.

Esses resultados s@o influenciados pelo alargamento da base de dados, com um periodo
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com maior controle inflaciondrio, embora englobe acontecimentos importantes na economia
brasileira, tais como o fim da Nova Matriz Econdmica e o impeachment da presidente Dilma, e
sugira determinada estagnagdo da atividade econdmica nos ultimos anos. Desse modo, pode
haver subtracdo de varidveis ou andlises importantes na condug¢do da politica econdmica
brasileira.

Além disso, parte da literatura novo-keynesiana sugere o alinhamento entre as politicas
econOmicas dentro de uma mesma funcdo objetivo. Isso significa dizer que € factivel a
continuacao da pesquisa com o acréscimo da coordenagdo entre as politicas monetéria e fiscal,
com a devida aten¢do a questdes cambiais, em que essas politicas estariam alinhadas a mesma

restri¢do or¢camentaria governamental.
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Figura A.1 - Priors e Posteriors dos Parametros das Regras de Taxa de Juros (Grupo 1)
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Fonte: Graficos gerados a partir das estimagdes efetuadas.

Nota: Em cinza estdo os priors e em preto estdo os posteriors.
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Figura A.2 - Priors e Posteriors dos Parametros das Regras de Taxa de Juros (Grupo 2)
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Fonte: Graficos gerados a partir das estimagdes efetuadas.

(h) 7y - Castro et al. (2015)

Nota: Em cinza estdo os priors e em preto estdo os posteriors.
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