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RESUMO

Este trabalho visa avaliar as flutuagdes ocorridas na taxa de juros natural e estimar a
Regra de Taylor para a economia brasileira entre os meses agosto de 2003 a outubro de 2021.
Para isso, utiliza-se o modelo desenvolvido por Barbosa et al (2016), que considera a taxa de
juros natural de uma economia aberta pequena ¢ igual a taxa de juros internacional adicionada
aos prémios de risco do pais e do cambio. A taxa natural obtida foi usada na estimacgado da Regra
de Taylor. Foram adicionadas varidveis do tipo “dummy” ao modelo para testar a hipdtese de
mudan¢a no comportamento do Banco Central a taxa de inflagdo, ao hiato de produto e ao
cambio em meio a pandemia de COVID-19, mais especificamente durante os meses em que a
taxa SELIC foi definida em 2% a.a. — 0 menor patamar registrado até entdo.

Os resultados apontam que a taxa natural variou ao longo do tempo, apresentando uma
forte tendéncia de queda até o comeco dos anos 2010, crescimento entre os anos de 2013 e
2015, menor volatilidade entre os anos de 2015 e 2018 e tornou a apresentar uma forte queda a
partir do ano de 2019, influenciada por fatores externos.

A significancia dos parametros da Regra de Taylor reforca a hipotese de que o Brasil €
uma economia aberta e pequena, enquanto a falta de significancia para as variaveis do tipo
“dummy” rejeita a hipotese de que a funcdo de reacdo da politica monetdria tenha se alterado

apesar dos estimulos monetérios adotados ao longo da pandemia.

Palavras-chave: Politica monetaria. Taxa natural de juros no Brasil. Regra de Taylor.



ABSTRACT

This paper evaluates the fluctuations occurred on the natural rate of interest and
estimates the Taylor’s Rule to the Brazilian economy between August 2003 and October 2021.
For this purpose, is used the framework developed by Barbosa et al (2016), which consider the
natural rate interest for a small open economy as the international interest rate added both by
the country risk and exchange rate risk. The natural rate found was added to the Taylor’s Rule
framework. Dummy variables were created to test the hypothesis of change in the Brazilian’s
Central Bank behaviour about the inflation rate, output gap and the exchange rate during
COVID-19 pandemic, more specifically during the months when the SELIC interest rate was
defined in 2% per year — the lowest level ever registered.

The results show that the natural rate has changed during the time, reporting a strong
decrease until the beginning of the 2010’s, when it starts to increase by the year of 2013. The
natural rate exhibited less fluctuations between 2015 and 2018, and returned to decrease since
2019, affected by international factors.

The statistical significance of the Taylor’s Rule parameters estimated enhance the
hypothesis that Brazil is a small open economy, and the lack of significance to the dummy
variables reject the hypothesis that monetary policy reaction function has changed during the

pandemic despite the monetary stimulus adopted.

Keywords: Brazil’s natural rate of interest. Taylor’s Rule. Monetary Policy.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Barbosa et al. (2016), “a taxa de juros natural ¢ a taxa de juros de equilibrio
entre poupanca e investimento no pleno emprego da economia”. Ela representa uma tendéncia
em torno da qual oscila a taxa de juros livre de risco, configurando-se como a taxa na qual a
politica monetaria ¢ considerada neutra, ou seja, nem expansionista nem contracionista. Vale
ressaltar que, assim como evidenciado por Amato (2005), alguns autores utilizam o termo “taxa
neutra de juros” para descrever basicamente o mesmo conceito que a taxa natural. O presente
trabalho considera ambos os termos intercambidveis.

Dentre as utilidades de se mensurar a taxa natural de juros, encontra-se a avalia¢do do
carater da politica monetaria adotada, visando a convergéncia do nivel de atividade econdmica
para o produto potencial, que por sua vez pode ser definido como o nivel de produto compativel
com a estabilidade inflacionaria (Laubach e Williams, 2003 apud Bomfim, 1997). No caso
brasileiro, o principal instrumento de politica monetaria ¢ a taxa basica de juros (taxa SELIC),
que serve de referéncia para as demais taxas de juros praticadas na economia.

Adicionalmente, a economia brasileira vivenciou um periodo de recessdo durante o tri€nio
de 2014 e 2016, resultando em uma queda de cerca de 9% em seu produto per capita. A crise
foi resultado de um conjunto de choques de oferta e demanda causados pelo esgotamento de
um conjunto de politicas adotadas a partir de 2011/2012, na crise de sustentabilidade da divida
publica doméstica em 2015 e da correcao do populismo tarifario em um momento de perda de
credibilidade do Banco Central — o que tornou mais elevado o custo de combate a inflagao
(Barbosa, 2017).

Como parte dos esfor¢os adotados para desinflacionar a economia brasileira, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) precisou manter a taxa SELIC em 14,25% ao ano por dez reunides
seguidas. Buscava-se conter a demanda agregada a fim de equilibrar os precos relativos apos
anos de controle dos precos administrados e forte expansdo crediticia. Somado a politica
monetaria, o governo Temer optou por realizar uma consolidacao fiscal gradual com o intuito
de alcancar a estabilizacao da relacao divida/PIB brasileira.

A partir da reuniao do Copom ocorrida em 19/10/2016, foi dado inicio ao ultimo ciclo de
cortes da taxa SELIC. De acordo com o a ata desse encontro (Copom, 2016), a atividade
econdmica se encontrava abaixo do esperado, sendo marcada pelo elevado nivel de ociosidade
dos fatores de producdo, refletido nos indices de utilizacdo da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego medida pela PNAD, que atingiu 11,6% no trimestre

encerrado em julho de 2016. Também vale destacar que as expectativas de inflagdo de 2017



haviam recuado para 5% a.a. e as expectativas para 2018 convergiam para o centro da meta
estabelecida (4,5% a.a.).

A partir desse momento foi iniciado um lento processo de recuperacdo econdmica,
marcado por um custo social elevado, incerteza politica e pelo crescente desafio de promover a
contengao da divida publica. No ano de 2020, a economia brasileira foi novamente atingida por
uma crise - desta vez de propor¢des mundiais — causada pela pandemia de COVID-19. Dentre
seus impactos, cabe destacar o recuo de 4,8% no produto per capita no ano de 2020, bem como
a reducdo da meta para taxa SELIC ao menor patamar desde a implementacdo do Plano Real
(2% a.a.).

Tais fatores abrem espago para a analise sobre as flutuagdes ocorridas na taxa natural
de juros da economia brasileira ao longo do periodo descrito, como também se torna desejavel
avaliar o tipo de politica monetéria adotada pelo Banco Central, bem como sua intensidade,
medida pela diferenca entre a taxa real e a natural durante periodo de contengdo do processo
inflacionario e, posteriormente, na fase de estimulos para a recuperag¢do do PIB, dado o elevado
nivel de ociosidade na atividade econdmica a partir de entao.

O presente trabalho busca, portanto, avaliar as flutuagdes ocorridas na taxa de juros
natural e estimar a Regra de Taylor para a economia brasileira entre os meses agosto de 2003 a
outubro de 2021, conforme o modelo desenvolvido por Barbosa et al (2016). O periodo de
analise foi escolhido de acordo com a disponibilidade de dados do IBC-BR e dos contratos
cambiais de Cupom Limpo: ambas tém inicio no ano de 2003.

Este trabalho se encontra organizado em cinco secdes, incluindo a introducao. A
segunda secdo apresenta a revisao de literatura sobre o conceito de taxa natural de juros e alguns
trabalhos voltados para sua estimagdo no caso brasileiro, a terceira se¢do apresenta a descri¢ao
da metodologia e da base de dados utilizadas, a quarta secao ¢ dedicada a analise dos resultados

encontrados e, por fim, a quinta se¢do apresenta a conclusao.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ATAXA DE JUROS NATURAL

O conceito de taxa natural de juros foi explorado inicialmente por Knut Wicksell em seu
livro intitulado Interest and Prices (1898) e no segundo volume de suas Lectures on Political
Economy (1906). Ao longo dos trabalhos citados, o autor propde a existéncia de duas taxas de
juros: uma taxa de mercado - efetivamente cobrada na realizagdo dos empréstimos bancarios -
e a uma taxa natural - capaz de igualar a demanda por capital de empréstimo e a oferta de
poupanga existente.

A elevacao da taxa natural acima da taxa de mercado aumentaria a demanda por crédito
acima do volume de poupanga disponivel, gerando um efeito em cadeia que tera como resultado
o aumento do nivel de pregos até que a taxa de juros de mercado encontre novamente a taxa de
juros natural. Por outro lado, a reducdo da taxa natural de juros abaixo da taxa de mercado
produziria o efeito inverso (Meyrelles Filho e Arthmar, 2016).

A taxa natural de juros seria responsavel, portanto, por: (i) igualar os niveis de poupancga e
investimento, (ii) ser a taxa equivalente a produtividade marginal do capital e (iii) garantir a
estabilidade de precos no agregado da economia. Apesar de ndo estabelecer uma relagdo
explicita entre as trés propriedades, ¢ possivel inferir - a partir da andlise de suas obras - que
Wicksell acreditava na consisténcia mutua das defini¢des apresentadas. Primeiramente, a taxa
natural € consistente com o proprio conceito de equilibrio; em segundo lugar, o autor acreditava
que a taxa natural ¢ uma caracteristica da economia no longo prazo e, por ultimo, a taxa natural
ndo teria um valor fixo, mas flutuaria de acordo com mudangas tecnoldgicas capazes de afetar
a produtividade marginal do capital (Amato, 2005).

Amato (2005) também aponta que, mais recentemente, o conceito de taxa natural de juros
ressurgiu para ocupar uma posi¢ao central em teorias sobre o produto e a determinagdo do nivel
de pregos na literatura envolvendo modelos de equilibrio geral dindmicos Novo-Keynesianos —
sobre os quais Woodford (1997) referiu-se como Neo-Wicksellianos — que podem ser
distinguidos dos modelos de ciclos reais de negocios pela presenga de pregos com algum grau
de rigidez.

Em tais modelos, a taxa natural se apresenta como a taxa de juros na qual os ajustes
nominais de pregos estariam completos. Adicionalmente, a taxa natural também pode ser
definida como a taxa real de juros em modelos que consideram um ambiente de pregos flexiveis

e a formacao de expectativas racionais por parte dos agentes. De acordo com os modelos Neo-



Wicksellianos, a taxa natural apresenta as seguintes propriedades: i) ¢ definida periodo a
periodo; ii) € obtida em termos reais; e iii) esta sujeita a flutuagdes no curto € no longo prazo,
sobretudo devido as mudangas estruturais na economia.

Essas defini¢des influenciaram muitos trabalhos posteriores, como no caso de Woodford
(2003), que obteve a taxa de juros neutra periodo a periodo, a partir de um modelo de equilibrio
com precos ¢ saldrios flexiveis e expectativas racionais. Ao contrario da perspectiva
Wickselliana, a autora considera que a taxa de juros natural ¢ uma taxa varidvel entre periodos
distintos de tempo, com uma tendéncia de longo prazo que pode variar de acordo com fatores
estruturais da economia (Gottlieb, 2013).

Para os modelos novo-keynesianos, a taxa natural ¢ uma medida de equilibrio que deve
ser mensurada de periodo a periodo, dada a sua suscetibilidade a apresentar variagdes tanto no
curto quanto no longo prazo, de acordo com as mudancas estruturais da economia.

Dentre os fatores capazes de determinar a taxa natural de juros encontram-se a taxa de
preferéncia de consumo intertemporal das familias, a produtividade marginal do capital (como
também o proprio estoque de capital) e choques capazes de afetar as decisoes de poupanga das
familias, tais como inovagdes responsaveis pelo deslocamento da curva de possibilidades de

produgdo e de alteragdes exdgenas nos gastos publicos (Amato, 2005).

2.2 O CASO BRASILEIRO

No Brasil, hd um fato estilizado de que a taxa observada no mercado (taxa SELIC)
permaneceu alta por um longo periodo de tempo, na comparagdo com as taxas praticadas por
paises com fundamentos economicos semelhantes (Barbosa et al., 2016). Uma taxa de juros
demasiadamente elevada pode gerar inumeras distor¢des na economia, entre elas a falta de
estimulo ao investimento, o aumento do custo da divida publica e ma alocagdo de recursos
(Gottlieb, 2013), enquanto uma taxa de juros sustentada por um longo periodo abaixo do seu
patamar de equilibrio também gera distorgdes, tais como a aceleracdo inflacionaria.

Segundo Segura-Ubiergo (2012), dentre os principais argumentos para justificar os
patamares historicamente elevados da taxa natural de juros brasileira, ¢ possivel destacar o
baixo nivel de poupanca doméstica, o nivel de endividamento publico, o historico de inflagao
elevada e volatil e a segmentacdo do mercado de crédito, marcado pelas elevadas quantias de
financiamento publico abaixo da taxa de juros praticada pelo mercado.

Dentre os trabalhos voltados a estimac¢do da taxa natural brasileira, Muinhos e Nakane

(2006) obtiveram diferentes taxas reais de equilibrio para o Brasil e mais 17 paises entre os
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anos de 1992 e 2002. O experimento utiliza como recursos principais: 1) tendéncia estatistica
das taxas de juros reais a partir do uso do filtro HP; i1) modelo Keynesiano para pequena
economia aberta, com uma estimativa constante no tempo; iii) taxa de juros igual ao produto
marginal do capital no estado estaciondrio; e iv) painel de efeitos fixos, tentando medir o efeito
do risco de inflagdo e do prémio de risco da divida brasileira - e de outros emergentes - em
relagdo aos titulos americanos. As medidas se mostraram consistentes para as diferentes
metodologias e a maioria delas aponta que o Brasil tem, de fato, taxas de juros mais elevadas
que paises com caracteristicas semelhantes.

Neto e Portugal (2009) buscaram estimar o nivel da taxa natural de juros para o Brasil
apos a adocdo do regime de metas de inflacdo, a fim de avaliar a postura adotada pela autoridade
monetaria entre os anos de 1999 ¢ 2005. Para isso, os autores se valeram do arcabougo tedrico
e empirico formulado por Laubach e Williams (2003), a partir de filtros estatisticos € o uso de
um modelo macroecondmico simplificado de espaco-estado, considerando o Brasil como uma
economia fechada. Foi constatado que, de fato, o nivel da taxa de juros natural brasileira era
alto para os padrdes internacionais. Os resultados obtidos, no entanto, ndo condizem com os
argumentos de que a politica monetaria brasileira foi rigida para atingir as metas de inflagao
predefinidas, visto que a taxa de juros real brasileira foi mantida préxima ou inferior a taxa
natural na maior parte do periodo, sugerindo uma postura neutra por parte do Banco Central.

Ribeiro e Teles (2013), também tiveram como objetivo mensurar a taxa natural de juros
da economia brasileira desde a implementacao do regime de metas de inflacao, estimando
simultaneamente a taxa natural de juros e o produto potencial através de filtro de Kalman, com
base em um modelo macroecondmico simplificado no formato espago-estado e uma curva IS,
com base nos modelos propostos por Laubach e Williams (2003) e por Mésonnier ¢ Renne
(2007), que consiste em uma versao alterada do primeiro método. Nesta abordagem, a taxa de
juros natural ¢ definida como a taxa de juro real consistente com o produto no seu potencial e
inflagdo estavel no médio prazo, ou seja, passados os choques sobre produto e inflagdo.
Segundo Mésonnier e Renne (2007), tal abordagem permite captar mudangas estruturais na
economia via produto potencial e taxa de juros natural.

As estimativas provenientes dos dois modelos nao apresentaram diferengas relevantes.
Os resultados obtidos mostraram que a taxa natural de juros esteve em queda na economia
brasileira a partir de 2006, explicada pelo crescimento da produtividade na economia.
Diferentemente de Barcellos Neto e Portugal (2009), os autores encontraram uma postura mais

rigida por parte do Banco Central entre os anos de 2001 e 2005, resultado que - segundo os
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autores — pode ser explicado pela diferente mensura¢do do hiato do produto entre os dois
trabalhos.

Ja Gottlieb (2013) buscou identificar em que medida a queda da taxa de juros neutra se
deu por fatores estruturais e domésticos e quanto se deve a fatores conjunturais e internacionais.
A autora estimou a evolu¢ao da taxa de juros real neutra para a economia brasileira a partir de
diferentes metodologias e avaliou a robustez da tese de sua queda.

A primeira metodologia se baseou nas defini¢cdes de taxa de juros neutra de curto e
longo prazo apresentadas por Bernhardsen e Gerdrup (2007) e Goldfajn e Bicalho (2011). Para
o calculo da taxa de juros de equilibrio de longo prazo, sdo considerados fatores estruturais da
economia, tais como o risco pais, nivel de crédito livre, endividamento publico e volatilidade
da inflagdo, conforme a abordagem apresentada em Favero (2001), enquanto a taxa de juros
neutra de curto prazo ¢ obtida pela especificacdo de uma curva IS, a fim de identificar os fatores
conjunturais responsaveis pelos desvios da taxa de juros neutra em relagdo a sua tendéncia de
longo prazo. A segunda metodologia obtém a taxa neutra pelo modelo proposto por Laubach e
Williams (2003). O ultimo modelo aplicado foi a estimagao da taxa real neutra como intercepto
de uma regra de Taylor dindmica aos moldes de Magud e Tsounta (2012).

Os resultados apontaram para uma queda na taxa de juros neutra. Fatores internacionais
e/ou conjunturais, como a lenta recuperacdo da economia mundial ap0s a crise internacional de
2008, a flexibilizacdo das politicas monetarias mundiais ¢ a adocdo de medidas
macroprudenciais exerceram forte impacto nessa trajetéria. Porém, os fatores estruturais e
domésticos também se mostraram muito importantes para explicar os movimentos de queda na
taxa natural brasileira.

Perrelli e Roache (2014) utilizaram cinco métodos diferentes: 1) estimativas estruturais;
11) filtros estatisticos; iii) estimativas a partir da estrutura a termo da taxa de juros; iv) modelos
de espaco-estado e v) regressoes a partir de fundamentos, incluindo algumas variaveis de
economia aberta. Os autores mostram que nas duas ultimas décadas houve uma queda
significativa do nivel da taxa de equilibrio, como observado em trabalhos resenhados acima.
De acordo com os autores do artigo, tal redugao foi condicionada pela queda nas taxas de juros
reais a nivel mundial, aumento da oferta de poupanga, queda no endividamento publico e risco-
soberano. Por fim, as estimativas do trabalho em questdo apontam para uma reversdao desse
ciclo de queda, algo que apesar de nao ter sido muito explorado ao longo do trabalho, mostrou
impacto empirico relevante para a politica monetaria brasileira, conforme destacado no artigo

de Barbosa et al. (2016).
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Barbosa et al. (2016) teve como um dos objetivos principais estimar a taxa de juros
natural da economia brasileira, assumindo a hipotese de que o Brasil se comportaria como uma
economia aberta e pequena. Ao contrario dos modelos adotados nos trabalhos anteriores, a
construcdo da taxa natural de juros se da por fatores internacionais, sendo eles o risco cambial
e a taxa real efetiva do Federal Reserve Bank (Fed). Outros objetivos do estudo foram estimar
a regra de Taylor para o Brasil, considerando o fato de que a taxa de juros natural oscilou ao
longo do tempo e testar a hipotese de alteragdo na funcao de reagdo do Banco Central durante
o governo Dilma. Foi verificada uma forte queda na taxa de juros natural brasileira até o inicio
dos anos 2010, com uma breve reversao na tendéncia a partir de meados de 2012. Durante o
governo Dilma, o Banco Central passou a dar um menor peso ao combate da inflagdo e maior
peso ao hiato do produto, por meio de uma postura mais leniente ao aumento do IPCA. A taxa
de juros natural no Brasil se mostrou sensivel aos niveis das taxas de juros internacionais,
prémio de risco de cdmbio, prémio de risco pais e prémio das LFTs.

Por fim, Santos (2020) utilizou modelos semiestruturais para a estimag¢ao da taxa natural
de juros, com base em uma caracterizacao geral do custo de capital no estado estacionario. O
autor mostrou ser possivel obter equacdes para 1) a hipotese de uma taxa de financiamento tnica
(padrao) para a economia — que no caso brasileiro corresponderia a taxa SELIC e ii) a hipotese
de duas taxas de financiamento, justificada pelo impacto do crédito subsidiado pelo BNDES
(TLP). De acordo com o trabalho, a taxa natural de juros brasileira esteve em torno de 12% a.a.
entre 2003 e 2008 e caiu rapidamente entre os anos de 2009 e 2014, até ficar estdvel em cerca
4% a.a. entre 2015 e 2017 — em termos reais. A reducao refletiu a queda da taxa de crescimento
do produto no estado estaciondrio. O autor ainda concluiu que o nivel mais elevado da taxa de
equilibrio no Brasil na comparacdo com paises como o Chile, Coldmbia, México e Peru entre
os anos de 2005 e 2012 ¢ justificado pelo impacto do crédito subsidiado e, principalmente, pela
baixa taxa de poupanga e o baixo poder de mercado das firmas.

E possivel constatar, portanto, a variedade de métodos utilizados para extrair o
comportamento da taxa natural de juros. Por se tratar de uma varidvel ndo observavel, os
trabalhos voltados a obten¢do da taxa natural brasileira utilizaram desde a aplicagao de filtros
estatisticos com o objetivo de extrair a tendéncia da taxa real de juros ao uso de modelos
macroecondmicos mais abrangentes, como visto em modelos estruturais. Outro fato observado
¢ que, apesar da volatilidade apresentada pela taxa SELIC, os juros de equilibrio da economia
brasileira apresentaram uma tendéncia continua de queda ao longo do periodo abordado.

Enquanto economia aberta e pequena, a taxa natural brasileira ¢ afetada tanto pela

conjuntura internacional quanto pelo prémio de risco atrelado a ndo conversibilidade do Real
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(R$) — o0 que justifica a escolha do modelo desenvolvido por Barbosa et. al. (2006). A principal
contribuicdo do presente trabalho ¢ estimar a taxa natural do Brasil entre os anos de 2003 ¢
2021, identificando o carater da politica monetaria adotada a partir das flutuagdes ocorridas
desde o ciclo de queda da taxa SELIC iniciado em 2016, bem como a presenga de alteragdes na
Regra de Taylor no Brasil durante a crise econdmica desencadeada pelo surgimento da
pandemia de COVID-19, mais especificamente nos meses em que a taxa SELIC meta foi

definida em 2% a.a.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

3.1 METODOLOGIA

Taylor (1993) propde descrever a formulacao da politica monetéaria do Federal Reserve
(Fed) - o banco central americano - por meio de uma regra hipotética, porém representativa e
capaz de ser verificada na pratica - a qual ficou conhecida como “Regra de Taylor”. A regra em
questdo tem por objetivo reproduzir a taxa de juros do mercado interbancario americano, a taxa

dos “Fed funds”, por meio da seguinte relacao:

i=2+m +05(@ — ) + 0,5y (1)

em que i representa a taxa de juros nominal, 7w ¢ a taxa de inflagdo acumulada nos
ultimos doze meses, m* representa uma meta implicita de inflagdo e y ¢ o hiato do produto
(diferenca entre o produto e o produto potencial em termos percentuais). O autor utiliza a
inflacdo acumulada como proxy da inflagdo esperada e considera uma taxa real de equilibrio na
ordem de 2% ao ano - proxima a taxa de crescimento estacionario da economia estadunidense
no periodo (2,2%) - e calibra os parametros para chegar a relagao apresentada. “Taylor usa uma
estimativa log-linear do hiato para mostrar que sua regra descreve o comportamento da politica
monetaria do Fed no periodo 1987-1992. Ele omite o cambio nesta regra argumentando que
uma reacao forte ao cambio deterioraria a reagdo a inflagcao e ao hiato de produto” (Barbosa et.
al, 2016).

Judd e Rudebusch (1998) se valem da Regra de Taylor para estimar a fung¢ao de reagao
do Fed para o periodo de 1978 a 1997, abrangendo as gestdes de Arthur Burns (1970 a 1978),
Paul Volcker (1979 a 1987) e Alan Greenspan (1987 a 1997). Os autores chamam atengdo para
o fato que estudos como Rudebusch e Svensson (1998) e Levin, Wieland e Williams (1997)
sugerem que, apesar de simples, a Regra de Taylor se mostra capaz de capturar elementos
essenciais de modelos mais realistas.

Os autores também afirmam que ¢ possivel estimar a Regra de Taylor como uma
equacdo: basta substituir a taxa nominal de juros pela sua série histdrica e adicionar um erro
residual para capturar seus desvios, estimando os pesos como coeficientes. Deve-se levar em
consideracdo, no entanto, que os bancos centrais realizam ajustes de maneira gradual até

alcancarem os patamares desejados, levando a uma “Regra de Taylor Dinamica”, tal que:
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=1+ day (M — )yt asyeg (2)

onde i;” representa explicitamente a taxa de juros recomendada apds o ajuste gradual,
r*¢é a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo e y,_; representa o hiato do produto
defasado em um periodo. Trata-se de uma especificagdo capaz de avaliar a resposta do Fed para
diferentes varidveis propostas, de acordo com os objetivos a serem alcancados pela politica
monetaria. Ja a4, a, € a3 sdo os parametros da equagao.

A dinamicidade de ajuste das taxas de juros se da pela seguinte equacao:

Aiy = (i —ip-1) + phi-1(3)

onde ¢ aplicado um operador de defasagem de primeiro grau para corrigir de forma
parcial possiveis correlagdes entre os termos de erro entre periodos distintos. Substituindo a

equacdo (2) em (3), obtém-se:

Aiy = p1(r* + e —ie—q) + Prag (M — ©*) + Psazye + Patzye—q + PAI_; (4)

Clarida, Gali e Gertler (1997) estimaram uma versao "forward-looking" da Regra de
Taylor para seis paises (EUA, Japao, Alemanha, Reino Unido, Italia e Franga), estimando os
parametros da funcdo pelo método GMM. Os autores concluem que houve uma acentuagdo
generalizada da importancia dada a inflag@o a partir de 1979, mostrada pela alta das taxas de
juros a partir de entdo. Foram incluidas novas variaveis explicativas da taxa de juros, dentre
elas a taxa de cambio (Barbosa et al., 2016).

Taylor (2002) posteriormente também ressalta o papel da taxa de cambio nos
mecanismos de transmissdo de politica monetaria ao considerar elementos como a
determina¢do do resultado das exportagdes liquidas, a influéncia entre os pregos dos produtos
internacionais nos precos dos produtos domésticos e a relagdo entre a taxa de cambio e a
formulacao das taxas de juros encontradas no mercado de capitais. Os pontos apresentados
configuram-se como justificativas para considerar a taxa de cambio na formulagdo de politica
monetaria, sobretudo em economias abertas e pequenas, enquanto Mohanty e Klau (2004)
concluiram que a taxa de juros nominal possui uma estreita correlacido tanto com a taxa de

inflacdo quanto com a taxa de cambio.
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Para o presente trabalho, busca-se obter a taxa de juros natural por meio da formulag¢ao
proposta por Barbosa et. al (2016):
n=ry+tyettn (5

sendo 71} a taxa de juros natural, expressa em termos reais e variante ao longo do tempo,
r*; a taxa de juros internacional (como o caso da taxa cobrada pelos Fed funds ou LIBOR), y,
0 risco soberano e T, o risco cambial. Ap6s adicionar os trés termos, aplica-se um filtro Hodrick-
Prescott para dados mensais com o pardmetro de suavizagdo calibrado em A =14400, de forma
a eliminar as flutuacOes volateis destes termos. A taxa natural obtida é a tendéncia da série,
extraida apos a aplicacao do filtro estatistico.

Posteriormente, a taxa natural obtida ¢ adicionada a estimacao da Regra de Taylor, com
o objetivo de estimar a funcdo de reacdo do Banco Central, de acordo com a seguinte

formulacao:

Aig =20 (e +mp —ipq) + A (Wi — Tin) + A3 Ye + A4 4q,
+ A5 Aip_q + & (6)

onde q; ¢ a taxa de cambio real, A ¢ a primeira diferenga das variaveis assinaladas, €t o
termo de erro e Ay =1, A, = Loaq, Az = B30y, Ay = 03 € A5 = p.

A equagdo 6 representa um exercicio empirico por meio do qual o Banco Central reage
tanto a inflagdo passada quanto aos desvios entre as expectativas de inflacao futura em relacao
a meta previamente estipulada.

A partir da regra descrita, a taxa de juros aumenta, ceteris paribus, se a diferenga entre
a taxa de juros natural acrescida da inflagdo (taxa de juros natural nominal) e taxa de juros
vigente no periodo anterior aumentar; se as expectativas inflaciondrias estiverem acima da
meta; se o produto estiver acima do potencial e/ou se ocorrer uma depreciagdo cambial real
entre o periodo atual e o anterior (Barbosa et. al, 2016).

A Regra de Taylor foi inicialmente estimada pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), a fim de se obter um teste de robustez. Assim como evidenciado por Barbosa
et al (2016), contudo, a especificagdo do modelo requer a utilizacdo de métodos econométricos
com varidveis instrumentais. Diante do problema de possivel endogeneidade entre as variaveis
que compde a regra de Taylor, utilizou-se 0 método dos momentos generalizados GMM (na

sigla em inglés). Os instrumentos do modelo adotado sdo as proprias varidveis contidas na
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especificagdo, com duas e trés defasagens, fazendo com que os dados referentes ao ano de 2003

nao fossem considerados. Todas as estimagdes foram geradas pelo software estatistico R.
3.2 BASE DE DADOS

Para o calculo da taxa de juros natural (3), serdo utilizadas: 1) a taxa de juros efetiva
praticada pelo Federal Reserve Bank (Fed) — Fed Funds Effective Rate — descontada a
inflagdo americana, que ¢ divulgada pelo Bureau of Labor Statistics, ¢ a LIBOR, uma taxa
internacional de referéncia, também descontada a inflacdo americana; ii) o EMBI+Brazil,
publicado pelo banco JP Morgan para o calculo do risco soberano e iii) o calculo do cupom
para o horizonte de um ano foi baseado na metodologia apresentada por Franca (2010), que
extraiu a variagdo cambial do DDI Futuro, também conhecido como “cupom cambial sujo” por
ser calculado com a PTAX do dia anterior a venda, e adicionando-se a taxa do dolar no mercado
pronto, conforme apresentado na equagao a seguir:

CCsujo = (7)

PTAXp_4 Spot—PTAXp_4
X (CClimpo -
Spot PTAXp—_4

Onde CCyyj, representa o “cupom cambial sujo”; PTAX,_; representa o valor médio
defasado em um dia 1til das operacdes em moeda estrangeira realizadas entre os bancos
autorizados a operar com cambio, calculado diariamente pelo Banco Central; Spot € o dolar a

vista, para liquidagdo em D + 2, sendo medido pela PTAXp, € CCiimp, € a taxa de juros cobrada

pelos contratos futuros com vencimento em um ano, disponivel nas taxas referenciais da BM&F
a partir do més de agosto de 2003.

Assim como no artigo de Barbosa et al.(2016), para a estimac¢ao da Regra de Taylor,
serdo utilizados: 1) a taxa de inflagdo medida pela variagao percentual do indice de pregos ao
consumidor IPCA, publicada pelo IBGE, ii) expectativa de inflagdo, dada pela mediana
suavizada das expectativas para a inflagdo acumulada nos proximos doze meses, divulgadas no
Boletim Focus do Banco Central, iii) as metas de inflagdo determinadas pelo Conselho
Monetario Nacional publicadas pelo Banco Central do Brasil, iv) o hiato de produto medido
pela diferenca entre o logaritmo natural do Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-BR) e sua tendéncia de longo prazo, extraida a partir da utilizagdo do filtro HP com
parametro de suavizacao mensal (A =14400), v) a taxa de cambio real obtida por meio do

logaritmo natural da taxa de cambio real efetiva publicada pelo Banco Central, corrigida pelo
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IPCA e vi) a taxa basica de juros da economia brasileira (taxa SELIC). Para haver uniformidade
na interpretacao dos coeficientes, todas as unidades das variaveis utilizadas nas regressoes, com

excecao das variaveis dummy, se encontram em termos percentuais.
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4. RESULTADOS

4.1 TAXA NATURAL DE JUROS NO BRASIL (2003 —2021)

O Grafico 1 mostra a evolugao da taxa natural de juros da economia brasileira entre agosto
de 2003 e outubro de 2021. Para fins comparativos, foram construidas duas séries: a primeira
tem o seu componente internacional baseado na taxa real praticada pelo Fed (Fed effective
funds rate), enquanto a segunda foi baseada na taxa praticada pelo mercado interbancario
londrino (LIBOR). E preciso destacar que ambas as variaveis apresentaram um comportamento
similar, tornando indiferente a escolha entre uma das séries para o componente internacional da

taxa natural de juros, conforme o modelo apresentado.

Taxa Natural Fed x Libor

{:C] —]
{D —]
@
i
== -
D\.\_Q\_
N —]
— Fed effective rate + EMBl+Brasil + Cupom Cambial
O —| — Libor effective rate + EMBl+Brasil + Cupom Cambial

I I I I
2005 2010 2015 2020

Time

Grafico 1 - Diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira (titulos internacionais de
curto prazo).

Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Ambas as varidveis mostram que a taxa natural de juros no Brasil se encontrava em
patamares superiores a 7% a.a. em termos reais ao final do ano de 2003 e apresentou uma
tendéncia de queda até o comego de 2013. A partir de entdo, a taxa natural voltou a subir, se
estabilizou em torno de 5% a.a. entre os anos de 2015 e 2018 e tornou a apresentar nova
tendéncia de queda a partir do ano de 2019. Para entender esses movimentos, € necessario

examinar a contribuicao de cada um dos componentes, como exposto no Grafico 2.
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Taxa Natural - Contribuicdo por Componente
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Grafico 2 - Taxa natural baseada na FED Fund — contribui¢ao de cada componente

Fonte: Elaboragdo propria (2022).

O Gréfico 2 ¢ um grafico de area empilhada, obtido por meio da extracdo da tendéncia das
séries de cupom cambial, risco pais e a taxa de juros efetiva praticada pelo Fed apos a aplicagao
do filtro Hodrick-Prescott com parametro de suavizagdo A =14400 a cada uma das séries.

Assim como destacado pelo trabalho de Barbosa et. Al. (2016), entre 2003 e 2007, grande
parte da reducdo pode ser explicada pela estabilizagdo do cenario macroecondmico brasileiro,
fato que se refletiu na queda dos prémios de risco e de cdmbio, apesar do periodo de condigdes
monetarias internacionais mais restritivas. A partir do ano de 2008, a queda da taxa natural
reflete os estimulos monetarios adotados nos EUA como resposta a crise financeira
internacional, que provocou queda na taxa de juros reais e do risco cambial — varidveis
respectivamente representadas pelas cores azul e rosa no Grafico 2. Por outro lado, a mudanga
nas expectativas ocorrida a partir de 2013, mediante a deterioragdo dos resultados fiscais e da
aceleragdo inflacionaria aumentaram gradualmente o risco de investimento nos ativos
brasileiros, movimento capturado pela elevacao do risco-pais — representado pela area em verde
no grafico acima. No mesmo periodo, também se verificou uma tendéncia de normalizagdo da
politica monetaria nos EUA, que gerou um aumento das taxas reais internacionais € uma
reversao parcial na tendéncia de queda da taxa natural brasileira.

Segundo o Boletim Macro do IBRE (2016), apds dois anos em queda, os indicadores de

confianga empresarial iniciaram uma trajetoria de retomada, impulsionados pela melhora das
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expectativas dos agentes relacionada com a troca da equipe econémica, movimento refletido na
redug¢do do risco-pais. No ambito externo havia um cenario de incerteza, marcado pelas
discussdes em torno da retomada do processo de normalizagao das condigdes monetarias nos
Estados Unidos, conforme apontado na 202* ata do Copom, de outubro de 2016 — que manteve
o componente cambial estavel e as taxas reais do Fed com tendéncia de alta.

Houve certa estabilidade na taxa natural de juros brasileira at¢ meados do ano de 2019.
Aquela altura, a economia dos EUA apresentava um crescimento econdmico baixo, inflago
baixa, juros reais e nominais baixos, gerando um quadro de riscos mais voltados a recessdo. A
postura mais dovish do Fed fez com que o dolar apresentasse uma tendéncia de queda ao mesmo
passo que havia uma a desaceleracio moderada no crescimento global - elementos que
ajudaram a valorizar os ativos de risco, em especial dos paises emergentes, como aponta o
Boletim Macro do IBRE (2019). O resultado pode ser verificado na queda da taxa real dos
titulos do Fed e também por reforcar a tendéncia de queda do Cupom Cambial.

As expectativas de desaceleracdo da economia mundial foram concretizadas ao longo do
ano de 2019 e reforgadas com a eclosdo da pandemia de COVID-19, choque exdgeno que
provocou a maior retracdo econOmica global desde a Grande Depressao. O alto nivel de
incerteza gerou a necessidade de adocdo de novos estimulos monetarios pelas principais
economias, acentuando a tendéncia de queda na taxa natural brasileira e fazendo com que o
Copom levasse a taxa SELIC para o piso historico de 2% a.a. no encontro de 4 ¢ 5 de agosto de
2020.

A partir do inicio do ano de 2021, o elevado ritmo de crescimento da economia mundial
apos a série de estimulos fiscais e monetarios adotados passou a surpreender os agentes - fator
que somado aos gargalos nas cadeias produtivas mundiais passou a gerar escassez de matérias-
primas e crescentes choques inflacionarios, levando a taxa real da economia estadunidense a
valores fortemente negativos (abaixo de -5% a.a. a partir de setembro), o que por sua vez levou
a taxa natural brasileira obtida por meio das taxas de referéncia internacional ao primeiro valor
negativo da série (-0,09% a.a.) (Grafico 1).

Como uma medida alternativa, Barbosa et. al. (2016) também ressaltam que, por meio da
arbitragem, um titulo publico brasileiro emitido em reais seja igual a taxa de juros internacional
paga pelos titulos publicos brasileiros emitidos em dolares, pode-se chegar uma boa
aproximagcao para a taxa de juros natural. Pode-se extrair, portanto, o componente de tendéncia
de uma taxa real paga por um titulo brasileiro de longo prazo, como a NTN-B, que, por
ser um titulo indexado ao IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Ampliado), tem suas taxas

negociadas em termos reais. Como medida de longo prazo, calculou-se a evolugao da taxa do
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titulo com vencimento em 2045 e também a evolu¢ao da taxa do titulo com 5 anos, construida
com diversas maturidades diferentes desde 2005, como mostra o Grafico 3. Ambas as taxas
apresentaram maiores valores em nivel (em torno de 10% a.a. para agosto de 2003) quando
comparada a taxa construida por meio da metodologia baseada nas taxas internacionais, risco-
pais e risco cambial.

O Grafico 4 contém as diferentes estimativas da taxa de juros natural brasileira construidas
a partir de diferentes hipoteses. As taxas apresentaram um padrao semelhante de queda, que €
revertida em meados de 2013.

Vale ressaltar, contudo, que o ano de 2020 representa uma divergéncia entre o
comportamento das séries construidas por meio das taxas de juros internacionais - que caem até
se tornarem negativas - € as séries obtidas pela aplicacao do filtro do filtro HP com parametro
de suavizagao mensal (A =14400) sobre as taxas pagas pelas NTNBs — as quais passam a
apresentar um comportamento proximo a estabilidade.

As taxas pagas pelos titulos publicos federais seguiram um comportamento similar ao
risco-pais medido pelo EMBI+Brazil, que podem refletir o aumento da incerteza por parte dos
agentes econdmicos devido as piores perspectivas de endividamento em relagdo ao PIB por
conta do aumento da necessidade de financiamento publico direcionado as medidas de combate
aos efeitos socioecondmicos causados pela pandemia de COVID-19 — as quais foram aprovadas
pelo congresso extra teto de gastos, dado o estado de calamidade publica que levou a uma queda

de 4,1% no PIB brasileiro em 2020, de acordo com o IBGE.
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Grafico 3 - Diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira (Titulos Brasileiros).

Fonte: Elaboragdo propria, com base no historico de precos e taxas do Tesouro Direto (2022).
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Grafico 4 - Comparacgao entre as diferentes medidas para a taxa de juros natural brasileira

Fonte: Elaboracao propria (2022).

As estimativas da taxa de juros natural permitem avaliar a postura (policy stance) da

politica monetéria do Banco Central brasileiro. Quando a taxa de juros real ¢ inferior a taxa
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natural, hd uma politica expansionista, enquanto o contrario indica uma politica contracionista.
Tal avaliagdo foi realizada comparando-se a taxa SELIC descontada pelo IPCA (indice de
Pregos ao Consumidor) calculado pelo IBGE com duas medidas de taxa natural calculadas na
secdo anterior. O Grafico 6 apresenta a comparagdo entre a taxa natural construida com base na
taxa real de juros do Fed e a tendéncia do titulo NTNB com vencimento médio de 5 anos.

A comparacao da taxa SELIC real com a taxa natural obtida com base na taxa praticadas
pelo Fed mostram uma postura contracionista entre os anos de 2003 e 2007, a qual foi
acompanhada de uma forte reducao da inflagdo. Por outro lado, entre 2008 e 2010, diante das
incertezas resultantes da crise internacional e também de seus efeitos reais, a politica monetaria
ficou mais proxima de um carater expansionista, gerando uma maior oscilacdo da taxa de
inflacdo. Em maio de 2010 a politica monetaria inicia uma nova fase contracionista, que ¢
revertida no ano de 2012. Vale ressaltar que, como destaca Barbosa et al (2016), em 2011 a
politica monetaria comegou a ter uma condugdo diferente do que indicaria a meta de inflagdo
do BACEN, visto que apesar das perspectivas de aumento da taxa de inflagdo, houve uma

reversao brusca de um ciclo de aumento dos juros.
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Grafico 6 - Policy Stance do BACEN — Taxa Natural (Medidas de Curto Prazo) vs. SELIC
Real (Ex-post).
Fonte: Elaboracao propria (2022).
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De acordo com os dados levantados, a fase expansionista dura até o més de setembro de
2013, quando se inicia um novo ciclo contracionista, anulado temporariamente pela aceleracao
inflacionéria mediante as correg¢des tarifarias nos precos dos combustiveis e energia elétrica,
que geraram um recuo na taxa SELIC real, como pode ser observado pelo Grafico 6.

O modelo adotado ainda indica que, apesar na manuten¢do da taxa SELIC meta em
patamares elevados (14,25%), a fase houve um periodo expansionista na politica monetaria,
ocasionado pela aceleragdo inflacionaria entre os anos de 2015 e 2016, que resultou em uma
queda na taxa real de juros.

Apos a troca da equipe econdmica, houve uma forte desaceleracdo do comportamento
inflacionario. Vale ressaltar que essa desaceleragdo esteve relacionada com o fraco desempenho
da atividade, que operava com alto nivel de ociosidade dos fatores de produgao, refletido nos
indices de utilizagdo da capacidade da industria e, principalmente, na taxa de desemprego, como
aponta a 202* ata do Copom. A persisténcia da baixa na atividade econdmica somada a
desaceleracdo da inflagcdo, fez o Banco Central iniciar os cortes na taxa SELIC. O modelo
adotado sugere que, ao longo do periodo compreendido entre outubro de 2016 e setembro de
2017, a politica monetaria deve classificada como contracionista (devido ao rédpido avanco da
taxa de juros real) ainda que as condi¢des de ociosidade na atividade econémica nao tivessem
sido revertidas.

A tendéncia de queda na taxa natural de juros brasileira foi reforcada com advento da
pandemia de COVID-19, choque exdgeno responsavel pela adocao de politicas monetaria e
fiscal fortemente expansionistas nas principais economias, a fim de conter seus impactos
sanitarios e socioecondmicos. O evento fez com que as taxas de juros internacionais
avancassem fortemente no campo negativo, como aponta a ata da 232" reunido do Copom,
realizada em agosto de 2020.

O ciclo de queda na taxa de juros foi formalmente encerrado em margo de 2021, quando
a politica monetaria se encontrava fortemente do campo expansionista. Desde meados de 2020,
a autoridade monetaria ja constatava a retomada da atividade nas principais economias -
processo se mostrava desigual entre os setores. A recuperacao na atividade econdmica mundial
no primeiro trimestre de 2021 resultou em e gargalos nas cadeias produtivas globais — afetando
a dindmica de precos nas principais economias € se tornando um dos principais fatores que
levaram a inflagdo brasileira a ultrapassar o limite superior de tolerancia da meta estabelecida
no ano de 2021, de acordo com a carta aberta ao presidente do CMN de janeiro de 2022. Tais
fatores explicam a forte queda na taxa natural de juros brasileira de acordo com o modelo

proposto.
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Ao considerar a taxa natural baseada na tendéncia do valor pago pelas NTNBs com
vencimento médio de 5 anos, contudo, a politica monetaria pode ser considerada expansionista
a partir do ano de 2007, havendo uma excecao para o intervalo entre 2016 € 2017, quando houve
uma postura notavelmente contracionista. A auséncia de aceleracdo inflacionaria e elevado grau
de ociosidade na economia entre os anos de 2017 e 2020 indica, contudo, que se trata de uma

estimativa superestimada para a taxa natural da economia brasileira.
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4.2 REGRA DE TAYLOR NO BRASIL (2004 —2021)

Os resultados da estimacao da regra de Taylor com base na especificagdo teorica da
equacdo (6) levaram a estimativa do modelo empirico no qual optou-se pelo uso da variacao
cambial defasada, varidvel que mostrou significancia estatistica, ao contrario do ocorrido com
a dinamica cambial na especifica¢c@o anterior (como pode ser conferido na Tabela 1) gerando o

seguinte modelo:

Nip =24 (e +me—ip_g) + A (@Cehn — T ) T A3y + A4 AGe_y + A5 Aip_y + & (8)

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da equacao (8), a partir da
taxa de juros natural construida com base nos Fed Funds, prémios de risco do pais e do cambio.
Inicialmente, o modelo foi estimado tanto pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) quanto pelo GMM, a fim de verificar a robustez dos resultados encontrados. O fato das
estimativas dos coeficientes e dos desvios-padrao apresentarem valores proximos € sinais
semelhantes indica uma robustez para a especificacdo do modelo. Uma excecdo foi a variagao
cambial que ndo se mostrou significativa na estimagdo por MQO. Este resultado reforca a
importancia da adogdo de instrumentos e a estimagdo por GMM, a fim de contornar o problema
de endogeneidade do modelo e a existéncia de viés nas estimativas, como pode ser conferido
na Tabela 2.

Na equagao (8) estimada por GMM, o coeficiente do hiato da inflagdo (a razdo A2/ A1)
¢ aproximadamente a 4,59, enquanto o parametro do hiato do produto (a razdo A3/ Al) ¢
aproximadamente 2,90. Ambos os resultados também sao maiores que os valores de 2,4 ¢ 1,2
encontrados para os coeficientes ao hiato da inflacao e hiato do produto no artigo de Barbosa
et al (2016), sugerindo uma reagdo mais forte do Banco Central para os desvios da inflagdo e
da atividade econdmica.

O coeficiente que representa o processo de suavizagdo dos juros apresentou um
resultado significativo em ambos os métodos, indicando uma forte persisténcia dos efeitos
promovidos por alteragdes na taxa SELIC. O coeficiente da variagdo cambial com uma
defasagem também se mostrou significativo quando estimado por GMM. O resultado reafirma
a hipotese sugerida por Taylor (2001, 2002) de que a taxa de cambio deve ser incluida como
uma das variaveis da regra de politica monetaria, a0 mesmo passo que sugere uma dindmica
temporal entre as variaveis. Seu coeficiente (a razao A5/A1) ¢ aproximadamente 1,77, maior que

os 0,7 encontrados por Barbosa et al (2016).
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O periodo iniciado em margo de 2020 foi atipico devido ao choque exdgeno
proporcionado pela pandemia de COVID-19 em todo o mundo, justificando a ado¢ao de uma
variavel dummy para medir possiveis alteracdes na politica monetaria durante o periodo. Dada
a dificuldade para que o modelo seja capaz de capturar efeitos que ainda ndo se encontram
concluidos, como ¢ o caso da pandemia de COVID-19, optou-se por medir os possiveis efeitos
somente ao longo dos meses nos quais a taxa SELIC meta esteve no piso histérico de 2% a.a.

A investigagdo ocorreu conforme detalhado na especificacdo a seguir:

Aip =24 (re+me —ipog) + A (Wi — T i) + A3 ye + A4 Aqe_g + A5 Aip_y +
A, DCOVID19 + ¢, )

Na equagao (9), além da dummy relacionada ao choque pandémico nao ter se mostrando
significativa, o hiato do produto também perdeu sua significancia, o que vai de encontro com a
literatura. A fim de explorar de maneira mais minuciosa possiveis efeitos da pandemia de
COVID-19 em cada componente da formula, foi estimada uma nova dummy representada por
Dy, que diferentemente da dummy A4 DCOVID19 - que altera o intercepto — a nova dummy afeta

os coeficientes angulares, conforme detalhado a seguir:

Aig = (e + 1 —ipq) + Ay (8 — T ein) + 22D (W84 — T i) + A3y + A3 Deye +
Ay Dqe_q + Ay DeAq—q + A5 Al g + & (10)

Novamente ndo foi possivel captar o impacto da pandemia de COVID-19 na presente
estimacao para a Regra de Taylor no Brasil, fazendo a evidéncia empirica ndo aceitar a hipdtese
de que o Banco Central do Brasil mudou sua funcdo de reagdo durante o periodo descrito,

prevalecendo a especificagao (4) na Tabela 2.
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Tabela 1 — Estimagdes da Regra de Taylor de acordo com a equagao (5)

Regressdo Regra de Taylor - 2003-2021

Meétodo OLS GMM
1) (2)
Variaveis Equacio (5) Equacio (5)
Hiato de Juros 0.027*** 0.023%**
(0.006) (0.009)
Surpresa Inflacionaria 0.083%** 0.083**
(0.020) (0.035)
Hiato de Produto 0.008* 0.060%**
(0.004) (0.023)
Varia¢do Mensal do Cambio Real -0.001*** 0.00002
(0.001) (0.003)
Varia¢do SELIC em t — 1 0.602%** 0.655%**
(0.049) (0.109)
Constante -0.046%** -0.041
(0.017) (0.026)
Observagoes 214 214
Estatistica J de Hansen (p-valor) 0.10786
R? 0.665
R? ajustado 0.657
Erro-padrao residual 0.201 (df = 208)
Estatistica F 82.733*** (df = 5; 208)

Notas: Erros-padrao robustos entre parénteses. *** p < 0,01 , ** p <0,05, * p<0,1.

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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Tabela 2 — Estimagdes da Regra de Taylor de acordo com as equacdes (8) e (9)

Método MQO GMM
3 “ ) (6)
Varidveis Equagao (8) Equacao (8) Equagdo (9) Equacao (10)
Hiato de Juros 0.029%** 0.022%* -0.0001 0.015
(0.006) (0.009) (0.035) (0.016)
Surpresa Inflacionaria 0.086%** 0.101** 0.117** 0.120%*
(0.020) (0.041) (0.048) (0.063)
Hiato de Produto 0.007* 0.064*** 0.063** 0.069*
(0.004) (0.024) (0.030) (0.040)
Variacao Mensal do Cambio Real
emt— 1 -0.001 0.039%* 0.040%* 0.029
(0.004) (0.019) (0.022) (0.055)
Variagdo SELICem t — 1 0.605%** 0.557*** 0.599%** 0.563***
(0.050) (0.141) (0.170) (0.182)
Dummy — COVID19 0.720
-1.153
Surpresa Inflacionaria — COVID19 -0.899
-1.402
Hiato do Produto — COVID19 0.111
(0.230)
Variacao Mensal do Cambio Real
emt—1-COVID-19 -0.116
(0.727)
Constante -0.045%* -0.046 -0.091 -0.069
(0.017) (0.031) (0.062) (0.046)
Observacoes 214 214 214 214
Estatistica J de Hansen (p-valor) - 0,454 0,475 0,212
R? 0.656
R? ajustado 0.646
Erro-padrao residual 0.205 (df =207)
Estatistica F 65.850*** (df = 6; 207)

Notas: Erros-padréo robustos entre parénteses. *** p < 0,01 , ** p <0,05, * p<0,1 .

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo estimar a taxa natural de juros do Brasil, a fim de
identificar o carater da politica monetaria adotada a partir do ciclo de queda da taxa SELIC
iniciado em 2016, bem como identificar e os possiveis impactos da pandemia de COVID-19 na
Regra de Taylor no Brasil.

Assim como previsto por outros trabalhos que se propuseram a estimar a taxa de juros
natural no Brasil, foi possivel constatar uma forte tendéncia de queda para a variavel construida
até o comeco dos anos 2010, até apresentar uma reversdo a partir do inicio de 2013. A taxa
natural brasileira apresentou uma menor volatilidade entre os anos de 2015 e 2018 e tornou a
apresentar uma forte queda a partir do ano de 2019, influenciada por fatores externos, como o
choque inflacionéario sentido a nivel mundial no processo de recuperacdo econdmica das
principais economias apos o choque exdégeno da COVID-19, que tornou a politica monetaria
fortemente expansionista.

O componente “Hiato de Juros”, que construido sobre a hipotese de que o Brasil seja uma
pequena economia aberta se mostrou significativo mesmo com a extensao da amostra e diante
das mudangas implicadas pela pandemia. O resultado evidencia que a taxa natural adotada ¢
relevante na especificagdo da Regra de Taylor para a economia brasileira, assim como
encontrado no trabalho do Barbosa et. al (2016).

A significancia das variaveis defasadas para variagdo mensal da taxa de cdmbio real e da
varia¢ao da taxa SELIC na regra de Taylor sugerem a importancia que a persisténcia de choques
passados na disseminag¢ao inflaciondria exerce no processo decisoério da autoridade monetéaria.

Por fim, a evidéncia empirica encontrada por este trabalho indica que o Banco Central
brasileiro nao alterou sua fung¢do de reagdo durante os meses nos quais a taxa SELIC

permaneceu no piso historico de 2% a.a..
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