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RESUMO

As regras de politica monetéaria desempenham um papel fundamental no funcionamento do
Regime de Metas de Inflacdo, servindo como instrumentos para orientar a conducao da politica
monetéria e alinhar as expectativas do mercado. A adogdo de regras claras, como a Regra de
Taylor e suas variantes, contribui para a previsibilidade das acGes do Banco Central,
fortalecendo sua credibilidade e facilitando o controle da inflagdo. Essas regras oferecem um
arcabouco estruturado para a tomada de decisdes, permitindo que o Banco Central reaja a
desvios inflacionarios e pressfes externas, a0 mesmo tempo em que minimiza a volatilidade
econdmica. Assim, o objetivo do presente estudo foi analisar a adequacao Regra de McCallum,
da Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw e da Regra Hibrida de McCallum-Taylor ao
cenario econdmico brasileiro, focando na comparacao destas para com a Regra de Taylor. Para
tanto, foi utilizada a estimacéo por meio de Vetores Autorregressivos com Correcao de Erros
(VECM), para o periodo de marco de 2002 a janeiro de 2024. Como principais resultados,
obteve-se que a Regra de McCallum-Taylor reage mais a flutuagdes da economia, enquanto a
Regra de McCallum-Hall-Mankiw é mais abrangente, logo, responde a um conjunto mais amplo
de fatores, incluindo expectativas inflacionarias. E enquanto a Regra Hibrida de McCallum-
Taylor responde menos as variagcbes cambiais, a Regra de McCallum-Hall-Mankiw pode
integrar essas variacOes indiretamente, atraves de suas influéncias nas expectativas de inflagdo
e na atividade econdmica.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Juros; VECM; Inflacéo.
Classificacdo JEL: E52, E58, E4



ABSTRACT

As monetary policy rules play a fundamental role in the functioning of the Inflation Targeting
Regime, serving as instruments to guide monetary policy implementation and align market
expectations. The adoption of clear rules, such as the Taylor Rule and its variants, contributes
to the predictability of Central Bank actions, strengthening its credibility and facilitating
inflation control. These rules provide a structured framework for decision-making, allowing the
Central Bank to respond to inflationary deviations and external pressures while minimizing
economic volatility. Thus, the objective of this study was to analyze the adequacy of the
McCallum Rule, the McCallum-Hall-Mankiw Hybrid Rule, and the McCallum-Taylor Hybrid
Rule to the Brazilian economic scenario, focusing on their comparison with the Taylor Rule.
To this end, estimation was carried out using Vector Error Correction Models (VECM) for the
period from March 2002 to January 2024. The main findings indicate that the McCallum-Taylor
Rule is more reactive to economic fluctuations, whereas the McCallum-Hall-Mankiw Rule is
broader, responding to a wider set of factors, including inflation expectations. Additionally,
while the McCallum-Taylor Hybrid Rule is less responsive to exchange rate variations, the
McCallum-Hall-Mankiw Rule can incorporate these variations indirectly through their
influence on inflation expectations and economic activity.

Keywords: Monetary Policy; Interest Rates; VECM,; Inflation.
JEL Classification Code: E52, E58, E43
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1 INTRODUCAO

Clarida et al. (1999), o Novo Consenso Macroeconémico (NCM) é um conjunto de
ideias que emergiu na década de 1990 e se consolidou como uma abordagem dominante nas
politicas macroeconémicas de varios paises, especialmente em economias desenvolvidas. O
pensamento econdmico do NCM incorpora elementos das principais correntes tedricas, como
0 Monetarismo, Novo-Classico e 0 Novo-Keynesiano, com énfase na estabilidade de precos.

De acordo com Mishkin (2016), o objetivo da politica monetaria é, em esséncia,
promover a estabilidade econdmica e financeira de um pais, 0 que pode também englobar, em
alguma medida, crescimento do emprego, crescimento econdmico, controle da taxa de cambio,
ancoragem das expectativas. Para Gali (2008), a politica monetéaria é vista como uma
ferramenta essencial para estabilizar a economia, especialmente para controlar a inflacdo e
mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos. A abordagem adotada pelo autor sugere que a politica
monetéria pode ser usada para influenciar as expectativas de inflacdo e, assim, ajudar a
estabilizar os precos. Além disso, o autor discute a adocao de regras para a politica monetaria,
como a regra de Taylor, que sugere ajustar as taxas de juros com base na inflacéo e no hiato do
produto (diferenca entre o PIB real e o PIB potencial), ajudando a ancorar as expectativas de
inflagdo e a minimizar a volatilidade.

O Regime de Metas de Inflacdo, segundo King (2002), é um modelo de politica
monetéria, baseado no Novo Consenso Macroeconémico, no qual os anuncios publicos das
metas oficiais de inflacdo, ou suas faixas de variacdo, refletem o reconhecimento de que a
estabilidade de precos é o principal objetivo de longo prazo da politica monetaria. Nesse
contexto, a politica monetaria busca controlar a oferta de moeda no pais, impactando
diretamente a taxa de juros aplicada no mercado e a inflagdo. De acordo com Carrara e Correa
(2012), o regime de metas de inflacdo pode ser compreendido como uma abordagem na qual o
governo e/ou o parlamento estabelecem uma meta para a inflacdo a ser alcancada pelo Banco
Central ao longo de um periodo determinado, para tanto, utiliza-se a regra de Taylor para
mensurar o patamar adequado para a taxa basica de juros, que é o principal instrumento de
politica monetéria. Este modelo visa aumentar a transparéncia na conducdo da politica
monetéria, melhorando a comunicagdo entre o Banco Central e os agentes econémicos, além
de possibilitar o acompanhamento e a avaliacdo continua do desempenho da autoridade
monetaria.

Assim, posta a relevancia da politica monetaria, bem como o fato de que o Brasil faz
uso do Regime de Metas de inflagdo objetivo geral do trabalho é analisar a adequacgéo Regra de
McCallum, da Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw e da Regra Hibrida de McCallum-
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Taylor ao cenério econémico brasileiro, focando na comparacao destas para com a Regra de
Taylor. Para tanto sera utilizada a estimacdo por Vetores Autorregressivos com Corre¢do de
Erros (VECM), com dados mensais que vdo de mar¢co de 2002 a janeiro de 2024. Cada uma
dessas regras tem uma abordagem diferente sobre como a politica monetaria deve ser conduzida
e como a taxa de juros deve ser ajustada em resposta a variaveis como inflacdo e produto da
economia. Assim, o intuito € observar se tais regras se mostram adequadas, por meio de uma
analise exploratdria, ja que na literatura ndo ha precedentes sobre avaliagdes neste sentido.

Ja os objetivos especificos compreendem em: (i) analisar a estrutura e os fundamentos
tedricos das diferentes regras de politica monetéria; (ii) revisar e analisar trabalhos que estimam
as regras aqui em questdo; (iii) identificar as limitacbes e os desafios associados a
implementacdo de cada regra, levando em consideragdo o contexto econémico brasileiro.

Na literatura ha diversos estudos publicados sobre a Regra de Taylor, tanto
internacionalmente como nacionalmente. Em relagdo aos estudos publicados
internacionalmente existem trabalhos como o de Judd e Redebusch (1998), Orphanides (2003),
Sauer e Sturm (2007), Castro (2011), Curdia et al. (2015), Azad e Serletis (2022). H4 também
vasto acervo de estudos empiricos para o Brasil, como o de Barbosa e Soares (2006), Modenesi,
Martins e Modenesi (2013), Moreira (2015), Fasolo (2019), Carvalho, Nechio e Tristdo (2021),
Alencar, Lima e Luz (2023).

Para a Regra de McCallum ha poucos trabalhos publicados internacionalmente, pode-
se citar o de Gallmeyer, Hollifield e Zin (2005), Burdekin e Siklos (2008), Sun, Gan e Hu
(2012), Abubakar e Yaaba (2014), Nuutilainen (2015), Damette e Parent (2016), Kurihara e
Fukushima (2020). J& para a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw assim como a Regra
de McCallum h& poucos trabalhos publicados internacionalmente, como o de Perera e
Jayawickrema (2015), Mwafulirwa (2018). Finalmente, para a Regra Hibrida de McCallum-
Taylor, também ha poucos trabalhos internacionais, como em Mehrotra e Sdnchez-Fung (2011),
Nuutilainen (2015).

Embora a literatura contenha uma variedade de estudos sobre a Regra de Taylor, bem
como investigagdes sobre a Regra de McCallum e suas variantes hibridas, a maioria dessas
analises se concentra em contextos internacionais ou em aspectos especificos que nao
contemplam uma comparacdo direta entre todas as regras, principalmente para o cenario
brasileiro.

A presente proposta inova no sentido de que ndo ha trabalhos que se dedicam a fazer a
comparacdo entre tais regras de politica monetdria. Sendo que esta comparacdo pode

proporcionar a reflexdo sobre como a politica monetaria do pais pode trabalhar suas
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especificidades, como a elevada volatilidade inflacionaria. Entdo, ajustar as regras acima
citadas para a economia brasileira pode contribuir para observagdo da importancia de outras
variaveis, como 0s agregados monetarios, para a politica monetaria, permitindo também
observar se a consideracdo destes poderia melhorar a resposta da politica monetaria a choques,
tais como os externos e 0s de precos da commodities. Ou seja, 0 presente estudo tem a
perspectiva de proporcionar um olhar ampliando, para além da taxa de juros, a respeito das
possibilidades de politica monetaria. Embora o Brasil tenha adotado inicialmente o regime de
metas de inflacdo e aplicado a Regra de Taylor de maneira consistente, diversos fatores internos
e externos exigiram ajustes na politica monetéria ao longo dos periodos. Essas mudancas na
aplicacdo da regra evidenciam a complexidade e a necessidade de flexibilidade do Banco
Central diante de diferentes chogues econémicos.

Por fim, o trabalho esta dividido da seguinte forma: o capitulo dois discute a revisao de
literatura tedrica e empirica. O capitulo trés descreve os métodos metodoldgicos utilizados e
fornece a formulacdo das regras e os dados utilizados. O capitulo quatro se concentra nos

resultados e discuss@es e, por fim, o capitulo cinco apresenta as consideracdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Serdo abordados nesse capitulo os conceitos de regra versus discri¢do, alem da principal
regra de politica monetaria: a Regra de Taylor, regra que o Banco Central utiliza para defini¢éo
da taxa de juros. Outro tema abordado na secdo referente a regra de politica monetaria é a regra
alternativa a Taylor, a regra de McCallum e as regras hibridas de McCallum-Hall-Mankiw e

McCallum-Taylor. A Gltima secdo do capitulo discute a credibilidade do Banco Central.

2.1 REVISAO DA LITERATURA TEORICA

Segundo Taylor (1997), o Novo Consenso Macroecondmico! visa enfatizar os cinco
principais componentes: (i) a tendéncia de longo prazo do PIB real pode ser abrangida
utilizando modelo de crescimento enddgeno; (ii) ndo existe um trade-off de longo prazo entre
inflacdo e desemprego, sendo que a politica monetéria afeta a inflacdo, porém sendo neutra as
variaveis reais no longo prazo; (iii) existe um trade-off no curto prazo entre inflagdo e
desemprego, tendo efeitos nas flutuacdes econdmicas para o PIB potencial, dando énfase a
rigidez de precos e salarios; (iv) a expectativa da inflacdo e as decisdes de politica monetaria
sdo endogenas; e (V) as decisdes de politica monetaria séo mais bem compreendias como regras
ou funcdes de reacdo, em que a taxa de juros nominal de curto prazo é ajustada devido a choques
de eventos econdmicos.

Para Bernanke e Mishkin (1997), os Bancos Centrais estabelecem metas de inflacéo
com o objetivo de estabilizacdo de curto prazo, em relacdo ao produto e as taxas de cambio.
Essa estabilizacdo de curto prazo pode ser obtida por meio de alguns meios: (i) o indice de
precos na qual a meta de inflacdo é baseada pode ser definido para excluir ou reduzir os efeitos
dos choques de oferta, por exemplo, combinacdo de preco dos alimentos e energia tendo
alteracdo nos impostos indiretos, sendo que ocorrem choques em termos de troca e os efeitos
diretos acarretam alteracfes nas taxas de juros sobre o indice de precos; (ii) as metas de inflacdo
sdo especificadas atraves de intervalos refletindo ndo somente a incerteza entre a ferramenta
politica e os resultados da inflagcdo, permitindo que o Banco Central tenha algum tipo de
flexibilidade no curto prazo; e (iii) as metas de inflagdo de curto prazo podem ser ajustadas para
“adaptar” os choques de oferta ou outras alteragdes exdgenas a economia na taxa de inflacdo

que esteja fora do controle do Banco Central.

1 E um conjunto de ideias mainstream que da base tedrica para a atual politica monetéria do pais.
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A conexdo entre 0s conceitos apresentados por Taylor (1997) e as ideias de Bernanke e
Mishkin (1997) é essencial para entender a base tedrica do regime de metas de inflagcdo adotado
no Brasil. O Novo Consenso Macroecondmico, conforme delineado por Taylor, orienta a
politica monetaria ao enfatizar a estabilidade de precos no longo prazo e a necessidade de uma
resposta da taxa de juros a choques econémicos, o que esta diretamente relacionado ao regime
de metas de inflacdo. Este regime baseia-se na credibilidade da politica monetéria, no controle
da inflacdo e na utilizacdo de regras para a taxa de juros, conforme sugerido por Taylor. Por
outro lado, os principios de Bernanke e Mishkin complementam essa visdo ao abordar como 0s
Bancos Centrais podem implementar metas de inflagdo no curto prazo, destacando a
flexibilidade necesséria para ajustar as metas diante de choques de oferta e outras variaveis
externas. Essa capacidade de adaptacdo as flutuacGes econémicas, mesmo em cenarios de
incerteza, reforca a ideia de que a politica monetaria deve ser orientada por metas claras, mas
com a flexibilidade necessaria para lidar com choques imprevistos. Dessa forma, os
componentes do Novo Consenso fornecem a base tedrica, enquanto as propostas de Bernanke
e Mishkin elucidam a implementacao préatica e os ajustes necessarios do regime de metas para
assegurar a estabilidade econémica.

Conforme Neves e Oreiro (2008), o regime de metas de inflagdo surgiu no inicio da
década de 90, sendo a Nova Zelandia o primeiro pais a implantar tal regime. Mishkin (2000)
afirma que o regime de metas de inflacdo é uma estratégia de politica monetaria que engloba
cinco elementos principais: (i) 0 antncio publico das metas de médio prazo para a inflacdo; (ii)
um compromisso institucional com a estabilidade de pre¢os como objetivo principal da politica
monetaria; (iii) estratégia inclusiva de informacdo em que as varidveis, ndo somente 0s
agregados monetarios ou a taxa de cambio, sdo utilizados para decidir a definicdo dos
instrumentos de politica monetaria; (iv) maior transparéncia da estratégia de politica monetaria
através da comunicacdo com o publico e os mercados sobre as decisdes da autoridade
monetéria; e (v) maior responsabilizacdo do banco central para alcancar do seu objetivo de
inflag&o.

2.1.1 Regra Versus Discrigdo

Nesta secdo, sera discutida a diferenca entre a conducéo da politica monetaria por regra
e por discrigdo, com uma abordagem algébrica. Também serd explicado como uma regra
monetéria € elaborada, considerando seus impactos na inflagdo, e as possiveis consequéncias

caso a regra seja violada.
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A discussdo acerca de regra e discricdo vem desde as décadas de 70 e 80, com
importantes trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Para que uma
regra de politica monetaria tenha um bom funcionamento, segundo Kydland e Prescott (1977),
uma regra de politica monetaria implica que as decisdes dos policymakers sigam um conjunto
claro e previsivel de diretrizes, permitindo que os agentes econémicos formem expectativas
sobre futuras agGes com base em padrdes consistentes. Por exemplo, uma regra pode definir
que a taxa de juros sera ajustada de acordo com a inflacdo ou o produto, independentemente
das condicdes especificas do momento.

Por outro lado, discrigdo refere-se a liberdade que os policymakers tém para tomar
decisdes com base nas condi¢des econdmicas atuais, sem seguir uma formula fixa. Isso significa
gue 0s agentes econdmicos ndo podem prever com certeza como as autoridades irdo reagir a
diferentes situacdes, o0 que pode gerar incertezas sobre as acdes futuras do Banco Central.
Assim, enquanto a regra busca estabilidade e previsibilidade, a discrigdo oferece mais
flexibilidade, mas com maior risco de incertezas.

Pode-se observar os conceitos opostos entre regra e discri¢do. Segundo Barro e Gordon
(1983), quando se estd em um regime monetario discricionario o Banco Central pode expandir
a sua base monetéria (imprimindo mais dinheiro) e com isso criando mais inflacdo do que o
publico estaria esperando. Essa inflacdo mais alta do que o esperado pode inicialmente trazer
beneficios, como o aumento temporério do PIB, jA que as pessoas e empresas reagem a
expectativa de maior demanda, mas também gera efeitos indesejados no governo, incluindo a
reducdo dos gastos publicos.

Quando se estd em um regime monetério de regra, o policymaker pode tentar trapacear
no intuito de garantir vantagens dos choques inflacionarios (Barro e Gordon, 1983). A
propensdo para a trapaca pode ameacar o equilibrio das regras e com isso o regime de regra

pode ter um equilibrio inferior ao regime de discricdo, como podemos observar na equacéo (1):

z¢ = (a/2)(m)? — by (m, — i) 1)

onde a,b, >0. O primeiro termo, (a/2)(m,)? é o custo da inflacdo, o segundo termo,
b.(r, — m¢), é o beneficio dos choques de inflagdo, ; € a inflagdo no periodo t, 7 é a inflacdo
esperada no periodote z; é o objetivo do policymaker que envolve um custo para cada periodo.

De acordo com Barro e Gordon (1983), os custos e expectativa inflacionaria corrente e

as expectativas inflacionarias futuras, sdo independentes das agdes do policymaker, a taxa de
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desconto, onde €é gerada independente do parametro de beneficio b,, ndo vai afetar os resultados.

Minimizando a equacdo (1), sob discricionariedade, tem-se que:

o
Il

QT

onde w7 € a expectativa inflacionéria atual.
Em equilibrio os choques sdo nulos, o custo da inflacdo em t sera:
w= ()
2 a
Entdo, o Banco Central escolhe a inflagdo segundo a condicdo que 7,

Entdo, a equacédo (1) muda para:

z; = (a/2)(m,)?

O custo da inflagdo com o regime de regras seréa dado por:

Zt:O

)

@)

(4)

()

Acordos informais entre a autoridade monetaria e o pablico, forcam que a autoridade

possa definir a inflagdo com valores ja conhecidos pelos dois, segundo a equacdo (2). Caso ndo

ocorra esses acordos, a inflacdo acaba sendo excessiva, ; > 0. Os custos inflacionarios em um

regime de regra serdo menores do que o observado sob um regime de discri¢cdo. O Banco Central

pode violar as regras para garantir vantagens dos choques inflacionarios. Entdo, se o Banco

Central trata as expectativas como dadas, tem-se:

T[_b
t™ a

onde 77; é a expectativa inflacionaria quando se tem a tentacdo de violar a regra.

O custo de inflagéo sera:

(6)

(7)
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H& uma tentacdo a violar a regra, ja que Ezf < z;.

A tentacdo de violar a regra pode ser medida por:

T =E(Z = Zf) (8)

onde T é a tentacdo de violar a regra.

Para Walsh (1995), os principais trabalhos da década de 70 e 80 sobre regra e descri¢do
mostraram que o Banco Central enfrentava um incentivo para expandir sua base monetaria
acima do nivel de equilibrio, sendo que a politica discricionaria acabava tendo um viés
inflacionario. Com uma inflacdo zero, o beneficio marginal de uma politica monetéaria
expansionista induzida de uma inflagao “surpresa” (inesperada) pode exceder o custo marginal
da inflacdo resultante. Quando o Banco Central escolhe a taxa de inflacdo para que se iguale 0s
custos e os beneficios marginais, o publico ird entender que o Banco Central ira tentar fazer
com que a inflacdo atinja a meta escolhida.

A discussdo sobre regra versus discricionariedade na politica monetaria envolve os
compromissos entre a previsibilidade e os incentivos para manipulacdo da politica. Sob um
regime discricionario, o Banco Central tem a flexibilidade de ajustar a base monetéaria de acordo
com as condi¢des econdmicas, mas essa flexibilidade pode levar a surpresas inflacionarias,
criando beneficios temporarios, mas com custos inflacionarios elevados. Por outro lado, sob
um regime de regra, como o defendido por Barro e Gordon (1983), o Banco Central adota um
comportamento mais previsivel, limitando sua capacidade de manipulacdo, o que reduz os
custos inflacionarios ao longo do tempo. No entanto, ha sempre a tentagdo de violar a regra em

busca de ganhos temporarios, o que pode resultar em um equilibrio inferior.

2.1.2 Regra de Taylor

Como pode-se perceber a regra de Taylor orienta as autoridades monetarias que adotam
0 regime de metas de inflagdo. Tendo uma relacdo entre a inflacdo e a taxa de juros, por
exemplo, caso tenha periodos de alta de inflagdo serd necessario aumentar a taxa de juros. Como
consequéncia, serd observada a reducdo do consumo da populacéo, pois 0 acesso ao crédito

ficara mais caro, devido ao aumento dos juros e com isso 0s precos tendem a se reduzir.
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A regra de Taylor, regra de politica monetéria, foi desenvolvida pelo economista
americano John B. Taylor em 1993 com o objetivo de avaliar econometricamente as regras de
politica monetaria que podem ser aplicadas nas formulacdes de politicas. A equacdo que

corresponde a Regra de Taylor é descrita na equacao (9):

r=p+05y+05(p-—2)+2 9

onde r € a taxa de fundos federais, p € a taxa de inflacdo e y é o hiato do produto. A equacéo
(9) tem a caracteristica de que a taxa dos fundos federais aumenta se a inflagdo aumentar acima
de uma meta de 2% ou se o PIB real subir acima do PIB potencial. Caso a taxa de inflagdo como
o PIB real estiverem dentro da meta, a taxa de fundos federais sera igual a 4% ou 2% em termos
reais.

A Regra de Taylor é uma forma de guiar a politica monetéria, ajustando a taxa de juros
de acordo com as condi¢cdes econémicas, de forma a estabilizar a inflacdo, mantendo uma
resposta automatica e previsivel a variagdes nos indicadores econdmicos.

Outro importante artigo relacionado a Regra de Taylor foi desenvolvido por Clarida et
al. (1998) que tem como objetivo de relatar estimativas de funcbes de reacdo da politica
monetaria de dois conjuntos de paises: 0 G3 (Alemanha, Japdo e EUA) e 0 E3 (Reino Unido,
Franca e Italia). Os Bancos Centrais dos paises do G3 buscaram uma forma implicita de metas
de inflagdo, o que resultou no sucesso da politica monetéria. Também foi evidenciado que os
Bancos Centrais tém usado a politica forward looking que responde a inflagdo antecipada em
oposicao a inflacdo defasada.

Para Clarida et al. (1998), a reacdo da politica monetaria funciona da seguinte maneira:
assumi-se que dentro de cada periodo operacional, o Banco Central tem uma meta para a taxa
de juros nominal de curto prazo, r;". A meta depende tanto da inflacdo esperada quanto do PIB.

Como pode-se ver na equacdo (10):

0 =7+ BE[Tesn|Q] — ") + ¥ (E[ye| Q] — yi) (10)

onde 7 € a taxa nominal de equilibrio de longo prazo, m; ., é a taxa de inflagdo entre os periodos
tt+n, y, € o produto real, 7" e y; sdo 0s respectivos pontos de éxtase para a inflagdo e o produto
e Q, é a informac&o disponivel para 0 Banco Central no momento em que estabelece as taxas
de juros. Assume-se que y; é dado o produto potencial, que o nivel que surgiria caso os salarios

e precos fossem perfeitamente flexiveis.
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Segundo Clarida et al. (1998), as tradicionais explicagdes para diminuir as mudancas

nas taxas de juros incluem: perda de credibilidade devido a grandes mudancas de politicas, a

necessidade de construcdo de um entendimento para aprovar uma mudanca de politica. Capturar

essas mudancas de forma explicita € complicado. Ao invés disso, assume-se que a taxa real se
ajusta parcialmente a meta, como pode-se ver:

re=0-p)r{ +pri + v, (11)

onde o parametro p € [0,1] captura o grau de suavizacdo da taxa de juros.

Para se obter uma equacéo estimavel é preciso definirque « =¥ — fn* e x; = y; — y;.

Tem-se que reescrever a equacao (10) como:
17 = a+ BE[mein|Qe] + VE x| Q] (12)
Combinando a equacdo (12) com a equacdo (11) tem-se:
n=>0-pa+ .BE[T[t+n|'Qy] + YE[x|Q] + pre—q + vy (13)
Reescrevendo a regra de politica em termos de variaveis realizadas, tem-se:
rn=0-pla+ 1 —-p)prin+ (1 —plyx, +pri; + & (14)
onde o termo do erro € = —(1 — p)B(Tryn — ElDr1n|Q:]) + v (xe — E[x|Q]) + v € uma
combinacdo linear dos erros de previsdo de inflacdo e produto e do distarbio exdgeno v;.
Segundo Clarida et al. (1998), para cada especificacdo alternativa foi substituida a
relacdo para a meta dada pela equacéo (12), para:

1 = a + PE[mpn|Q] + VE[xe | Q] + EE[2¢]Q] (15)

De acordo com a equacdo (15), passou-se a estimar o modelo alternativo da mesma

maneira que serve de referéncia, exceto quando se expande o vetor de parametros para incluir
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o coeficiente ¢ na variavel adicional z, e também foi expandido a lista de instrumentos para
incluir valores defasados dessa varidvel.

Para Clarida et al. (1998), avaliou-se o efeito direto de z; na politica demonstrando a
sua importancia. As variaveis alternativas que foram incluidas: taxa de cdmbio real, taxas de
juros de outros paises e a oferta da moeda. Também foi considerada a variacdo dos pregos em
relacdo ao ano anterior, por exemplo, a inflacdo defasada. Com isso, foi obtido um teste direto
usando a especificacao forward looking em relacéo a especificacdo backward looking da Regra
de Taylor. Esses elementos sdo importantes para se definir de maneira crivel a taxa de juros de
uma regra de politica monetéaria. Com isso, pode-se definir como a autoridade monetaria ird
trabalhar para manter o controle inflacionario no pais.

Surico (2004) investiga um novo engquadramento da politica monetaria, em que 0s
tomadores de decisdo irdo ponderar positivamente ou negativamente os desvios da inflacdo e
do produto em relacdo aos valores-alvo, sendo pautado pela Regra de Taylor. Como pode-se

observar na equacao (16):

ir=Q=p)i* +cy(mp — ) + oy + c3(my — )2 + ¢, (Y)*] + pir—y + v (16)

onde i, € a taxa de juros no periodo t, 7r; é a inflacdo no periodo t, =* é a inflacdo esperada, y,
€ 0 PIB no periodo t e i,_, € a taxa de juros no periodo anterior a t.

O autor identificou que a politica monetaria dos EUA pode ser efetivamente
caracterizada por uma regra ndo linear, sendo a resposta da taxa de juros no estado de ciclo
econémico do tipo dominante n&do-linear. O Banco Central americano historicamente tem
atribuido um peso maior as contracfes do produto do que as expansdes do produto na mesma
proporcdo. Surico (2004) afirma que afirma que, durante as décadas de 60 e 70, a politica
monetaria induziu um viés inflacionario médio de 1,11\%. A Regra de Taylor auxilia a
identificar preferéncias assimétricas em relacdo aos objetivos e metas da autoridade monetéria.

Lo e Piger (2005) investigaram a assimetria, permitindo que a equacéo (17) que liga a
atividade real as variaveis politicas sejam dependentes do Estado, onde o Estado esté ligado a

uma assimetria especifica.

¢(L)J’tT =Yo(L)x; + y1(L)x:S; + & (17)

onde y; € o PIB, x; € a variavel que mensura a politica monetaria e S; é o indicador de regime

com dummy com valor de O a 1.
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Lo e Piger (2005) realizaram outra investigacdo para os Estados Unidos e em diversas
manifestacbes de assimetria e medidas de politica monetaria. Os autores conseguiram
identificar a variacdo temporal na resposta do componente ciclico do produto a ac6es de politica
monetaria. Mudancas de regime usando variaveis de estado que estdo ligadas a trés
manifestacbes de assimetria: assimetria relacionada com a direcdo da acdo da politica
monetéria, assimetria relacionada com o negécio existente na fase do ciclo de negdcios e
assimetria relacionada ao tamanho da acgéo politica.

Florio (2006) identificou se 0 Banco Central americano, ajustando as taxas de juros em
direcdo a taxa alvo desejada faria isso em um mesmo ritmo durante uma flexibilizagao e aperto

da politica monetéaria. De acordo com a equacéo (18):

g = (1 —(py + Pz))a + ,317Tt,1 + V1Xe1 + ﬁznt,1Fn(7Tt,1) + szt,1Fx(xt,1) + p1le—q +
P2ie—1Fnir—1(Dir_1) e, (18)

onde i, € a taxa de juros no periodo t, ., € a variacéo percentual no nivel de precos entre o
periodo t e o periodo 1, x, ; € o hiato do produto e o coeficiente p mede o grau de suavizagao.

A autora identificou que os testes rejeitam a linearidade na funcdo de reacdo do Banco
Central, quando ocorre uma mudanca na variavel de politica que € usada como uma variavel de
transicdo. Essa variavel de transicdo resulta em uma funcéo de reacdo linear que evidencia o
fato de que alguma ndo-linearidade na inflacdo e no hiato do produto € explicado pelo
comportamento de suavizacdo do Banco Central.

Para a Regra de Taylor, o efeito ndo linear da taxa de juros pode desencadear sinais de
néo linearidade na inflagé&o e no hiato do produto.

Cukierman e Muscatelli (2008), considerando as preferéncias assimétricas dos Bancos
Centrais americano e britanico, afirmam que a Regra de Taylor é frequentemente néo linear, e
as assimetrias variam de acordo com o regime politico. Utilizando um modelo tedrico Novo
Keynesiano? (equacdo 19) para formar relagBes de equivaléncia entre a forma das ndo
linearidades da Regra de Taylor e as assimetrias nos objetivos da politica monetaria.

2 Teixeira e Missio (2011), a teoria macroecondmica novo-keynesiano fundamenta-se na teoria neoclassica, em
gue os agentes econdmicos sdo racionais, como por exemplo, as familias maximizam a sua utilidade via uma
restricdo orcamentaria. Além disso, Romer (2019) conceitua custo de menu que é utilizado para explicar a rigidez
de precos no contexto da teoria novo-keynesiana. Romer (2019) descreve esses custos como 0s custos associados
a mudanca de pregos, que podem incluir tanto custos diretos, como os de imprimir novos menus ou etiquetas de
prec¢os, quanto custos indiretos relacionados a percepcdo dos consumidores e a perda de fidelidade.
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ii=0-pa+ By + VXpq + M1 + & (19)

onde i, é a taxa de juros no periodo t, m, ; € a taxa de inflagdo e x, , € o hiato do produto.

Os autores identificaram que podem surgir funcdes de reacdo ndo lineares mesmo na
auséncia de objetivos assimétricos, caso a oferta agregada for ndo linear. Entretanto, o fato de
ter mudancas periodicas na curvatura das funcdes de reacdo e que possam ocorrer em paralelo
a mudancas nos regimes politicos, pode aumentar a probabilidade de que as ndo linearidades
reflitam principalmente nas politicas assimétricas de preferéncias.

Bunzel e Enders (2010) pesquisaram a possibilidade de que a Regra de Taylor deve ser
formulada para que o Banco Central americano atue de forma mais agressiva em algumas

circunstancias. Como pode-se observar na equacao (20):

ir = (ap + 17 + Ay + azieq + ayic_3) I + (1 = 1) (Bo + f1mte + Loye + P3ic—1 +
Bair—2) + & (20)

onde i, é taxa de juros no periodo t, m; € a taxa de inflacdo no periodo t, y; € o PIB no periodo
tei,_, €ei;_, €ataxade juros nos periodost —1et — 2.

Foram identificados pelos autores casos em que as preferéncias do Banco Central foram
tais que: uma inflacdo elevada pode ser mais custosa do que uma inflagdo baixa, assim como
um hiato do produto negativo pode ser mais prejudicial do que um hiato do produto positivo.
Por isso, a Regra de Taylor deveria ser ajustada de forma ndo linear, para refletir os custos
crescentes associados a desvios maiores da inflacdo e do produto em relagdo aos seus objetivos.

Os trabalhos apresentados até aqui mostram as formulac@es desenvolvidas para a regra
de Taylor para diferentes paises, na sequéncia, os demais trabalhos sobre a Regra de Taylor que
serdo apresentados na sequéncia referem-se ao Brasil.

Para medir as consequéncias encontradas pelo regime de metas de inflagdo no Brasil,
Minella et al. (2003) usaram uma Regra de Taylor adicionando a variavel que capta as variagoes
de cadmbio. O trabalho considerou uma funcdo de reagdo para o Banco Central conforme a

formulacdo da Regra de Taylor apresentando a equacéo (21):

I =Vip—g +(1— V)[ilp + ﬁl(EtT[Hj) - T[:+j) + B2Yi-1 + 33Aet—1] + & (21)
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onde i, € a taxa Selic, E;m., ; € a expectativa inflacionaria, ;. ; € a meta da inflagdo, y,_, € 0
hiato do produto e Ae,_, é a taxa de cdmbio nominal.

Os autores observaram que o Banco Central soube construir uma credibilidade com o
objetivo de obter uma mudanga nos precos relativos e a volatilidade na taxa de cAmbio. O Banco
Central reage fortemente a inflagdo, suas expectativas, sendo consistente com o regime de metas
de inflacdo. Sendo que, as expectativas do mercado permaneceram sob controle mesmo na
presenca de choques inflacionarios.

J& Salgado, Garcia e Medeiros (2005) estimaram a funcdo de reacdo do Banco Central
do Brasil para poder observar a mudanca de regime na determinacgao da taxa nominal de juros.

it =a+ ﬁit—l + 6¢t + Kyt + GARt (22)

onde i; € a taxa de juros nominal de curto prazo, ¢, é a taxa de inflacdo, y, € o hiato do produto
e AR, € a mudanca nas reservas internacionais.

Foram analisados dois periodos (periodo de crise e periodo sem crise). No periodo de
crise, a autoridade monetaria parece querer evitar rapidamente uma possivel saida de capital,
havendo uma forte evidéncia de raiz unitéaria no coeficiente de taxa de juros.

Um outro trabalho que utilizou a Regra de Taylor para o Brasil foi de Sdnchez-Fung
(2011) que envolveu a execucdo de regressdes baseadas na fungdo reacdo do tipo Regra de
Taylor de referéncia que liga a politica monetaria, juntamente a taxa de juros, a evolucdo da
inflagdo, do produto e da taxa de cambio.

Re=a+ @Ry + BURE|Q_1) — 1) + A(ye — (VEIQe—1)) + PphAe, + &, (23)

onde R, € a taxa de juros Selic no periodo t, ({m{|Q:—1) — ;) é o hiato da inflacdo, n; é a
inflacdo meta, (y; — (y{1Q:_1)) é 0 hiato do produto e ¢Ae; é a medida da taxa de cambio.

O autor identificou que o modelo de referéncia simplificado demonstra que o Banco
Central ajusta a taxa de juros Selic de acordo com o principio de Taylor, porém ndo responde
de forma sistematica as mudancas na taxa de cambio. Além disso, foi identificado que houve
uma resposta politica excessiva que € positiva e significativa para uma funcdo de reagédo
incluindo apenas o hiato de inflagdo incorporando a inflagdo e o produto. Assim, o hiato do

produto parece ser suficiente para captar a pressao inflacionaria no Brasil.
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Aragén e de Medeiros (2015) estimaram a funcdo de reagdo prospectiva com variagdo
no tempo do Banco Central, com o intuito de examinar as mudangas na politica monetaria
brasileira sob dtica do regime de metas de inflacdo. Os autores observaram que ocorreram
mudancas significativas na regra de politica monetaria do Banco Central. Ocorrendo a reducéo
da meta implicita da taxa Selic ao longo do periodo. Ocasionando a estabilidade da economia
brasileira apos 2003.

Ja Cortes e Paiva (2017) analisaram evidéncias de desconstrucdo de credibilidade no
Brasil. Com isso, ocorreram desvios de metas inflacionarias para explorar ganhos de emprego

no curto prazo acarretando em custos de bem-estar. Como pode verificar na equagao (24):

if = ¢ +1"+ Pre(Pr — &) + B (Ve) (24)

onde i; é ataxa de juros nominal, ¢, é a taxa de inflacdo, r* é a taxa de juros real e y; € o hiato
do produto.

Os trabalhos apresentados compartilham uma linha comum na analise do
comportamento das politicas monetérias, principalmente no que diz respeito a aplicacdo e
adaptacdo da Regra de Taylor em diferentes contextos econdmicos. Uma similaridade central é
a abordagem de como a politica monetaria responde a desvios da inflacdo e do produto em
relacdo as metas estabelecidas, muitas vezes destacando a ndo linearidade dessas respostas,
especialmente em ciclos econémicos distintos. A inclusdo de variaveis como o hiato do produto,
inflagdo esperada e variagOes na taxa de cambio sdo recorrentes nos modelos, como visto nas
analises de Surico (2004), Lo e Piger (2005) e Cukierman e Muscatelli (2008), entre outros.
Além disso, muitos trabalhos, tanto para os EUA quanto para o Brasil, investigam como o
Banco Central responde a choques econdmicos, incluindo choques cambiais e a variacdo do
regime politico ou macroeconémico.

No entanto, as principais diferencas entre as aplicacbes da Regra de Taylor para os
Estados Unidos e o Brasil se concentram nas particularidades dos contextos econdmicos e nas
variaveis consideradas. Enquanto os estudos sobre os EUA frequentemente exploram a resposta
ndo linear em um ambiente econdmico com menor volatilidade cambial, no caso brasileiro, a
inclusdo da taxa de cambio como uma variavel crucial se torna mais evidente, como em Minella
et al. (2003) e Sanchez-Fung (2011). Isso se deve ao fato de que, para o Brasil, a taxa de cambio
tem um impacto mais direto sobre a inflagdo e, portanto, sobre as decisées do Banco Central.
Além disso, as analises do Brasil também consideram mudancas de regime mais significativas,

como as transi¢des observadas nas diferentes fases de implementagdo do regime de metas de
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inflac&o e suas implicacGes para a credibilidade da politica monetéaria, conforme discutido por
Cortes e Paiva (2017).

Percebe-se que ao passar dos anos, a equacao originaria da Regra de Taylor passou por
diversas formulacfes matematicas que foi aprimorando a sua estimativa para os Estados Unidos
e Brasil que utilizaram para a regra conduzir a sua politica monetéria.

Algumas limitacOes sobre a Regra de Taylor podem ser observadas em Orphanides
(2003) argumenta que as dificuldades na estimacdo do hiato do produto podem ter levado a
politicas monetarias inadequadas, particularmente durante o periodo da Grande Inflacdo nos
Estados Unidos. Além disso, Clarida et al. (1999) sugerem que uma politica monetaria baseada
estritamente na Regra de Taylor pode ser excessivamente mecanicista, sem levar em
consideracdo as necessidades de flexibilidade em um cenério de incerteza. Svensson (2000)
discute as limitagdes das regras de politica monetaria, incluindo a Regra de Taylor, quando se

trata de lidar com choques exdgenos e mudancas estruturais na economia.

2.1.3 Regra de McCallum

A Regra de McCallum idealizada na década de 80, no periodo do Novo Consenso
Macroecondmico, utiliza como a principal variavel a base monetéria, diferindo da principal
regra que é utilizada pelos Bancos Centrais, a Regra de Taylor, que utiliza a taxa de juros como
variavel principal. De acordo com com Damette e Parent (2016) e McCallum (2000), a Regra
de McCallum acaba sendo uma regra alternativa de politica monetaria, tendo a mesma eficacia
da Regra de Taylor.

McCallum (1987) prop6s uma regra de politica monetéria que utiliza como instrumento
a base monetaria pois é uma variavel que pode ser definida com precisdo pelo Banco Central,
utilizando taxa de cadmbio flutuante (tendo como uma politica de expansdo monetaria —
depreciando a moeda) e além de propor um mecanismo operacional para manter o crescimento
nominal do PIB proximo da trajetoria de crescimento pré-especificada de 3%3, a regra de
politica monetaria ajustaria a taxa basica de crescimento, por exemplo, a cada més ou trimestre,
aumentando a taxa caso o PIB nominal estiver abaixo da sua meta. Essa regra pode ser descrita

na equacao (25):

3 McCallum (1987) assumindo como sendo 3% ao ano, devera produzir uma inflagdo aproximadamente nula
durante o periodo. A prevencéo de flutuacdes no crescimento nominal do PIB deverd ajudar a evitar oscila¢des do
produto real em relacéo a sua trajetoria tendencial.
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Abt = (AP; + AYt*) - AVbt + /11(96;_1 - xt_l) (25)

onde Ab; é o crescimento da base monetéaria no tempo t, x,_; € x;_, S80 as taxas de crescimento
da producdo nominal observada e da meta, respectivamente, P; € o nivel de pregos estimado,
Y7 € o PIB real estimado, Vb, é a estimativa da taxa de crescimento de longo prazo da
velocidade da base monetaria e A, é o parametro de fator de resposta monetéria.

Para McCallum (1987), a magnitude de A, teria que ser escolhido de modo a: (i) fornecer
capacidade de resposta adequada do crescimento da base até os desvios de x;, de seu caminho
alvo e (ii) sem induzir instabilidade dindmica do tipo que pode prevalecer quando os efeitos sdo
demasiados fortes. Presume-se que o valor escolhido de 1, é satisfatério e que a caracteristica
atrativa da equacdo (25) se ajustaria automaticamente a taxa de crescimento, Ab,, de forma a
produzir, em média, uma inflagdo zero, em resposta a altera¢cdes na “velocidade” da base
monetaria em decorréncia de mudancas técnicas ou regulamentares. Mesmo ocorrendo
mudangas desse tipo, um aumento em Ab, seria expansionista e uma diminui¢do contracionista,
em termos de demanda agregada.

Estrella e Mishkin (1997) examinaram o potencial do papel politico dos agregados
monetarios, como variaveis de informacéo, utilizando a Regra de McCallum como regra de
politica monetaria para os Estados Unidos no periodo de 1960 a 1995 e essa regra é descrita

como:

szj - Axt = Axi—k - Amt - Et_lAUt - ut (26)

onde x é o logaritmo da renda nominal, m € o logaritmo da moeda, v € o logaritmo da velocidade
da moeda e E representa a expectativa com base nas informacdes disponiveis no tempo t.

Os autores observaram que os resultados ndo descartam a possibilidade de os agregados
monetarios serem utilizados como uma variavel informativa, indica-se que 0s agregados
monetarios, a base monetaria e 0 M2 em particular ndo podem ser utilizados de uma forma
simples de politica monetaria.

Para Stark e Croushore (1998) abordaram quatro aspectos da Regra de McCallum para
a economia norte-americana no periodo de 1963 a 1993, os autores identificaram que: i) ampliar
o0 conjunto de modelos utilizados para avaliar a regra de politica monetaria; ii) mostrar como as
analises de impulso-resposta podem ser usadas para avaliar as propriedades de que a Regra de

McCallum se estabilize; iii) fornecer detalhadamente como a regra afeta as variaveis endogenas
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do modelo; e iv) mostrar como a meta da taxa de crescimento do PIB nominal pode ser superior
a meta para o nivel do PIB nominal.

Razzak (2003) realiza uma comparacdo (para a economia norte-americana) entre a
Regra de McCallum modificada, de acordo com a equacédo (25), com a Regra de Taylor, no
periodo de 1980 a 2000. O autor acabou modificando a Regra de McCallum substituindo a base
monetéaria como o instrumento com a taxas de fundo federais (FFR), o que acabou ficando
muito semelhante a Regra de Taylor em nivel. Acabou ocorrendo que as duas regras (Taylor e
McCallum modificada) e as FFR (taxas de fundos federais) sdo cointegradas. A avaliacdo
baseada em modelos das propriedades de estabilizacdo das duas regras indica que a regra
modificada de McCallum é semelhante a regra de Taylor. A chave para esse resultado é o grau
de suavizacdo da taxa de juros aplicado as regras de politica.

Ghatak e Moore (2011) investigaram a funcédo de reacdo da politica monetaria com base
nas hipoteses de Taylor e McCallum para os seguintes paises: Republica Checa, Hungria,
Poldnia, Eslovaquia, Eslovénia, Bulgaria e Roménia no periodo de 1994 a 2006, e essa regra é

descrita como:

Amy = pprmy_q + (1 = pp)0(@fy — ") + (1 = pr)T (e — ¥ + (1 — pr)W(e, —
e") + ey (27)

Os autores encontraram coeficientes mais significativos sobre o desvio da inflagdo na
equacdo monetaria do que na equacao da taxa de juros, enquanto o desvio da taxa de cambio é
significativo principalmente na equacéo da taxa de juros. A Regra de Taylor pode ser adequada
para metas de cambio, enquanto a Regra de McCallum pode ser aplicavel para metas de
inflacdo. Pode-se dizer que o instrumento de politica do agregado monetario € utilizado
independentemente das taxas de juros para conter a taxa de inflagao.

A regra de politica monetaria desenvolvida por McCallum foi uma importante técnica
de se estimar uma regra antes do surgimento da Regra de Taylor nos anos 1990. A regra de
Taylor se preocupa principalmente com a taxa de fundos federais, enquanto a Regra de
McCallum propde descrever as relagdes abrangendo a base monetaria.

J& as limitagGes da Regra de McCallum pode ser observada em Bernanke e Blinder
(1992) aborda os desafios da estimacdo precisa da demanda de dinheiro, um aspecto crucial
para a Regra de McCallum, especialmente em periodos de mudancas estruturais. Svensson
(2000) discute a limitacao das regras de politica monetaria baseadas apenas na base monetaria,

destacando que elas podem ser ineficazes se ndo levarem em conta a dindmica das expectativas
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de inflacdo e outras variaveis econdémicas importantes. Mishkin (2001) destaca que regras que
ndo consideram choques exdgenos, como a Regra de McCallum, podem ser inadequadas para

lidar com situacgdes inesperadas que afetam diretamente a dindmica econémica.

2.1.4 Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw

O modelo hibrido foi desenvolvido na década de 90, utilizando com base a Regra de
McCallum original e acrescentando novas variaveis ao modelo original de McCallum (1987),
por exemplo, utilizando a taxa de cambio.

Hall e Mankiw (1994) analisaram regras de politica monetaria que proporcionam um
melhor desempenho medido pela estabilidade em precos e na producdo. Os autores propuseram
um modelo que utiliza uma curva de Phillips* com expectativas aumentadas. Com isso, a
inflacdo ira depender da inflacdo passada, do desvio do produto em relacdo a sua taxa natural e

dos choques na oferta. O modelo pode ser definido na equacéo (28):
Ap=mt+A(bp_y — 1) +aly—y") +v (28)

onde 7 € a taxa média de inflacdo para o regime monetario, A mede a persisténcia da inflacéo,
e a rege o trade-off de curto prazo entre os precos e o produto. Para determinar a taxa natural
do produto, os autores usaram a taxa real suavizada do PIB real.

Segundo Mehrotra e Sanchez-Fung (2011), a equacdo (29) é uma evolucdo da regra
hibrida original que mistura um instrumento de base monetaria com uma meta seguindo o
modelo de Hall e Mankiw (1994). A diferenca da regra hibrida original é que a meta hibrida é
especificada como o desvio da inflacdo anual em relacdo a sua média mével e o hiato do

produto. De acordo com a equacéo (29):
Ab; = Ampm + UpmAb—q + x (11 — AP + J¢) + Opmle; (29)

onde r; — Ap; + ¥, sdo os desvios de inflagdo a partir da média movel e uma medida do hiato

do produto real e Ae; € a variagdo anual no logaritmo da taxa de cambio nominal.

4 Bresser-Pereira e Nakano (1986), a curva de Phillips indica uma relagdo inversa entre a taxa de inflagdo e o
desemprego.
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Para Mehrotra e Sanchez-Fung (2011), um aumento nas metas de McCallum e Hall e
Mankiw deve levar a uma reducao da base monetaria, ou seja, um endurecimento da orientagdo
da politica monetaria, entdo y < 0 é esperado. Nas func¢des de reagdo com instrumento de base
monetaria, o coeficiente de cambio espera-se que a taxa seja negativa &y,, < 0 caso o Banco
Central endureca a sua orientagdo politica apds uma depreciagéo.

Enquanto a Regra de Taylor € mais focada nas expectativas de inflacdo futura e na
estabilizacdo de taxas de juros, as regras de McCallum e a hibrida de McCallum-Hall-Mankiw
(mistura as regras de Taylor e McCallum) enfatizam o controle da oferta monetaria e do
crescimento econdmico, proporcionando diferentes respostas as variagdes macroecondmicas.
A comparacao entre essas regras indica que a escolha do modelo pode depender do contexto
econémico e das metas especificas de cada banco central, com a Regra de Taylor sendo mais
apropriada para um ambiente focado em metas de inflagdo, e as outras oferecendo vantagens
em contextos onde a estabilidade da base monetéaria e do PIB nominal sdo mais criticas.

As limitacdes da Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw pode ser observada em
Svensson (2000) sugere que a falta de flexibilidade em algumas regras de politica monetaria,
incluindo a Regra Hibrida, pode tornar dificil responder a choques imprevistos ou a mudancas
rapidas nas expectativas do mercado. Mishkin (2001) destaca que economias emergentes
apresentam uma dinamica diferente das economias desenvolvidas, e a aplicacdo de regras
rigidas de politica monetaria, como a Regra Hibrida, pode ser mais dificil de implementar

nesses contextos.

2.1.5 Regra Hibrida de McCallum-Taylor

Esta regra hibrida foi desenvolvida nos anos 2000 e difere da outra regra hibrida de
McCallum-Hall-Mankiw ja na sua principal variavel que é a taxa de juros (a outra regra - regra
hibrida de McCallum-Hall-Mankiw - utiliza a base monetaria) e € uma combinacdo entre
variaveis da Regra de McCallum com variaveis da Regra de Taylor.

Para McCallum (2000), as regras de Taylor e McCallum se diferem tanto em termos de
instrumento macroecondémico como em metas das variaveis. Porém, ndo ha razdo para que as
regras sejam combinadas, porem a Regra Hibrida McCallum-Taylor busca combinar o melhor
dos dois modelos, sendo uma tentativa mais explicita de integrar os elementos das duas
abordagens de forma complementar. Considera-se uma regra com um instrumento de taxa de

juros e um objetivo de crescimento do rendimento nominal. Além de analisar uma regra com
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um instrumento de crescimento e uma especificacdo de meta no estilo Taylor. Como pode

observar na equacao (30):

Ri = e + @meRe—1 + p(Ax; — Axp_q) + Sppeley (30)

onde Ax; — Ax;_, é a medida de diferenca do produto nominal de McCallum, expressa como
a diferenca entre a variacao anual da meta nominal do produto e a variacdo anual do produto
anual do periodo anterior. Para as economias que possuem o regime de metas de inflagcdo essa
expressio é a soma do produto real (utilizando o filtro HP®) e a meta de inflagdo anunciada pela
autoridade monetaria.

De acordo com Mehrotra e Sanchez-Fung (2011), a equacado (30) é um modelo hibrido
que mistura um instrumento de taxa de juros com uma meta de diferenca de renda nominal de
McCallum e uma varidvel de taxa de cdmbio. Uma variavel importante na regra hibrida é a
meta do PIB nominal. Para a inflacdo voltada para quaisquer paises, a meta do rendimento
nominal é calculada aplicando o filtro HP ao PIB real e tomando as taxas de crescimento da
série de tendéncia resultante, adicionando esta medida de tendéncia real ao crescimento para a
meta de inflacdo pelo Banco Central. De acorodo com Stark e Croushore (1998), as hip6teses
estabelecidas para essa regra hibrida sdo que um aumento na disparidade de rendimento
nominal devera levar a uma reducdo da taxa de juros, ou seja, p < 0 e um aumento na taxa de
cambio deverd levar o Banco Central a reagir e aumentar a taxa de juros (&,,; > 0).

A Regra Hibrida de McCallum-Taylor combina elementos das Regras de McCallum e
Taylor, trazendo uma abordagem que visa integrar os melhores aspectos de ambas. Enquanto a
Regra de McCallum foca no controle da base monetaria como instrumento de politica
monetaria, com o objetivo de manter o crescimento nominal do PIB estavel, a Regra de Taylor
utiliza a taxa de juros como principal instrumento, ajustando-a em resposta a variacdes na
inflacdo e no produto real. A Regra Hibrida de McCallum-Taylor, por sua vez, adota um
instrumento de taxa de juros (semelhante a Regra de Taylor) e incorpora um objetivo de
crescimento do rendimento nominal (da Regra de McCallum), além de incluir a taxa de cambio
como variavel de ajuste.

Em contraste, a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw usa um instrumento de base

monetaria e também incorpora variaveis de inflacdo e produto, com uma abordagem mais

5 Cusinato, Minella e Porto Junior (2009), o filtro HP é bastante utilizado em varidavel macroecondmica,
principalmente no hiato do produto. Quando se estima o desvio do logaritmo do produto potencial, capturando a
tendéncia de longo prazo da série do PIB de uma economia.
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proxima ao modelo de expectativas adaptativas de Hall e Mankiw, que considera a relacdo entre
inflac&o passada, desvio do produto e choques de oferta. A principal diferenca entre as regras
hibridas de McCallum-Taylor e McCallum-Hall-Mankiw € o instrumento utilizado: a primeira
foca na taxa de juros, enquanto a segunda foca na base monetaria. Além disso, enquanto a Regra
de McCallum-Taylor é mais voltada para o controle da inflagdo e do produto nominal, a Regra
de McCallum-Hall-Mankiw busca maior énfase na estabilizagcdo da inflacdo, ajustando a
politica monetaria com base nas expectativas e nos desvios da inflacdo e do produto real.

Ja as limitacbes da Regra Hibrida de McCallum-Taylor podem ser observadas em
Clarida et al. (1999) discutem como as regras mecanicas de politica monetaria podem ser
ineficazes durante choques econémicos, sugerindo que respostas flexiveis e discricionérias
poderiam ser mais adequadas em certos contextos. Svensson (2000) sugere que uma politica
monetaria eficaz deve levar em conta as expectativas futuras da inflacdo, algo que a Regra
Hibrida de McCallum-Taylor ndo faz de maneira direta. Mishkin (2001) discute como as regras
de politica monetaria, incluindo a Regra Hibrida de McCallum-Taylor, podem ser dificeis de

aplicar em economias emergentes devido a volatilidade e a dinamica cambial.

2.1.6 Credibilidade do Banco Central

A credibilidade das autoridades monetérias é um elemento fundamental para o sucesso
das politicas monetarias, pois ela influencia as expectativas dos agentes econémicos e a eficacia
das decisdes tomadas. Segundo Blinder (1999), a credibilidade da politica monetéaria é essencial
para sua eficacia, uma vez que as expectativas dos agentes econémicos em relacdo ao futuro
desempenham um papel decisivo no sucesso de qualquer estratégia monetaria. Assim, a
credibilidade e a adocdo de regras claras para a politica monetaria estdo interligadas, pois ambas
contribuem para a reducdo da incerteza e para a construcdo de um ambiente econdmico mais
estavel.

Para Cukierman e Meltzer (1986), a credibilidade pode ser caracterizada pela velocidade
em que as pessoas sdo convencidas de que as politicas adotadas serdo eficazes. Além disso, 0s
autores discutem as condigdes em que uma regra de politica, seja monetaria ou fiscal, pode ser
mais sustentavel e crivel do que a adoc¢do de uma abordagem discricionaria.

Segundo Blinder (2000), a credibilidade de um banco central desempenha um papel
crucial, mesmo que as expectativas dos agentes econdémicos ndo sejam completamente

racionais. O autor argumenta que, quando o Banco Central é visto como credivel, suas a¢Ges de
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politica monetéria ttm um impacto mais significativo em varidveis antecipatorias, como as
taxas de juros de longo prazo e os pregos.

Bordo e Siklos (2015) afirmam que podem haver razdes econdmicas e institucionais
pelas quais a credibilidade do Banco Central pode ser afetada. Bordo e Siklos (2005) afirmam
que a credibilidade de um Banco Central é considerada crivel quando a autoridade monetaria
cumpre, sujeito a um erro aleatorio, a meta da taxa de inflagcdo implicita, a qual é condicionada

ao regime monetario em vigor. A credibilidade pode ser escrita na equacao (31):
— _ 2
(e = W) = 0Ziy + Py(Mieq — Tyemn)” + Uge (31)

onde (m;, — 7;.)? € utilizado para capturar os desvios da inflagdo (m;.) de seu valor médio (;;)
ao longo do tempo, a variavel dependente vai ser o indicador de credibilidade 6Z;, e que 6 é 0
produto de um vetor de coeficientes e Z representa variaveis econdmicas e institucionais que
podem explicar os desvios da meta de inflacdo efetiva.

Para que as quatro regras propostas (Regra de Taylor, Regra de McCallum, Regra
Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw e Regra Hibrida de McCallum-Taylor) sejam eficazes é
necessario que o Banco Central tenha credibilidade ao anunciar qualquer regra de politica
monetaria.

Segundo Blinder (2000), a credibilidade do banco central permite a ancoragem das
expectativas inflacionarias, o que, por sua vez, reduz a necessidade de intervencdes
discricionérias e torna as regras de politica monetaria mais eficazes. Quando os agentes
econdmicos percebem que o banco central estd comprometido com metas claras, como a meta
de inflacdo, as expectativas se alinham com esses objetivos, 0 que gera maior estabilidade
econbmica e previsibilidade nos mercados (TAYLOR, 1993). De acordo com Woodford
(2003), a credibilidade também € crucial para a capacidade do banco central de influenciar
variaveis macroecondmicas, como as taxas de juros e o cambio, sem gerar pressoes
inflacionérias adicionais. Assim, um compromisso claro e consistente com metas de inflacéo,
juntamente com uma comunicacao transparente, € essencial para consolidar a credibilidade do

Banco Central no contexto do Novo Consenso Macroecondmico.
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Nessa se¢do serdo apresentados os trabalhos empiricos internacionais e nacionais sobre

0s temas apresentadas nas cinco subsecbes (Regra de Taylor, Regra de McCallum, Regra
Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw, Regra Hibrida de McCallum-Taylor e Credibilidade do
Banco Central) e além de quadro resumo para cada subsecéo.

2.2.1 Revisdo de Literatura Empirica Internacional

Conforme consta no Quadro 1, hé diversos trabalhos internacionais que abordam o

tema da Regra de Taylor.

Quadro 1 - Resumo da Literatura Empirica Internacional — Regra de Taylor

Central Europeu e se 0
Banco Central

Autor (es) | Objetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacéo
Judd e Estimam o modelo da | 1970 a 1997 VAR Os resultados da analise das
Redebusch | fungéo de reacéo para os EUA funcbes dinamicas de reacdo
(1998) do Fed para trés do tipo Taylor durante o
subamostras empiricas periodo da amostra mostram
que, em comparagao com 0s
presidentes do  Banco
Central, as respostas as
variaveis econdmicas
apresentaram diferencas
significativas.
Orphanides | Examinou a utilidade | 1969 a 2002 MQO Adocdo da Regra de Taylor
(2003) da Regra de Taylor | paraos EUA como um guia para a politica
como monetaria parece descrever
um  dispositivo de um comportamento que seria
organizagao para sisteméatico e prudente na
descrever o debate pratica.
politico e a evolugédo A Regra de Taylor ndo é
da politica monetéaria suficiente para garantir
que a politica monetaria
mantenha um rumo estavel.
Sauer e Exploraram o papel | 1991 a 2003 MQO e Os resultados indicam que o
Sturm que o hiato do produto | para os paises | GMM Banco Central Europeu
(2007) desempenhou na | da Uniéo respondeu de forma ativa as
politica real do Banco | Europeia variagOes na inflagdo durante

0 periodo da amostra, mas
com uma abordagem que
tende a ser desestabilizadora
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Europeu  respondeu
ativamente as
mudancas na inflagéo

em algumas circunstancias.
Em particular, as funcdes de
reacd0 mostraram que O
BCE néo ajusta suas taxas de
juros de maneira
suficientemente  agressiva
em relacdo as flutuagdes
inflacionarias, o que pode
levar a um impacto limitado
na estabilidade econdmica a
longo prazo.

Castro Analisou se a politica | Janeiro de VAR O Banco Central Europeu
(2011) monetaria dos Bancos | 1999 a reage & informacdo contida
Centrais pode ser | dezembro de neste indice (condicGes
descrita por uma 2007 - Zona financeiras da média
regra linear de Taylor | do Euro; ponderada de um grupo de
OuU por uma regra ndo | outubro de precos de ativos e valores
linear 1982 a financeiros variaveis), com o
dezembro de objetivo de evitar pressoes
2007 - EUA,; inflacionarias decorrentes de
e outubro de desequilibrios nos mercados
1992 a financeiros e de ativos,
dezembro de enquanto o Banco Central
2007 - Reino norte-americano (Fed) e o
Unido Banco da Inglaterra néo
respondem a mudancas
nestes mercados.
Curdia et al. | Propdem uma | 1987 a 2009 Estimacdo | As  especificacbes  que
(2015) caracterizagdo para os EUA bayesiana | diferem nos detalhes da
alternativa dos fatores utilizando | regra de politica monetaria,
que influenciam a o método | bem como as suposicdes
Regra de Taylor de Markov | sobre 0 comportamento do
Chain setor privado, as regras de
Monte Wicksell ~ provaram  ser
Carlo consistentemente superiores
(MCMC) | as regras de Taylor.
Friderich, Incluiram um indice de | 2000 a 2014 Dados em | Medidas alternativas de risco
Hess e orientacdo para | para Australia, | painel para a estabilidade financeira
Cunningha | estabilidade Canada, paises e que as  respostas
m (2018) financeira (FSO) em | da Zona do diferenciais séo
uma regra de Taylor | Euro, Japéo, principalmente
modificada Nova Zelandia, impulsionadas pelos
para dez Bancos | Noruega, componentes baseados em
Centrais de economia | Suécia, Suica, regras dos quadros de
desenvolvida. Inglaterra e politica  monetaria  dos
EUA Bancos Centrais.
Azad e Investigaram como a | 1999 a 2020 VAR A incerteza da politica
Serletis incerteza da politica | para EUA, médio monetaria nos  Estados
(2022) monetaria Brasil, Chile, | GARCH Unidos tem um efeito

Colombia,
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nos Estados Unidos | Indonésia, negativo e estatisticamente
afeta a politica | México, significativo sobre as taxas
monetaria de sete | Polbniae de inflacdo direcionadas as
paises Africa do Sul economias emergentes
emergentes que

utilizam o regime de

metas de inflacdo

Fonte: Elaborada pelo autor

Tem-se para 0 Quadro 1, em sua maioria, que os trabalhos utilizam metodologias
semelhantes, como MQO, GMM e VAR, e focam em periodos de anélise a partir da década de
1990. No entanto, dois estudos se destacam devido ao periodo de analise anterior ao
desenvolvimento da Regra de Taylor. Judd e Redebusch (1998) e Orphanides (2003) séo 0s
Unicos a abrangerem periodos antes da formalizacdo da Regra de Taylor (inicio da década de
70 e final da década de 60, respectivamente).

As principais divergéncias entre os estudos residem, principalmente, nos objetivos e
resultados. Enquanto Judd e Redebusch (1998) buscam estimar o modelo da funcéo de reacéo
do Fed em diferentes subamostras e observam variagdes significativas nas respostas as variaveis
econdmicas, Orphanides (2003) se concentra na utilizacdo da Regra de Taylor como um guia
para a politica monetaria, concluindo que ela é Gtil, mas ndo suficiente para garantir estabilidade
econbmica. J& os demais estudos, como Sauer e Sturm (2007) e Castro (2011), diferem na
analise do papel de variaveis como o hiato do produto e as condicGes financeiras na formulacao
da politica monetaria, com destaque para 0 comportamento mais desestabilizador do Banco
Central Europeu (BCE) nas respostas as variacdes da inflacéo.

Judd e Redebusch (1998) estimam o modelo da funcéo de reacéo do Fed (Banco Central
norte-americano) para trés subamostras empiricas. Os pesquisadores utilizaram como
procedimento 0 VAR no periodo de 1970 a 1997. Os autores tiveram como resultados que as
funcBes dinamicas de reacdo do tipo Taylor, durante o periodo da amostra, parecem ter diferido
em aspectos importantes em relagédo aos presidentes do Banco Central. A pesquisa ndo forneceu
uma representacdo completa das mudancas de comportamento do Banco Central pois foi
controlada apenas uma fonte de instabilidade da amostra.

Ja Orphanides (2003) examina a utilidade da Regra de Taylor como um dispositivo de
organizacdo para descrever o debate politico e a evolucdo da politica monetéria nos Estados
Unidos. O autor usou como procedimento 0 MQO para o periodo de 1969 a 2002. Os resultados
obtidos foram que a adocao da Regra de Taylor como um guia para a politica monetaria parece
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descrever um comportamento que seria sistematico e prudente na prética. Porém, a Regra de
Taylor nédo é suficiente para garantir que a politica monetaria mantenha um rumo estavel.

Sauer e Sturm (2007) exploraram o papel que o hiato do produto desempenhou na
politica real do Banco Central Europeu e se 0 Banco Central Europeu respondeu ativamente as
mudangas na inflagdo. Os pesquisadores usaram como procedimento a MQO e GMM para 0
periodo de 1991 a 1998 (para o Banco Aleméo) e 1999 a 2003 para o Banco Central Europeu.
Os resultados obtidos foram que o Banco Central Europeu segue adaptando a alteragcdes na
inflacdo e segue uma politica desestabilizadora. O Banco Central Europeu segue uma politica
semelhante a era pré-Volcker da politica monetéria dos Estados Unidos.

Castro (2011) analisa se a politica monetaria dos Bancos Centrais pode ser descrita por
uma regra linear de Taylor ou por uma regra ndo linear. O autor utilizou como procedimento o
VAR para 0s seguintes periodos: janeiro de 1999 a dezembro de 2007 para a Zona do Euro;
outubro de 1982 a dezembro de 2007 para os Estados Unidos; e outubro de 1992 a dezembro
de 2007 para o Reino Unido. Os resultados indicam que o Banco Central Europeu reage as
informac@es sobre as condi¢des financeiras, que séo refletidas por um indice composto pela
média ponderada de prec¢os de ativos e outros indicadores financeiros. O objetivo dessa resposta
é evitar pressbes inflacionarias causadas por desequilibrios nos mercados financeiros. Em
contraste, o Banco Central dos Estados Unidos (Fed) e o Banco da Inglaterra ndo demonstraram
uma reacao similar as mudancas nesses mercados.

Curdiaet al. (2015) prop6em uma caracterizacdo alternativa dos fatores que influenciam
a Regra de Taylor. Os autores utilizaram como procedimento uma estimacdo bayesiana
aplicando o método de Markov Chain Monte Carlo (MCMC) para o periodo de 1987 a 2009.
Os resultados obtidos que as regras de Wicksell provaram ser consistentemente superiores as
regras de Taylor.

Friderich, Hess e Cunningham (2018) incluiram um indice de orientacdo para
estabilidade financeira (FSO) em uma regra de Taylor modificada para dez Bancos Centrais de
economia desenvolvida. Os autores utilizaram como procedimento de estimagdo dados em
painel no periodo de 2000 a 2014. Os resultados obtidos foram que medidas alternativas de
risco para a estabilidade financeira e que as respostas diferenciais sdo principalmente
impulsionadas pelos componentes baseados em regras dos quadros de politica monetaria dos
Bancos Centrais.

Azad e Serletis (2022) investigaram como a incerteza da politica monetaria nos Estados
Unidos afeta a politica monetéria de sete paises emergentes (Brasil, Chile, Colémbia, Indonésia,

México, Poldnia e Africa do Sul) que utilizam o regime de metas de inflagdo. Os autores
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utilizaram como procedimento um VAR médio de GARCH no periodo de 1999 a 2020. Os
resultados obtidos foram que a incerteza da politica monetéaria nos Estados Unidos tem um
efeito negativo e estatisticamente significativo sobre as taxas de inflacdo direcionadas as
economias emergentes verificadas no estudo.

Os estudos revisados na literatura empirica internacional fornecem uma visdo
abrangente e detalhada sobre a aplicacéo, os efeitos e as limitagdes das Regras de Taylor e suas
variaces na formulacdo da politica monetaria em diferentes contextos econdmicos e
geograficos. A maioria desses estudos utiliza métodos robustos, como MQO, GMM e VAR,
para estimar as funcdes de reacdo dos Bancos Centrais a variaveis econdmicas fundamentais,
como a inflagéo e o produto. Contudo, os resultados apresentados mostram uma diversidade
consideravel, ndo apenas devido as diferencas nos métodos e na qualidade dos dados, mas
também pelas distintas condicbes macroecondmicas e estruturas institucionais dos paises
analisados.

De forma geral, o Federal Reserve (Fed) e o Banco Central Europeu (BCE) séo
frequentemente os focos de comparacdo, sendo que ambos demonstram abordagens
diferenciadas no ajuste das taxas de juros. O BCE, em particular, tem sido descrito como
adotando uma politica monetaria mais conservadora e menos agressiva em resposta as
flutuacdes da inflacdo, o que, em alguns casos, é visto como desestabilizador, especialmente
em comparacdo com o comportamento mais reativo e flexivel do Fed. Essa diferenca nas
respostas dos Bancos Centrais pode ser atribuida, em parte, as diversas prioridades e estruturas
econbmicas de cada regido. Além disso, a literatura evidencia a limitacdo da Regra de Taylor,
mostrando que, embora ela seja Gtil como um ponto de partida para a formulacdo da politica
monetéria, ela ndo é suficiente por si sé para garantir estabilidade econémica de longo prazo.
A complexidade do ambiente macroeconémico exige ajustes constantes nas regras de politica
monetaria, levando em consideracéo fatores adicionais, como as condi¢des financeiras, o hiato
do produto e a incerteza econdmica.

Nesse sentido, varios estudos sugerem que uma politica monetaria eficaz deve ser mais
flexivel e adaptativa, considerando, por exemplo, as flutuagdes nos mercados financeiros e as
condigdes de estabilidade financeira, especialmente em tempos de crise. Por fim, pesquisas
mais recentes indicam que a incerteza associada a politica monetaria, como a imprevisibilidade
das decisdes dos Bancos Centrais, pode ter efeitos profundos sobre as expectativas econdémicas,
e, portanto, sobre as economias emergentes, que sdo mais vulneraveis a choques externos. Esse

quadro destaca a necessidade de uma anéalise continua e dindmica das politicas monetarias,
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considerando ndo apenas as taxas de juros, mas também os riscos financeiros e a estabilidade

macroecondmica.

De acordo com o Quadro 2, ha diversos trabalhos internacionais que abordam o tema

da Regra de McCallum.

Quadro 2 - Resumo da Literatura Empirica Internacional — Regra de McCallum

guerras

Autor (es) Obijetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacéo
Gallmeyer, | O objetivo do estudo | 1994 a 2003 | Regressdo | As regras de Taylor e
Hollifield e | foi investigar se a | paraos EUA Fama- McCallum podem
Zin (2005) | Regra de Taylor, que Bliss implementar 0SS mesmos
responde diretamente objetivos de politica
aos fundamentos monetaria. Ambas as regras
macroeconémicos, sdo funcdes ndo lineares dos
pode ser equivalente a parametros da economia.
Regra de McCallum,
onde as taxas de juros
de curto prazo séo
ajustadas com base na
estrutura a termo das
taxas de juros
Burdekine | Analisaram se a Regra | 1990 a 2003 | MQO e | A politica do Banco Popular
Siklos de McCallum pode ser | para a China GMM parece responder a diferenca
(2008) aplicada a China entre o PIB nominal alvo e 0
PIB nominal real bem como
a pressdes externas.
Sun, Gane | Avaliaram a|1994 a 2009 | Método de | Os resultados indicaram que
Hu (2012) | viabilidade da regra de | para a China simulacdo | a Regra proposta ndo se
McCallum como contra mostrou totalmente vidvel
diretriz de politica factual para a China, uma vez que as
monetaria para a China metas de  crescimento
nominal do PIB eram
inconsistentes  com 0
desempenho real da
economia.
Abubakar e | Determinaram a|1989 a 2013 | ARDL A regra de McCallum pode
Yaaba aplicabilidade da regra | para a Nigéria servir como uma poderosa
(2014) de McCallum para a regra de politica monetaria
politica monetéaria da para a Nigéria.
Nigéria
Damette e Investigaram se 0 Fed | 1921 a 1933 | MQO e | O Fed seguiu uma regra
Parent seguiu  uma regra | para os EUA GMM imperfeita e parcial de
(2016) implicita de McCallum, movendo o
McCallum durante o instrumento de base
periodo de entre monetaria de acordo com

uma meta do produto, porém
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ndo corrigindo o desvio
desta meta.

Kuriharae | Aplicaram asregrasde | 2000 a 2018 | MQO A regra de McCallum se
Fukushima | Taylor e McCallum | para o Japéo ajusta aos anos recentes da
(2020) para o Japéo economia japonesa, porém, a

regra de Taylor néo.

Fonte: Elaborada pelo autor

Ja no Quadro 2, os trabalhos revisados apresentam resultados consistentes entre si, com
a maioria utilizando as metodologias MQO e GMM e focando em periodos a partir da década
de 1990. A maior parte dos estudos trata da aplicabilidade das Regras de Taylor e McCallum
em diferentes paises e contextos econémicos, sem grandes variagdes nos resultados. No entanto,
o trabalho de Damette e Parent (2016) se destaca, pois analisou a aplicacdo da Regra de
McCallum durante o periodo entre guerras, mais especificamente nas décadas de 1920 e 1930,
0 que constitui uma abordagem histdrica e temporalmente distinta dos outros estudos.

Gallmeyer, Hollifield e Zin (2005) investigaram se uma regra que responde diretamente
aos fundamentos macroeconémicos, como inflacdo, expectativas de inflacao, produto real ou
produto real esperado, como a Regra de Taylor, pode ser equivalente a Regra de McCallum, na
qual as taxas de juros de curto prazo sdo fixadas em resposta a estrutura a termo das taxas de
juros. Os autores utilizaram como procedimento a regressdo Fama-Bliss. Os resultados obtidos
foram que as regras de Taylor e McCallum podem implementar os mesmos objetivos de politica
monetaria. Ambas as regras sdo fungdes ndo lineares dos parametros da economia. A regra de
McCallum pode levar a coeficientes extremos nos spreads das taxas de juro, sendo 0s
coeficientes sensiveis a mudancas nos parametros da economia. A regra de Taylor tende a ter
coeficientes mais robustos. Porém, os dois tipos de regras sobre taxas de juros tém requisitos
de informacéo diferentes.

Burdekin e Siklos (2008) analisaram se a Regra de McCallum pode ser aplicada a China.
Os autores utilizaram como procedimento 0 MQO e GMM para o periodo de 1990 a 2003. Os
resultados obtidos pelos pesquisadores foram que como o Banco Popular da China deu énfase
na definicdo de metas para a taxa de crescimento da oferta monetaria. A politica do Banco
Popular parece responder a diferenca entre o PIB nominal alvo e o PIB nominal real bem como
a pressoes externas.

Sun, Gan e Hu (2012) avaliaram a viabilidade da regra de McCallum como diretriz de
politica monetaria para a China. Os autores utilizaram como procedimento o método de
simulacdo contra factual para o periodo de 1994 a 2009. Os resultados obtidos foram que a raiz
do erro quadrado medio entre a meta da taxa de crescimento nominal do PIB e a taxa de
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crescimento nominal do PIB simulada era muito menor do que a taxa de crescimento nominal
do PIB alvo e a taxa de crescimento nominal historica real do PIB. Com valores semelhantes
para o fator de resposta da politica monetaria, o desempenho da regra teve uma ligeira melhora.
Um valor menor para o fator de resposta monetaria na regra de McCallum foi mais apropriado
no caso da China.

Abubakar e Yaaba (2014) determinaram a aplicabilidade da regra de McCallum para a
politica monetaria da Nigéria. Os pesquisadores utilizaram como procedimento de cointegracdo
autoregressiva de defasagem distribuida (ARDL) para o periodo de 1989 a 2013. Os resultados
obtidos foram que a regra de McCallum pode servir como uma poderosa regra de politica
monetaria para a Nigéria, considerando o fator de resposta monetaria positiva, a velocidade
negativa e o produto potencial assinado positivamente. A regra de McCallum fornece um sinal
promissor de variacGes da base monetaria para aumentar o crescimento do produto no nivel
desejavel de precos, e, portanto, garante a estabilidade do produto, talvez no longo prazo.

Damette e Parent (2016) investigaram se o Fed seguiu uma regra implicita de McCallum
durante o periodo de entre guerras. Os pesquisadores utilizaram como procedimento o MQO e
GMM para o periodo de 1921 a 1933. Os resultados obtidos foram que no periodo de 1921 a
1933, o Fed seguiu uma regra imperfeita e parcial de McCallum, movendo o instrumento de
base monetaria de acordo com uma meta do produto, porém néo corrigindo o desvio desta meta.

Kurihara e Fukushima (2020) aplicaram as regras de Taylor e McCallum para o Japéo,
utilizando o procedimento MQO para o periodo de 2000 a 2018. Os resultados indicaram que
a regra de McCallum se ajusta bem aos anos recentes da economia japonesa, enquanto a regra
de Taylor ndo apresenta 0 mesmo ajuste. Além disso, 0s autores encontraram uma relacdo mais
robusta entre a politica monetéria e o crescimento econémico quando aplicada a Regra de
McCallum.

A partir dos artigos apresentados no Quadro 2, pode-se concluir que as regras de
McCallum e Taylor foram amplamente analisadas em diferentes contextos econémicos, com
especial atencdo para suas aplicacOes em paises emergentes e desenvolvidos. A maioria dos
estudos destaca a capacidade da Regra de McCallum em fornecer uma diretriz pratica para a
politica monetaria, com ajustes com base na estrutura a termo das taxas de juros ou metas de
produto. Embora a Regra de McCallum tenha mostrado ser viavel em varias economias, como
na China, Nigéria e Japdo, sua aplicacdo exige cuidado com os coeficientes de resposta
monetéria, que podem ser altamente sensiveis a mudancas nos parametros econémicos. Em
comparacdo, a Regra de Taylor, apesar de ser uma ferramenta mais utilizada para muitos

Bancos Centrais, nem sempre se ajusta adequadamente a contextos econdmicos especificos,
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como demonstrado no Japéo e na China, onde os pesquisadores observaram que a Regra de

McCallum apresentou melhor desempenho.

No Quadro 3 ha poucos trabalhos internacionais que abordam o tema da Regra Hibrida
de McCallum-Hall-Mankiw.

Quadro 3 - Resumo da Literatura Empirica Internacional — Regra Hibrida de McCallum-Hall-

Mankiw
Autor (es) Obijetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacéo
Perera e Caracterizaram al1996 a 2013 |GMM e |As regras de Taylor e
Jayawickre | tomada de decisdo de | para o Sri | MQO McCallum séo aplicaveis no
ma (2015) | politica monetaria para | Lanka contexto do Sri Lanka,
o Sri Lanka utilizando considerando a evolugdo da
regras de politica politica monetaria do pais. Ja
monetéria alternativas a Regra Hibrida de
McCallum-Hall-Mankiw
mostra que o crescimento da
base monetaria estimado
pelo modelo acompanha de
perto o crescimento real da
base monetéria.
Mwafulirwa | Reviu a capacidade de | 2001 a 2018 | SVAR A taxa da politica responde
(2018) resposta dos | para a Zambia conforme o esperado no que
instrumentos de diz a respeito do hiato
politica monetaria na inflacionario, porém o hiato
Zambia para do produto e das taxas de
determinar cambio é insignificante.
se 0 comportamento
do Banco Central
utilizando a Regra
Hibrida de McCallum-
Hall-Mankiw.

Fonte: Elaborada pelo autor

Para o Quadro 3, os trabalhos apresentam resultados que se aproximam, utilizam como
metodologia MQO, GMM e VAR e a periodicidade nos trabalhos se inicia no meio da década
de 90 e inicio dos anos 2000.

Perera e Jayawickrema (2015) caracterizaram a tomada de decisao de politica monetaria
para o Sri Lanka utilizando regras de politica monetaria alternativas. Os autores utilizaram
como procedimento GMM e MQO para o periodo de 1996 a 2013. Os resultados obtidos

mostraram que as regras de Taylor e McCallum diferem em termos de variaveis de instrumento
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e de meta, sendo ambas apliciveis no contexto do Sri Lanka, dada a evolucdo da politica
monetéria no pais. A Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw, por sua vez, indicou que o
crescimento da base monetéria projetado pelo modelo estd em estreita correlacdo com o
crescimento real da base monetaria.

Mwafulirwa (2018) reviu a capacidade de resposta dos instrumentos de politica
monetaria na Zdmbia para determinar se o comportamento do Banco Central é consistente e
previsivel. A autora utilizou como procedimento o SVAR para o periodo de 2001 a 2018. Os
resultados obtidos foram que a taxa da politica responde conforme o esperado no que diz a
respeito do hiato inflacionario, porém o hiato do produto e das taxas de cdmbio € insignificante.
Pode-se indicar que o Banco Central pode seguir uma politica monetéria sistematica baseada
em regra, mas com pouco efeito devido a ma transmissao existente entre as taxas da politica e
0 desvio de inflagéo.

No contexto da aplicacdo da Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw é possivel
observar que essa abordagem oferece uma previsdo mais precisa do crescimento da base
monetaria, refletindo uma politica monetaria mais coordenada. No entanto, como mostrado no
estudo de Mwafulirwa, a aplicacdo dessa regra depende fortemente das condi¢des econdmicas
locais e da transmissao das decisfes de politica monetaria.

Embora a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw tenha sido discutida em algumas
revisbes bibliograficas, sua aplicacdo na pratica é substancialmente mais restrita em
comparagdo com as Regras de Taylor e McCallum, que sdo amplamente adotadas e testadas em
diferentes contextos econémicos. Essa limitacdo no nimero de estudos pode ser atribuida a
varios fatores que dificultam a implementacéo e o estudo dessa regra hibrida em uma escala
global.

Primeiramente, a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw é mais complexa do que as
abordagens tradicionais, exigindo a modelagem de mdltiplos parametros simultaneamente,
como os hiatos de inflacdo e de produto, além de considerar a base monetaria. Essa
complexidade torna a regra mais dificil de ser implementada em economias em
desenvolvimento ou em paises com infraestrutura de dados menos robusta. A coleta e analise
de dados suficientemente detalhados para aplicar a regra adequadamente é um desafio
consideravel, especialmente para economias emergentes com recursos limitados para a analise
de variaveis econdmicas.

Além disso, muitos Bancos Centrais optam por regras mais simples e diretas, como a
Regra de Taylor, que foca em variaveis econdmicas amplamente conhecidas e facilmente

mensuraveis, como a inflacdo e a taxa de juros. A Regra de Taylor oferece uma abordagem
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mais pratica e de facil implementacdo, sendo mais atrativa para os responsaveis pela formulacdo
da politica monetéria, j& que permite respostas rapidas e claras as variagdes da inflacdo e da
atividade econdmica.

Por outro lado, a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw é mais dificil de ser
ajustada e aplicada de maneira flexivel, o que a torna menos atrativa para os formuladores de
politicas monetarias que buscam simplicidade e clareza nas suas decisfes. Dessa forma, os dois
trabalhos apresentados neste quadro sdo representacGes das limitacdes e desafios do uso da
Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw em um contexto mais amplo de politica monetaria.
Embora essa abordagem tenha relevancia tedrica, seu uso prético ainda é restrito, refletindo a
complexidade e a necessidade de dados robustos para sua implementacdo, o que limita seu
estudo comparado a regras mais simples e amplamente adotadas.

No Quadro 4 ha poucos trabalhos internacionais que abordam o tema da Regra Hibrida

de McCallum-Taylor.

Quadro 4 - Resumo da Literatura Empirica Internacional — Regra Hibrida de McCallum-
Taylor

Autor (es) Obijetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacdo
Mehrotrae | Modelaram a politica | 1994 a 2008 | VAR A funcéo de reagéo estimada
Sanchez- monetaria na China | paraa China permite uma resposta da
Fung (2010) | usando uma fungdo de evolugdo dos desvios do
reacao empirica produto e da inflagdo,
hibrida de McCallum- juntamente com a taxa de
Taylor cambio efetiva ponderada
via comercio, utilizando a
base  monetadria  como
instrumento.
Gozgor Estimou a funcdo de | 2003 a 2012 | GMM e | A politica monetaria do
(2012) reagdo do Banco | paraa Turquia | LIML Banco Central da Turquia €
Central da Turquia bem explicada pela Regra de
com base na Regra de Taylor, e a Regra Hibrida de
Taylor e na regra McCallum-Taylor
hibrida de McCallum- complementam essa
Taylor explicagdo,  considerando
tanto a resposta a inflacéo
quanto a estabilizagdo do
produto e da base monetéria.

Fonte: Elaborada pelo autor

Para o Quadro 4, os estudos de Mehrotra e Sanchez-Fung (2010) e Gozgor (2012) nédo

divergem em seus objetivos nem nos resultados principais. Ambos modelam a politica
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monetéria de seus respectivos paises usando a Regra de Taylor e a Regra Hibrida de McCallum-
Taylor, com a segunda oferecendo uma explicagdo complementar ao comportamento da politica
monetaria, especialmente no que se refere a resposta a inflacéo, estabilizacdo do produto e base
monetaria.

Mehrotra e Sanchez-Fung (2010) modelaram a politica monetéria na China usando uma
funcdo de reacdo empirica hibrida de McCallum-Taylor. Os autores usaram como procedimento
VAR para o periodo de 1994 a 2008. Os resultados obtidos foram que a funcédo de reagéo
estimada permite uma resposta da evolucgédo dos desvios do produto e da inflacdo, juntamente
com a taxa de cambio efetiva ponderada via comércio, utilizando a base monetéria como
instrumento. A politica monetaria chinesa tem sido pré-ciclica, refletindo uma reagédo
compreensiva a evolucdo do diferencial de inflacao.

Gozgor (2012) estimou a funcao de reacdo do Banco Central da Republica da Turquia
com base na Regra de Taylor e na regra hibrida de McCallum-Taylor. O pesquisador utilizou
como procedimento GMM e Probabilidade Méaxima de Informagdo Limitada (LIML) para o
periodo de 2003 a 2012. O comportamento da politica monetaria do Banco Central da Turquia
pode ser significativamente explicado pela Regra de Taylor. A Regra Hibrida de McCallum-
Taylor oferece uma explicacdo complementar ao comportamento da politica monetéria,
incorporando tanto a resposta a inflacdo quanto a uma medida de estabilizacdo do produto e da
base monetéria.

Embora a Regra Hibrida de McCallum-Taylor seja um conceito relevante na literatura
de politica monetaria, sua aplicacdo pratica é consideravelmente mais restrita em comparacgéo
com as Regras de Taylor e McCallum, que sdo amplamente adotadas e testadas em diversas
economias. A Regra Hibrida de McCallum-Taylor combina aspectos de ambas as regras, o que
a torna mais complexa e exigente em termos de dados e analise. Além disso, a necessidade de
incorporar variaveis adicionais, como a base monetaria e o produto, torna a aplicacdo dessa
regra mais desafiadora, especialmente em economias que enfrentam limitacdes de dados ou
instabilidade econdmica.

Outro fator que contribui para o uso restrito dessa abordagem é a preferéncia de muitos
Bancos Centrais por regras mais simples, como a Regra de Taylor, que oferece uma resposta
clara e focada em variaveis amplamente observaveis, como inflacdo e taxa de juros. A aplicagéo
da Regra Hibrida de McCallum-Taylor exige uma maior flexibilidade e uma visdo mais
abrangente da economia, 0 que pode ndo ser tdo pratico ou necessario para todos os paises.

Dessa forma, os dois trabalhos apresentados sobre a Regra Hibrida de McCallum-Taylor

representam uma porcdo da literatura mais restrita sobre o tema, com poucos exemplos de
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aplicacdo prética. Esses estudos ilustram as tentativas de utilizar uma abordagem mais

complexa e abrangente, mas ao mesmo tempo evidenciam as dificuldades e limitacGes

associadas ao uso dessa regra em contextos econdmicos diversos.

Conforme consta no Quadro 5, ha diversos trabalhos internacionais que abordam o tema
de Credibilidade do Banco Central.

Quadro 5 - Resumo da Literatura Empirica Internacional — Credibilidade do Banco Central

Autor (es) Obijetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacéo
Tanuwidjaj | Examinaram o papel | 1983 a 2003 | MQO e | A credibilidade do Banco
a e Choy da credibilidade do | para a | FIML Central € muito critica para
(2006) Banco Central no | Indonésia alcangar um crescimento
alcance de uma meta econdmico sustentavel e ndo
de inflacéo inflacionista na Indonésia.
Lyziak, Analisaram a|1998 a 2004 | indice de | A exatiddo das expectativas
Mackiewicz | transparéncia e a | paraaPolonia | EG de juro formadas pelos
e credibilidade da analistas de bancos
Stanislawsk | politica monetaria do comerciais ndo melhorou no
a (2007) Banco Nacional da periodo de meta de inflacéo
Poldnia sob o regime em comparacdo ao periodo
de metas de inflagdo pré-meta de inflacdo, pelo
que a transparéncia das
decisdes de politica
monetaria parece ser
bastante baixa.
Gerlach- risten e Moessner | 2004 a 2013 | VAR Desde o inicio da crise
Kristen e (2014) & Examinaram | para os EUA e financeira global (2008-
Moessner como as expectativas | 0 Reino Unido 2009), as expectativas de
(2014) de inflacdo de médio e inflacdo na Zona do Euro,
longo prazo no Reino Unido e nos
responderam aos Estados Unidos, com trés,
precos das cinco e dez anos de
commodities e & antecedéncia  tornaram-se
inflagéo menos sensiveis a inflacéo
real e as alteracbes nos
precos de petroleo e de
produtos alimentares.
Sugere-se que a
credibilidade dos bancos
centrais nestas economias
permanece intacta.
Hommes e | Examinaram metas de | Para os EUA Modelo de | Quando o limite inferior zero
Lustenhouw | inflacdo e armadilha comutagdo | na taxa de juros nominal é
er (2019) de liquidez  sob heuristica | introduzido pode ocorrer

armadilha  da  liquidez
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expectativas impulsionada
heterogéneas expectativas. Em

Banco Central

armadilha da liquidez,

perdendo parte ou toda a sua

credibilidade.
Goy, Estudaram os efeitos | 1988 a 2017 | VAR Uma fracdo enddgena de
Hommes e | macroeconbémicos de | para os EUA bivariado | familias incorpora
Mavromatis | orientagdo  forward- anancios de orientagdo do
(2022) looking quando a Banco Central na
credibilidade do formacdo de expectativas
Banco Central ¢ enquanto o0  resto
enddgena populacdo
expectativas  de
adaptativa.

Fonte: Elaborada pelo autor

Os estudos apresentados no Quadro 5 se aproximam principalmente em relacdo a
metodologia e ao objetivo de pesquisa. Em termos metodoldgicos, a maioria utiliza abordagens
economeétricas avangadas, como MQO, VAR e FIML, para analisar a dinamica entre
credibilidade do Banco Central e varidveis macroecondmicas, como inflacdo e taxas de juros.
Em relagdo ao periodo analisado, os trabalhos cobrem uma faixa de tempo iniciando na metade
da década de 1980 até os anos 2000, permitindo observar a evolugéo das politicas monetarias e
seu impacto em diferentes contextos econdmicos. O objetivo comum desses estudos é entender
o papel da credibilidade do Banco Central e como ela influencia a formacao de expectativas de
inflacdo e a eficécia da politica monetaria, seja no contexto de metas de inflagdo, mudancas nos
precos das commodities, ou mesmo a resposta a crises financeiras. Assim, apesar das diferencas
contextuais entre os paises analisados, esses trabalhos convergem na andlise da credibilidade
como fator crucial para o sucesso das politicas monetarias.

Tanuwidjaja e Choy (2006) examinaram o papel da credibilidade do Banco Central no
alcance de uma meta de inflacdo e propuseram regras de politica monetaria para a Indonésia.
Os pesquisadores utilizaram como procedimento MQO e Informacdo Completa de Méxima
Probabilidade (FIML) para o periodo de 1983 a 2003. Os resultados obtidos foram que a
credibilidade do Banco Central € muito critica para alcancar um crescimento econdémico
sustentavel e ndo inflacionista na Indonésia. Com isso, seria necessario um tempo maior para
gue a taxa inflacionaria caia ao nivel pretendido.

Lyziak, Mackiewicz e Stanislawska (2007) analisaram a transparéncia e a credibilidade
da politica monetaria do Banco Nacional da Pol6nia sob o regime de metas de inflagdo. Os
autores utilizaram como procedimento do indice de Eijffinger-Geraats (EG) para transparéncia
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do Banco Central no periodo de 1998 a 2004. Os resultados obtidos foram que a exatiddo das
expectativas de juro formadas pelos analistas de bancos comerciais ndo melhorou no periodo
de meta de inflagdo em comparacdo ao periodo pré-meta de inflacdo, pois a transparéncia das
decisOes de politica monetaria parece ser bastante baixa.

Gerlach-Kristen e Moessner (2014) examinaram como as expectativas de inflagdo de
médio e longo prazo responderam aos precos das commodities e a inflagdo. Os pesquisadores
utilizaram como procedimento o VAR no periodo de 2004 a 2013. Os resultados obtidos pelos
autores foram que desde o inicio da crise financeira global (2008-2009), as expectativas de
inflagdo na Zona do Euro, no Reino Unido e nos Estados Unidos, com trés, cinco e dez anos de
antecedéncia, tornaram-se menos sensiveis a inflacdo real e as alteracGes nos precos de petrdleo
e de produtos alimentares. Sugere-se que a credibilidade dos bancos centrais nestas economias
permanece intacta, apesar dos grandes aumentos nos balancos devido a medidas de politica
monetaria ndo convencionais.

Hommes e Lustenhouwer (2019) examinaram metas de inflagdo e armadilha de liquidez
sob expectativas heterogéneas, para os Estados Unidos. No estudo, os autores assumem que as
expectativas dos agentes econémicos sdo racionais e utilizam um modelo de comutacdo
heuristica para analisar como o limite inferior zero nas taxas de juros nominais pode levar a
armadilha de liquidez, comprometendo a credibilidade do Banco Central. O modelo permite a
formacdo de expectativas endogenas, que refletem a resposta dos agentes as politicas
monetarias adotadas. Os resultados obtidos foram que uma taxa de juro nominal responde
demasiadamente fraca ou demasiadamente forte as expectativas do hiato do produto que conduz
a instabilidade do estado estacionario fundamental. Para o estado estacionario, tanto a inflacdo
como o hiato do produto sdo iguais as metas estabelecidas pelo Banco Central. Quando o limite
inferior zero na taxa de juros nominal € introduzido pode ocorrer armadilha da liquidez
impulsionada pelas expectativas. Em uma armadilha da liquidez, o Banco Central acaba
perdendo parte ou toda a sua credibilidade.

Goy, Hommes e Mavromatis (2022) estudaram os efeitos macroeconémicos de
orientagéo forward-looking, para os Estados Unidos, quando a credibilidade do Banco Central
é enddgena. Os pesquisadores utilizaram como procedimento VAR bivariado no periodo de
1988 a 2017. Os resultados obtidos foram que a combinacédo de aprendizagem em tempo real,
especificacdo errada do modelo e credibilidade imperfeita do Banco Central d& origem a erros
de politica que podem resultar em periodos de inflacdo elevada. Uma fracdo enddgena de
familias incorpora os anuncios de orientagdo do Banco Central na sua formagao de expectativas,

enquanto o resto da populacdo forma expectativas de forma adaptativa.
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Os estudos revisados destacam que a credibilidade da politica monetaria é fundamental
para o sucesso das politicas dos Bancos Centrais. Tanuwidjaja e Choy (2006) enfatizam que a
credibilidade é essencial para alcancar um crescimento econémico sustentavel, enquanto
Lyziak, Mackiewicz e Stanislawska (2007) observam que, apesar das metas de inflacdo, a
transparéncia da politica monetéaria ainda é limitada na Poldnia. Gerlach-Kristen e Moessner
(2014) sugerem que, embora a crise financeira global ndo tenha comprometido a credibilidade
dos Bancos Centrais, as expectativas de inflacdo se tornaram menos sensiveis aos precos das
commodities. Hommes e Lustenhouwer (2019) alertam que um limite inferior nas taxas de juros
pode afetar a credibilidade do Banco Central, enquanto Goy, Hommes e Mavromatis (2022)
mostram que erros de politica e expectativas heterogéneas podem gerar periodos de inflacdo
elevada. Em conjunto, esses estudos reforcam a importancia de uma comunicacéo clara e de

uma resposta eficaz as expectativas para manter a credibilidade da politica monetéria.

2.2.2 Revisdo de Literatura Empirica Nacional

Essa sessdo dedica a revisdo da literatura empirica nacional relacionada a aplicacdo de
regras de politica monetéria no Brasil, com foco particular na Regra de Taylor, na Regra de
McCallum e na credibilidade do Banco Central. O objetivo é explorar como essas abordagens
tedricas tém sido analisadas e adaptadas ao contexto brasileiro, considerando a dindmica da
economia nacional, os desafios enfrentados pelo Banco Central e as caracteristicas especificas
da politica monetaria no pais.

Conforme consta no Quadro 6, ha diversos trabalhos nacionais que abordam o tema da
Regra de Taylor.

Quadro 6 - Resumo da Literatura Empirica Nacional — Regra de Taylor

Autor (es) | Objetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacéo
Barbosa e | Estimacdo de uma 1999 a 2005 | MQ2E Variagédo da taxa de juros foi
Soares funcdo de reacdo para | para o Brasil distinta dos demais estudos
(2006) 0 Bacen sobre a Regra de Taylor para

0 Brasil e a evidéncia
empirica apresentada neste
trabalho também né&o rejeita
a hipotese de que a taxa de
juros real de equilibrio de
longo prazo, medida por uma
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proxy que consiste na soma
entre a taxa de juros real do
FED e o risco-Brasil, varia
ao longo do tempo, como era
de se esperar numa pequena
economia aberta.

Modenesi, | Estimaram uma versdo | 2000 a 2010 Bacen reage as taxas de juros
Martins e | modificada da para o Brasil externas ao definir a taxa de
Modenesi Regra de Taylor para a juros Selic.
(2013) economia brasileira
Moreira Analisou evidéncias | Janeiro de | MQO e | As autoridades monetarias
(2015) que destacam que a 2005 a maio de | GMM na crise do Subprime
politica monetaria | 2013 para o preferiram estabilizar ou
brasileira é divergente | Brasil expandir a producao,
dos  principios de contra a estabilizacdo da
Taylor inflacdo
Silva e | Analisaram a | Janeiro de | Modelo A taxa de juros real neutra do
Aradjo conducdo da politica | 2003 a | macroecon | Brasil caiu
(2016) monetaria no Brasil e | dezembro de | émico de | consideravelmente no
estimaram a taxa de | 2013 para o | representa | periodo de dez anos,
juros real neutra do | Brasil cao de | atingindo 4,2% em
pais espaco- dezembro de 2013.
estados
Costa Mostrou uma adesdo | Julhode 1999a | GARCH A dependéncia linear
(2018) consistente a Regra de | junho de 2016 encontrada entre inflagéo e
Taylor, com um | parao Brasil diferenca de inflacdo sugere
conjunto especifico de um abandono do regime de
parametros, até janeiro metas de inflacdo.
de 2007
Fasolo Observar 0 impacto | Janeiro de | SVAR-SV | O SVAR-SV forneceu um
(2019) das mudancas na 1996 a ponto de referéncia empirico
volatilidade da | dezembro de para modelos DSGE com
politica monetaria no | 1999 para o volatilidade estocéstica, ndo
Brasil Brasil corresponderam aos
observados nos Estados

Unidos, especialmente em
termos de inflacdo e taxa de
juros.

Fonte: Elaborada pelo autor

Para o Quadro 6, os trabalhos apresentam algumas semelhangas, como 0 uso

predominante de metodologias como MQO, GMM e VAR, além de uma periodicidade que

comega no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000. No entanto, esses estudos se

divergem em certos aspectos, como nos objetivos, resultados e abordagens metodoldgicas.

Barbosa e Soares (2006) apresentaram uma estimacdo de uma funcédo de reagéo para o

Banco Central do Brasil (BCB) a partir da implementacdo do sistema de metas de inflagdo em
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junho de 1999. Os autores utilizaram na amostra a taxa de juros nominal, indice de precos,
indice de producdo industrial, taxa de cAmbio real e a taxa de juro real no periodo de 1999 a
2005. Os pesquisadores utilizaram como procedimento o método dos minimos quadrados em
dois estagios. O resultado obtido foi que a variacdo da taxa de juros foi distinta dos demais
estudos sobre a Regra de Taylor para a economia brasileira e que existem métodos alternativos
para o célculo dos hiatos da inflag&o e do produto.

Modenesi, Martins e Modenesi (2013) avaliaram a conducéo da politica monetaria do
Bacen apds o inicio do regime de metas de inflagdo e com isso, 0s autores estimaram uma
versdo modificada da Regra de Taylor para a economia brasileira. Os pesquisadores utilizaram
como periodo amostral de 2000 a 2010. Os resultados obtidos foram que 0 Bacen reage as taxas
de juros externas ao definir a taxa de juros Selic, sendo que a taxa Selic é enddgena nao apenas
as condi¢cdes domésticas (como inflacdo e hiato do produto) mas também as taxas de juros
externas.

Moreira (2015) analisou evidéncias que destacam que a politica monetaria brasileira é
divergente dos principios de Taylor. O autor usou como amostra a taxa de juros SELIC, a
expectativa de inflacdo acumulada, a inflagdo acumulada, uma proxy do PIB, taxa de juros
nominal e uma dummy para capturar o efeito da crise do subprime no periodo de janeiro de
2005 a maio de 2013. O pesquisador utilizou como procedimento o método de estimacao de
OLS e GMM. O resultado obtido foi que as autoridades monetarias da crise do Subprime
preferiram estabilizar ou expandir a producdo, contra a estabilizacdo da inflacdo, apesar do
regime brasileiro de metas de inflacdo vigorando desde 1999.

Silva e Araujo (2016), embora ndo abordem diretamente a Regra de Taylor, contribuem
para a analise da politica monetaria no Brasil ao estimar a taxa de juros real neutra do pais, um
conceito que é frequentemente utilizado na formulacdo de politicas baseadas na Regra de
Taylor. A estimativa de uma taxa de juros neutra de 4,2% em 2013 sugere mudancas no cenario
macroecondmico e pode influenciar a avaliacdo da aplicacdo da Regra de Taylor no Brasil, ja
que a taxa de juros real neutra € um dos parametros centrais na conducdo da politica monetéria.

Costa (2018) argumentou que com o auxilio da Regra de Taylor, o governo brasileiro
se desviou da politica de meta de inflacdo. Mostrando uma ades&o a Regra de Taylor, com um
determinado conjunto de parametros, até janeiro de 2007. O autor utilizou 0 modelo GARCH
para o periodo de julho de 1999 a junho de 2016. O resultado obtido foi que ocorreram
mudancas politicas entre dois periodos (FHC e Lula I versus Lula Il e Dilma). A dependéncia
linear encontrada entre inflagéo e diferenca de inflacdo sugere um abandono do regime de metas

de inflacdo. Ha evidéncias de um ponto de ruptura na qual a meta da taxa de juros real cai
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subitamente, e a oscilacdo na taxa de juros definida pelo Comité de Politica Monetéria
(COPOM) ndo pode mais ser explicada pelas metas de inflagéo.

Fasolo (2019) observa o impacto das mudancas na volatilidade da politica monetaria no
Brasil. O autor utilizou 0 SVAR-SV usando técnicas bayesianas no periodo de janeiro de 1996
a dezembro de 1999. O autor obteve que os resultados ndo corresponderam aos observados nos
Estados Unidos, especialmente em termos de inflagdo e taxa de juros. Além do mais que o
modelo gerou uma relevancia no papel da estabilizacdo do produto na Regra de Taylor como
fonte deste tipo de flutuacéo.

Os trabalhos analisados apontam que, apesar da ades&o inicial ao regime de metas de
inflacdo a partir de 1999, o Banco Central demonstrou variagdes na aplicagdo da Regra de
Taylor ao longo do tempo, com ajustes nas respostas as condi¢cdes econémicas internas e
externas. Barbosa e Soares (2006) destacam que a variacao da taxa de juros no Brasil foi distinta
de outros estudos sobre a Regra de Taylor, sugerindo a existéncia de métodos alternativos para
calcular os hiatos da inflacdo e do produto.

Modenesi, Martins e Modenesi (2013) ressaltam que o Banco Central ndo so reage as
condicdes internas, mas também as taxas de juros externas, indicando uma abordagem mais
complexa e interligada ao contexto global. Moreira (2015) evidencia uma divergéncia da
politica monetéria brasileira em relacdo aos principios da Regra de Taylor, especialmente
durante a crise do subprime, quando as autoridades preferiram estabilizar a producdo em vez
de focar exclusivamente na estabilizacdo da inflacdo. Ja Silva e Araudjo (2016) contribuem ao
estimar a taxa de juros real neutra, que é fundamental para a aplicacdo da Regra de Taylor,
sugerindo que mudancas na taxa neutra ao longo do tempo impactam a conducédo da politica
monetéria. Costa (2018) aponta para um possivel desvio do regime de metas de inflacdo, com
uma alteracdo nas respostas da politica monetaria a partir de 2007, sugerindo um ponto de
ruptura nas metas de taxa de juros real.

Finalmente, Fasolo (2019) analisa a volatilidade da politica monetéaria no Brasil e a sua
relagdo com as flutuacOes da taxa de juros, destacando a importancia do papel da estabilizacdo
do produto dentro da Regra de Taylor. Em conjunto, esses estudos evidenciam que a aplicagédo
da Regra de Taylor no Brasil passou por modificagdes ao longo do tempo, refletindo tanto o
contexto macroeconémico interno quanto as influéncias externas, e sugerem que o Bacen
adaptou suas respostas as flutuacdes da economia de maneira mais flexivel do que a teoria da
Regra de Taylor sugeriria de forma estrita.

Os estudos revisados indicam que, embora o Brasil tenha inicialmente seguido o regime

de metas de inflagdo e aplicado a Regra de Taylor de forma consistente, diversos fatores
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internos e externos levaram a ajustes na politica monetaria ao longo do tempo. Essas variagdes
na aplicacdo da regra refletem a complexidade e a necessidade de flexibilidade do Banco
Central diante de diferentes chogues econémicos, como a crise financeira global de 2008.

Ja no Quadro 7, ha poucos trabalhos nacionais que abordam o tema da Regra de
McCallum. A escassez de estudos nacionais que abordam a Regra de McCallum, conforme
evidenciado no Quadro 7, pode ser atribuida a diversos fatores. Primeiramente, a Regra de
McCallum, que se concentra na regra monetaria orientada pela quantidade de moeda e que
enfatiza a importancia da base monetaria no controle da inflacéo, ndo tem sido tdo amplamente
adotada em paises emergentes como o Brasil, especialmente ap6s a introducdo do regime de
metas de inflagdo. O foco da politica monetaria brasileira, principalmente apds a implementacéo
do sistema de metas de inflacdo em 1999, tem sido mais centrado em abordagens baseadas em
metas de inflacdo e na taxa de juros como principal ferramenta de controle econémico,
alinhando-se mais com a Regra de Taylor. A preferéncia por essas abordagens pode explicar a
menor énfase em estudos que adotam a Regra de McCallum no contexto brasileiro.

Quadro 7 - Resumo da Literatura Empirica Nacional — Regra de McCallum

Autor (es) | Objetivo (s) Periodo Técnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacdo
Victor Avaliou como opera o | 1999 a 2006 | MQO O regime de metas de
(2007) regime de metas para | para o Brasil inflacdo adotado pelo Brasil
inflacdo no Brasil tem sido, em geral,

insatisfatorio, com as metas
frequentemente ndo sendo
cumpridas. As regras de
Taylor e McCallum indicam
uma resposta fraca das
autoridades monetarias a
inflacéo observada e

esperada.
Jawandi, Avaliaram a resposta | 1990 a 2008 | Regressdo | Foram encontradas
Mallick e do Banco Central dos | para o Brasil e | de evidéncias de assimetria e
Sousa dois principais paises | China transicdo | nao linearidade.
(2014) emergentes: Brasil e suave Consideracdes sobre o preco
China (STR) das commodities,

a taxa de cambio efetiva real
e 0 hiato do produto (no caso
do Brasil), e a taxa de
inflacdo e a taxa efetiva real
da taxa de cambio (para a
China) parecem ser o0s
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principais impulsionadores
dos ajustamentos na taxa
de juros do Banco Central.

Fonte: Elaborada pelo autor

No quadro 7, os trabalhos apresentam resultados semelhantes em relagdo a atuacao do
Banco Central, com foco em uma resposta moderada a inflacdo observada e esperada. Além
disso, as metodologias utilizadas, como MQO e modelos STR, permitem uma comparacao dos
resultados obtidos, que se concentram no periodo entre o final da década de 90 e inicio dos anos
2000. Ha poucos trabalhos nacionais que abordam o tema da Regra de McCallum, como ja
citado acima.

Victor (2007) avaliou como opera o regime de metas para inflacdo no Brasil. O autor
utilizou uma regressdo de MQO no periodo de 1999 a 2006. Os resultados obtidos foram que o
regime de metas de inflagdo adotado pelo Brasil é, em geral, insatisfatorio. As metas
estabelecidas ndo foram cumpridas durante a maior parte do periodo de vigéncia do regime, e
as regras de Taylor e McCallum tendem a indicar uma fraca resposta das autoridades monetarias
a taxa de inflacdo observada e a taxa de inflacdo esperada.

Jawandi, Mallick e Sousa (2014) avaliaram a resposta do Banco Central dos dois
principais paises emergentes (Brasil e China). Os autores utilizaram o modelo de regresséo de
transicdo suave (STR) para o periodo de 1990 a 2008. O resultado obtido foi que a reacdo dos
bancos centrais pode depender do estado da economia, dando origem a existéncia de assimetria
e ndo linearidade. Consideracdes sobre o preco das commodities, a taxa de cambio efetiva real
e 0 hiato do produto (no caso do Brasil), e a taxa de inflagdo e a taxa efetiva real da taxa de
cambio (para a China), parecem ser os principais impulsionadores dos ajustamentos na taxa de
juros do Banco Central.

Conforme consta no Quadro 8, ha diversos trabalhos nacionais que abordam o tema de
Credibilidade do Banco Central.

Quadro 8 - Resumo da Literatura Empirica Nacional — Credibilidade do Banco Central

Autor (es) | Objetivo (s) Periodo Teécnica Principais Resultados
Amostral (s) de
Estimacéo

Moreira Mediu a credibilidade | Janeiro de | Teste de | A credibilidade da politica

(2016) estrutural da politica | 2005 a julho de | Johansen e | monetaria tem um impacto
monetaria sob 0| 2012 para o |o0s testes | robusto na dindmica da
regime de metas de | Brasil de raiz | inflagho sendo também
inflacéo unitaria afetada por choques
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inflacionérios ao longo do
tempo
Mendonga e | Analisaram o repasse | 1990 a 2013 | S-GMM A credibilidade do Banco
Tiberto da taxa de cambio | parao Brasil Central € capaz de mais que
(2017) sobre a inflacdo e sua neutralizar  0s efeitos
volatilidade e como a negativos da inflacdo
credibilidade do causados pelo repasse da
Banco Central afeta taxa de cambio e contribui
essa relagéo para uma maior estabilidade
de precos nas economias em
desenvolvimento
Ferreira, Testaram se a | Julhode2001a | GMM e o | Uma gestdo confiavel da
Goes e credibilidade do Bacen | dezembro de | teste  de | politica monetéria é
Arruda causa efeitos ndo | 2014 para o | Caner e | relevante para reduzir 0s
(2018) lineares na curva de | Brasil Hansen custos de uma politica de
Phillips e se existem desinflacédo
regimes
de alta e baixa
credibilidade
produzindo uma
relagdo  assimétrica
entre  inflacho e
desemprego
Mendonca e | Investigaram se as|2001 a 2016 | Erro As previsbes de inflacdo e
Deus (2019) | previsdes fornecidas | para o Brasil, | Médio, crescimento econdmico para
pelos Bancos Centrais | México e | Erro 0 ano corrente tém um maior
de trés paises | Poldnia Absoluto | poder preditivo, além das
emergentes  (Brasil, Médio e | pesquisas realizadas pelos
México e Polbnia) Raiz do | Bancos Centrais estdo
com o regime de metas Erro sujeitas a viées elou
de inflacdo afetam as Quadratic | autocorrelacao, portanto,
expectativas 0 Médio ndo atingem o critério de
dos analistas privados eficiéncia fraca.
Olivindo, Prop6em um indice de | Janeiro de | DMA Foram encontradas 4
Ferreira e credibilidade do BC | 2002 a mudancgas na conducdo da
Campos para economias com dezembro de politica monetéria brasileira
(2022) metas de inflagho e | 2021 para o no periodo observado.
investigam mudancas | Brasil
na conducdo da
politica monetaria
brasileira

Fonte: Elaborada pelo autor

Os trabalhos apresentados no Quadro 8 tém resultados que ndo divergem

significativamente, especialmente no que diz respeito a importancia da credibilidade do Banco

Central para a eficacia da politica monetaria. Todos destacam o impacto positivo da

credibilidade na estabilidade da inflagdo e da economia. A maioria dos estudos utiliza a
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metodologia GMM, com a periodicidade que comeca no inicio dos anos 2000, embora o
trabalho de De Mendonca e Tiberto (2017) se destaque por analisar o periodo iniciado na década
de 1990.

Moreira (2016) mediu a credibilidade estrutural da politica monetaria sob o regime de
metas de inflagdo. O autor usou como variaveis a inflagdo acumulada 12 meses a frente, inflacdo
observada, taxa de cambio nominal e o indice geral de producdo industrial, no periodo de
janeiro de 2005 a julho de 2012. O pesquisador utilizou como procedimento o teste de Johansen
e os testes de raiz unitaria. Os resultados obtidos foram que a credibilidade da politica monetaria
tem um impacto robusto na dindmica da inflacdo e que a credibilidade também é afetada por
choques inflacionarios ao longo do tempo.

Mendonca e Tiberto (2017) analisaram por meio de dados em painel 114 paises em
desenvolvimento, o repasse da taxa de cambio sobre a inflacdo e sua volatilidade e como a
credibilidade do Banco Central afeta essa relacdo. Os autores usaram como variaveis a taxa de
inflacdo doméstica, a volatilidade da taxa de inflagcdo doméstica, o PIB per capita, a razdo da
M2 com o PIB, a abertura financeira do pais, variavel dummy caso o pais tivesse algum controle
sobre a taxa de cambio, medida de abertura comercial, proxy para medir a incerteza
macroecondmica global, hiato do produto e proxy para credibilidade fiscal, para o periodo de
1990 a 2013.

Os pesquisadores acimas citados utilizaram como procedimento o método de estimacao
de S-GMM. Os resultados obtidos foram que as expectativas quanto ao sucesso do Banco
Central em manter a inflagdo sob controle sdo importantes para mitigar os efeitos transmitidos
por choques externos por meio do repasse cambial sobre a inflagéo e da volatilidade da inflagcdo
dos paises em desenvolvimento. Os resultados indicam que a credibilidade do Banco Central
do Brasil é capaz de mais que neutralizar os efeitos negativos da inflacdo causados pelo repasse
da taxa de cambio e contribuir para uma maior estabilidade de precos nas economias em
desenvolvimento.

Ferreira, Goes e Arruda (2018) testaram se a credibilidade do Bacen causa efeitos ndo
lineares na curva de Phillips e se existem regimes de alta e baixa credibilidade produzindo uma
relacdo assimétrica entre inflagdo e desemprego. Os autores usaram como varidveis a taxa de
inflacdo, a expectativa de inflagdo, o gap da taxa de desemprego e os indices de credibilidade
de dois artigos no periodo de julho de 2001 a dezembro de 2014. Os pesquisadores utilizaram
como procedimento o método de estimacdo de GMM e o teste de Caner e Hansen. O resultado
obtido foi que, em um regime de baixa credibilidade, as expectativas futuras de inflagdo néo se

mostram significativas, uma maior inércia inflacionaria e um trade-off entre inflagdo e
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desemprego. Os resultados sugerem que uma gestao confidvel da politica monetéria é relevante
para reduzir os custos de uma politica de desinflacao.

Mendonca e Deus (2019) investigaram se as previsdes fornecidas pelos Bancos Centrais
de trés paises emergentes (Brasil, México e Polonia) com o regime de metas de inflacdo afetam
as expectativas dos analistas privados. Os autores usaram como Vvaridveis previsdes médias
pesquisadas de inflacdo e crescimento do PIB para o ano atual e o préximo no periodo de 2001
a 2016. Os pesquisadores utilizaram como procedimento as estatisticas comuns de erros de
previsdo, como Erro Médio, Erro Absoluto Médio e Raiz do Erro Quadratico Médio. Os
resultados obtidos foram que as previsdes de inflacdo e crescimento econdmico para 0 ano
corrente ttm um maior poder preditivo e que as pesquisas realizadas pelos Bancos Centrais
estdo sujeitas a vies e/ou autocorrelacdo, portanto, ndo atingem o critério de eficiéncia fraca.

Olivindo, Ferreira e Campos (2022) prop6em um indice de credibilidade do BC para
economias com metas de inflagdo e investigam mudancas na conducdo da politica monetéria
brasileira. Os autores usaram como amostra taxa SELIC over mensal, previsdo para inflacao,
meta inflacionaria e os limites superiores e inferiores para meta de inflacdo de janeiro de 2002
a dezembro de 2021. Os pesquisadores utilizaram como procedimento o DMA. Os resultados
obtidos foram que ocorreram 4 mudancas (deixou de reagir as alteracGes dos desvios das
expectativas de inflagdo em relacéo a sua meta, ao hiato do produto ou ao cdmbio) na condugéo
da politica monetéria brasileira no periodo observado.

A partir dos estudos apresentados, pode-se concluir que a credibilidade do Banco
Central do Brasil desempenha um papel central na eficacia da politica monetaria, especialmente
sob o regime de metas de inflacdo. Os trabalhos analisados indicam que a credibilidade é crucial
para influenciar a dindmica da inflacdo e para mitigar os efeitos negativos de choques externos,
como o0s provenientes da taxa de cambio, da volatilidade externa e da incerteza
macroeconémica global. Moreira (2016) e De Mendonca e Tiberto (2017) destacam que a
credibilidade do Bacen ndo s6 impacta diretamente a inflacdo, mas também ajuda a estabilizar
a economia ao neutralizar os efeitos adversos dos choques inflacionarios. Além disso, Ferreira,
Goes e Arruda (2018) sugerem que, em um regime de baixa credibilidade, as expectativas de
inflacdo se tornam menos relevantes, resultando em uma maior inércia inflacionaria e em um
trade-off entre inflacdo e desemprego, o que reforca a importancia de uma gestdo eficaz e
confiavel da politica monetaria.

Por outro lado, De Mendonca e de Deus (2019) indicam que, embora as previsoes do
Bacen possam afetar as expectativas dos analistas privados, elas ndo sdo completamente

eficientes, apresentando viés ou autocorrelacdo. Finalmente, o estudo de De Olivindo, Ferreira
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e Campos (2022) revela mudancas importantes na conducgdo da politica monetaria brasileira, 0
que pode ser interpretado como uma adaptacdo do Bacen as novas realidades econémicas e a
evolucdo de sua credibilidade ao longo do tempo. Em suma, a credibilidade do Bacen é um
fator fundamental para a efetividade da politica monetéria, e sua gestdo ao longo dos anos tem
sido influenciada tanto por fatores internos quanto externos.

Considerando tudo o que foi apresentado em termos de literatura empirica, para o Brasil
ndo foi possivel encontrar trabalhos referentes ao tema da Regra Hibrida de McCallum-Hall-
Mankiw e a Regra Hibrida de McCallum-Taylor. Percebe-se que hd uma vasta literatura
empirica para a Regra de Taylor e que ha necessidade de se realizar trabalhos empiricos
relacionados a Regra de McCallum, Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw e Regra Hibrida
de McCallum-Taylor tanto internacionalmente quanto nacionalmente. A importancia de se
realizar estudos empiricos sobre essas regras é que elas podem fornecer contribuicdes adicionais
sobre a conducgdo da politica monetéaria, especialmente em economias emergentes como 0
Brasil. A Regra de Taylor, embora amplamente estudada, ndo captura todos os aspectos da
complexidade das economias contemporaneas, particularmente em contextos de forte
volatilidade ou choques externos.

As regras hibridas de McCallum, por sua vez, podem ser mais adequadas para considerar
diferentes objetivos da politica monetaria, como o controle da inflacdo. A analise dessas regras
pode oferecer uma compreensdo mais robusta e flexivel sobre as respostas do Banco Central
em situacOes econdmicas complexas. Além disso, ao explorar a aplicabilidade dessas regras no
Brasil, é possivel verificar se elas poderiam aprimorar a formulacdo da politica monetéaria e
contribuir para uma maior estabilidade econdmica, especialmente em periodos de incerteza
global. Portanto, a realizacdo de trabalhos empiricos nessas areas é essencial para ampliar o
conhecimento sobre a adequacéo de diferentes abordagens na conducao da politica monetéria,

fornecendo um arcabouco teorico e pratico mais abrangente.
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3 METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

Nesse capitulo serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos que utilizados para
estimar as quatro regras de politica monetaria, bem como os dados escolhidos para fazerem

parte da analise.

3.1 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A estimacédo das regras de politica monetaria sera realizada por meio do método de
Vetores Autorregressivos com Correcdo de Erros (VECM), amplamente utilizado em estudos
empiricos apresentados anteriormente. Esse modelo é adequado para séries temporais que
apresentam relacGes de longo prazo entre as variaveis. Contudo, para garantir a validade do
VECM, é necessario realizar uma serie de testes auxiliares, como os de estacionariedade, os de
cointegracéo e testes de quebra estrutural. Esses testes asseguram a robustez e a precisdo das
estimativas fornecidas pelo modelo, permitindo uma analise mais confiavel das regras de

politica monetéria.

3.1.1 Estacionariedade

A estacionariedade é uma caracteristica que deve ser verifica em uma serie temporal.
Para Dickey e Fuller (1979), as condi¢des de estacionariedade de uma série temporal estdo
relacionadas ao pardmetro autoregressivo |p|. Uma série temporal Y; é considerada estacionaria
se 0 valor absoluto desse parametro for menor que 1 (|p| < 1). No caso de |p| = 1, a série se
torna ndo estacionaria, e sua variancia aumenta progressivamente ao longo do tempo. Além
disso, para processos onde |p| > 1, a variancia cresce de forma exponecial, ressaltando como
a dependéncia das propriedades estatisticas, incluindo a variancia, esta diretamente ligada as
caracteristicas do modelo da série temporal.

De acordo com Bueno (2012), a série temporal podera ter sua estacionariedade estrita,
sendo que os graficos da fungéo distribuicdo da série para dois intervalos de tempo de tamanhos
iguais terdo propriedades estatisticas parecidas. Existem alguns testes de estacionariedade,
como Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-Perron e KPSS.

Para Greene (2018), a verséo mais simples do teste de Dickey-Fuller Aumentado a ser
analisada é o passeio aleatorio, como pode-se observar na equagao (32):

Ve =VYVt-1 T & (32)
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onde &, ~ N(0,0%) e Cov (g,&) =0Vt +#s. Sob a hipétese nula de y = 1, existem duas

abordagens para realizar o teste. A razao t convencional, como pode ser vista na equacéo (33):

~)
[uy

DF = (33)

~

sy

De acordo com Greene (2018), a extensdo do teste de Dickey-Fuller que combina
algumas formas de correlacéo serial € o teste de Dickey-Fuller aumentado. O teste de Dickey-
Fuller aumentado € o0 mesmo descrito na equagdo (32). A vantagem de se usar a extensdo do
teste é que ela pode acomodar processos autorregressivos de ordem superior em &;.

Dickey e Fuller (1979), o teste de Dickey-Fuller aumentado tem as seguintes hipoteses:
a hipdtese nula é que a série temporal possui uma raiz unitaria, ou seja, € ndo estacionaria,
enquanto a hipétese alternativa sugere que a série € estaciondria, sem raiz unitaria.

Segundo Zivot e Andrews (1992), propuseram uma variagio do teste de Perron.® Os
autores seguem a caracterizacao de Perron para quebra estrutural e apresentam trés modelos
para testar a presenca de raiz unitaria: o modelo A permite uma mudanca exdgena no nivel da
série, 0 Modelo B permite uma mudanca exdgena na taxa de crescimento, e 0 Modelo C admite

ambas as mudancgas. Como pode-se observar nas equagdes (34), (35) e (36):

Modelo A: y, =u+dD(Ty)t +y,_1 + e (34)
Modelo B: y; = uy + yr—q + (g2 — 11)DU; + &, (39)
Modelo C: y;, = uy +yi—q +dD(Tp)t + (uy — u1)DU; + e, (36)

onde D(TB)=1se t=T+T;, 0 caso contrario, DU =1 se t > TB, 0 caso contrario,
A(L)e, = B(L)v,, v, = idd(0,0%) com A(L) e B(L) sendo polindmios de ordem p e g no
operador de defasagem.

Para Zivot e Andrews (1992), a hipdtese nula sugere que a série possui uma raiz unitéria,
enquanto a hipdtese alternativa considera que a série é estaciondaria apds a inclusdo de uma
quebra estrutural.

Um outro teste que pode ser feito para estacionariedade é o teste KPSS. Para Greene
(2018), o procedimento consiste em um teste que verifica a ndo estacionariedade, sendo
estruturado de forma que a hip6tese nula assume a estacionariedade do modelo, e a hipdtese

alternativa sugere a presenca de ndo estacionariedade. Conforme a equacao (37):

6 Perron (1989) introduziu um teste para raizes unitarias em séries temporais com quebras estruturais, permitindo
que a série temporal tenha uma mudanca de regime, sem que isso afete a validade do teste de estacionariedade.
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Ve=a+ B tvZite (37)
onde &, € uma série estacionaria e Z; é uma série estacionéria independente e distribuida (i.d.d)
com média zero e variacao igual a 1. A estatistica de KPSS é representada pela equacéo (38):

T 2
KPSS = 2=t (38)

T262

Em que E; representa o erro do modelo, que é dado pela diferenca entre o valor
observado da série y, e o valor ajustado pela soma de «, 3, e 62 € a estimativa de variancia dos
erros. De acordo com 0 mesmo autor, a estatistica KPSS ¢é utilizada para comparar com 0s
valores criticos, e, com base no resultado, é possivel rejeitar ou ndo a hipdtese nula de
estacionariedade. Se a estatistica calculada KPSS for maior do que o valor critico
correspondente, a hip6tese nula de estacionariedade é rejeitada, indicando que a série € nao
estacionaria. Caso contrario, ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipdtese nula,

sugerindo que a série pode ser estacionaria.

3.1.2 Cointegracao

Para Bueno (2012), a anélise de longo prazo de duas séries ndo estacionarias é necessaria
verificar se elas atendem aos critérios minimos para o processo chamado de cointegracdo. O
mesmo autor afirma que para que duas séries sejam cointegradas € necessario que elas estejam
na mesma ordem de integracdo e que o residuo de regressdo entre as duas séries seja
estacionario, integrado de ordem zero, 1(0).

Para Johansen (1992), considera um modelo VAR com erros gaussianos, escrito na

forma de corregdo de erro, como pode-se ver na equacao (39):

AX, = YN I X, + IX,_) + @D, + i + & (39)
onde D, sdo varidveis sazonais ortogonais ao termo constante. Alem disso, ¢; (parat =1, ...,T)
sdo variaveis gaussianas independentes de dimensdo p, com média zero e matriz de variancia
A. Os primeiros k pontos de dados X,..,X, sdo considerados fixos e a funcdo de
verossimilhanca é calculada para valores dados de X. Os parametros Iy, ..., [x—_1, @, u e ' séo
assumidos como variagbes sem restricdes, e formulando as hipoteses de interesse como
restricbes sobre I1. Quando se trata de verificar as propriedades do processo X;, como sera
necessario para analise assintotica, & conveniente considerar algumas combinacdes lineares de

X, assim como AX,; como processos estacionarios.
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De acordo com Johansen (1992), segundo a equacéo (39) € denotado por H; e é formulada

a hipotese de (no maximo) r vetores de cointegragcdo, como pode-se observar na equagédo (40):
H,:H = af (40)

onde B sdo os vetores de cointegracdo e a, 0s coeficientes de ajustes sdo as matrizes de
dimensdo p x r. Como a hipdtese de cointegracdo € a hipotese de posto reduzido de II, €

razoavel calcular os autovalores de II e verificar se os autovalores estio proximos a zero.

3.1.3 Teste de Quebra Estrutural Bai-Perron

Para Hansen (2001) é necessario saber quando ocorre uma mudanga estrutural. Trata-se
a data da mudanga estrutural, a data da quebra, como um paradmetro desconhecido. A principal
ideia é que, quando existem multiplas quebras estruturais, a soma dos erros quadrados (como
uma funcéo da data da quebra) pode ter um minimo local proximo de cada data de quebra. A
amostra € dividida na estimativa da data da quebra e a anélise continua nas subamostras.

Um dos testes que pode realizar para detectar a quebra estrutural em uma amostra
completa € o teste de Bai-Perron (2003).

Bai e Perron (2003) consideram a seguinte regressdo linear multipla com m quebras:

Ve = x.B + 2;6]- + u; (41)
onde y; é a variavel dependente observada no tempo t, x;(px1) e z;(qx1) séo vetores de
covariaveis, 8 e §; sdo os vetores correspondentes de coeficientes e u, € o termo de pertubagéo
no tempo t.

Para Bai e Perron (2003), o objetivo é estimar os coeficientes de regressao
desconhecidos juntamente com os pontos de quebra, quando estdo disponiveis T observacbes
sobre (y;, x:,z;). Este € um modelo de mudanca estrutural parcial, uma vez que o vetor de
parametros £ ndo esta sujeito a variacOes e € estimado usando toda a amostra. O sistema de

regressdo linear multipla referente a equacéo (42) pode ser expresso na forma matricial como:

Y=XB+Z5+U (42)

onde Y = (yg, ., v7), X = (xq, oo, x7), U = (Uyq, oo, ugp), 6 = (61,65, ...,60,41) € Z € a
matriz que particiona diagonalmente Z nos pontos (T, ..., Ty,).

Para Bai e Perron (2003), o método de estimacdo considerado € o baseado no principio

dos minimos quadrados. Para cada particionamento em m partes (T4, ..., T,,), as estimativas
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associadas dos minimos quadrados de 3 e §; sdo obtidas minimizando a soma dos quadrados

dos residuos, como pode-se observar na equacao (43):

(Y —XB—28) (Y —XB —Z6) = X STLr_ 1 4alye — xiB — 2(6;] (43)
Para Bai e Perron (2003), os estimadores das quebras estruturais s&o minimizadores
globais da fungéo objetivo. As estimativas dos pardmetros de regressdo sdo as estimativas
associadas ao particionamento em m partes T} Como os pontos de quebra sdo parametros
discretos e podem assumir apenas um numero finito de valores, eles podem ser estimados por

uma busca em grid.

3.1.4 Modelos Vetoriais Autoregressivos (VAR)

A estimacéo por Vetores Autorregressivos conhecido como VAR é uma aplicabilidade
economeétrica de séries temporais. Para Enders (2014) quando ndo ha certeza de que uma
varidvel é exogena, € possivel verificar a funcdo de transferéncia de cada variavel
simetricamente. Por exemplo, no caso de duas variaveis, pode-se deixar a trajetdria do tempo
de {y,} ser afetado pelas realizacdes presentes e passadas da sequéncia de {z;} e deixar o trajeto
do tempo de sequéncia {z;} ser afetado pelas realizacbes presentes e passadas de {y;}.

Considera-se um sistema bivariado simples:
Yt = b1o — b12Z¢ + V11Yi-1 + V12Zt-1 + &yt (44)

Zy = byo — b21YVe + V21Ye-1 + V22Ze-1 F Ext (45)

Assume-se que: (i) tanto y, quanto z, sdo estacionarios; (ii) &, € &,, sdo disturbios de
ruido branco com desvios padréo de oy, e o, respectivamente; e (iii) {Eyt} e {e,;} sdo disturbios
de ruido branco ndo correlacionados.

Segundo Enders (2014), as equacdes (44) e (45) compdem um VAR de primeira ordem
pois 0 maior comprimento de defasagem é a unidade. O VAR de primeira ordem com duas
variaveis é valido para esclarecer os sistemas multivariados de ordem superior.

Para Bueno (2012), a estrutura do sistema ajuda a entender porque y; e z; podem afetar
um ao outro. Pode-se exemplificar, —b,, é 0 efeito de uma variacdo unitaria de z; em y; € y1,
e o efeito de uma variacéo unitaria de z,_, em y,. Observa-se que 0s termos ¢, € &, Sd0
choques em y, e z;, respectivamente. Caso b,, nao for igual a zero, &, ira ter um efeito indireto

em z; e caso b,, também ndo for igual a zero, ¢,; ira ter um efeito indireto em y;.
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De acordo com Enders (2014), as equacdes (44) e (45) ndo podem ser estimadas por
MQO pois as estimativas sofreriam um viés de equacdes simultaneas sendo que 0s regressores
e 0s termos de erro estariam correlacionados. Pode-se transformar o sistema de equacdes em

forma matricial, como pode-se descrever:

b1, bw] Y11 )’12 YVe-1 Eyt
[b21 by [V21 Y22 Zt—l] [Ezt] (46)
th = FO + let—l + gt (47)
onde,
_[1 b2 _ [t _ b10] _ Y11 Y12 _ [Eyt
B = [b21 1] %~ [Zt] fo= [bzo = Y21 sz] & = [szt] (48)

Multiplicando por B~ permite obter o modelo VAR na forma padrao:

xt = AO + Alxt_l + € (49)

Onde, AO = B_lro,Al = B_lrl (5] ey = B_lgt

Usando a nova notacdo, podemos reescrever a equacdo (44) na forma equivalente a:

Yt = Qg0 T A11Yt-1 T A12Z¢—1 + €14 (50)
Zy = Qo + Ap1Yr—1 t A22Zi 1 + €3 (51)

Para distinguir entre os sistemas de equagdes representados pelas equagdes (44) e (45)
contra as equagdes (50) e (51), o primeiro sistema de equacdes € chamado de VAR estrutural e
0 segundo ¢é chamado de VAR na forma padrdo. Para Enders (2014), nota-se que os termos de
erro, seja ey, € e, S80 compostos por dois choques ¢, e €,,. Como e, = B~'g;, pode-se

calcular e,; e e,; como:
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€1t = (gyt b12£zt)/(1 — by2by) (52)

€t = (gzt b21<‘5yt)/(1 — by2by1) (53)

Segundo Bueno (2012), desde que &, € &, Sejam processos de ruido branco, segue-se

que tanto e;, quanto e,, ttm médias iguais a zero e variancias constantes e sao individualmente

ndo correlacionados em série. Para poder encontrar as propriedades de e;; € necessario

considerar o valor esperado da equacéo (52) como:
E(eqs) = (& — b12&5t) /(1 — b1zbyy) = 0 (54)

Pode-se verificar que a variancia de e, € dada por:

et = g [(Sam] - () 5)

(1-b12b21) (1=b12b31)

Sendo a variancia de e,; independente do tempo. As autocorrelacoes de e;; € e;;_; Sao:

(syt—b12Ezt)(gyt—i_blzsﬂ_i) ’ =0 (56)

E(elteu—l) =E (1=b12b21)

Para i # 0. Por similaridade, e,, se comporta da mesma forma que e, .. Pode-se observar

um ponto critico que e;; € e,; estdo correlacionados. Entdo, a covariancia dos dois termos é:

byoepe)(€70—b
E(ejceqr) = (EYt[((Tgbiilt))] 218ﬂ) (b210'y + b120'zz)/ (1 — byyby))]? (57)

Geralmente, a equacdo (50) ndo sera zero pois 0s dois choques estardo correlacionados.
Porém, em um caso especial, onde b;, = b,; = 0, 0s choques nado serdo correlacionados. Pode-

se definir a matriz de variancia/covariancia dos choques e;; € e,; COMo:

_ var(ey;) cov(eys, ext) (58)
cov(eys, ext) var(ey)

Desde que todos os elementos de £ sejam independentes do tempo, pode-se reescrever

utilizando uma forma mais compacta:
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5y = [012 012] (59)

01 O
onde var e;; = 6/ € cov ey, e3r = G13 = Oy1.

De acordo com Enders (2014), no modelo autoregressivo de primeira ordem, y; = aq +
a1Y:_1 + &, a condi¢do de estabilidade é que a, seja menor que a unidade em valor absoluto.
Ainda segundo Enders (2014), existe uma analogia direta entre a condicdo de estabilidade e a
matriz A; no modelo VAR de primeira ordem da equacédo (49). Utilizando o método da forca

bruta’, pode-se resolver a equago (49) de tras para frente para obter:

X, =Ag + A1(Ag + Ayxe_p + e ) tep =+ A)DAy + A%x,_, + Aje,_1 + e, (60)
onde | é uma matriz identidade 2x2. Assumindo que a condi¢do de estabilidade € satisfeita,
pode-se reescrever a solucdo particular para x, como:

Xe = p+ Yo Ae (61)
onde u = [yz]" e § = [a1o(1 — az;) + a12020]/8; Z = [az0(1 — aq1) + az1a0]/A € A=
(1= a;1)(1 = az) — a12a;;.

Considerando o valor esperado da equacdo (61), a média incondicional de x; € pu.
Portanto, as médias incondicionais de y, e z, sdo y e z, respectivamente. As variancias e

covariancias de y; e z, pode ser obtidas, primeiramente com a matriz de variancia/covariancia.

E(x, — )% = E[S20 Ale,i]’ (62)

Usando a equacéo (62), nota-se que:

E(e?) = [Z;:] [e1t €2t] (63)
E(e?) =%

Caso possa desprezar a condicéo inicial, as sequéncias {y,} e {z;} serdo em conjunto
uma covariancia estacionaria se a condicéo de estabilidade for valida. Para cada sequéncia e
variancia ttm uma média finita e invariante no tempo. Obtendo-se em outro aspecto em relacao
a condicdo de estabilidade, pode-se utilizar os operadores de defasagem para reescrever o

modelo VAR das equacdes (64) e (65) como:
Ye = Qio t ay1Lyr + as,L2¢ + gy (64)

7 Lutkepohl (2005), o0 método da forca bruta é uma abordagem onde todas as possiveis combinagGes de pardmetros
sdo testadas para otimizar o modelo, sendo especialmente Util na selecdo do nimero de defasagens e na
determinacéo de variaveis relevantes em modelos VAR.
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Zy = Qg0 + A1Ly; + azLz; + ey (65)

Caso se utilize a equacéo (65) para resolver z;, entdo, Lz; é:

Lz; = L(az + az1Ly: + e3¢) /(1 — az,L) (66)

(1 = ay1L)y: = aqo + arpLllaze + az Ly + e3¢ /(1 — azpL)] + ey, (67)

Observa-se que transformando o VAR de primeira ordem nas sequéncias {y.} e {z;} em

uma equacédo de diferencas estocasticas de segunda ordem na sequéncia de {y,}. Resolvendo

explicitamente para y;, obtém-se:

__ago(1—azz)+aqzaz9+(1—-az;L)ejp+a2ez¢1 (68)
t (1-ay1L)(1—az;L)—ay2a,1 L2

Da mesma forma, podemos obter a solucdo para z;:

7, = azo(1-aqq)+azia0+(1-as L)esr+az €11 (69)
t (1-ag1L)(A—-azzL)—a 0,112

Para Enders (2014), as equacbes (68) e (69) ttm a mesma equacao caracteristica, a
convergéncia requer que as raizes do polinémio (1 —a,;L)(1 — a,,L) — a;,a,,L* estejam
fora do circulo unitario. De acordo com o autor acima citado, para qualquer equacao de
diferencas de segunda ordem, as raizes podem ser reais ou complexas e também podem ser
convergentes ou divergentes. Observa-se que tanto y, quanto z, tém a mesma equagéo
caracteristica, desde que a;, € a,; Ndo sejam iguais a zero, as solucdes para as duas sequéncias
tém as mesmas raizes caracteristicas. Consequentemente, ambos exibirdo trajetos de tempo
semelhantes.

A decomposicao dos residuos segue a decomposicdo de Cholesky, para Greene (2018),
em que C é uma matriz triangular inferior, que a partir de uma distribuicdo normal bivariada
com vetor médio u, variancia unitaria e coeficiente de correlacdo p. Pode-se observar na

equacao (70):

2:[1 p C=[1 0 ] (70)
p 1 p J1-p?

Em relacdo aos Vetores Autorregressivos com Correcdo de Erros, Liutkepohl (2015)
afirma que um VECM sem as diferencas defasadas e termos deterministicos, segue 0 exposto

na equagdo (71):

Aye =y, g +up = af'yeq +uy (71)
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Em que y; é de dimensdo K, IT é uma matriz K x K de postor,com0 <r < K,aef
sdo matrizes K x r de posto r e u; € um vetor de ruido branco K-dimensional com média zero
e matriz de covariancia ndo singular X,,. Para simplificacdo, assume-se que u, é um ruido
branco padréo e que o vetor inicial y, é arbritario com uma distribuicéo fixa.

Para Lutkepohl (2015), assume-se que y, € um vetor (1), de modo que a matriz
(K—r)x(K—r)dadapora’ L B 1éinvertivel. ' L B 1 sdocomplementos ortogonais
de a e B, respectivamente.

A classificacdo de cointegracdo de r € assumida como conhecida e estritamente entre 0
e K.Parar = 0, Ay, é estavel e parar = K, y, € estavel, esses dois casos limites tém interesse
limitado. No entanto, se r ndo for conhecido, entdo r = 0, e a matriz I é zero. Pode-se estimar
a matriz II, assumindo que um amostra y,, ..., yy € um vetor de pré-amostra y, um valor

conhecido. O estimador I1, pode-se ser visto na equagao (72):

M= QL Ayeyi-1) et Ye1yi-1) " (72)
Substituindo Iy,_; + u, por Ay,, tem-se:

M-0=QCL uyi-)Cle1 Ye-1Vi-1) " (73)
Para derivar a distribuicdo assintética dessa quantidade, multiplicamos a esquerda pela
matriz K x K.
_[# 74
0=| 7, (74)
A direita por:
Q' =laB'a)p L(a LB (75)

Que resultara em:

Q(ﬁ - H)Q_l = Qi1 uyi-DQQ Ve ye-1yi-) QT =
Cte1vezi-1) Cer 2e-12¢-1) 7" (76)
onde v; = Qu; e z; = Qy,. Nota-se que a invertibilidade de @ L B L1 segue a suposi¢édo do

sistema 1(1) e isso implica que a inversa de Q existe pois:

B’ _[ BB 0
[(X’_L [:B :BJ-]_ a'J_ﬁ a'J_BJ_] (77)
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A matriz é invertivel se « L B L for ndo singular. Assim, Q deve ser invertivel e,
portanto, 8'a é também néo singular.

Multiplicando a equacdo (71) por @, mostra-se que:

_ ! 0
AZt = QHQ 1Zt—1 + vt == I:ﬁ()a 0] Zt—l + Ut (78)

Assim, denota-se 0s primeiros r componentes de z, por zt(l), sabe-se que zt(l) = B'y;

consiste nas relacfes de cointegracdo e, portanto, é estacionario, enquanto os ultimos K —r
componentes de z;, denotados por zt(z), constituem um passeio aleatorio de dimensdo K — r,

. 2) ., , . .. o ., ~
pois AZt( ) ¢ um ruido branco. ASSIm, 0s Componentes estacionarios e nao estacionarios sao

separados em z;.

3.1.5 Func¢éo Impulso-Resposta

Para Enders (2014), por exemplo, a equacédo (79) pode ser vista como a representacao
de Média Mdvel Vetorial (VMA) da equacéo (80), onde as variaveis sdo expressas em termos
dos valores presentes e passados dos choques e, ; € e,;. A analise de impulsos € feita por meio
das equacdes (81) e pela forma matricial do VAR, que permite decompor a resposta das
variaveis a esses choques, separando efeitos temporais e duradouros.

Portanto, a funcdo impulso-resposta proporciona uma ferramenta de analise valiosa,
permitindo aos pesquisadores entender ndo apenas a magnitude e a direcdo dos efeitos de
choques em varidveis econémicas, mas também como esses efeitos evoluem ao longo do tempo,
facilitando a interpretagdo das dindmicas de curto e longo prazo em sistemas econdmicos.
(ENDERS, 2014).

o] = D]+ 2i (79)
ey a2 [ered] (80)

A equagdo acima expressa y; e z, em termos das sequéncias {e,;} e {e,;}. Entretanto, é

possivel reescrever essa equagdo em termos das sequéncias {Syt} e {e,:}.

)= s, 1] (81

Combinando os dois sistemas matriciais:
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] [3’] 1 Cl11 a12][ b, _b12] [Eytl (82)

1- b12b21 a21 az, Ezt z

A representacdo da média movel dos dois sistemas matriciais pode ser reescrita em

termos das sequéncias de {e,,} e {e,}:

Yt h1,1(D)  P12(D) [8yt—i]

A Bl AR Y1 Pt | K (83)

Segundo Enders (2014), a representacdo da média movel é uma ferramenta Util para
analisar a interacdo entre as sequéncias {y;} e {z;}. Os coeficientes de ¢; podem ser usados
para gerar os efeitos dos choques ¢, € &, em todas as trajetdrias temporais das sequéncias {y;}
e {z;}. Os quatro coeficientes ¢, (i), P12(i), ¢21(i) € ¢,,(i) sdo chamados de funcdes de
impulso-resposta. Ao tracar as fun¢fes de impulso-resposta, tem-se uma forma prética de
representacéo visual do comportamento das séries {y,} e {z,} em resposta a varios choques. A
principio, é possivel conhecer todos os parametros do sistema das equacdes (79) e (80), sendo

possivel tracar as trajetorias temporais dos efeitos dos choques de &, € &.

3.1.6 Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsao

Segundo Enders (2014), outra forma de descobrir as interrelacdes entre as variaveis do
sistema € a decomposic¢do da variancia do erro de previsao. Suponha que se sabe os valores dos
coeficientes de A, e A, e desejamos prever os valores de x,,; condicionais ao valor observado
de x;. Realizando uma atualizacdo na equacéo (84) para um periodo e tomando a expectativa

condicional de x;,,, pode-se obter:
Eixtp1 = Ap + Arxe (84)
Observa-se que o erro de previsdo um passo a frente é x,.; — E;X;41 = €p41. POr

similaridade, realizando a mesma operacao agora para dois periodos, podemos obter:

Xepo = Ag + A1Xeqqr +epyp = Ag + A1 (Ag + A1 X + ep11) + €142 (85)

Caso tomarmos as expectativas condicionais, a previsdo dois passos a frente de x;,, €:

Expn = U+ ADA + A%xt (86)
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De acordo com Enders (2014), a decomposi¢édo da variancia do erro de previsao diz a
respeito a proporcdo dos movimentos de uma sequéncia devido aos seus proprios choques
contra os choques de outra variavel. Caso os choques de &,; ndo explique nenhuma variacao do
erro de previsao de {y, } em todas as previsdes, pode-se verificar que a sequéncia {y, } é exdgena.
Nesta circunstancia, {y;} pode evoluir independentemente dos choques de &, e da sequéncia
{z.}. Por outro lado, os choques de &,; podem explicar toda a variancia do erro de previsao na
sequéncia {y, } para todas as previsoes, de modo que \({y,} seria inteiramente enddgeno. Espera-
se que os padrdes caso 0s choques de ¢, tivesse pouco efeito em y;, porém poderia agir para
afetar a sequéncia de \{y,} com um atraso.

Para Zivot e Wang (2005), a decomposigédo da variancia do erro de previsdo usando
choques ortogonais com o vetor de erro de previsdo n, com k-passos a frente, com coeficientes

VAR conhecidos, pode ser expresso na equacgéo (87):

— Vh-1
Yron = Yranr = 2520 OsNesn—s (87)
Para uma variavel especifica x; r,, 0 erro de previséo tem a forma conforme a equacéo
(88):

XiTah = XiT4hir = 2= 0N ean—s + =+ 2020 Ol t4ns (88)
Ja que os erros estruturais sao ortogonais, a variancia do erro de previsao k-passos a
frente é conforme a equacéo (89):
var(Xiren — Xirenr) = 0nj 58 = 0"1(05)% + -+ 07, s = 0"H(67)*  (89)
onde a,fj = var(njt). A parte da var(xl-,ﬂh — xi,T+h|T) devido ao choque 7;, é conforme a

equacéo (90):

2
2 yvh-1(pgs
Onj Zs:o (eij)

o 5izb(ofy) +-+or2id(o)

(90)

Para Zivot e Wang (2005), deve-se lembrar que a decomposicao da variancia do erro de
previsdo depende da ordenacdo causal recursiva usada para identificar os choques estruturais
n.. Diferentes ordenac@es causais produzirdo valores diferentes da decomposi¢do da variancia

do erro de previsao.
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3.2 ESTRUTURAC}AO DAS REGRAS E DADOS UTILIZADOS

Para a geracdo de resultados desse trabalho, serdo estimadas as regras de Taylor,
McCallum, Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw e Hibrida McCallum-Taylor, conforme
metodologia explicitada acima. Abaixo, segue-se a estruturacdo de cada regra que se pretende
estimar.

Deve-se ressaltar que todas as regras que serdo apresentadas foram baseadas no trabalho
Nuutilainen (2015), com as devidas adaptacGes e consideracdo as especificidades da economia

brasileira.

3.2.1 Regrade Taylor

Este estudo adota a Regra de Taylor seguindo a equacao (91):

iy = Xiz10ji—j + Xj=1 az;D + X7 az;GDP + YT_j asje + & (91)

onde:
I. i, denota a taxa de juros Selic acumulada no més anualizada;
ii. D é a média ponderada dos desvios das expectativas de inflagdo em relacdo a
meta para cada ano;
iii.  GDP é o hiato do produto;
iv. e correspondem as taxas de cambio - Livre - R$/U$S, do altimo dia do periodo

em referéncia, calculada para a compra.

3.2.2 Regra de McCallum
A segunda regra de politica monetaria a ser estudada € representada pela equacéo (92)

para a versao 1.

M1 =371 B1jMye_j + Xy Bojm + Xioq B3;GDP + Xj-1 faje + & (92)
onde:
i. 8M1 denota o meio de pagamento M1,
ii. m é a diferenca da inflagdo acumulada em 12 meses com relacdo a meta de

inflacdo para cada ano;

8 Foram testadas para essa variavel a base monetaria (como é descrito na teoria), deposito a vista e papel moeda
em poder do publico, além do M1 que foi a variavel que mais se adequou no modelo. Mesmo sabendo da limitacao
desta variavel ela foi escolhida por proporcionar o melhor ajuste econométrico.
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iii.  GDP é o hiato do produto;
iv. e correspondem as taxas de cambio - Livre - R$/U$S, do dltimo dia do periodo
em referéncia, calculada para a compra.

A segunda versdo cuja a principal diferenca esta na insercdo da expectativa de inflagéo,
é representada pela equacao (93):

M1 = 27}=1 YiM1._; + Z?=1 V2T + Z?=1 Y3;GDP + Z}l=1 Vaje + Z?=1 Ys;ET + & (93)
onde:
i. M1 denota o0 meio de pagamento M1,

ii. m é a diferenca da inflagdo acumulada em 12 meses com relagdo a meta de
inflacéo para cada ano;

iii.  GDP é o hiato do produto;

iv. e correspondem as taxas de cambio - Livre - R$/U$S, do altimo dia do periodo
em referéncia, calculada para a compra.

v.  Em é adiferenca da expectativa de inflacdo com relacdo a meta de inflacdo de
cada ano.

A insercdo da expectativa de inflacdo foi proposta, dando origem a verséo 2, pois é uma
variavel de interesse para o Brasil, como pode ser observado em Palma e Portugal (2009),
Holland e Mori (2010), De Mendongca, Sachsida e Medrano (2012), Barboza (2015) e Dos Reis,
Juinor e Da Silva (2020).

3.2.3 Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw

A terceira regra de politica monetéria a ser estudada é representado pela equacéo (94):

M1 = ;lzl 81jM1t—j + 21}=1 62]'D7T + Z;’lzl 63]GDP + Z;‘lzl 64]'9 + Z;‘lzl 65]DET[ + Et (94)
onde:

i. M1 denota 0 meio de pagamento M1,
ii.  Dm éodesvio da inflagdo em relacdo a meta;
iii.  GDP é o hiato do produto;
iv. e correspondem as taxas de cambio - Livre - R$/U$S, do altimo dia do periodo
em referéncia, calculada para a compra.

v.  DEm é o desvio da expectativa de inflacdo em relagdo a meta.



3.2.4 Regra Hibrida de McCallum-Taylor

A quarta regra de politica monetaria a ser estudada é representado pela equagéo (95):

onde:

E relevante pontuar que o trabalho de Nuutilainen (2015), utiliza para as regras de
McCallum e Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw a variavel M2, ja o presente estudo utiliza a

varidvel M1, que compreende o papel moeda em poder do publico e a moeda escritural,

it = 27=1 Hljit—j + 27=1 HZJGDP + Z?:l 03]'8 + gt

i; denota a taxa de juros Selic acumulada no més anualizada;

GDP ¢ o hiato do produto;

e correspondem as taxas de cambio - Livre - R$/U$S, do dltimo dia do periodo

em referéncia, calculada para a compra.

representando assim, os recursos mais liquidos da economia.

No Quadro 9, tem-se uma melhor descri¢do das varidveis usadas em todas as regras

apresentadas com as devidas defini¢des, bem como com suas respectivas fontes.

Quadro 9 - Variaveis Utilizadas nas regras estimadas

Variavel

Definicéo

Periodicidade

Fonte da Variavel

It

Refere-se a taxa de juros Selic
acumulada no més anualizada com base
252 dias uteis.

Mensal

Bacen

A variavel D foi calculada seguindo
Minella et al. (2003)° que utilizam uma
média ponderada dos desvios das
expectativas (coletadas no sistema de
expectativas do Banco Central) de
inflacdo em relacdo a meta, considerando
tanto o ano corrente quanto o proximo.
Os pesos atribuidos sdo inversamente
proporcionais ao nimero de meses
restantes no ano.

Mensal

IBGE

% Foi utilizado esse trabalho pois é um dos mais utilizados para se estimar a Regra de Taylor para o Brasil.




(12 -j) )
°D; = 1—2(]5]”t — ;)

J «
+ 12 (Eijt+1 - 7Tt+1)

GDP

Hiato do produto, calculado por meio da
formula (produto real — produto
potencial) / produto potencial. Sendo que
para representar o produto real foi
utilizada a série 4380 do Banco Central,
gue € uma estimativa mensal para o PIB
e o produto potencial foi obtido por meio
do filtro HP (Hodrick Prescott)

Mensal

Bacen

Taxa de cambio - Livre - R$/U$S, do
ultimo dia do periodo em referéncia,
calculada para a compra

Mensal

Bacen

M1

Compreende 0s passivos
de liquidez imediata.
E composto pelo papel-moeda
em poder do publico e pelos
depdsitos a vista.

Mensal

Bacen

A diferenca da inflacdo acumulada em
12 meses (IPCA) com relagédo a meta de
inflacdo para cada ano

Mensal

IBGE

Em

A diferenca da expectativa de inflacdo
(coletadas no sistema de expectativas do
Banco Central) com relagéo a meta de
inflacdo para cada ano.

Mensal

Bacen

Dm

O desvio da inflagcdo acumulada em 12
meses com relacdo a meta de inflacédo
para cada ano, utilizando a média mével.

Mensal

IBGE

DEm

O desvio da expectativa de inflacdo
(coletadas no sistema de expectativas do
Banco Central) com relacdo a meta de
inflagdo para cada ano, utilizando a
média movel.

Mensal

Bacen

Fonte: Elaborada pelo autor
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No que tange ao quadro 9, um esclarecimento deve ser feito a respeito das distingdes

existentes entre a variavel diferenca da inflacdo e a variavel desvio da inflagdo. A diferenca da

inflacdo refere-se a diferenca entre a inflagdo acumulada em 12 meses e a meta de inflagéo

estabelecida pelo Banco Central, enquanto o desvio da inflacdo é calculado a partir das

10 Onde D; é a medida do desvio da expectativa de inflagdo em relagéo a meta, j indica o més e ¢ indica o ano,
Ejm, € Ejm,,, S30 respectivamente a expectativa de inflagdo no més j para a inflagdo no ano t e a expectativa no
més j para a inflacdo no ano t + 1, Em; e Em;,, S80 respectivamente a meta de inflagcdo para 0 ano t e a meta de
inflacdo paraoano t + 1.
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expectativas de inflacdo em relacdo & meta, com ajustes para o0 ano corrente e 0 préximo, como
proposto por Minella et al. (2003). A escolha de trabalhar com essas duas variaveis reflete a
flexibilidade de modelos empiricos como o utilizado na Regra de Taylor, permitindo comparar
diferentes formas de capturar as pressdes inflacionarias. A primeira abordagem, focada na
diferenca da inflagdo, € comum em anélises de curto prazo, enquanto o desvio da inflagdo, que
leva em conta as expectativas futuras, oferece uma visao mais abrangente sobre as expectativas
inflacionarias no médio prazo.

Os dados utilizados nas regras sao mensais e cobrem o periodo de marco de 2002 a
janeiro de 2024. A escolha desse intervalo de tempo se deve a necessidade de evitar distor¢oes
causadas pela mudanca de regime cambial que ocorreu no Brasil em 1999. Para garantir a
consisténcia nas series, optou-se por iniciar a base de dados em marco de 2002, por conta da
disponibilidade dos dados sobre expectativa de inflacdo. As quatro regras deste estudo foram
baseadas em Nuutilainen (2015), conforme ja informado, sendo feitas adaptacdes para o Brasil.
A escolha de tal trabalho como base se deve ao fato dele ser um dos poucos que se dedica a
comparacdo de regras de politica monetaria. Tal trabalho é realizado para a China, entédo, é
importante reforcar que ele serviu como inspiragdo, mas que a estruturacdo de cada regra,
conforme apresentado acima, foi feita seguindo o que aponta a literatura para o Brasil, bem
como considerando as particularidades da economia brasileira.

Todas as séries utilizadas foram convertidas para nimero-indices, com o periodo base
no primeiro més da série, de modo a facilitar comparacgdes ao longo do tempo. Além disso, foi

aplicado o logaritmo a todas as séries.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Serdo apresentados os resultados da estatistica descritiva e os resultados econométricos
aplicados para as Regras de Taylor, Regra de McCallum, Regra Hibrida de McCallum-Hall-
Mankiw e a Regra Hibrida de McCallum-Taylor.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nessa secao serdo apresentados os graficos que mostram as trajetorias das variaveis que
compdem as regras de politica monetaria apresentadas no referente trabalho.

Uma breve anélise descritiva dos dados utilizados nas estimativas das regras de politica
monetéria estd presente na tabela 1. Foram realizados calculos para as medidas de posi¢éo:
média e mediana; bem como para as medidas de dispersdo: coeficiente de variagdo, maximo e

minimo, para todas as variaveis utilizadas em variacéo.

Tabela 1- Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Média Mediana Coeficiente Minimo Maximo
de Variagéo

i 0,1163 0,1173 41,66 0,0190 0,2532

D 0,9301 0,8473 155,91 1,5983 7,3321
GDP 0,000176 0,007173 40000,00 -0,127571 0,086446

e 3,088 2,878 39,48 1,556 5771
M1 0,008318 0,006414 250,0 -0,090749 0,124967
yis -0,020981 -0,014931 -143,54 -0,139853 0,021225
Em 0,03764 0,04 26,56 0,02004 0,04411
Dm 0,021546 0,016012 150,0 -0,017372 0,118032
DEn -0,03764 -0,03991 0,00 -0,04218 -0,02492

Fonte: Elaborada pelo autor

A analise dos resultados da estatistica descritiva revela que a variavel e possui a maior
média 3,088 e a maior mediana 2,878, indicando valores centrais elevados. Em contrapartida,
GDP apresenta a menor média 0,000176 e D tem a menor mediana 0,8473, refletindo valores
centrais mais baixos. O maior coeficiente de variacdo 250,0 é observado em M1, sugerindo
maior dispersdo em relacdo a sua média, enquanto Er possui 0 menor coeficiente de variacéo
26,56, indicando menor dispersdo. Em relacdo aos extremos, D tem o maior valor minimo
1,5983 e o0 maior valor maximo 7,3321, enquanto M1 apresenta 0 menor valor minimo -
0,090749 e Dm o menor valor maximo 0,118032, destacando variacfes distintas entre as

variaveis.
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A figura 1 mostra a trajetoria da variagdo do m e a variagdo do Em.

Figura 1 Movimentacéo da variavel = e da variavel Ex ao longo do periodo analisado

n Em

jul@®

Fonte: Elaborada pelo autor

A figura 1 mostra a evolugdo de duas variaveis distintas ao longo do tempo. A figura a
esquerda (representado em azul) mostra a variavel i, que oscila em torno de zero com variacdes
significativas (até o ponto minimo -0,14) ao longo do periodo analisado. Observa-se uma queda
acentuada no inicio da série (elei¢do Lula 1 e crises na Argentina), seguida por uma recuperagédo
(estabilidade macroeconémica durante o Governo Lula, mesmo com a crise de 2008, a queda
foi pouco acentuada) e flutuacGes periddicas. Esse comportamento pode indicar uma variavel
sensivel a choques econdmicos, climaticos ou outras condi¢des externas.

Na figura a direita (representado em vermelho), esta a variavel Em, que apresenta uma
trajetéria mais estavel ao longo do tempo, com oscilagdes menores (ndo obteve oscilacdes
negativas) em comparacao ao primeiro grafico. O comportamento dessa série sugere um padréo
mais previsivel, relacionado a expectativas ou médias de longo prazo. Enquanto 7 reflete mais
volatilidade, Em sugere um movimento menos suscetivel a choques, podendo indicar um fator
suavizado ou uma média esperada da variavel anterior.

A figura 2 mostra a trajetoria da varia¢do de D e da variacdo de DEm.
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Figura 2 - Movimentagao da variavel Dz e da variavel DExn ao longo do periodo analisado
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Fonte: Elaboracéo do autor

A figura 2 apresenta as movimentacGes das varidveis Dm e DEm ao longo do tempo,
indicando mudancas em relacdo ao periodo anterior. A figura a esquerda Dt mostra variagdes
mais acentuadas, com picos e quedas significativas (com destaque principalmente do pico entre
2005 e 2006 e as quedas durante a crise de 2008 e a pandemia de 2020). Destaca-se um grande
aumento no inicio da série, por volta de 2003-2005, seguido por periodos de relativa
estabilidade e novas flutuacbes em anos posteriores. 1sso sugere que a variavel m é altamente
sensivel a mudancgas pontuais ou choques, com variacdes que podem refletir alteragdes no
ambiente econdmico ou outros fatores dinamicos.

A figura a direita, representa a movimentacdo de DEm, que por outro lado, exibe
variagcdes menos intensas, mas com uma tendéncia de baixa entre marco de 2002 a margo de
2019 e tendéncia de alta a partir de marco de 2019. H& uma queda continua no inicio da série,
seguida por uma recuperacdo gradual que se acentua nos Ultimos periodos. Isso indica que as
mudancas nas expectativas ou valores suavizados da variavel Em sao menos abruptas e podem
refletir ajustes graduais ou tendéncias de longo prazo. Comparativamente, enquanto Dm
demonstra uma dindmica mais volatil, DEm sugere um comportamento mais controlado e com

tendéncias mais evidentes.

A figura 3 mostra a trajetoria da variacdo de i, e da variacdo de e.
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Figura 3 - Movimentacao da varidvel i_t e da variavel e ao longo do periodo analisado
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A figura 3 ilustra a evolucdo das variaveis i, (a esquerda, em azul) e e (a direita, em
vermelho) ao longo do tempo. A figura de i; apresenta uma trajetoria decrescente inicial, com
um pico em torno de 2003, seguido por um declinio gradual e periodos de relativa estabilidade
com oscilagbes moderadas. Nos Ultimos anos da série, observa-se uma recuperagdo
significativa, sugerindo que a variavel pode estar associada a algum indicador sensivel a
condicBGes macroecondmicas, como taxas de juros ou indices de investimento.

A figura de e, por sua vez, revela uma tendéncia de crescimento ao longo do tempo,
com flutuacdes moderadas e periodos de aceleragdo. Apds um declinio inicial, e comeca a
apresentar um crescimento consistente por volta de 2015, atingindo niveis mais altos em
periodos recentes. Este comportamento sugere que a variavel e pode estar relacionada a um
fendmeno de longo prazo, como expectativas econémicas ou crescimento acumulado, que se
intensifica a medida que fatores subjacentes se tornam mais favoraveis. Comparativamente, e
apresenta uma tendéncia mais consistente de aumento em contraste com a oscilacéo ciclica de
iy.

A figura 4 mostra a trajetoria da variacdo de D e da varia¢do de GDP.

Figura 4 - Movimentacédo da variavel D e da variavel GDP ao longo do periodo analisado
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Fonte: Elaboracédo do autor

A figura 4 apresenta a evolucdo das varidveis D (a esquerda, em azul) e GDP (a direita,
em vermelho) ao longo do tempo. Na figura a esquerda D, observa-se uma evolucdo mais suave,
com um pico acentuado em 2003 e flutuacBes subsequentes que se estabilizam nos anos
seguintes. H& outra elevacdo significativa por volta de 2021, seguida de um declinio. Esses
movimentos indicam uma varidvel econdmica ou financeira com ciclos claros, influenciada
pelo inicio do Governo Lula no primeiro pico e no segundo pico foi influenciada pela pandemia
da COVID-19.

Jé& a figura a direita GDP mostra uma série mais volatil, com oscilacGes significativas e
regulares. A amplitude e frequéncia dessas oscilagfes sugerem que ele representa uma métrica
altamente sensivel e ciclica, refletindo o crescimento trimestral ou anual do GDP. A
regularidade dos ciclos pode estar ligada a variagcdes sazonais ou a dinadmica de crescimento
econémico.

A figura 5 mostra a trajetoria da variacao de M1.
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Figura 5 - Movimentacédo da variavel M1 ao longo do periodo analisado
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Fonte: Elaboracéo do autor

A figura 5 apresenta uma série temporal com oscilac@es ao redor de zero, sugerindo uma
varidvel que mede variacGes percentuais ou desvios em relacdo a uma média, como o
crescimento de um agregado monetario. H& picos significativos em momentos especificos,
como em 2007 e 2020, que podem estar relacionados a eventos econdémicos ou financeiros
extraordinarios, como crises ou intervenc@es politicas. Apds esses eventos, o grafico voltaa um
comportamento mais estavel, ainda que com flutuacdes frequentes, indicando a natureza
dindmica e sensivel da varidvel representada.

As figuras analisadas mostram a evolucéo de varidveis econdémicas interconectadas,
refletindo dinamicas distintas. Enquanto séries como Drr e GDP apresentam alta volatilidade e
sensibilidade a choques econdmicos, outras, como Em e e, mostram comportamentos mais
estaveis e tendéncias de longo prazo. Esses padrdes evidenciam a complexidade das interacbes

econbmicas e a influéncia de fatores estruturais, conjunturais e expectativas, ajudando a
entender ciclos econdmicos e impactos de eventos externos.

4.2 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Nessa sessao serdo apresentados os testes das variaveis individuais e os testes para cada

regra de politica monetaria, bem como serdo expostos e discutidos os resultados das estimacoes
das regras.

4.2.1 Teste de Estacionariedade

Para identificar a presenca de raiz unitaria nas séries, foram realizados os testes de

estacionariedade ADF-GLS e KPSS, tanto com constante, quanto com constante e tendéncia.
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Além do teste de raiz unitéria para quebra estrutural de Zivot-Andrews. Considerando um nivel

de significancia de 5%, utilizando o teste BIC, conforme a tabela 2.

Tabela 2 - Testes de Estacionariedade

Variaveis ADF-GLS ADF-GLS  KPSS (const. KPSS Zivot-

(const. (const.) tendéncia) (const.) Andrews
tendéncia)

i; 2,697 0,04927 2,0278 0,2801 6,843
D 1,890 0,187 0,2683 0,1967 0,3616™"
GDP 3,137 3,1354™" 0,0281 0,025 2,784
e 9,931 0,0309 2,852 0,837 2,941
M1 8,921" 0,0312™ 4,2166 0,6126 0,0012™
T 0,1330™ 0,1338™ 0,3804 0,2593 0,2758™"
Em 0,1736" 0,1690" 0,7497 0,7493 1,430
Dm 3,683 0,0439" 0,5339 0,2674 1,500
DEm 1,761 1,761 0,739 0,7898 1,305

"™p<0,01; "p<0,05 p<0,1
Fonte: Elaboragdo do Autor

O resultado presente na Tabela 2 mostra que algumas das variaveis sdo ndo estacionarias
em nivel, considerando um nivel de significancia de 5%, séo elas: i; (Teste ADF-GLS (const.
tendéncia), Teste ADF-GLS (const.), Teste KPSS (const. tendéncia), Teste KPSS (const.),
Teste Zivot-Andrews), D (Teste ADF-GLS (const. tendéncia), Teste ADF-GLS (const.), Teste
KPSS (const. tendéncia), Teste KPSS (const.), Teste Zivot-Andrews) e GDP (Teste ADF-GLS
(const. tendéncia), Teste ADF-GLS (const.), Teste KPSS (const. tendéncia), Teste KPSS
(const.), Teste Zivot-Andrews).Também foi realizado o teste de raiz unitaria para quebra
estrutural de Zivot-Andrews, e por ele demonstra-se que todas as variaveis sdo ndo
estacionarias, considerando o nivel de significancia de 5%. Portanto, foi realizado os mesmos
testes para as variaveis na primeira diferenca, a tabela de teste de estacionariedade em primeira
diferenga encontra-se no Anexo (tabela 13).

Para que variadveis estacionarias e ndo estacionarias possam ser incluidas na mesma
equacdo, elas precisam ser cointegradas. O teste de cointegracdo sera apresentado dentro do

contexto de cada regra proposta.
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4.2.2 Regra de Taylor
Para a Regra de Taylor seréo verificados os seguintes testes: Teste de Quebra Estrutural
Bai-Perron, Teste de Cointegracdo de Johansen. A Decomposicdo da Variancia do Erro de

Previsdo e a Funcao Impulso Resposta, sdo instrumentos gerados por meio da estimacdo VEC.

4.2.2.1 Teste de Quebra Estrutural

Nessa sessdo sera apresentada o teste de quebra estrutural Bai-Perron, conforme
indicada na Figura 6. O teste de quebra estrutural, segundo Hamilton (1994) é essencial
identificar essas quebras, para evitar a modelagem inadequada e possiveis inferéncias
incorretas, quando mudancas estruturais ndo sao consideradas. Bai e Perron (2003) argumentam
gue ndo detectar essas quebras pode levar a erros de especificacdo nos modelos,
comprometendo a precisdo das previsdes e das analises. A aplicacdo desse teste garante que 0s
modelos econométricos reflitam corretamente as transi¢es entre diferentes regimes e
dindmicas temporais, 0 que é crucial para obter interpretacdes precisas das series temporais

analisadas.

Figura 6 - Teste de Bai-Perron para a Regra de Taylor
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Fonte: Elaborada pelo autor

Conforme pode ser visto na figura 6, o teste de Bai-Perron indica que o modelo proposto
contém cinco quebras estruturais. A primeira quebra estrutural foi observada em janeiro de
2006, quando o Brasil lidava com questdes relacionadas a inflagdo e a politica monetaria, com
0 Banco Central ajustando as taxas de juros para controlar a inflagdo e estimular o crescimento
econdémico. A segunda quebra estrutural foi verificada em abril de 2009, durante a crise

financeira global, que afetou diversos setores da economia, como por exemplo, como o setor
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bancario, com o colapso de grandes institui¢Ges financeiras, o setor imobiliério, que enfrentou
uma queda acentuada nos precos dos imoveis, e 0 mercado de trabalho, que registrou um
aumento significativo nas taxas de desemprego. Além disso, a crise teve impactos profundos
no comeércio internacional, com uma reducdo nas exportacdes e importacOes, e no setor de
consumo, com uma diminuicao dréstica na confianga dos consumidores e na demanda por bens
e Servigos.

A terceira quebra estrutural ocorreu em abril de 2014, quando o Brasil comecou a
enfrentar uma grave crise econdmica, caracterizada pela desaceleracdo do crescimento,
aumento da inflacdo e o agravamento do quadro fiscal. Nesse periodo, o pais lidava com uma
combinacéo de fatores, como a queda nos precos das commodities, que afetou negativamente
as exportacdes, e um aumento significativo da divida pablica. Além disso, houve uma reducéo
na confianca dos investidores, o que resultou em uma fuga de capitais e na desvalorizacéo do
real. A inflacdo elevou-se devido ao aumento dos custos de producdo e ao reajuste de tarifas,
enguanto o governo adotava medidas de ajuste fiscal para tentar conter o impacto da crise.

A quarta quebra estrutural foi identificada em julho de 2017, em meio a uma crise
politica e econdmica, marcada por escandalos de corrupcao e incertezas no governo. Por fim, a
quinta quebra estrutural foi observada em outubro de 2020, quando o Brasil lidava com os
efeitos da pandemia de COVID-19, que trouxe medidas de distanciamento social e um impacto
significativo na economia global, resultando em fechamento de empresas e perda de empregos.

Foram inseridas variaveis dummies como variaveis exdgenas ao modelo proposto.

4.2.2.2 Cointegracao

Com base nos resultados do teste de cointegracdo de Johansen, conforme a tabela 3,
utilizando a estatistica do traco, e considerando um nivel de significancia de 5%, ndo ha
evidéncias suficientes para rejeitar a hipétese de que existem pelo menos trés vetores de
cointegracdo. Isso sugere a presenca de uma relacdo de longo prazo entre as variaveis do
modelo. Portanto, na andlise utilizando vetores autorregressivos, € apropriado estimar um

modelo autorregressivo com correc¢ao de erros.
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Tabela 3 - Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen para as varidveis que compdem a
Regra de Taylor

Hipotese Nula H, Estatistica — Trago Valores Criticos a 5%
r=0 187,56 53,12
r<1 99,32 34,91
r<2 42,73 19,96
r<3 3,72 9,24

Fonte: Elaborada pelo autor

A escolha de um modelo autorregressivo com correcdo de erros (VEC) é adequada, pois
esse modelo pode capturar tanto a relacdo de longo prazo, quanto as flutuagdes de curto prazo,
permitindo uma andlise mais robusta das interdependéncias

A ordenacéo das variaveis seguiu a decomposicdo de Cholesky, colocando as variaveis
mais influentes em primeiro lugar, assim, assegura-se que as relacdes causais e as dependéncias
diretas sejam identificadas de maneira mais eficaz. Com isso, é possivel observar como as
variaveis mais relevantes impactam as demais ao longo do tempo, proporcionando uma visdo
mais detalhada e precisa das interacbes no modelo.

Além disso foi realizado o teste de Estabilidade das Raizes do VEC (presente na figura

27, em anexo).

4.2.2.3 Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao

Os resultados da decomposicdo da variancia dos erros de previsao da taxa de juros sdo
apresentados na Tabela 4. Esta analise econométrica revela como cada variavel contribui para

explicar as variagdes na taxa de juros.

Tabela 4 - Resultado da Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsdo da Taxa de Juros —
Regra de Taylor

Periodo i D GDP e
1 100,00 0,00 0,00 0,00
2 98,09 1,50 0,30 0,09
3 83,86 15,62 0,36 0,13
4 75,38 24,01 0,42 0,18
5 66,30 33,16 0,38 0,15
6 59,72 39,81 0,33 0,13
7 54,81 44,77 0,29 0,10
8 50,86 48,77 0,27 0,09
9 47,98 51,68 0,25 0,07
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10 45,73 53,94 0,24 0,06
11 44,01 55,69 0,23 0,059
12 42,68 57,03 0,22 0,0553

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apresentados na tabela 4 mostram que para doze periodos subsequentes a
maior parte das movimentacdes das variaveis de i, € explicada por ele mesmo, para uma
estimacdo VEC isso ja era esperado. Observa-se que, entre as variaveis analisadas, o D (é a
média ponderada dos desvios das expectativas de inflacdo em relacéo a meta para cada ano) é
que tem 0 maior poder de explicacdo, apos a propria variavel de i,. No décimo segundo periodo,
cerca de 57,03% das variaces de i, sdo atribuidas as variacdes de D. Deve-se observar que o
poder explicativo dessa variavel aumenta progressivamente.

Em média, o D explica 35,49% das variacdes de i,. Esse dado mostra a importancia, da
variavel desvio da inflacdo, em relacdo a meta para a modelagem de politica monetéaria, ao
definir a taxa de juros, uma parte substancial da variacdo na taxa de juros é influenciada pelo
quanto a inflagdo acumulada se desvia da meta estabelecida. Assim, o Banco Central utiliza
essa informacdo para ajustar a taxa de juros e orientar a inflacdo de volta para a meta, o que é
crucial para uma politica monetéaria eficaz. Por se tratar da regra de Taylor, este resultado é
coerente com a operacionalizacdo da politica monetéria do pais, ja que esta segue a regra de
Taylor

No entanto, é importante considerar a menor capacidade explicativa das outras variaveis
presentes na regra em relacdo as variaces de i,. Ao final de doze periodos, 0 GDP explica
apenas 0,22% das variacdes de i;, com uma média de 0,27%. Em relacédo a variavel e, ao final
de doze periodos, 0 e explica 0,053% das variacdes de i,, com uma média de 0,09%. Esses
resultados mostram que a contribuicéo relativa das diferentes variaveis para as variacoes de i,
revela que os desvios da inflagdo em relagcdo a meta tém um impacto muito mais significativo
do que o produto da economia na determinagao da taxa de juros

A maior capacidade explicativa da variavel D em relacdo a taxa de juros estd em
consonancia com a légica da Regra de Taylor, que destaca a necessidade de ajustar a taxa de
juros com base nas variag¢fes da inflacdo acumulada em relagdo a meta. A baixa contribuicao

de GDP pode indicar a aceitacdo da hipotese da neutralidade da moeda.
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4.2.2.4 Funcéo Impulso Resposta

Com vistas a verificar o sentido das relacGes observadas anteriormente, os resultados
das Func@es Impulso Resposta (FIR) véo focar na resposta de i, em relagdo aos choques nas
demais variaveis da regra, considerando apenas os resultados que se mostram significativos. A

figura 7 apresenta a resposta de i, em relacdo a um choque em D.

Figura 7 - Fungé@o Impulso Resposta: Choque D e resposta i; — Regra de Taylor
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Fonte: Elaborada pelo autor

A figura 7 ilustra a resposta de i, a um choque exdgeno e positivo em D. Observa-se
gue, em resposta a esse choque, i, apresenta uma reacdo positiva, atingindo seu pico por volta
do sexto periodo e, em seguida, declinando. A Regra de Taylor indica que a taxa de juros deve
reagir tanto as variacdes da inflagdo acumulada em relacdo a meta quanto ao hiato do produto.
A resposta positiva observada esté alinhada com a parte da regra que trata do ajuste da taxa de
juros em resposta as variacdes da inflagdo. A resposta da taxa de juros a choques inflacionarios
atinge seu pico com certo atraso, evidenciando a natureza defasada da politica monetéria e
sugerindo que as decisbes levam tempo para impactar plenamente a economia. A taxa de juros
é ajustada considerando as expectativas de inflacdo e a situacdo econémica futura.

A politica monetéria deve ser reativa a inflacdo, e o ajuste positivo da taxa de juros é
uma ferramenta essencial para controla-la. Contudo, é fundamental que o Banco Central faca
esse ajuste de maneira equilibrada e gradual, a fim de evitar efeitos adversos na economia real,
como desaceleracdo econdmica, impacto no emprego e volatilidade nos mercados financeiros.
A resposta da taxa de juros a choques inflacionarios também pode influenciar as expectativas
de inflacdo. Se o Banco Central ajustar a taxa de juros de forma eficaz e consistente, isso pode

ajudar a ancorar as expectativas e prevenir aumentos inesperados no futuro.



95

Essa resposta positiva da taxa de juros a inflacéo esté alinhada com a politica monetaria
tradicional, na qual o Banco Central aumenta as taxas para conter a inflacdo. A I6gica é que, ao
elevar a taxa de juros, o Banco Central busca reduzir a demanda agregada, o que pode contribuir
para desacelerar a inflagéo.

Os resultados da Regra de Taylor apontados acima divergem do trabalho de Fasolo
(2019), levando em conta as diferencas de periodo amostral e de metodologia. Enquanto Fasolo
(2019) utiliza um periodo mais longo (de 60 meses) para o IRF, a Figura 7 mostra que o IRF
do choque em D decai do primeiro até o quinto periodo, voltando a apresentar um valor positivo
a partir do sexto periodo. Por outro lado, o estudo de Carvalho, Nechio e Tristdo (2021)
apresenta resultados mais semelhantes aos da Figura 7, também considerando as diferencas de
periodo amostral e de metodologia. Neste caso, o IRF do choque em D decai do primeiro até o
vigésimo periodo, retornando a valores positivos a partir do vigésimo primeiro periodo.

A Regra de Taylor sugere que o Banco Central deve ajustar a taxa de juros de forma
mais intensa em resposta a desvios da inflacdo em relacdo a meta do que a desvios do GDP real.
Os resultados confirmam que a inflacdo desempenha um papel fundamental na determinacéo
da taxa de juros. A significativa capacidade explicativa da inflagdo, juntamente com a resposta
positiva e defasada, indica que o Banco Central prioriza o controle da inflagdo para manter a
estabilidade econdbmica. Em contraste, a baixa capacidade explicativa do GDP e a resposta ndo
significativa da taxa de juros a chogues no GDP sugerem que, de acordo com 0s resultados
obtidos, a taxa de juros ndo responde diretamente as flutuagdes do GDP, indicando que o Banco
Central pode néo estar ajustando a taxa de juros em funcéo das variagdes do GDP real de forma
significativa. Assim, a politica monetaria tende a ser mais reativa a mudancas na inflacdo do
que a alteracdes no GDP, refletindo uma abordagem gradual em relacdo aos ajustes baseados

no produto nacional.

4.2.3 Regrade McCallum

Para a Regra de McCallum serdo verificados os seguintes testes: Teste de Quebra
Estrutural Bai-Perron, Teste de Cointegracdo de Johansen. A Decomposic¢do da Variancia do
Erro de Previsdo e a Fungéo Impulso Resposta, séo instrumentos gerados por meio da estimacao
VEC.
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4.2.3.1 Teste de Quebra Estrutural — Verséo 1
Nessa sessdo serd apresentada o teste de quebra estrutural Bai-Perron, conforme

indicada na Figura 8.

Figura 8 - Teste de Bai-Perron para a Regra de McCallum — Verséo 1
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Fonte: Elaborada pelo autor

A explicacdo detalhada sobre as quebras estruturais e a analise do teste de Bai-Perron
pode ser encontrada na sessdo 4.2.2.1 deste trabalho, onde séo discutidos os eventos
econdmicos e politicos que impactaram o Brasil em diferentes momentos, bem como a insercéo

das variaveis dummies no modelo proposto.

4.2.3.2 Cointegracdo — Verséo 1

Para essa analise, optou-se pelo teste de cointegracdo de Johansen, utilizando a
estatistica do traco, conforme apresentado na Tabela 5. Ao avaliar os resultados do teste e
considerando o valor critico de significancia de 5%, ndo h& evidéncias que rejeitem a presenga
de pelo menos trés vetores de cointegracdo. Isso sugere a existéncia de uma relacéo de longo
prazo entre as variaveis do modelo. Assim, no contexto da estimacdo por vetores

autorregressivos, € necessario estimar um modelo autorregressivo com correcéo de erros.

Tabela 5 - Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen para as variaveis que compdem a
Regra de McCallum — Versdo 1

Hipdtese Nula H, Estatistica — Traco Valores Criticos a 5%
r=0 202,66 53,12
r<1 102,81 34,91
r<2 29,82 19,96
r<3 8,68 9,24

Fonte: Elaborada pelo autor
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Além das consideragOes tedricas ja abordadas, € importante ressaltar as implicagdes
praticas dos resultados obtidos. A confirmacdo da cointegracdo sugere que as variaveis do
modelo interagem de maneira estavel ao longo do tempo, o que é crucial para a formulacdo de
politicas econbmicas. Por exemplo, no contexto da Regra de McCallum, isso implica que as
decisdes sobre 0 M1 e outras intervengdes monetéarias podem ser baseadas em previsdes que
levam em conta essa relacdo de longo prazo, ajudando a estabilizar a economia.

A ordenacdo das variaveis seguiu a decomposicao de Cholesky, colocando as variaveis
mais influentes em primeiro lugar, assim, assegura-se que as relacdes causais e as dependéncias
diretas sejam identificadas de maneira mais eficaz. Com isso, é possivel observar como as
variaveis mais relevantes impactam as demais ao longo do tempo, proporcionando uma visdo
mais detalhada e precisa das interacbes no modelo.

Além disso foi realizado o teste de Estabilidade das Raizes do VEC (presente na figura
28, na sessdo de anexo).

4.2.3.3 Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsédo — Versao 1
Os resultados da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo do M1 séo
apresentados na Tabela 6. Esta estimagdo econométrica revela como cada variavel contribui

para explicar as varia¢fes do M1.

Tabela 6 - Resultado da Decomposicao da Variancia do Erro de Previsdo do M1 — Regra de
McCallum — Versdo 1

Periodo M1 T GDP e
1 100,00 0,00 0,00 0,00
2 96,80 1,60 0,90 0,90
3 95,40 2,60 0,60 1,20
4 91,70 3,70 1,40 2,90
5 88,30 5,20 2,50 3,80
6 84,70 6,60 3,80 4,80
7 81,20 7,90 5,20 5,40
8 77,90 9,00 6,80 6,00
9 74,90 9,80 8,60 6,60
10 72,10 10,40 10,40 7,00
11 69,60 10,70 12,20 7,40
12 67,30 10,60 14,20 7,70

Fonte: Elaborada pelo autor
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Os resultados apresentados na tabela 6 mostram que para doze periodos subsequentes a
maior parte das movimentagdes das variaveis de M1 (denota o meio de pagamento M1) é
explicada por ele mesmo, que isso ja era esperado. Observa-se que, entre as varidveis
analisadas, 0 GDP possui 0 maior poder explicativo, superado apenas pela variavel M1.

No décimo segundo periodo, cerca de 14,20% das variacbes do M1 sdo atribuidas as
variacbes de GDP. Deve-se observar que o poder explicativo dessa variavel aumenta
progressivamente. Em média, a GDP explica 5,55% das variagdes do M1. Esse dado mostra a
importancia da variavel GDP para a modelagem de politica monetéaria. Além disso, a GDP
fornece perspectiva sobre outras condigdes econdmicas, como pressdes de demanda, custos de
producdo e expectativas dos agentes econdmicos.

A Regra de Taylor foca principalmente na relacdo entre a taxa de juros, a inflacdo e o
produto, podendo dar menos peso ao impacto direto de variaveis como o GDP. Em
contrapartida, a modelagem aqui adotada parece considerar o GDP de maneira mais abrangente,
como um reflexo de pressdes de demanda, custos de producgédo e expectativas dos agentes
econémicos, o que pode levar a uma maior importancia atribuida a essa variavel. Essa diferenca
nas abordagens pode explicar a maior relevancia do GDP no presente modelo, ao considerar
um conjunto mais amplo de fatores econdmicos que influenciam as decisbes de politica
monetaria.

Entretanto, é necessario levar em conta a menor capacidade explicativa, em relacéo as
variacGes de M1, das outras varidveis presentes na versdo. Ao final de doze periodos, 0 «
explica 10,60% das variacGes de M1, enquanto as variacdes de e explicam 7,70% o M1. Esses
resultados auxiliam a explicar que a contribuicdo relativa de diferentes varidveis para as
variaces de M1 ajuda a contextualizar, por ser adequada para o contexto econémico do Brasil,
a aplicabilidade da Regra de McCallum na economia brasileira. Se o produto nacional e as
variagdes cambiais tém uma influéncia significativa na oferta de moeda, isso pode influenciar,
caso ocorra uma mudanca na oferta de moeda ou flutuagdes no produto nacional e nas variagdes

cambiais podem afetar a estabilidade monetéria.

4.2.3.4 Funcéo Impulso Resposta — Versao 1

Ajudando a entender o sentido das relacdes observadas acima, os resultados das Fungdes
Impulso Resposta (FIR) vai focar na resposta de M1 em relagcdo aos choques nas demais
variaveis da regra que apresentaram resultados significativos. A figura 9 apresenta a resposta

de M1 em relagdo a um choque om positivo e exdgeno em e.
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Figura 9 - Fungéo Impulso Resposta: Choque e resposta M1 — Regra de McCallum — Verséao 1
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Fonte: Elaborada pelo autor

Pela figura 9, pode-se observar que, em resposta ao choque positivo, e mantem uma
reacdo positiva durante todo o periodo examinado.

Os resultados presentes na versdo 1 assemelham ao trabalho de Burdekin e Siklos
(2008), observa-se que o agregado monetario acompanha as oscilagdes entre pressdes cambiais
para a economia chinesa, assim como ocorre na Figura 9, guardadas as devidas diferencas entre
0s paises e o0 periodo amostral.

Os resultados mostram que GDP tem um poder explicativo significativo sobre as
variaches de M1, especialmente em comparacdo com outras variaveis consideradas. 1sso
destaca a importancia de considerar o produto da economia na modelagem da politica
monetéria. Ao incorporar 0 GDP na formulacdo da Regra de McCallum, é possivel captar
melhor as flutuagdes econdmicas que impactam, pois ela fornece perspectivas sobre vérias
condicdes econbmicas, como pressdes de demanda, custos de producdo e expectativas dos
agentes econdémicos.

Enquanto GDP tem uma influéncia destacada, outras variaveis, como o m e e, também
contribuem para explicar as variagbes de M1, embora em menor escala. Isso ressalta a
importancia de considerar maltiplos fatores na analise da politica monetaria. No entanto, vale

destacar que a Regra de McCallum né&o reflete a politica monetaria vigente no Brasil.

4.2.3.5 Teste de Quebra Estrutural — Versao 2

A figura 10 apresenta o teste de Bai-Perron.
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Figura 10 - Teste de Bai-Perron para a Regra de McCallum — Verséao 2
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Fonte: Elaborada pelo autor

A explicacdo detalhada sobre as quebras estruturais e a analise do teste de Bai-Perron
pode ser encontrada na sessdo 4.2.2.1 deste trabalho, onde séo discutidos os eventos
econdmicos e politicos que impactaram o Brasil em diferentes momentos, bem como a insercao

das variaveis dummies no modelo proposto.

4.2.3.6 Cointegracao — Versao 2

Para essa analise, optou-se pelo teste de cointegracdo de Johansen, utilizando a
estatistica do traco, conforme apresentado na Tabela 7. Ao avaliar os resultados do teste e
considerando o valor critico de significancia de 5%, nao ha evidéncias que rejeitem a presenca
de pelo menos trés vetores de cointegracdo. Isso sugere a existéncia de uma relacdo de longo
prazo entre as variaveis do modelo. Assim, no contexto da estimacdo por vetores

autorregressivos, € necessario estimar um modelo autorregressivo com correcdo de erros.

Tabela 7 - Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen para as variaveis que compdem a
Regra de McCallum — Verséo 2

Hipdtese Nula H, Estatistica — Trago Valores Criticos a 5%
r=0 260,42 76,07
r<1 142,79 53,12
r<2 47,46 34,91
r<3 25,06 19,96
r<4 6,72 9,24

Fonte: Elaborada pelo autor

Além das consideracdes tedricas ja abordadas, € importante ressaltar as implicacGes

praticas dos resultados obtidos. A confirmacdo da cointegracdo sugere que as variaveis do
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modelo interagem de maneira estavel ao longo do tempo, o que é crucial para a formulacéo de
politicas econbmicas. Por exemplo, no contexto da Regra de McCallum, isso implica que as
decisbes sobre 0 M1 e outras intervengdes monetarias podem ser baseadas em previsfes que
levam em conta essa relacdo de longo prazo, ajudando a estabilizar a economia.

A ordenacdo das varidveis seguiu a decomposi¢do de Cholesky, colocando as variaveis
mais influentes em primeiro lugar, assim, assegura-se que as relagdes causais e as dependéncias
diretas sejam identificadas de maneira mais eficaz. Com isso, é possivel observar como as
variaveis mais relevantes impactam as demais ao longo do tempo, proporcionando uma Vvisdo
mais detalhada e precisa das intera¢cbes no modelo.

Além disso foi realizado o teste de Estabilidade das Raizes do VEC (presente na figura

29, na sessao de anexo).

4.2.3.7 Decomposicdo da Variancia do Erro de Previséo — Verséo 2
Os resultados da decomposicao da variancia do erro de previsdo das varidveis da versao
2 sdo exibidos na Tabela 8. Essa Esta estimacao econométrica evidencia a contribuicdo de cada

variavel na explicacdo das varia¢fes do M1.

Tabela 8 - Resultado da Decomposicao da Variancia do Erro de Previsdo do M1 — Regra de
McCallum — Versao 2

Periodo M1 T GDP e Em
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0
2 97,60 0,66 0,77 0,80 0,04
3 94,90 2,30 1,50 1,00 0,20
4 91,10 4,70 2,50 1,30 0,20
5 86,90 7,50 3,70 1,50 0,24
6 82,60 10,20 5,00 1,70 0,23
7 78,30 12,70 6,60 2,00 0,21
8 74,30 14,90 8,20 2,20 0,18
9 70,70 16,60 9,90 2,40 0,16
10 67,40 17,90 11,70 2,60 0,17
11 64,40 18,80 13,50 2,90 0,22
12 61,80 19,20 15,30 3,10 0,35

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apresentados na tabela 8 mostram que para doze periodos subsequentes a
maior parte das movimentacOes das variaveis de M1 é explicada por ele mesmo. Observa-se
que, entre as variaveis analisadas, a w € que tem o maior poder de explicagdo, ap6s a propria

variavel de M1. No décimo segundo periodo, cerca de 19,20% das variacbes de M1 séo
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atribuidas as variacGes de . Deve-se observar que o poder explicativo dessa varidvel aumenta
progressivamente.

Em contraste, na versdo 1, o poder explicativo da variavel m para as variagcdes de M1
ndo é tdo relevante quanto na versdo 2. O foco da versdo 1 parece ser mais direcionado para o
M1 e o GDP, com a inflagdo sendo considerada, mas com um peso menor. Isso pode ser
atribuido a natureza do modelo na versdo 1, que prioriza a estabilidade da moeda e o controle
da quantidade de moeda em circulacdo, ao invés de um foco especifico no controle
inflacionério. Esse foco diferente pode justificar a variacdo nos resultados das duas versdes.
Portanto, a comparacao dos resultados das duas versdes indica que, enquanto a versao 2 coloca
uma énfase maior na inflacdo devido a sua relevancia na politica monetéria brasileira, a versao
1 tende a enfatizar mais o GDP e a oferta monetaria diretamente, com a inflacéo
desempenhando um papel secundario.

Os resultados apresentados para a versdo 2 da Regra de McCallum mostram que a
variavel m tem uma contribuicdo significativa, explicando 10,45% das varia¢Ges de M1, o que
estd alinhado com as expectativas, considerando o foco da politica monetaria brasileira em
controlar a inflacdo. A variavel GDP também se destaca, explicando 15,30% das variacdes de
M1 no décimo segundo periodo, refletindo a importancia do produto na economia. No entanto,
a contribuicdo do GDP é inferior a de m, como seria esperado em um modelo de politica
monetaria, que prioriza a inflacdo. A introducdo de Em trouxe uma contribuicdo mais modesta,
explicando apenas 0,35% das variacdes de M1, o que ndo € surpreendente, pois, apesar de sua
importancia para a formulacdo da politica monetaria, o impacto direto nas variacbes de M1 é
mais indireto.

Comparando com a versao 1 da Regra de McCallum, observa-se que a versao 2 da mais
peso a inflacdo e as expectativas, ajustando o modelo a dindmica da politica monetéaria adotada
no Brasil. A agregagdo das expectativas parece ter tornado o modelo mais alinhado com a
prética de monitoramento da inflagdo no Brasil, a0 mesmo tempo que reconhece a relevancia

do GDP e das condi¢fes econbmicas gerais.

4.2.3.8 Funcéo Impulso Resposta — Versao 2
Ajudando a entender a dindmica das relagfes entre as variaveis, os resultados das
Funcgbes Impulso Resposta (FIR) véo focar na resposta de M1 em relagdo aos choques nas

demais variaveis da regra que serdo mostrados apenas o0s resultados que se mostraram
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significativos. A figura 11 apresenta a fungdo impulso resposta de M1 em relagdo a um choque

positivo e exdgeno em .

Figura 11 - Fun¢do Impulso Resposta: Choque 7 e resposta M1 — Regra de McCallum —
Verséo 2
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Fonte: Elaborada pelo autor

Pode-se observar que por meio da figura 11, em resposta ao choque positivo, 0
mantem uma rea¢do positiva, atingindo o pico por volta do oitavo periodo e posteriormente
declinando.

Os resultados presentes na versdo 2 assemelham ao trabalho de Burdekin e Siklos
(2008), observa-se que 0 agregado monetario acompanha as oscilacbes entre pressdes
inflacionérias para a economia chinesa, assim como ocorre na Figura 11 guardadas as devidas
diferencas entre os paises e o periodo amostral, e ao trabalho de Nuutilainen (2015) para a
China, o autor realizou uma fungdo impulso resposta de M1 para o = que também atingiu o pico
no terceiro periodo.

Os resultados presentes na versdo 2 acabaram nédo se assemelhando ao trabalho de
Kurihara e Fukushima (2020), para o Japéo, pois na fungdo impulso resposta de M1 com r teve
um efeito oposto ao que ocorreu na figura 11 para o Brasil.

Tanto a Regra de McCallum quanto a Regra de Taylor reconhecem a inflagdo como uma
variavel chave na formulagdo da politica monetaria, antes de mais nada, é importante pontuar a
diferenca fundamental entre a Regra de McCallum e a Regra de Taylor. A Regra de McCallum,
focada principalmente no controle da oferta monetéaria, sugere que a autoridade monetaria deve
ajustar a taxa de juros com base no crescimento da base monetaria, com énfase no controle do
M1 para manter a estabilidade econémica. Ja a Regra de Taylor, mais amplamente adotada,

relaciona a taxa de juros a inflacdo e a producdo real, com o objetivo de estabilizar tanto a
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inflagdo quanto o produto da economia. Ambas reconhecem a inflagdo como uma variavel
chave na formulagdo da politica monetaria, mas abordam de maneiras distintas a intera¢do entre
a politica monetéaria e as variaveis econémicas.

No entanto, a Regra de Taylor enfatiza um ajuste mais imediato e intensivo da taxa de
juros em resposta a desvios inflacionarios, refletindo sua prioridade em estabilizar a inflagdo e
ancorar as expectativas de precos. Essa abordagem, mais sensivel a flutuacdes inflacionarias,
procura corrigir rapidamente qualquer desvio da meta de inflagdo, com o objetivo de garantir a
estabilidade de pregos no curto prazo. Por outro lado, a Regra de McCallum demonstra uma
maior capacidade explicativa do GDP, tratando-o como uma variavel central na determinacdo
da taxa de juros, especialmente ao vincular as variagdes do produto da economia ao crescimento
da base monetéaria. Nesse contexto, 0 GDP é visto como um reflexo das pressdes da demanda
agregada, custos de producdo e expectativas de crescimento econémico, 0 que pode ter
implicacOes diretas na politica monetaria (aumentando a demanda monetéria e fazendo que o
Banco Central eleve a oferta para manter a taxa de juros estavel).

Em comparacdo, a Regra de Taylor tende a tratar o GDP de maneira mais secundaria,
ajustando a taxa de juros de forma mais cautelosa diante de suas flutuacdes, uma vez que a
politica monetaria visa focar em inflacdo e atividade econémica agregada, priorizando o
controle da inflagdo em relacdo ao crescimento do produto. Ambas as regras adotam uma
abordagem cautelosa e gradual, reconhecendo a necessidade de ajustes que sejam sensiveis as
condicdes econdbmicas, mas a Regra de Taylor se concentra mais na estabilizacdo das
expectativas de inflacdo a curto prazo, enquanto a Regra de McCallum enfatiza a relacéo entre
o crescimento da oferta monetéria e as pressoes inflacionérias, refletindo uma viséo de longo

prazo sobre o controle da moeda e a estabilidade econdmica.

4.2.4 Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw

Para a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw ser&o verificados 0s seguintes testes:
Teste de Quebra Estrutural Bai-Perron, Teste de Cointegracdo de Johansen. A Decomposi¢édo
da Variancia do Erro de Previsdo e a Fungdo Impulso Resposta, sdo instrumentos gerados por
meio da estimacdo VEC.
4.2.4.1 Teste de Quebra Estrutural

A figura 12 apresenta o teste de Bai-Perron.
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Figura 12 - Teste de Bai-Perron para a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw
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Fonte: Elaborada pelo autor

A explicacdo detalhada sobre as quebras estruturais e a analise do teste de Bai-Perron
pode ser encontrada na sessdo 4.2.2.1 deste trabalho, onde séo discutidos os eventos
econdmicos e politicos que impactaram o Brasil em diferentes momentos, bem como a insercéo

das variaveis dummies no modelo proposto.

4.2.4.2 Cointegracao

Para essa analise, optou-se pelo teste de cointegracdo de Johansen, utilizando a
estatistica do traco, conforme apresentado na Tabela 9. Ao avaliar os resultados do teste e
considerando o valor critico de significancia de 5%, ndo h& evidéncias que rejeitem a presenga
de pelo menos trés vetores de cointegracdo. Isso sugere a existéncia de uma relacdo de longo
prazo entre as variaveis do modelo. Assim, no contexto da estimacdo por vetores

autorregressivos, € necessario estimar um modelo autorregressivo com correcdo de erros.

Tabela 9 - Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen para as variaveis que compdem a
Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw

Hipotese Nula H, Estatistica — Traco Valores Criticos a 5%
r=0 247,38 76,07
r<1 141,82 53,12
r<2 61,05 34,91
r<3 15,61 19,96

Fonte: Elaborada pelo autor

Além das consideracdes tedricas ja abordadas, € importante ressaltar as implicacfes
praticas dos resultados obtidos. A confirmacdo da cointegracdo sugere que as variaveis do

modelo interagem de maneira estavel ao longo do tempo, o que é crucial para a formulacéo de
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politicas econémicas. Por exemplo, no contexto da Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw,
isso implica que as decisdes sobre 0 M1 e outras intervengdes monetérias podem ser baseadas
em previsdes que levam em conta essa relacdo de longo prazo, ajudando a estabilizar a
economia.

A ordenacdo das varidveis seguiu a decomposi¢do de Cholesky, colocando as variaveis
mais influentes em primeiro lugar, assim, assegura-se que as relagdes causais e as dependéncias
diretas sejam identificadas de maneira mais eficaz. Com isso, é possivel observar como as
variaveis mais relevantes impactam as demais ao longo do tempo, proporcionando uma Vvisdo
mais detalhada e precisa das intera¢cbes no modelo.

Além disso foi realizado o teste de Estabilidade das Raizes do VEC (presente na figura

30, na sessdo de anexo).

4.2.4.3 Decomposicao da Variancia do Erro de Previsdo
Os resultados da decomposicdo da variancia do erro de previsdo das varidveis sao
exibidos na Tabela 10. Esta estimacdo econométrica evidencia a contribuicdo de cada variavel

na explicacdo das variacdes do M1.

Tabela 10 - Resultado da Decomposi¢édo da Variancia do Erro de Previsdo do M1 — Regra
Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw

Periodo M1 D GDP e DE®
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0
2 97,60 0,40 0,70 1,13 0,19
3 96,80 0,33 0,98 3,65 0,19
4 93,50 0,26 2,22 3,65 0,26
5 91,40 0,20 3,39 4,62 0,34
6 89,80 0,15 4,12 5,40 0,44
7 88,70 0,12 4,62 5,97 0,51
8 87,80 0,10 4,99 6,45 0,57
9 87,10 0,09 5,28 6,81 0,62
10 86,60 0,08 5,52 7,10 0,66
11 86,10 0,078 571 7,32 0,69
12 85,80 0,075 5,86 7,50 0,71

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apresentados na tabela 10 mostram que para doze periodos subsequentes
a maior parte das movimentagdes das variaveis de M1 é explicada por ele mesmo, como ja era
esperado. Observa-se que, entre as variaveis analisadas, a variavel e é que tem o maior poder

de explicacdo, apds a propria varidvel de M1. No decimo segundo periodo, cerca de 7,50% das
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variacBes de M1 sdo atribuidas as variaces de e. Deve-se observar que o poder explicativo
dessa variavel aumenta progressivamente. Em média, e explica 7,49% das variacOes de M1.
Além de e, GDP tem um grande poder de explicacdo. No décimo segundo periodo, GDP
corresponde a 5,86% das variacdes de M1. Em média, GDP explica 3,23% das variacdes de
M1.

Entretanto, € necessario levar em conta a menor capacidade explicativa, em relagéo as
variacfes de M1, das outras variaveis presentes na regra. Ao final de doze periodos, 0 DEx
explica 0,71% das variacOes de M1 enquanto as variacdes de Dm explicam 0,075% M1. Esses
resultados sugerem que as expectativas de inflacdo e os desvios da inflacdo ndo desempenham
um papel tdo significativo na dindmica da oferta de moeda dentro do modelo estimado, ao
contrario do que se observa em modelos baseados na Regra de Taylor, onde a inflagcdo é mais
central. Essa diferenca pode indicar que a Regra de McCallum, que se concentra mais no
crescimento monetario e na oferta de moeda, pode ser mais adequada para ambientes
econdmicos onde o cambio e o produto tém uma maior relevancia do que as variagdes na
inflac&o para a determinacédo da politica monetaria.

Por outro lado, a capacidade limitada de DEm e Dm em explicar as variagdes de M1
sugere que fatores associados a inflagdo ndo estdo exercendo um impacto imediato significativo
sobre a demanda por moeda. Isso pode ser indicativo de um ambiente econdmico onde as
expectativas inflacionarias estdo bem ancoradas, refletindo uma confianga nas politicas

monetarias atuais.

4.2.4.4 Funcéo Impulso Resposta

Com vistas a identificar a direcdo as relacGes identificadas acima, os resultados das
Fungdes Impulso Resposta (FIR) vai focar na resposta de M1 em relagéo aos choques nas
demais variaveis que se mostraram significativas. A figura 13 apresenta a funcdo impulso

resposta de M1 em relacdo a um choque em e.
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Figura 13 - Funcgdo Impulso Resposta: Choque e resposta M1 — Regra Hibrida de McCallum-
Hall-Mankiw
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Fonte: Elaborada pelo autor

A figura 13 exibe a resposta do M1 a um choque exdgeno e positivo em e. Pode-se
observar que a variavel e mantem uma reacdo positiva, atingindo o pico por volta do quarto
periodo e posteriormente se mantendo constante.

Os resultados da decomposicédo da variancia do erro de previsdo e das Fungdes Impulso
Resposta revelam importantes compreensdes sobre a dindmica das variaveis monetérias em
estudo. A predominancia da prépria variavel M1 na explicacdo de suas variac@es sugere que 0
sistema monetario brasileiro apresenta uma dinamica autocorrelacionada e um comportamento
persistente ao longo do tempo. Isso significa que as variacdes passadas da oferta de moeda tém
uma influéncia significativa sobre suas futuras movimentacdes, 0 que pode ser interpretado
como um reflexo da eficacia das politicas monetarias passadas em estabilizar a oferta de moeda.

Em outras palavras, a estabilidade observada na explicacdo das variagdes de M1 por
ela mesma indica que o sistema monetario tem uma tendéncia a se recuperar rapidamente de
choques externos ou internos, possivelmente devido a intervencdo do Banco Central e ao
controle sobre a quantidade de moeda em circulacdo. I1sso pode refletir um ambiente econdmico
mais previsivel e controlado, onde a oferta de moeda segue um padrdo de resposta que ndo €
facilmente alterado por flutuagdes momentaneas, mesmo utilizando o M1 que por ser uma
medida de moeda de alta volatilidade, ainda pode apresentar oscilagcbes dependendo das
condicBes econdémicas e da confiancga do sistema bancario.

A contribuicdo significativa da variavel e na explicacdo das variacdes de M1 indica que
as variaces no mercado de cambio tém um papel importante na dindmica da oferta de moeda.
Isso sugere que o Banco Central, ao ajustar a politica monetéaria, precisa considerar os impactos
das flutuacdes cambiais, j& que uma desvalorizagédo ou valorizagéo significativa da moeda pode

afetar a liquidez e a circulacdo de moeda na economia. Além disso, a relagdo entre e e M1 pode
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refletir a transmissdo de choques externos para a economia doméstica, como variagdes nos
precos internacionais de commodities ou mudancas nas taxas de juros globais, que impactam
diretamente a oferta de moeda. Essa interdependéncia entre 0 mercado cambial e a oferta
monetaria reforca a ideia de que a politica monetaria ndo atua isoladamente, mas sim em um
contexto de interagBes complexas entre varidveis internas e externas.

A relacdo observada entre a variavel e e M1 sugere que a desvalorizagdo da moeda, ou
seja, um aumento no cambio, leva a um aumento na oferta de moeda. Esse comportamento é
coerente com a ideia de que, quando a moeda nacional se desvaloriza, o0 Banco Central pode
responder ajustando a quantidade de moeda em circulacdo para compensar 0 impacto da
desvalorizacdo sobre a economia. A desvalorizacdo cambial pode gerar pressdes inflacionarias,
especialmente se a economia for dependente de importacdes, 0 que pode levar a um aumento
na demanda por moeda. A observacdo de que o poder explicativo de e aumenta
progressivamente sugere que os agentes econdmicos estao cada vez mais sensiveis as variagoes
cambiais e ajustando seus comportamentos em funcdo desses choques, o que reflete uma
adaptacdo da economia as condi¢Bes do mercado de cambio e seus efeitos sobre a liquidez
monetaria.

A FIR complementa essa analise, mostrando que a resposta do M1 a choques em e ndo
é imediata, mas sim gradual. Isso pode indicar que os efeitos das mudancas em e sobre M1 se
manifestam ao longo do tempo, o que € importante para a formulacdo de politicas monetérias
no Brasil. A relacdo observada sugere que a desvalorizacdo da moeda, medida por variacdes no
cambio, influencia diretamente a oferta monetaria. No contexto brasileiro, onde a economia é
suscetivel a choques externos, como varia¢@es nas taxas de cambio, a resposta gradual do M1
reflete a necessidade de o Banco Central adaptar sua politica monetéria para controlar a liquidez
e mitigar os impactos da desvalorizacdo sobre a inflacdo e a economia real. A gradualidade
desses efeitos implica que o Banco Central deve adotar uma abordagem cautelosa e progressiva
em suas intervencdes, ajustando a quantidade de moeda conforme as condi¢Ges cambiais e as
pressdes inflacionarias, uma pratica que se alinha com o regime de metas de inflacdo adotado
no Brasil.

Além disso, a resposta positiva do M1 a choques exdgenos em e ressalta a importancia
de monitorar variaveis que influenciam o ambiente econdmico. A capacidade de prever como
mudangas nessas variaveis afeta a oferta de moeda pode ser crucial para a estabilidade
financeira e a eficacia das politicas monetarias.

A comparacdo com o estudo de Nuutilainen (2015) ndo apresenta resultados

semelhantes devido a diferenca nas variaveis utilizadas na Regra Hibrida de McCallum-Hall-
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Mankiw. Enquanto Nuutilainen (2015) adota um conjunto de variaveis que inclui, por exemplo,
a taxa de juros de longo prazo e uma medida mais detalhada da inflacéo, a Regra de McCallum-
Hall-Mankiw, como aplicada neste estudo, se concentra principalmente em variaveis agregadas
como o0 GDP e M1. Essa escolha de variaveis pode ser um fator determinante para as diferencas
nos resultados.

No trabalho de Nuutilainen (2015), a utilizacdo de varidveis adicionais reflete uma
abordagem mais ampla de politica monetaria, que integra variaveis financeiras e externas, como
as taxas de juros internacionais ou a expectativa de inflacdo a longo prazo, as quais sédo
consideradas para prever de maneira mais precisa o impacto da politica monetaria sobre a
economia. Essas varidveis adicionais sdo cruciais em economias abertas e mais expostas a
choques externos, como € o caso de muitos paises da zona do euro e economias desenvolvidas.

Por outro lado, a Regra de McCallum-Hall-Mankiw no contexto brasileiro tende a focar
mais em variaveis internas, como o GDP e M1, que sdo mais diretamente controladas pelo
Banco Central. A diferenciacdo no uso de variaveis ocorre porque o Brasil adota um regime de
metas de inflacdo, com foco no controle inflacionario, o que pode levar a uma modelagem mais
simplificada em comparagdo com economias que dependem de um conjunto mais amplo de
variaveis para garantir a estabilidade econdmica.

A Regra Hibrida € mais complexa, integrando uma gama mais ampla de variaveis
econbmicas, enquanto a Regra de McCallum tende a ser mais direta e focada em uma relacéo

especifica entre oferta de moeda, produto e inflacdo.

4.2.5 Regra Hibrida de McCallum-Taylor

Para a Regra Hibrida de McCallum-Taylor serdo verificados os seguintes testes: Teste
de Quebra Estrutural Bai-Perron, Teste de Cointegracdo de Johansen. A Decomposi¢do da
Variancia do Erro de Previséo e a Funcdo Impulso Resposta, sdo instrumentos gerados por meio

da estimacédo VEC.

4.2.5.1 Teste de Quebra Estrutural
Nessa sessdo sera apresentado o teste de quebra estrutural Bai-Perron, conforme

indicada na Figura 14.
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Figura 14 - Teste Bai-Perron Regra Hibrida de McCallum-Taylor
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Fonte: Elaborada pelo autor

A explicacdo detalhada sobre as quebras estruturais e a analise do teste de Bai-Perron
pode ser encontrada na sessdo 4.2.2.1 deste trabalho, onde séo discutidos os eventos
econdmicos e politicos que impactaram o Brasil em diferentes momentos, bem como a insercao

das variaveis dummies no modelo proposto.

4.2.5.2 Cointegracao

Optou-se por utilizar o teste de cointegracdo de Johansen, com base na estatistica do
traco, conforme apresentado na Tabela 11. Apos analisar os resultados do teste e considerando
um nivel de significancia de 5%, ndo foram encontradas evidéncias suficientes para rejeitar a
hipdtese de que existem pelo menos dois vetores de cointegracdo. Isso sugere a presenca de
uma relacdo de longo prazo entre as variaveis do modelo. Portanto, no contexto da estimacéo
com vetores autorregressivos, é adequado estimar um modelo autorregressivo com corre¢do de

€rros.

Tabela 11 - Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen para as variaveis que compdem
a Regra Hibrida de McCallum-Taylor

Hipdtese Nula H, Estatistica — Traco Valores Criticos a 5%
r=0 113,65 34,91
r<1 33,33 19,96
r<2 8,44 9,24

Fonte: Elaborada pelo autor

Além das consideragdes teoricas, € fundamental destacar as implicagOes praticas dos

resultados obtidos. A confirmacdo da cointegragéo sugere que as variaveis do modelo interagem
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de forma estavel ao longo do tempo, o que € crucial para a formulacéo de politicas econémicas.
Por exemplo, no contexto da Regra Hibrida de McCallum-Taylor, isso implica que decisdes
sobre a taxa de juros e outras intervencGes monetarias podem ser baseadas em previsdes que
levam em conta essa relacéo de longo prazo, favorecendo a estabilidade econdmica e a eficacia
das politicas monetarias.

A ordenacdo das varidveis seguiu a decomposi¢do de Cholesky, colocando as variaveis
mais influentes em primeiro lugar, assim, assegura-se que as relacdes causais e as dependéncias
diretas sejam identificadas de maneira mais eficaz. Com isso, é possivel observar como as
variaveis mais relevantes impactam as demais ao longo do tempo, proporcionando uma visao
mais detalhada e precisa das interacbes no modelo.

Além disso foi realizado o teste de Estabilidade das Raizes do VEC (presente na figura

31, na sessdo de anexo)

4.2.5.3 Decomposic¢édo da Variancia do Erro de Previséo
Os resultados da decomposicdo da variancia do erro de previsao da taxa de juros sao
apresentados na Tabela 12. Esta analise economeétrica revela a contribuicdo de cada variavel na

explicagdo das variagOes da taxa de juros.

Tabela 12 - Resultado da Decomposi¢do da Variancia do Erro de Previsdo da Taxa de Juros —
Regra Hibrida de McCallum-Taylor

Periodo i GDP e
1 100,00 0,00 0,00
2 99,66 0,05 0,28
3 99,60 0,13 0,264
4 99,32 0,41 0,265
5 99,09 0,64 0,260
6 98,93 0,80 0,257
7 98,82 0,92 0,253
8 98,73 1,01 0,250
9 98,66 1,08 0,248
10 98,60 1,14 0,246
11 98,55 1,20 0,244
12 98,51 1,24 0,242

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apresentados na Tabela 12 mostram que, ao longo de doze periodos
subsequentes, a maior parte das varia¢fes das variaveis de i, € explicada por ela mesma. Entre

as variaveis analisadas, o GDP é a que apresenta 0o maior poder explicativo, depois de
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i;, 0 que ja era esperado em uma estimacdo VEC. No décimo segundo periodo,
aproximadamente 1,24% das variacOes de i, sdo atribuidas as variacdes do GDP. Vale destacar
que o poder explicativo dessa variavel aumenta de forma progressiva, com uma média de 0,71%
das variacdes de i, sendo explicadas pelo GDP.

O GDP apresenta um poder explicativo superior em relacdo a outras variaveis
analisadas, além de sua prépria dindmica i,. Isso indica que, na estrutura da Regra Hibrida de
McCallum-Taylor, o0 GDP desempenha um papel na explicacdo das variaces na taxa de juros.
A contribuicdo crescente do PIB ao longo do tempo sugere que as flutuacdes econdmicas tém
um impacto importante e crescente sobre a politica monetéria. Dentro dessa regra, 0 GDP é um
componente essencial, pois reflete a atividade econdémica. O aumento no poder explicativo do
GDP pode indicar a importancia crescente das condi¢cdes econdmicas reais na formulagédo da
politica monetéria, alinhando-se a abordagem hibrida que integra a oferta monetaria e o PIB
como fatores determinantes. Contudo, é importante observar que, apesar de sua tendéncia de
crescimento, o efeito do GDP ainda é relativamente pequeno.

O aumento progressivo no poder explicativo do GDP sugere que, se a Regra Hibrida de
McCallum-Taylor fosse aplicada, o Banco Central poderia ajustar sua politica monetaria em
resposta as mudancas nas condi¢cdes econdmicas reais, como o crescimento do produto. No
entanto, é importante destacar que essa ndo é a abordagem atual do Banco Central do Brasil. O
regime de metas de inflacdo adotado no pais foca principalmente no controle da inflacéo, e ndo
necessariamente em um ajuste direto com base no GDP. A capacidade crescente do GDP de
explicar as variagdes na taxa de juros sugere que a politica monetéria se torna mais reativa e
sensivel as flutuacdes da economia real. Esse impacto crescente do GDP ao longo do tempo
pode refletir uma abordagem gradual do Banco Central nas suas respostas as variacdes
econdmicas.

Entretanto, é importante considerar a menor capacidade explicativa das outras variaveis
presente na regra em relacdo as variacoes de i;. Ao final de doze periodos, a taxa de cambio e
explica apenas 0,242% das variagOes de i;. A baixa contribuicdo de e na explicacdo das
variagOes de i, sugere que, se a Regra Hibrida de McCallum-Taylor fosse adotada no Brasil, 0
Banco Central poderia ndo estar ajustando diretamente sua politica monetaria em resposta as
flutuagdes cambiais. Na pratica, o0 Banco Central do Brasil segue uma politica monetéaria
baseada no regime de metas de inflagdo, com um foco primario no controle da inflacdo, o que
significa que a taxa de cdmbio exerce um efeito indireto, mediado principalmente pela inflagdo

e pela atividade econdmica. As flutuacdes cambiais impactam a inflagdo por meio dos precos
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das importacOes e exportacOes, o que pode levar o Banco Central a ajustar as taxas de juros,
mas isso ocorre de forma mais indireta e gradual.

Esse efeito mais indireto das flutuagcdes cambiais € consistente com a forma como o
Banco Central do Brasil lida com o0 cdmbio em sua politica monetaria, uma vez que a autoridade
monetaria tende a ndo responder diretamente a movimentos cambiais, a menos que estes afetem
de forma relevante as expectativas de inflacdo. Isso mostra que a Regra Hibrida de McCallum-
Taylor, ao atribuir um peso maior a taxa de cambio, pode néo ser inteiramente adequada para o
cenario atual do Brasil, uma vez que o Banco Central prefere focar em metas de inflacdo, com
respostas mais flexiveis a variaveis econémicas que impactam diretamente a estabilidade de
precos. Portanto, embora a taxa de cdmbio tenha um papel relevante, a politica monetéria
brasileira parece mais centrada em variaveis como a inflacéo e o crescimento econémico, com
0 cambio sendo um fator secundario, influenciando as decisfes por meio de seus efeitos nas
expectativas e nas variaveis macroeconémicas.

Os resultados da regra se assemelham aos encontrados por Mehrotra e Sanchez-Fung
(2011), embora os autores tenham utilizado um método econométrico diferente, obtendo
coeficientes significativos para a diferenca de rendimento nominal na maioria das economias
analisadas.

No contexto da Regra Hibrida de McCallum-Taylor, e exerce um impacto menor sobre
i, em comparacdo com outras variaveis. Esse resultado sugere que e ndao é um fator
predominante na formulagdo da politica monetaria no curto prazo, embora possa ter um efeito
indireto. A varidvel e pode influenciar a inflacdo e a atividade econdmica por meio de seus
efeitos sobre os precos das importagdes e exportagdes. Embora seu impacto direto seja limitado,
arelacdo de e com GDP pode justificar sua inclusdo na regra, mesmo que de forma secundaria.
A evidéncia de que o GDP possui uma maior capacidade explicativa das variagdes na taxa de
juros sugere que, se a Regra Hibrida de McCallum-Taylor fosse adotada no Brasil, 0 Banco
Central poderia dar maior peso as condi¢fes econdmicas reais, como 0 produto e a atividade
econbmica, ao ajustar a taxa de juros. No entanto, é importante destacar que, na pratica, o Banco
Central do Brasil adota um regime de metas de inflacao, onde a principal prioridade € o controle
da inflaghio e ndo necessariamente a resposta direta ao GDP ou outras variaveis
macroecondmicas.

O aumento progressivo do impacto do GDP sugere que, se fosse considerada em um
modelo como a Regra Hibrida de McCallum-Taylor, a politica monetaria poderia ser mais
dindmica e responsiva as flutuagdes econdmicas, ajustando-se conforme mudancas no nivel de

atividade. Contudo, no cenério brasileiro, o foco principal é a estabilidade da inflacdo, o que
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pode implicar que a resposta a variacdo do GDP ndo seja tdo direta ou prioritaria quanto se
observa na aplicagdo tedrica da regra.

Por outro lado, a taxa de cambio, embora tenha uma contribuicéo reduzida na explicacéo
das variacbes de M1, ainda desempenha um papel indireto importante nas decisées do Banco
Central. No Brasil, o cdmbio impacta as expectativas de inflacdo e a dindmica de precos, sendo
monitorado pelo Banco Central, mas sua influéncia sobre a politica monetéria ndo é téo
imediata quanto a de outras variaveis, como a inflacdo. Dessa forma, a Regra de McCallum, ao
atribuir um peso mais direto a taxa de cambio, pode ndo refletir totalmente a abordagem
pragmatica adotada pelo Banco Central do Brasil, que, embora leve em conta o cambio, prioriza
o controle da inflacdo de forma mais direta e gradual.

A Regra de McCallum-Taylor é mais reativa a flutuacdes reais da economia, enquanto
a Regra de McCallum-Hall-Mankiw é mais abrangente, respondendo a um conjunto mais amplo
de fatores, incluindo expectativas inflacionarias. A abordagem de McCallum-Hall-Mankiw
pode ser mais adequada em ambientes onde as expectativas de inflacdo sdo volateis ou ndo
estdo bem ancoradas.

Enquanto a Regra Hibrida de McCallum-Taylor d4& menor importancia as variacoes
cambiais, a Regra de McCallum-Hall-Mankiw pode integrar essas variag0es indiretamente
através de suas influéncias nas expectativas de inflacdo e na atividade econdmica. Essa
diferenca pode levar a decisdes de politica monetaria mais dindmicas na abordagem de
McCallum-Hall-Mankiw. A énfase na estabilidade do sistema monetario na Regra de
McCallum-Taylor sugere um foco na previsibilidade da oferta de moeda, essencial para a
estabilidade econdmica. Em contrapartida, a énfase nas expectativas na Regra de McCallum-
Hall-Mankiw pode permitir uma melhor adaptacdo a choques econémicos e mudancas no

ambiente financeiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Dada a relevancia da politica monetéaria, bem como o fato de que o Brasil faz uso do
Regime de Metas de inflacdo, objetivo geral do trabalho é analisar a adequacdo Regra de
McCallum, da Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw e da Regra Hibrida de McCallum-
Taylor ao cenério econémico brasileiro, focando na comparacdo destas para com a Regra de
Taylor.

Os resultados obtidos por meio da estimacdo por Vetores Autorregressivos com
Correcdo de Erros evidenciam que, ao longo de doze periodos subsequentes, a dindmica das
taxas de juros é predominantemente influenciada pelo desvio da inflacdo em relacdo a meta D.
Este achado reforca a importancia do controle da inflagdo como um pilar central da politica
monetéria do Banco Central, que busca ajustar as taxas de juros ndo apenas em resposta a
mudancas econdmicas, mas, de maneira crucial, para ancorar as expectativas inflacionarias dos
agentes econdmicos.

Na Regra de Taylor, os resultados obtidos indicam que no décimo segundo periodo,
aproximadamente 57,03% das variacOes de i, podem ser atribuidas as variacGes de D. Vale
ressaltar que o impacto explicativo dessa variavel apresenta um aumento continuo. Em termos
médios, D explica 35,49% das variacGes de i;. J& na Regra de McCallum, para a sua Versao 1,
no décimo segundo periodo, aproximadamente 14,20% das variagdes de M1 sdo explicadas
pelas variagbes de GDP. E importante observar que o poder explicativo dessa variavel tem
apresentado um aumento gradual. Em média, o GDP responde por 5,55% das varia¢des de M1.
Apo6s doze periodos, o m explica 10,60% das variacdes de M1, enquanto as variacdes de e
explicam 7,70%. Esses resultados ajudam a ilustrar como a contribuicdo relativa das diferentes
variaveis para as variacfes de M1 é relevante e contextualiza a situacdo econdémica do Brasil.

Para a Versdo 2 da Regra de McCallum, verifica-se que, entre as variaveis analisadas, o
7 possui 0 maior poder explicativo, superando apenas a propria variavel M1. No décimo
segundo periodo, aproximadamente 19,20% das variacdes de M1 sdo atribuidas as variagdes de
7. Vale ressaltar que o poder explicativo dessa variavel tem mostrado um aumento continuo.
Em contraste, na versdo 1, a contribuicdo da variavel m para as variacdes de M1 ndo é tdo
significativa quanto na versdo 2. Na Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw, observa-se
que, entre as variaveis analisadas, e possui 0 maior poder explicativo, ficando atras apenas da
propria variavel M1. No décimo segundo periodo, aproximadamente 7,50% das variacdes de
M1 sdo atribuidas as variacOes de e. Vale destacar que o poder explicativo dessa variavel tem

aumentado de forma constante. Em média, e é responsavel por 7,49% das variagdes de M1. Ja
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na Regra Hibrida de McCallum-Taylor, entre as variaveis analisadas, 0 GDP é a que apresenta
o maior poder explicativo. No décimo segundo periodo, cerca de 1,24% das variagdes de i, sdo
atribuidas as variacdes de GDP. E importante ressaltar que o poder explicativo dessa variavel
tem aumentado gradualmente, com uma média de 0,71% das variacdes de i; sendo explicadas
por GDP.

Ao comparar os diferentes modelos, observa-se que cada um apresenta caracteristicas
especificas, quanto ao poder explicativo das variaveis. Na Regra de Taylor, D tem um forte
impacto sobre i, enquanto, na Regra de McCallum, a versdo 2 mostra uma contribuicdo maior
de  para M1 do que na versdo 1. Na Regra Hibrida McCallum-Hall-Mankiw, a variavel e tem
um poder explicativo considerdvel. Por fim, na Regra Hibrida McCallum-Taylor, o GDP
desempenha um papel relevante nas variacdes de i, embora com um poder explicativo mais
modesto. De maneira geral, as varidveis mostram um aumento gradual no poder explicativo ao
longo do tempo.

Além disso, essa priorizagdo do desvio da inflagdo sobre o PIB indica a busca do Banco
Central para estabilizar as expectativas do mercado. Em um ambiente onde a inflagdo pode
afetar rapidamente a confianca dos agentes econdmicos, a reacao a desvios inflacionarios se
torna uma ferramenta crucial para evitar uma espiral inflacionaria. O foco em ajustes baseados
na inflagdo sugere que o Banco Central ndo apenas responde a indicadores econdmicos, mas
também procura moldar as expectativas futuras, garantindo que as decisdes de politica
monetaria sejam proativas em vez de reativas.

Ademais, a comparacdo com estudos anteriores, como o0s de Fasolo (2019) e Carvalho
et al. (2021), ressalta a necessidade de considerar os contextos econémicos especificos de cada
pais. A diversidade de resultados enfatiza a importancia de um entendimento aprofundado da
dindmica local, que pode diferir substancialmente de outras economias, como a chinesa ou a
japonesa.

A Regra Hibrida de McCallum-Taylor apresenta o pior resultado, se comparado com as
outras regras, ndo conseguindo captar as especificidades da economia brasileira e além de ter
poucas variaveis no modelo. J& para a Regra Hibrida de McCallum-Hall-Mankiw apresenta que
tanto os desvios de inflagdo e expectativa de inflagdo tém pouca adequacdo ao modelo. Para a
Regra de McCallum, a verséo 2 apresenta uma melhor adequacéo para o cenario brasileiro.

Por fim, este trabalho aponta para a necessidade de uma abordagem integrada na
formulacéo de politicas monetarias, que leve em conta ndo apenas as pressoes inflacionarias,

mas também as interagdes entre as varidveis econdémicas. A politica monetaria deve ser
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adaptavel e reativa, considerando as flutuagdes da economia real e as expectativas dos agentes,
a0 mesmo tempo em que assegura um compromisso firme com a estabilidade da inflagéo. Essa
abordagem equilibrada é fundamental para garantir um crescimento sustentavel e a resiliéncia
da economia brasileira frente a choques internos e externos, promovendo uma maior

estabilidade econdmica a longo prazo.
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ANEXOS

Tabela 13 - Testes de Estacionariedade com as variaveis na primeira diferenca

129

Variaveis ADF-GLS ADF-GLS  KPSS (const. KPSS Zivot-
(const. (const.) tendéncia) (const.) Andrews
tendéncia)
i; -1,129 -2,543 0,1427™ 0,1168™" 2,210™"
D 1,890 0,187 0,2683 0,1967 0,3616™"
GDP 1,807 -3,604 0,0186™" 0,0186™" 4,856
e -2,856 -0,0006 0,0135™ 0,0126™" 0,9649™
M1 8,310™" 0,0056™" 0,3248™ 0,0925" 1,359™
T 1,114 3,518 0,0429™ 0,0433™ 0,0149™
Em 2,167 -2,207 0,5049" 0,087 2,418
Dm -3,169 4,828 0,1147 0,1028™" -2,768™"
DEm 2,075 2,142 0,6335" 0,1046™" -1,917"

“"p<0,01; "p<0,05 p<0,1
Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 15- Funcdo Impulso Resposta: Choque GDP e resposta i_t — Regra de Taylor
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Fonte: Elaboracéo do autor

Figura 16 - Funcéo Impulso Resposta: Choque e e resposta i_t — Regra de Taylor
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Fonte: Elaboracéo do autor
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Figura 17 - Fungao Impulso Resposta: Choque 7 ¢ Resposta M1 — Regra de McCallum —
Verséo 1
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Fonte: Elaboracéo do autor

Figura 18 - Funcdo Impulso Resposta: Choque GDP e resposta M1 — Regra de McCallum -
Versédo 1
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Fonte: Elaboragéo do autor

Figura 19 - Funcdo Impulso Resposta: Choque GDP e resposta M1 — Regra de McCallum —
Versédo 2
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Fonte: Elaboracéo do autor



Figura 20 - Funcdo Impulso Resposta: Choque e e resposta M1 — Regra de McCallum —

Versao 2
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Fonte: Elaboracéo do autor

Figura 21 - Fungio Impulso Resposta: Choque Ex ¢ resposta M1 — Regra de McCallum —

Versao 2
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Figura 22 - Fungdo Impulso Resposta: Choque Dx e resposta M1 — Regra Hibrida de

McCallum-Hall-Mankiw
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Fonte: Elaboracéo do autor
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Figura 23 - Funcdo Impulso Resposta: Choque GDP e resposta M1 — Regra Hibrida de
McCallum-Hall-Mankiw
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Fonte: Elaboracéo do autor

Figura 24 - Fungdo Impulso Resposta: Choque DEx e resposta M1 — Regra Hibrida de
McCallum-Hall-Mankiw
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Figura 25 - Funcdo Impulso Resposta: Choque GDP e resposta i_t — Regra Hibrida de
McCallum-Taylor
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Figura 26 - Funcdo Impulso Resposta: Choque e e resposta i_t — Regra Hibrida de McCallum-
Taylor

0.002
I

0.001

0.000

-0.001
1

Fonte: Elaboragéo do autor

Figura 27 - Teste de Estabilidade das Raizes do VEC - Regra de Taylor
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Figura 28 - Teste de Estabilidade das Raizes do VEC - Regra de McCallum - Verséo 1
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Fonte: Elaboragéo do autor

Figura 29 - Teste de Estabilidade das Raizes do VEC - Regra de McCallum - Verséo 2
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134



135

Figura 30 - Teste de Estabilidade das Raizes do VEC - Regra Hibrida de McCallum-Hall-
Mankiw
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Figura 31 - Teste de Estabilidade das Raizes do VEC - Regra Hibrida de McCallum-Taylor
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