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Resumo

A partir do referencial tedrico das regras de Taylor, o trabalho estuda a
aderéncia empirica de regras alternativas de politica monetéria na economia
brasileira, no periodo de janeiro de 2005 a junho de 2010. Os principais
resultados apontam para: a) presenca de forte inércia do nivel da taxa
Selic; b) expectativas de inflacdo como varidvel altamente explicativa na
formacao dos niveis e das variagdes da taxa Selic, sugerindo comportamento
forward-looking do Banco Central; ¢) gap do produto com baixo poder de
explicagdo nas decisdes de politica monetéria; d) expectativas de inflagao
com forte componente adaptativo no periodo amostral.
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1. INTRODUCAO

Um dos temas mais intrigantes e complexos na area de politica mone-
taria € o que trata da sistematica ou estratégia de ajustes no instrumento de
politica usado pelos Bancos Centrais no mundo. Em geral, as autoridades
monetarias modernas fazem uso de uma taxa de juros de curtissimo prazo
como instrumento de politica monetaria, seja para gerar um efeito desejado
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sobre o nivel de atividade econdmica, seja para controlar o processo infla-
cionario, de acordo com as normas estabelecidas.

No Brasil, o Banco Central (BCB) faz uso da taxa Selic, uma taxa
interfinanceira de curtissimo prazo, como ferramenta principal para que
a inflacdo anual fique no entorno da meta de inflagcdo. No entanto, quais
sdo as variaveis que influenciam sistematicamente na tomada de decisdo
do BCB no que diz respeito ao valor fixado como meta para a taxa Selic?
Em outras palavras, quais s@o as variaveis explicativas na determinagdo da
regra de politica monetaria no Brasil?

Trata-se de questdo de grande importancia tanto no meio académico
quanto na pratica do mercado financeiro. Naquele porque o meio cientifico
em Economia possui interesse em compreender como as decisdes do Banco
Central estdo sendo determinadas, e desta forma lan¢ar luz sobre assuntos de
relevancia para a academia em particular, e para a sociedade em geral, tais
como os assuntos relativos as intengdes e aos objetivos de politica monetaria e
a capacidade que a autoridade possui para alcanga-los e entrega-los ao publico.
Ja no meio profissional, ligado ao mercado financeiro em especial, sabe-se
que os movimentos das taxas interfinanceiras de juros tém grande impacto
nas expectativas do mercado e na formagdo temporal de precos importantes
como os das agdes, titulos de renda fixa e os das moedas estrangeiras. Portanto,
conhecer quais sao os argumentos que afetam a formagao da taxa basica de
juros representa uma pega especial nas estratégias financeiras de empresas
ligadas ao setor financeiro e, cada vez mais verdade, ao produtivo.

O presente trabalho estuda a formagao da meta de taxa Selic no Bra-
sil, no periodo de janeiro de 2005 a junho de 2010. Parte-se do referencial
tedrico das regras de politica monetaria, iniciado a partir dos anos 90 com
o trabalho pioneiro de John Taylor (1993), e desenvolvido com vasta gama
de pesquisa nos ultimos anos, a exemplo de Ball (1999), Blinder (2006),
Woodford (2003) e Gali & Gertler (2007). Conforme essa literatura, veri-
fica-se que as regras de politica monetaria sdo flexiveis e mudam ao longo
do tempo ou de acordo com preferéncias especificas de cada pais, porém,
em geral, mostra-se que as taxas basicas de juros dependem da dinamica
observada de todas as variaveis que determinam a inflagdo ao longo do
tempo. Esta parece ter sido uma das mensagens deixadas por Taylor (1993).

O estudo utiliza dados mensais de produgao industrial, da inflagdo ao
consumidor (IPCA), das expectativas de inflacdo para 12 meses a frente e
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da meta de taxa anual de juros Selic verificada em cada més da série, todas
as variaveis coletadas para as 66 observagdes do periodo. A metodologia
de analise econométrica sera detalhada ao longo do trabalho, mas grosso
modo trata-se de estimativas para regressoes estacionarias multivariadas
simples (Minimos Quadrados Ordindarios — MQQO), buscando-se verificar
qual a melhor regra estimada, através de alguns critérios de informacgao.

Basicamente, os resultados da analise mostram que o BCB, no pe-
riodo estudado, ajusta a meta de taxa Selic de forma bastante gradual, ou
seja, hd grande inércia no ajuste do instrumento de politica monetaria, tal
como apontado pela literatura recente (Woodford, 2003). Adicionalmente,
observa-se grande peso das mudancas nas expectativas de inflacdo sobre as
decisoes de politica, e relativamente pouco peso das observacdes passadas
e correntes sobre as mesmas decisdes. Logo, parece haver teor preventivo
ou forward-looking’ na regra de politica do BCB, como também sugere a
literatura sobre o tema (Clarida, Gali & Gertler, 1999). Além disto, verifi-
cou-se que a dinamica do gap do produto tem pouco poder de explicagao
no fendmeno analisado —em conformidade com os resultados de Minela et.
al. (2003) —, ou seja, a taxa Selic parece responder muito pouco a dindmica
da atividade econdmica, contrariando a teoria sobre o assunto. No entanto,
como sera argumentado, isto pode ser causado pela composi¢ao da variavel
adotada como proxy do gap do PIB, nao significando que o BCB de fato
dé pouca atencdo a dindmica produtiva. Assim, as estimativas encontradas
dao suporte a determinadas proposi¢des da teoria, porém ndo podem ser
interpretadas como o verdadeiro modus operandi do BCB.

Adicionalmente, o trabalho realiza um pequeno exercicio VAR bi-
variado com a finalidade de verificar a dinamica interdependente entre as
expectativas de inflagdo e a inflagdo corrente. Verificou-se que as expecta-
tivas de inflacdo, fator determinante das decisdes de politica monetaria, sdo
determinadas com precedéncia temporal pela inflacdo observada, demons-
trando um padrdo adaptativo na formagado das projecdes inflacionarias no
periodo amostral.

O mesmo nao se pode dizer a respeito da relag@o inversa, ou seja, ndo
foram encontradas evidéncias de que as expectativas de inflagao tenham peso

2 O comportamento forward-looking de um banco central diz respeito a um processo em que as decisdes de instrumento
de politica sao tomadas com base em projecoes para a dinamica futura das variaveis consideradas relevantes.
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relevante na dindmica da inflacdo corrente, o que, por sua vez, aponta para
uma curva de Phillips backward-looking’® na economia brasileira recente.

2. UMA BREVE PERSPECTIVA DO REFERENCIAL TEORICO

A partir dos anos 90, estabeleceu-se uma forma convencional de re-
gra de politica monetaria, conhecida na literatura mundial como Regra de
Taylor (Taylor, 1993). Basicamente, trata-se de uma equacdo de resposta
da taxa de juros de curtissimo prazo, ou seja, uma regra de reagcdo da taxa
basica de juros face a dindmica de varidveis consideradas relevantes para
a estratégia dos Bancos Centrais. Grosso modo, o conjunto relevante de
informacgdes consiste de variaveis que indiquem a dinamica inflacionaria e
de atividade econdmica.

O modelo estrutural de uma economia sob regime de metas de inflagao
pode ser explicado na linha oferecida por Ball (1999), Svensson (1999) e Gali
& Gertler (2007). Inicialmente, tem-se uma curva IS dinamica estocastica,
em que o desvio do produto em relagdo ao produto potencial no periodo
corrente (y,) € determinado pelo seu valor defasado (y, ), pelo desvio da
taxa basica de juros (i) € por um componente estocastico, um choque de
demanda agregada (€,), com média zero e varidncia constante. Ademais,
os pardmetros b, € b, sdo ambos positivos:

My =by, *tbi, teg,

Tem-se, por sua vez, uma curva de Phillips dindmica; o desvio da
inflagdo em relagdo a meta inflacionaria no periodo corrente (1) depende
de seu valor em t-1, do desvio defasado do produto e de um componente
aleatdrio, um choque de oferta (€, ), com média zero e variancia constante.
Sendo a, ¢ a, pardmetros positivos:

@)m=amn +ay t+g,

O Banco Central adota uma regra de politica monetaria tipo regra de
Taylor, em que a taxa basica de juros ¢ fun¢do dos niveis do desvio do pro-

* Uma curva de Phillips backward-looking ocorre quando a taxa de inflagio corrente esta determinada pelos seus
valores passados, assim como pelos valores passados da atividade econdmica.
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duto e da inflagdo face a seus valores desejados, sendo " a taxa real de juros
de equilibrio e IT" a meta de inflagdo. Os pardmetros ¢, € ¢, s30 positivos e
g,, € um choque de inovagdo de politica:

T — ¢ T
(3) lt_ r+ I+ Clyt-l + CZTCt-l T 83t

A literatura demonstra que os Bancos Centrais possuem um comporta-
mento inercial no que respeita ao ajuste da taxa basica de juros (Woodford,
2003; Blinder, 2006). Ou seja, ao definir a cada momento a nova taxa basica
na economia, os policymakers dao peso aos valores passados dessa taxa.
Isto seria uma maneira de suavizagdo da politica monetaria, evitando-se
movimentos abruptos e reversoes freqiientes da taxa basica de juros. Assim,
adiciona-se a equagdo (3) um componente de suavizag@o ou inércia de juros:

4) it= pit_1 +(1-p) [+ IT") + cy,tem l+e,

Onde p (0 <p <1) é o coeficiente de inércia, que da o peso da taxa
defasada na forma¢@o da taxa corrente, enquanto €, € o choque de inovagéo
de politica na regra inercial.

De forma alternativa, muitas variagdes da regra de Taylor (1993) sdo
oferecidas e testadas pela literatura, as quais adotam especificagdes diferen-
tes e/ou variaveis explicativas adicionais para a determinagao dos ajustes de
taxas basicas de juros. Alguns modelos possuem carater forward-looking,
ao dar a expectativa inflacionaria um peso importante sobre a decisio das
autoridades. Haldane & Batini (1998), por exemplo, adotam uma regra de
instrumento com o seguinte perfil:

G r=pr, +A-p)r*+O[EI -II*]+0y,

Em que r,= [i, — EIL, ], € a taxa real de juros esperada, qual seja, a
diferenga entre a taxa nominal de juros (i) praticada em t ¢ a inflagdo espe-
rada em t (EIT1 ) para t+1. A taxa real de juros de equilibrio € dada por r *,
a meta de inflagdo ¢ dada por IT* e os pardmetros p, 6 ¢ ¢ sdo positivos.
Clarida, Gali & Gertler (1999), dentre outros, adotam principalmente regras
forward-looking, ao invés de bacward-looking, como uma boa descri¢do do
comportamento das taxas basicas de juros em economias com estratégia —
implicita ou explicita — de estabilidade de precos.
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Em particular no que se refere a economia brasileira, Minella et. al.
(2003) fizeram uso do desvio da inflagdo esperada em relagdo a meta de in-
flagdo como componente determinante do instrumento de politica, a partir de
um estudo de regressodes no periodo 1999/06 —2002/06. Ademais, foi testada
uma equagdo com duas defasagens da taxa basica de juros, com o intuito de
eliminar o problema da autocorrelagao serial, observada no modelo com ape-
nas uma defasagem da Selic. Os resultados em Minella (op. cit.), em resumo,
foram os seguintes: a) foi observada elevada inércia da politica monetaria:
variando entre 0.7-0.8 ou mais o coeficiente p; b) o coeficiente do gap do
produto ndo obteve significancia estatistica, em geral, ou apresentou sinal ndo
consistente com a teoria em alguns casos; c) os autores também testaram o
modelo com inclusdo da variagao da taxa de cambio como termo explicativo
da equagdo, porém o seu coeficiente ndo foi significante estatisticamente; d)
o coeficiente do desvio de expectativa inflacionaria (0), em geral, mostrou
magnitude maior que um e significancia ao nivel de 1%.

Este ultimo resultado também esta presente no trabalho desenvolvido
por Holland (2005), assim como no de Barbosa & Soares (2006), para a
economia brasileira, denotando uma postura contra-ciclica por parte do
BCB. Como serd visto, o presente trabalho também encontra evidéncias,
dentre outras, de que o BCB possui comportamento preventivo e agressivo
no controle da inflagdo, ajustando a meta Selic mais do que proporcional-
mente — coeficiente maior que 1 —as mudangas das expectativas de inflagao.

3. METODOLOGIA

Busca-se testar a aderéncia estatistica de regras de politica monetaria,
tipo as equacdes (4 e 5), para a economia brasileira recente (2005/01-
2010/06). Este periodo ¢ escolhido porque apresenta uma estabilidade da
meta de inflacdo em 4.5% para o IPCA-IBGE; desta forma, contorna-se o
problema das mudangas na meta inflaciondria presente em Minella et. al.
(2003). As variaveis utilizadas nos testes serdo as seguintes:

1 = a meta de taxa basica de juros (Selic) fixada pelo Banco Central
do Brasil para cada més da série temporal, vigente entre os dias 06 a 10 do
respectivo més (fonte: www.bcb.gov.br);
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m, = (ipca/ipca ) = o desvio da inflagdo acumulada nos Gltimos 12
meses em relacdo a inflagdo acumulada até o més t-1, medidas pelo Indice
de Preg¢os ao Consumidor Amplo (IPCA/fonte: www.ibge.gov.br);

n°=E[n,,]/E_I[«_ ]=desviodaexpectativa de inflagdo acumulada
para 12 meses a frente, formada no més t, em relacdo a mesma expectativa
formada no més t-1. Os dados de expectativas inflaciondrias s@o disponi-
bilizados pelo Sistema Gerador de Séries do BC. (fonte: www.bcb.gov.br);

y, = desvio do produto industrial da economia brasileira em relagao
ao produto industrial potencial. Utilizaram-se os dados do indice dessazo-
nalizado de produ¢@o mensal da industria geral (fonte: www.ipeadata.gov.
br) como proxy do PIB, ja que este ultimo ndo esta disponivel diretamente
em periodicidade mensal. Para o célculo do desvio do produto industrial
face ao produto potencial foi utilizado um filtro estatistico, o filtro de Ho-
drick-Prescott’ (HP), que caracteriza uma série temporal como a soma de
um componente de tendéncia varidvel suavizada com um componente de
ciclo. Isto se fez necessario porque, como se sabe, ndo ha dados diretos para
o valor do produto potencial industrial. Logo, a variavel y, € o componente
de ciclo extraido pelo filtro HP, com base no indice utilizado. Como se pode
observar no Grafico 4, obtém-se algumas observagdes de valor negativo
para o gap do produto, o que € natural quando o produto efetivo esta abai-
xo do valor potencial (tendéncia). Essas observagdes negativas impedem
o uso dos valores em logaritmos, por outro lado; O Anexo 1 apresenta o
comportamento grafico das séries utilizadas.

O trabalho parte dos testes convencionais de raiz unitaria e estacionarie-
dade para as séries adotadas. Como é conhecido, utilizar inadvertidamente
séries temporais ndo-estaciondrias em analises de regressdo pode conduzir
o pesquisador a resultados espurios (Granger & Newbold, 1974).

A estacionariedade (ndo-existéncia de raiz unitdria) de uma série ocorre
quando: a) a série apresenta média constante — E(x ) = U; b) a série apresenta
variancia constante — Var(x ) = 6°; ¢) a covariancia entre os valores de uma
série depender tdo apenas da distancia entre os tempos em que tais valores

“ Hodrick & Prescott (1997).
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sd0 observados, e nunca dos tempos reais em que sdo observados - COV(x,,
x, ) = COV(x, x,, ). Assim, a estacionariedade requer que a natureza de
qualquer correlagdo entre termos adjacentes de uma variavel estocastica
seja a mesma ao longo de todos os periodos (Wooldridge, 2009).

Sera realizado o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado
(DFA) — Dickey & Fuller (1979), Dickey & Fuller (1981), Fuller (1976) —,
além do teste de estacionariedade de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS)’. Caso as séries ndo sejam estacionarias, porém integradas de
mesma ordem, proceder-se-a aos testes de cointegracdo, analisando-se a
possibilidade de estacionariedade dos residuos entre as varidveis, por meio
da metodologia de Enders (2004). O teste DFA testa raiz unitaria no contexto
do seguinte modelo, sendo x uma varidvel estocastica qualquer:

(6) Ax, =a,+at+yx  +(BAx , +.+BAX )+,

A varidvel x ¢ estacionaria quando rejeita-se a hipdtese nula de que
Y = 0 — correspondente ao caso em que o, = 1 numa equagdo simples x, =
ox, , *+e..Deve-se frisar que (6) € 0 modelo ampliado, com constante (a,)
e tendéncia (a,t). No caso destes componentes ndo serem significantes es-
tatisticamente, deve-se testar a hipotese Yy = 0 sem os mesmos na equagao.
O componente somatoria (B,Ax _ +...+ Bijt_j) tem como finalidade permitir
um processo ARMA (Auto-regressive Moving Average) no termo de erro
(Box & Jenkins, 1976; Maddala, 1992).

A existéncia de estacionariedade dos residuos, entre variaveis integradas
de mesma ordem, permite estabelecer uma relagcdo de equilibrio (no sentido
estatistico) de longo prazo entre as mesmas. Logo, procedimentos de regressao
relativamente simples podem dizer alguma coisa importante a respeito das
sensibilidades de uma variavel face as outras. No entanto, no caso das variaveis
utilizadas serem estacionarias (integradas de ordem zero 1(0)), proceder-se-a
diretamente ao uso de regressdes multiplas por meio de minimos quadrados
ordinarios (MQO), afim de que se verifique tdo somente a aderéncia de regras
de resposta do BC para a economia brasileira no periodo estudado.

5 Para detalhes sobre as propriedades estatisticas do KPSS, conferir Kwiatkowski et. al. (1992).
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4. RESULTADOS E ANALISE
4.1. Testes de raiz unitaria e estacionariedade

Pelo exercicio Dickey-Fuller Aumentado, chegou-se aos seguintes
valores para os testes I (com tendéncia e constante), II (com constante) e
IIT (sem tendéncia e sem constante), na Tabela 1. Por sua vez, o teste de
estacionariedade de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) apresentou
os resultados da Tabela 2.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado — estatisticas 1

Variavel em nivel | Tendéncia e constante | Constante Sem tendéncia e
sem constante
i(l) - 3.638** -2.919 -1.796
7 (I) -4.427 - 4 418*** -0.312
7 (Il) - 6.529 - 6.350*** 0.11
y (Il -2.571 -2.594 - 2.618***

(***) Rejeita a hipotese nula ao nivel de 1%; (**) rejeita a hipotese nula ao nivel de 5%; (I) constante
e tendéncia significantes a 5%; (II) apenas constante significante a 5%; (IIT) constante e tendéncia nao
significantes a 5%. Fonte: elaboragao propria a partir das estatisticas do software econométrico utilizado.

Tabela 2 — Teste de estacionariedade Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS)

Variavel em nivel Tendéncia e constante Constante
i(l) 0.133390*** 0.866954

w (1) 0.120751 0.227999***

i ()] 0.089182 0.411008***

y (1) 0.070984 0.070984***

(***) Ndo rejeita a hipotese nula de estacionariedade ao nivel de 1%, nem ao nivel de 5%; (I)
constante e tendéncia significantes a 5%; (II) apenas constante significante a 5%; Fonte: elaboracéo
propria a partir das estatisticas do software econométrico utilizado.

Como todas as variaveis sdo consideradas estacionarias, com base
nos testes DFA e KPSS realizados, utiliza-se diretamente Ordinary Least
Squares (OLS) (minimos quadrados ordinarios); tal procedimento — uso de
OLS quando da estacionariedade em nivel das variaveis — esta respaldado
por, dentre outros, Hill, Griffiths & Judge (1998).
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4.2. Regras de politica monetaria estimadas: com a meta de taxa Selic
em nivel

Foram estimadas 06 regras ou modelos de resposta do BCB para o
periodo analisado. As especificacdes dessas regras sdo as seguintes:
Modelo 1: i, = 80 + 61it-l + 62it—2 + 83yr + 64yt-1 + 8571:[ + Sﬁnt—l + 87net + 68net—1 tE,
Modelo 2:i =06, +06i  +d,i, +dy +dm +¢e,

Modelo 3:i =06, +0i  +d,i, +dy +om +¢,
Modelo 4:i =9

2°t-2
+ 611t—l + 62yt—l + 8S’J.ll'et—l + 84t
Modelo 5: i = d
Modelo 6: i = d

+ 511t-l + 62yt-l T 837.[.%—1 + 85t
1 e
+ 511t-l + 62yt-l T 837.[.%—1 + 647': t-1 t 86t

o o o o o

Verifica-se que o Modelo 1 ¢ o mais geral, incluindo como variaveis
explicativas duas defasagens da taxa de juros (i, €1_,), 0 gap corrente €
passado do produto, o desvio inflacionario corrente e passado e o desvio
corrente e passado das expectativas de inflagdo; os demais modelos sdo mais
parcimoniosos, face ao Modelo 01, ja4 que incluem um nimero menor de
variaveis explicativas, e suas especificagdes sdo inteligiveis para o leitor.
Todos os modelos foram estimados com constantes.

Essas especificagdes, de certa forma, foram escolhidas arbitrariamente.
Um niimero maior de modelos poderia ter sido testado, porém tal exercicio
daria maior exaustdo ao trabalho e ndo chegaria necessariamente a mode-
los com melhor ajuste aos dados. No entanto, esse experimento pode ser
ampliado em futuros trabalhos.

A Tabela 3 apresenta os valores encontrados para os coeficientes esti-
mados dos regressores em cada modelo e para os desvios-padrdo (valores
entre parénteses); além disto, para cada modelo, sdo listadas as seguintes
estatisticas: R? ajust. — o coeficiente de determinagio ajustado; AIC — o cri-
tério de informacdo de Akaike; SIC — o critério de informagédo de Schwarz;
HQ — o critério de informa¢@o Hannan-Quinn; LM — a estatistica (p-valor) do
teste de auto-correlag@o dos residuos de Breusch-Godfrey®. A significancia

¢ Todos os modelos testados apresentaram auto-correlacio dos residuos, pela estatistica LM (p-valor), ao nivel de
10% de significancia. Logo, aplicou-se o método de correcdo de Newey-West em todos os modelos testados. As
estatisticas reportadas, portanto, dizem respeito as regressdes de minimos quadrados corrigidas do problema de
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estatistica dos coeficientes estimados ¢ indicada por (***), quando ao nivel
de 1%, e (**), quando a 5%.

Todos os modelos testados possuem coeficiente de determinacdo
ajustado (R? ajust.) acima de 0.98, indicando elevado ajuste das regras de
politica estimadas, ou seja, aproximadamente 98% das variagdes na meta
de taxa Selic, no periodo de amostra, sdo explicados a partir das varidveis
exdgenas adotadas em cada especificagdo.

Observa-se que a primeira defasagem da taxa Selic é bastante signi-
ficativa em todos os modelos testados, com elevado poder de explicacdo
— coeficiente em torno de 1. Nas regras estimadas com duas defasagens, o
valor do coeficiente da primeira defasagem aumenta, porém o valor liquido
dos coeficientes da primeira e segunda defasagem continua em torno da
unidade. Este resultado aponta para uma elevada inércia da politica mo-
netéria no pais, ao longo do periodo recente, e corrobora a tese de que a
suavizacao (smoothing) dos ajustes de taxa de juros, por parte dos bancos
centrais, pode ser vista como um fato estilizado nas economias modernas
(Woodford, 2003; Blinder, 2006; Gali & Gertler, 2007).

Por sua vez, em todos os modelos em que aparece, a primeira defasagem
das expectativas de inflagdo ¢ a variavel com maior poder de explicagdo
sobre as decisdes de taxa de juros do BCB — variando o coeficiente entre 1.5
a2.2. Apenas no Modelo 6 esta varidvel ndo possui significancia estatistica
ao nivel de 5%.

Pode-se dizer que as expectativas inflaciondrias 12 meses a frente sdo
uma informag¢do de grande relevancia na formacdo da estrutura de juros
no Brasil recente. No entanto, 0 mesmo nio ocorre com as expectativas
inflacionarias correntes, as quais ndo apresentam significancia estatistica
(Modelo 1 ¢ outros modelos testados)’. Grosso modo, tomando como base
a significancia estatistica e o elevado coeficiente encontrado para a primeira
defasagem do desvio das expectativas de inflacdo como determinante das
decisdes de meta de taxa Selic, pode-se concordar com as palavras de Mi-
nella et. al. (2003, p. 13), embora os ultimos a partir de uma outra amostra,
de que “we can conclude that the Central Bank has been reacting strongly

auto-correlagdo dos residuos.

7 Este resultado pode ser interpretado pela existéncia de uma inércia na compreensao e avaliacdo das expectativas
que estao sendo divulgadas contemporaneamente, de maneira que as decisdes em tlevam em conta as expectativas
em t-1, as quais ja foram “digeridas” pelo BCB.
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to expected inflation. It conducts monetary policy on a forward-looking
basis, and responds to inflationary pressures’.

Ja o desvio corrente e passado da inflagdo, embora com coeficientes
expressivos, ndo demonstrou confianca estatistica, como se observa nos
Modelos 1, 5 e 6. E o gap do produto, apesar de significativo estatistica-
mente na maioria dos casos, apresenta pouco poder de explicacdo na regra
de politica do BCB — com valor do coeficiente variando entre 0.023 a 0.038.

Algumas observacdes devem ser feitas a respeito do gap do produto e
de sua baixa capacidade explicativa nas regras testadas. Como se disse na
metodologia do trabalho, utilizou-se a série de produ¢ao industrial mensal
da economia brasileira, divulgada pelo IBGE, como proxy do gap do PIB.
Ademais, a varidvel y nas regras ¢ extraida pelo filtro HP, ou seja, o gap do
produto usado nos modelos deste trabalho € formado pelo componente de
ciclo extraido do filtro estatistico.

Assim, pode-se argumentar no sentido de que esta variavel nao repre-
senta com exatiddao as informacgdes de atividade econdmica usadas pelo
BCB ao decidir sobre a meta de taxa Selic, o que estaria sendo refletido
nos reduzidos valores captados pelos coeficientes nos modelos testados.
Nao obstante, o procedimento aqui adotado — o uso da variavel produgdo
industrial e do filtro HP — é amplamente implementado (Conferir Bogdanski,
Tombini & Werlang (2000) e Minella et. al. (2003)).

Os critérios utilizados para a escolha dos modelos que melhor se ajustam
aos dados foram os de Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn (HQ).
Estatisticas menores para esses testes indicam melhor ajuste do respectivo
modelo aos dados reais, em relagdo aos demais modelos. Como se verifica
pela Tabela 3, o modelo que apresentou menores valores para os critérios
AIC, SIC e HQ — indicando melhor aderéncia aos dados — foi o0 Modelo 2.
Concomitantemente, este foi 0 modelo que apresentou maior valor para o coe-
ficiente de determinagdo ajustado (R’ ajust.). Aregra de politica ¢ a seguinte:

i =—2.010727+1.207118i_—0.207723i_+ 0.029178y,_ +1.91482 7 +e,

Grosso modo, os sinais dos coeficientes (8, 8,, d,, 6, € 6,) estdo como
o esperado pela teoria. A politica monetaria age contra-ciclicamente face ao
gap do produto (8,> 0), embora essa resposta seja tecnicamente nula; no en-
tanto, a resposta face a uma mudanga no desvio das expectativas de inflagdo
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indica alto teor contra-ciclico, uma vez que , > 1, ou seja, diante de uma
elevacdo das expectativas de inflagdo, a meta de taxa Selic aumenta mais do
que proporcionalmente. Isto implica aumento da taxa real de juros esperada
na economia, em consonancia com o principio de Taylor®. A constatagdo
de um 6, > 1 ¢ consistente também com uma série de trabalhos empiricos
aplicados ao caso Brasileiro, sob o regime de metas para inflagdo, dentre
os quais Minella et. al. (2003), Holland (2005) e Barbosa & Soares (2006).

Tabela 3 — Modelos multivariados estimados para o nivel da taxa de juros:
coeficientes estimados para os regressores, desvios-padrio e estatisticas de
ajuste e previsdo — regressoes corrigidas da auto-correlagdo dos residuos
pelo método de Newey-West

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
constante -1.877542  -2.010727** -2.403955** -1.914102** -1.303798  -2.543171
(-1.580625)  (0.841051)  (1.023601) (0.879057) (1.182822) (1.277649)

i 1.192677+%% 1.207118*** 1260665%** 1.005362%** 1.003605%** 1.007989%**
(0.163129)  (0.154345)  (0.112840) (0.019177) (0.019747)  (0.019776)

i 0.192486  -0.207723  -0.259037** - - -
(0.162228)  (0.152753)  (0.115755) - - -

Vi -0.001835 - 0.023023 - - -
(0.007766) (0.013090) - - -

Yei 0.030541%*  0.029178%** - 0.038009%** 0.038297*%* (.035343%**
(0.013861)  (0.011350) - (0.010372)  (0.010898)  (0.010615)

M 0.778839 - - - - -
(0.802883) - - - - -

T 0.668314 - - - 1.134988  0.809099
(1.008423) - - - (1.088104)  (1.040037)

e, -1.552016 - - - - -
(0.966811) - - - - -

Ty 1.878045%% 1.914820%**% 2283117** 1.721361%* - 1.508513
(0.781797)  (0.800185)  (0.969713)  (0.839399) - (0.875983)

R ajust. 0989377  0.989580  0.989087  0.988961  0.988711  0.988914

AIC 0.899927  0.825801  0.872063  0.884158  0.906520  0.902660

SIC 1203520  0.994463  1.040726  1.017967  1.040328  1.069920

HQ 1019527  0.892245  0.938508  0.936954  0.959316  0.968655

LM 0.083 (6 1gs) 0.033 (51gs) 0.016 (1 lag) 0.037 (61gs) 0.037 (3 1gs) 0.061 (6 lgs)
Fonte: elaboracdo propria a partir das estatisticas do software econométrico utilizado.

& Aidéia de que o coeficiente de resposta da taxa nominal de juros, diante de uma elevacio da inflacio, deve ter
magnitude maior que |, a fim de que haja elevacdo da taxa real de juros.
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A inércia da politica monetaria, contudo, apresenta teor extremo, vis-
to que §,> 1. Embora 8 + §,< 1, §, ndo ¢ significativo a 5%. Neste caso,
pelo componente de inércia, a meta Selic apresentaria, coeteris paribus,
um aumento ao longo do tempo; o termo de constante 8, < 0, por sua vez,
contribui para a tendéncia observada de queda da Selic no periodo amostral,
dado que §,+ 6, < 0.

4.3. Regras para a taxa Selic em primeira diferenca

Adicionalmente, realizam-se testes para a resposta da variagao da taxa
de juros (Ai, =1 -1 ) diante das mesmas variaveis, utilizando-se as mesmas
especificagdes da Tabela 3. Este exercicio € importante porque poder captar
efeitos das mudancas nas varidveis explicativas sobre a primeira diferenca
da taxa de juros Selic, complementando o estudo daqueles mesmos efeitos
sobre a formagdo do nivel dessa taxa, a exemplo do experimento em Minella
et. al. (2003). Logo, as especificacdes sdo as seguintes:

Modelo i: Ai, =8, +6,Ai  +d,Ai, +98,y +9d,y , +0m +dm  +07m +
88net-l tE,

Modelo ii: Ai =3, + 8 Ai  +06,Ai ,+0y  +6,1 +¢,

Modelo iii: Ai =6, +6,Ai  +0,Ai , +dy +0,m  +¢,

Modelo iv: Ai =3 + 38 Ai_ +8)y  +8,1° +¢g,

Modelo v: Ai =6, + 0 Al +d)y  +dm +¢g,

Modelo vi: Ai =3 + 8 Ai  +8)y  +8m +o,7 +¢,

O Modelo i, o mais geral, coloca a variagdo corrente da meta de taxa
Selic (Ai,) como explicada por essa variagdo em t-1 (Ai ) e t-2 (Ai ), pelo
gap do produto corrente e passado, pelo desvio da inflagdo corrente e pas-
sado e pelo desvio das expectativas inflacionarias também nos periodos t
e t-1. Os demais modelos ii a vi s3o mais parcimoniosos, com diferentes
especificagdes a partir das variaveis no Modelo i. Todas as regressoes, a
exemplo dos Modelos 1 a 6, apresentaram auto-correlacdo dos residuos
(estatistica LM). Logo, aplicou-se o método de Newey-West para a corre¢ao
do problema em todos os modelos. A Tabela 4 mostra os valores encontrados
para as especificagdes i a vi. As estatisticas computadas s3o as mesmas para
as regras de politica em nivel.
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A regra de variacdo da taxa de juros que melhor se ajusta aos dados ¢ a
regra ii, com base nas estatisticas de Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-
Quinn (HQ), assim como pelo coeficiente de determinagéo ajustado (R? ajust.):

Ai = -1.986757 + 0.082271 Ai_, + 0.257638 Ai_, + 0.027152 y , +
1.891580 °  + ¢,

Tabela 4 — Modelos estimados para a variagdo da taxa de juros: coeficien-
tes estimados para os regressores, desvios-padrdo e estatisticas de ajuste
e previsdo — regressoes corrigidas da auto-correlagdo dos residuos pelo
método de Newey-West

Modeloi  Modelo ii Modelo iii Modelo iv Modelo v Modelo vi
constante -1.705499 -1.986757** -2.140816** -2.030306** -1.122898 -2.379510%*
(1.355782)  (0.921817)  (0.984824) (0.842953) (0.908327) (1.131313)

Ay 0.085010 0.082271 0.109078 0.207170 0.171996 0.197432
(0.117017)  (0.104457)  (0.098295) (0.152663) (0.148341) (0.151597)

Ai, 0238371 0257638  0.309427+* - - -
(0.147293)  (0.129302)  (0.130934) - - -

Ve 0.004607 - 0.022853 %+ - - -
(0.008286) - (0.006325) - - -
Ve 0.023728  0.027152%%** 0.029212%* 0.032103*** 0.027804%*
(0.012410)  (0.008539) (0.011178) (0.011806) (0.011218)
™ 0.464204 - - - - -
(0.748669) - - - - -
Ty 0.361144 - - - 1.014320 0.528870
(0.897027) - - - (0.915145) (0.829230)
o -1.125552 - - - - -
(0.813869) - - - - -
s 1.910489%* 1.891580%* 2.055530%*  1.926226%* - 1.746855%*
(0.890481)  0.907078  (0.967035)  (0.823525) - (0.814707)
R*ajust. 0376110  0.402240 0.387426 0.338351 0.307079 0.331143
AIC 0.786829  0.688519 0.712999 0.794585 0.840767 0.819864
SIC 1.092991  0.858609 0.883089 0.929515 0.975697 0.988526
HQ 0.907244  0.755417 0.779896 0.847741 0.893923 0.886308

LM 0.014 (1 lag) 0.003 (I lag) 0.021 (61gs) 0.021 (61gs)  0.003 (3 lgs) 0.059 (5 Igs)

Fonte: elaboragao propria a partir das estatisticas do software econométrico utilizado.

Observa-se que nos modelos com a primeira diferenga da meta de taxa
Selic (modelos i a vi), os coeficientes de inércia da politica monetaria perdem
significancia estatistica, em comparagdo com as especificagdes para o nivel da
meta Selic. Isso aponta para o fato de que a suavizagdo da taxa Selic, no Brasil
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recente, refere-se as decisdes quanto ao nivel da taxa, formado a cada reunido
do COPOM, porém nao ao viés dessa taxa ou a sua tendéncia de varia¢ao im-
posta a cada reunido. Por sua vez, o gap do produto, embora com significancia
na maioria dos modelos, ndo possui poder explicativo consideravel sobre a
variagdo da taxa Selic, pari passu com o que se observa nas regras em nivel.

O desvio da inflacdo face a meta inflacionaria também nao possui signi-
ficancia estatistica nos modelos i a vi, do mesmo modo como observado nos
modelos 1 a 6. Isto reforc¢a a constatacdo de que o BCB nao forma o nivel
e a variagdo da taxa Selic com base nos desvios inflacionarios ja ocorridos,
0 que seria o caso sob um padrdo backward-looking de politica monetaria.
Tanto para o nivel quanto para a variagdo da taxa Selic, as evidéncias sdo de
que as expectativas de inflacdo 12 meses a frente, face a meta de inflacdo, ¢
que tém poder explicativo no processo decisério do BCB. Os coeficientes do
componente expectacional variam entre 1.74 € 2.05, todos com significancia
para a primeira defasagem.

Os dados reforgam a idéia de que o Banco Central brasileiro da especial
atencdo as projecdes de inflacdo futura como informacgao relevante no que
diz respeito aos balangos de riscos inflacionarios no médio e longo prazo.
Comportamento este em linha com a proposi¢do de que as autoridades
monetarias devem mirar uma espécie de meta de expectativa inflacionaria
(Svensson, 1997), ancorando um comportamento forward-looking como
estratégia 6tima de politica.

5. RELACOES ENTRE EXPECTATIVAS DE INFLACAO E IN-
FLACAO CORRENTE: UMA BREVE ANALISE EM VAR

Aidéia de que no periodo amostral estudado as mudangas das expectati-
vas de inflacdo tém sido o principal fator explicativo das decisdes de politica
monetaria, no Brasil recente, pode conduzir a uma pergunta, qual seja: em
que medida a dinamica corrente e passada da inflacdo esta determinando a
formacdo de expectativas inflacionarias 12 meses a frente? Ou seja, hd um
padrao adaptativo de formacdo de expectativas de inflagdo na economia
brasileira? No caso de uma resposta afirmativa — as expectativas de inflagao
sao causadas pela inflagdo observada — pode-se sugerir que a melhor forma
do BCB impor controle a inflagao esperada € por meio do controle da prdopria
inflagdo observada, ou seja, “disciplinando” as expectativas.
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Ademais, seria interessante examinar se a dinamica das expectativas
de inflacdo estd afetando significativamente o comportamento da inflagao
corrente, o que, em caso afirmativo, apontaria para uma curva de Phillips
forward-looking na economia brasileira recente, contrariando a especificagdo
da equagdo 2 neste trabalho. Em suma, trata-se de analisar as relagdes de
interdependéncia entre ambas as varidveis no periodo estudado.

Isto pode ser feito através da adocdo de um modelo de Vetores Auto-Re-
gressivos (VAR) bivariado, em que cada variavel € dependente face a valores
defasados de si mesma e da outra variavel’. Os modelos VAR sdo de grande
interesse em trabalhos de macroeconomia aplicada, uma vez que permitem
o estudo dos efeitos distribuidos temporalmente sofridos por determinada
variavel, quando de um choque nas outras variaveis do modelo. Ao contra-
rio das analises de regressdo por minimos quadrados ordinarios (MQO),
que identificam a resposta esperada ou média, no periodo amostral, de uma
variavel as mudancas nas demais; os modelos VAR identificam a dindmica
temporal daquela resposta dentro de um intervalo de tempo especificado.
Isto € de extrema utilidade porque as respostas de uma variavel, as mudan-
cas nas demais, podem variar em magnitude e natureza ao longo do tempo.

As etapas sdo as seguintes: 1) definicdo da melhor defasagem do VAR;
b) analise de ordenamento de Cholesky, através dos testes de causalidade
Granger'®; ¢) analise da decomposi¢do da variancia e das fungdes de impul-
so-resposta de cada variavel, etapa de extracdo do significado econdmico.

Com base nos critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn
(HQ), pode-se escolher o modelo VAR(1) com constante, como sendo o de
melhor ajuste aos dados (menores valores para todos os critérios). A Tabela
5 apresenta as estatisticas para cada defasagem testada, com e sem constante.

Neste trabalho, ndo aplicaremos um VAR a todas as varidveis das regras de politica especificadas na se¢do 4; tal
andlise, embora de efeitos potenciais positivos, estenderia em demasia o assunto, ficando para outro espaco de
discussao.

Segundo Cavalcanti (2010), a identificacio do ordenamento do modelo VAR através da causalidade Granger ndo
seria apropriada, a principio. Isto porque a ordenacao de Cholesky indica uma causalidade contemporanea entre
as variaveis, ao passo que os testes de Granger indicam uma causalidade de precedéncia temporal. No entanto,
o autor abre uma possibilidade para o uso dos testes Granger como método de ordenamento de Cholesky:
a premissa de que ha uma correlacdo positiva entre a probabilidade de causalidade Granger e causalidade
contemporanea entre as variaveis, ainda que esta premissa possa nao ser verificada em determinados casos
macroecondmicos. No entanto, o presente trabalho adota os testes Granger como método de ordenamento,
assim como o fazem uma série de trabalhos em macro aplicada ao Brasil, a exemplo de Oreiro et. al. (2006),
Mendonca (2005) e Mendonga (2004).
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Em seguida, como de costume em uma série de trabalhos recentes
em macroeconomia aplicada ao Brasil — conferir, por exemplo, Mendonga
(2004), Oreiro et. al. (2006) e Mendonca (2005) — realizam-se testes de
causalidade Granger a fim de se identificar o ordenamento de Cholesky no
modelo VAR, ou seja, o encadeamento de causa e efeito do modelo, etapa
importante antes de se proceder a analise da decomposi¢do da variancia e
das fung¢des impulso-resposta (Mendonga, 2005).

A Tabela 6 apresenta os resultados (estatistica Qui-quadrado e p-valor)
e mostra que a hipdtese nula de ndo causa-Granger pode ser rejeitada para
a variavel T, ou seja, a inflagdo corrente afeta a expectativas de inflagdo
com precedéncia temporal; por sua vez, aceita-se a hipdtese nula de nao
causa-Granger para a variavel m°: as expectativas de inflacdo, no periodo
amostral, ndo afetam a inflagdo corrente com precedéncia temporal.

Tabela 5 — Critério de adocdo do n. de defasagens para o VAR

Com constante Sem constante
Lag AIC SC HQ Lag AIC SC HQ

0 -6.110411 -6.0406 -6.083104 1 -6.098565 -5.958942* -6.043951*
1 -6.440482* -6.231048* -6.358561* 2 -6.055402 -5.776156 -5.946174
2 -6.376423  -6.027365 -6.239887 3 -6.069443  -5.650574 -5.9056
3 -6.263623  -5.774943  -6.072473 4 -6.101375* -5.542883 -5.882918
4 -6.193351 -5.565048 -5.947587 5 -6.045355 -5.347241  -5.772284
5 -6.086658 -5.318732 -5.78628 6 -5.966421 -5.128683 -5.638735
6 -5.977145 -5.069596  -5.622153 (*) indicando a melhor estatistica

(*) indicando a melhor estatistica Fonte: elaboracdo propria a partir das estatisti-

cas do software econométrico utilizado.

Tabela 6 — Teste de causalidade Granger para o VAR(1)

Variavel dependente

r° T
Causa Chi-sq p-valor Causa Chi-sq p-valor
T 12.48876 0.0004 ™ 0.857209 0.355

Fonte: elaboracdo propria a partir das estatisticas do software
econométrico utilizado.

Com base nessas informagdes, adota-se a ordenagdo de Cholesky 7t — 7t°
(leia-se: inflagdo causa expectativa de inflagdo). A partir disto, realizam-se
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as analises de decomposi¢ao da variancia de cada variavel e das fungdes
impulso-resposta, na Tabela 7 e 8, e na Figura 1, respectivamente.

Em relagdo a inflagdo corrente, verifica-se que a quase totalidade de
sua variancia (98.68%) ¢ explicada pela prépria varidvel, mesmo apos
12 meses (Tabela 7) de ocorréncia de um choque, ou seja, as expecta-
tivas de inflacdo tém uma influéncia insignificante sobre as flutuacoes
da inflagdo corrente ao longo do tempo estudado. Pelas funcdes de im-
pulso-resposta (Figura 1), observa-se que choques na inflagdo corrente
geram fortes efeitos na dindmica da propria variavel, pelo componente
de inércia, e aqueles efeitos sdo diluidos apenas lentamente ao longo do
tempo, apds o 6° a 7° més aproximadamente. Ja os choques de expec-
tativas de inflagdo ndo possuem influéncia estatisticamente significante
sobre a dinamica da inflagdo corrente (indicado pelo teste Granger).
Apos 12 meses, apenas 1.3% de sua variancia ¢ devido a flutuagdes nas
expectativas de inflacdo (Tabela 7).

Tabela 7 — Decomposi¢ao da variancia da inflagdo corrente

Decomposic¢do da Variancia - T

e

Periodo S.E. T T
1 0.045295 0 100

0.049397 0.944275 99.05573
0.050696 1.233417 98.76658
0.050999 1.299912 98.70009
0.051062 1.313642 98.68636
0.051074 1.316349 98.68365
0.051077 1.316872 98.68313
0.051077 1.316973 98.68303
0.051077 1.316992 98.68301
0.051077 1.316996 98.683
0.051077 1.316996 98.683

12 0.051077 1.316996 98.683
Fonte: elaboragdo propria a partir das estatisticas
do software econométrico utilizado.
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Em relagdo a esta ultima variavel, sua decomposicdo de variancia
(Tabela 8) indica que a inflagdo corrente possui forte poder de explicacao.
Apo6s 12 meses de um choque observado, ainda 24% aproximadamente
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sdo devidos a flutuacdes na inflagdo corrente, demonstrando um compor-
tamento relativamente adaptativo das expectativas de inflagdo no pais.
Pelas fun¢des impulso (Figura 1), pode-se notar que, apdés um choque na
inflagdo corrente, as expectativas sofrem resposta relevante e retornam
para seus niveis normais apenas apos 7 a 8§ meses aproximadamente. Por
outro lado, a dinamica das expectativas apos um choque em si mesmas
apresenta retorno mais acelerado para seus niveis normais, logo ap6s o 2°
a 3° més aproximadamente.

Tabela 8 — Decomposi¢do da variancia da inflagdo esperada

Decomposi¢do da Variancia - ©°

Periodo S.E. n° T

1 0.050263 95.27377 4.72623
0.057299 80.31496 19.68504
0.058776 76.40652 23.59348
0.059073 75.57642 24.42358
0.05913 75.41012 24.58988
0.059142 75.3777 24.6223
0.059144 75.37145 24.62855
0.059144 75.37026 24.62974
0.059144 75.37003 24.62997
0.059144 75.36999 24.63001
0.059144 75.36998 24.63002
12 0.059144 75.36998 24.63002

Fonte: elaboragdo propria a partir das estatisticas do
software econométrico utilizado.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of EXP_IPCA to EXP_IPCA Response of EXP_IPCA to IPCA
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Figura 1 — Fungdes impulso-resposta. EXP_IPCA = r¢; IPCA = .

Fonte: saidas do software econométrico utilizado.
6. CONSIDERACOES FINAIS E PESQUISA FUTURA

O presente trabalho teve como finalidade estudar a aderéncia empirica
de algumas especificagdes de regras de politica monetaria na economia bra-
sileira recente. A proposi¢ao de que os bancos centrais devem dar atengao
especial a dindmica das expectativas inflacionarias — ao decidirem os ajustes
nas metas de taxas de juros de curto prazo — parece estar sendo seguida
fortemente pela autoridade monetaria brasileira, tanto em rela¢do aos niveis
quanto as variagdes da taxa Selic.
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Por outro lado, ndo foram encontradas evidéncias de que o gap do
produto possua impactos expressivos na formacdo das taxas de juros; en-
tretanto, esse resultado pode estar relacionado a composi¢do da variavel
gap do produto utilizada neste trabalho. Proxies alternativas podem ser
aplicadas em futuros trabalhos a fim de que aquelas evidéncias sejam melhor
avaliadas. Por sua vez, verificou-se forte inércia no nivel da meta de taxa
de juros, decidida pelo BCB, o que corrobora a preferéncia por suavizacio
dos juros, fato estilizado pela literatura atual.

Ademais, observou-se um comportamento adaptativo na formagao das
expectativas de inflagdo, principal varidvel na explicacdo das decisdes de
politica monetaria; ao passo que a dinamica da inflagdo observada mostrou-
se altamente inercial: no periodo amostral, as expectativas de inflagdo nao
possuem impacto estatisticamente significante sobre a dindmica corrente
dos pregos, 0 que aponta para uma espécie de curva de Phillips backward
-looking na economia brasileira recente.

Sugere-se que o BCB ainda precisa domar sistematicamente a infla-
cdo corrente como forma de controlar as expectativas, ou seja, a desejada
ancoragem dessa ultima, a qual advém de um contexto de consolidagdo de
credibilidade, parece ainda nao ter sido alcancada pelo BCB.

Finalmente, a presente pesquisa pode desdobrar-se em alguns caminhos
interessantes, como pela especificagdo de outras regras a serem testadas e
pela adogdo de métodos econométricos alternativos. Em especial, propde-se
a aplicacdo de um Vetor Auto-Regressivo a partir de todas as varidveis usadas
neste artigo, a fim de que as dindmicas de cada variavel, face as flutuacdes
nas demais, sejam analisadas, o que pode complementar as evidéncias por
ora encontradas.

BRAZILIAN CENTRAL BANK'S RULE ON INERTIAL INFLA-
TION AND ADAPTIVE EXPECTATION: FROM JAN-2005-
JUN2010

Abstract

From the theoretical framework of Taylor rules, this work studies the
empirical adhesion of alternative monetary policy rules in the Brazilian
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economy, from January 2005 to June 2010. The main results show: a) the
presence of strong inertia level of the Selic rate, b) inflation expectations as
a highly explanatory variable in composing levels and variations of Selic
rate, suggesting forward-looking behavior of the Central Bank, ¢) product
gap with low explanatory power in monetary policy decisions, d) inflation
expectations with strong adaptive component in the studied period.

Keywords: Inflationary Expectations, Taylor Rules, Brazilian Central
Bank.

JEL Classification: E17; E31; E52.
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ANEXO — COMPORTAMENTO GRAFICO DAS SERIES
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