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RESUMO

O presente trabalho busca investigar a formacao das taxas
basicas de juros ao compreender os fatores que podem influenciar a
meta definida pelo conselho monetario brasileiro para a taxa Selic. Para
isso, sao considerados informacdes de 2003 a 2024 para estimar uma
regra de Taylor para o Brasil através de um modelo autorregressivo de
defasagens distribuidas. Os resultados indicam que a gestao da politica
monetaria brasileira é feita seguindo os principios da regra de Taylor e
que sofreu influéncias de mudancas estruturais. Eventos extremos
como a crise do Subprime e o Covid-19 podem ter influenciado as
decisdes da autoridade monetaria, enquanto o impeachment de 2016 e
as diferentes administracdes presidenciais nao se mostraram
estatisticamente significativos. Esses achados sao Uteis para a literatura
cientifica que investiga a formacao das taxas de juros ao trazer
evidéncias empiricas para o Brasil, assim como aos policymakers e
demais agentes econdmicos que consideram a politica monetaria em
suas decisoes.

Palavras chave: Regra de Taylor, Taxas de Juros, Selic, Politica
Monetaria Brasileira.
Classificacao JEL: E520, E580, E430.
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ABSTRACT

This paper aims to investigate the formation of basic interest
rates by understanding the factors that may influence the target set by
the Brazilian Monetary Council for the Selic rate. To this end,
information from 2003 to 2024 is considered to estimate a Taylor rule
for Brazil through an autoregressive model of distributed lags. The
results indicate that the management of Brazilian monetary policy is
carried out following the principles of the Taylor rule and that structural
changes have influenced it. Extreme events such as the subprime crisis
and Covid-19 may have influenced the decisions of the monetary
authority, while the impeachment of 2016 and the different presidential
administrations were not statistically significant. These findings are
useful for the scientific literature that investigates the formation of
interest rates by bringing empirical evidence for Brazil and
policymakers and other economic agents who consider monetary
policy in their decisions.

Keywords: Taylor Rule, Interest Rates, SELIC, Brazilian Monetary
Policy.
JEL Classification: E520, E580, E430.
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INTRODUCAO

A politica monetaria desempenha um papel crucial na
estabilidade econdmica de um pais. No Brasil, a taxa SELIC (Sistema
Especial de Liquidacao e de Custddia) € a principal ferramenta utilizada
pelo Banco Central para controlar a inflacao e influenciar a atividade
econdmica. Ela serve como a taxa basica de juros da economia
brasileira, orientando as taxas de juros cobradas pelos bancos em
empréstimos e financiamentos, e, assim, afetando diretamente o
consumo, 0s investimentos e a demanda agregada. Dessa forma, a
SELIC é fundamental para a manutencao da estabilidade econdmica,
sendo utilizada para manter a inflagcao dentro das metas estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

A taxa SELIC é ajustada periodicamente pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Banco Central, que se redne a cada 45 dias para
avaliar as condi¢cdes econdmicas e definir a taxa de juros. Durante essas
reunides, sao considerados diversos fatores, como a inflacao, o
crescimento econdmico, as condi¢cdes do mercado de trabalho, e
eventos econdmicos e politicos, tanto nacionais quanto internacionais.
A complexidade desse processo reflete a necessidade de uma analise
profunda e continua sobre os determinantes da taxa SELIC.

Entender os determinantes da taxa SELIC e como ela responde
a diferentes fatores econdmicos e politicos é fundamental para
formular politicas eficazes. A taxa SELIC poderia ser influenciada nao
apenas por variagdes na inflacao, mas também de outros indicadores
Mmacroecondmicos, como o nivel de atividade econdmica, e a eventos
especificos que podem impactar a economia brasileira. Estes incluem
crises financeiras, mudancas politicas significativas, e choques
externos, que podem causar volatilidade nos mercados e incerteza
econdémica.

A importancia de estudar a taxa SELIC reside na sua influéncia
abrangente sobre a economia, pois quando elevada, tende a restringir
O CcoNnsumo e os investimentos, levando a um crescimento econdmico
mais lento, mas ajudando a conter a inflacao. Por outro lado, uma taxa
Selic baixa pode estimular a economia ao tornar o crédito mais
acessivel, mas corre o risco de aumentar as pressdes inflacionarias.




Portanto, a politica monetaria e as decisdes relacionadas a taxa Selic sao
temas centrais para economistas, formuladores de politicas, e
investidores.

Assim, o presente trabalho busca estimar uma Regra de Taylor
para o Brasil compreendendo o periodo de 2003 a 2024 através de um
modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (Autoregressive
Distributed Lag Model ARDL) e, por minimos quadrados ordinarios,
testar se eventos extremos - como a crise do Subprime, o impeachment
presidencial de 2016 e o COVID-19, as diferentes administracdes
presidenciais e o indice de atividade econédmica influenciaram a gestao
da politica monetaria.

Os resultados indicam que o Conselho Monetario Brasileiro
segue os fundamentos da Regra de Taylor para definir a Selic meta, a
taxa basica de juros brasileira. Eventos extremos como a crise do
Subprime e o COVID-19 podem ter influenciado as decisdes da
autoridade monetaria, enquanto o impeachment de 2016, as diferentes
administracdes presidenciais e o indice de atividade econdmica nao se
mostraram estatisticamente significativos.

Esses resultados obtidos contribuem para o entendimento dos
aspectos macroecondmicos e politicos que podem influenciar as taxas
basicas de juros, e a analise dessas questoes € essencial para entender
como a politica monetaria pode ser ajustada para melhor responder
aos desafios econdmicos enfrentados pelo Brasil.

Além desta introducao, o trabalho possui mais quatro secdes. A
segunda sec¢ao apresenta um breve referencial tedrico acerca do tema,
a secao trés expde a base de dados e a metodologia empregada, a
secao quatro apresenta e discute os resultados e, por fim, a se¢cao cinco
conclui.







REVISAO DA LITERATURA

A literatura sobre politica monetaria e os determinantes da taxa
de juros é vasta e multifacetada, abrangendo uma rica intersecao entre
teoria e evidéncia empirica. No nucleo dessa literatura, destaca-se a
"Regra de Taylor", introduzida por Taylor (1993), que representa um
marco na formulagao de politicas monetarias sistematicas. A Regra de
Taylor formaliza a resposta da politica monetaria as variacdes
econdmicas fundamentais, propondo que os bancos centrais ajustem
a taxa de juros nominais em resposta aos desvios da inflacao em relacao
a meta e as flutuacdes do produto em torno de seu nivel potencial.

No contexto brasileiro, Carvalho et al. (2016) conduziram uma
analise empirica minuciosa sobre a resposta da taxa SELIC as variaveis
econdmicas fundamentais, utilizando metodologias economeétricas
avancadas para identificar e quantificar essas relacdes. O estudo enfoca
a relevancia de fatores criticos como a inflagao corrente, o hiato do
produto e as expectativas de inflagdo do mercado. Esses elementos sao
cruciais para a formulacao de uma politica monetaria eficaz que visa
tanto a estabilidade de precos

Uma analise econométrica de Carvalho et al. (2016) emprega
técnicas de séries temporais, como o modelo de vetores
autorregressivos (VAR), e incorpora testes de causalidade de Granger
para examinar as interacdes dinamicas entre a taxa SELIC e as variaveis
macroecondmicas. Os resultados indicam que a politica monetaria no
Brasil, executada pelo Banco Central, segue um padrao que pode ser
interpretado a luz da Regra de Taylor. Especificamente, observe que o
Banco Central ajusta a taxa SELIC em resposta aos desvios da inflacao
em relacao a meta financeira e ao hiato do produto, refletindo uma
abordagem reativa e preditiva para mitigar pressoes inflacionarias e
estabilizacao

Além disso, o estudo revela nuances especificas da economia
brasileira, destacando a elevada sensibilidade da taxa SELIC as
expectativas do mercado financeiro. Essa sensibilidade sugere que o
Banco Central do Brasil adote uma postura proativa, antecipando
movimentos inflacionarios por meio da analise das expectativas de
mercado e ajustando a politica monetaria de forma preemptiva. Essa




caracteristica é particularmente relevante no contexto de economias
emergentes, onde a substituicao das politicas financeiras e a gestao
eficaz das expectativas desempenham um papel vital na ancoragem da
inflacdo e na manutencao da inflacao

Carvalho et al. (2016) também explorara a persisténcia da taxa
SELIC, utilizando modelos de cointegracao para avaliar a estabilidade
de longo prazo das relagdes entre as taxas de juros e as variaveis
macroecondmicas. Os achados sugerem uma inércia significativa na
politica monetaria brasileira, com ajustes graduais na taxa SELIC em
resposta a mudancas nas condicdes econdmicas, o que ajuda a evitar
choques abruptos no mercado financeiro e no mercado

Esses estudos reforcam a visao de que uma politica monetaria
bem calibrada ¢é essencial para a estabilizacdgo econdmica,
proporcionando um ambiente macroecondmico mais previsivel e
propicio ao crescimento sustentavel. A capacidade do Banco Central de
ajustar a taxa SELIC de maneira informada e estratégica, conforme
indicado pelas analises empiricas, € crucial para uma conducgao
eficiente da politica monetaria no Brasil. Isso ndao apenas fortalece a
supervisao da autoridade monetaria, mas também contribui para a
confianca dos agentes econdmicos, facilitando um ambiente favoravel
ao desenvolvimento econémico de longo prazo

No entanto, a abordagem de Carvalho et al. (2016) nao esta isenta
de criticas. Alguns autores destacam limitacdes nos modelos
economeétricos empregados, como o VAR, que podem ser sensiveis a
concepcao do modelo, a selecdo de variaveis e ao numero de
defasagens incluidas. Cergueira e Paula (2018) argumentam que esses
modelos ndao podem capturar profundamente as complexidades e
dinamicas da economia brasileira, levando a resultados ambientais
visados

Outra critica frequente é a questao da endogeneidade das
variaveis macroecondmicas. Silva e Peres (2019) sugerem que uma falha
em abordar melhorar a endogeneidade pode comprometer a robustez
dos resultados, uma vez que variagdes como inflacao e hiato do produto
sao influenciadas por outras politicas econdmicas e choques

Além disso, os criticos apontam que Carvalho et al. (2016) podem
subestimar o impacto de choques externos, como variagdes Nos precos
das commodities e fluxos de capitais internacionais, que
desempenham um papel significativo na economia brasileira. Ramos e




Junior (2020) ressaltam que esses fatores externos podem influenciar a
taxa SELIC de maneiras que nao sao completamente capturadas pelo
modelo proposto.

Por fim, a aplicacao direta da Regra de Taylor ao contexto
brasileiro é questionada por alguns economistas. A estrutura da
economia brasileira, caracterizada por maior volatilidade e diferentes
mecanismos de transmissao da politica monetaria, pode exigir uma
abordagem mais flexivel e adaptada do que a sugerida pela Regra de
Taylor. Isso implica a necessidade de considerar uma gama mais ampla
de indicadores econémicos e financeiros

Essas criticas destacam a importancia de uma abordagem
holistica e adaptativa ao estudar a politica monetaria no Brasil,
observando as complexidades e especializagcdes da economia brasileira.
A literatura contemporanea continua a explorar variacdes e extensdes
da Regra de Taylor, buscando capturar de maneira mais precisa as
interagcdes dinamicas e os desafios especificos enfrentados pelas
economias emergentes.

A literatura sobre politica monetaria também explora
amplamente como eventos econdmicos e politicos especificos podem
afetar significativamente as decisdes dos bancos centrais. Eventos
como crises financeiras, pandemias e crises politicas introduzem
choques exdgenos que podem alterar significativamente o cenario
econdmico e a conducao da politica monetaria.

Estudos sobre a crise subprime, como Borio (2008), investigam
0S mecanismos através dos quais as politicas financeiras pré-crise,
especificam por periodos prolongados de taxas de juros baixas,
desenvolvem para a acumulacao de riscos financeiros sistémicos,
resultando na crise financeira global de 2007-2008. Borio argumenta
que as condi¢cdes econdmicas podem acomodar oportunidades de
incentivo a comportamentos de tomada de riscos excessivos e bolhas
de investimentos.

A resposta dos bancos centrais a crise, que incluiu cortes
agressivos nas taxas de juros e programas de compra de ativos em larga
escala, exemplifica a utilizacdo de medidas de politica nao
convencionais em situacdes extremas para restaurar a estabilidade
financeira e macroecondbmica. Esses episddios sublinham a
necessidade de uma politica monetaria que seja suficientemente




flexivel para responder as condicdes de mercado em rapida mudanca
e riscos sistémicos.

A pandemia de COVID-19 apresentou um desafio sem
precedentes para a economia global, resultando em choques
simultaneos de oferta e demanda. Gopinath (2020) detalha a
magnitude desses choques e as respostas de politica apropriadas para
mitigar seus efeitos adversos. Os bancos centrais, incluindo o Banco
Central do Brasil, implementaram reducdes histdricas nas taxas de
juros, ampliaram programas de liquidez e adotaram medidas de
afrouxamento quantitativo para sustentar o sistema financeiro e apoiar
uma recuperacao econémica. Estas acdes destacam a importancia de
uma politica agil, agil e adaptativa em tempos de crise extremos, capaz
de fornecer suporte econdmico imediato e estabilizar expectativas de
longo prazo.

No contexto brasileiro, crises politicas, como o impeachment de
Dilma Rousseff em 2016, tiveram repercussdes econdmicas
significativas. A instabilidade politica e a incerteza associadas afetam
diretamente as expectativas dos agentes econémicos, a taxa de
cambio, o risco-pais e a atividade econémica geral. Estudos detalhados
sobre este periodo demonstram como o Banco Central do Brasil
ajustou sua politica monetaria para mitigar os impactos negativos
dessas crises. Por exemplo, ao enfrentar um aumento na percepcgao de
risco e uma depreciacao cambial, o Banco Central pode ter que
equilibrar suas decisdes entre controlar a inflacao e sustentar a
atividade econdmica, ilustrando a complexidade da politica monetaria
em um ambiente politico volatil.

Além disso, a literatura contemporanea investiga a interacao
entre eventos politicos e econdmicos e sua influéncia na eficacia da
politica monetaria. A revisao e independéncia do banco central, bem
como a clareza e consisténcia na comunicacao das politicas, sao
determinantes cruciais para a capacidade do banco central de
responder eficazmente em tempos de crise. Em economias
emergentes como o Brasil, onde a volatilidade politica e econémica é
mais pronunciada, essas dinamicas sao ainda mais criticas. Pesquisas
indicam que a transparéncia na comunicagao das estratégias de
politica monetaria pode ancorar as expectativas de inflacao e aumentar
a incerteza do mercado, mesmo em periodos de instabilidade politica.




Esses estudos destacam a necessidade de uma politica
monetaria adaptativa e resiliente, capaz de responder prontamente a
choques exdgenos. A habilidade dos bancos centrais de ajustar suas
politicas de maneira rapida e eficaz é essencial para manter a
estabilidade macroeconémica e promover a confianca dos agentes
econdmicos. A literatura sobre os efeitos de eventos econdmicos e
politicos na politica monetaria sublinha a complexidade de tais
interacdes e a importancia de um quadro analitico robusto para
compreender e prever as respostas possiveis em tempos de crise.

A persisténcia na politica monetaria € um tema recorrente e
amplamente debatido na literatura econdmica. Estudos classicos como
Clarida et al. (1998) discutem a inércia nas decisdes de taxas de juros,
enfatizando que os bancos centrais tendem a ajustar as taxas de juros
de forma gradual, evitando mudancgas bruscas que poderiam
desestabilizar as expectativas do mercado. Esta inércia pode ser
explicada pela preferéncia dos formuladores de politica monetaria em
manter um ambiente previsivel e estavel, minimizando a volatilidade
econdmica. No contexto brasileiro, evidéncias sugerem que a taxa
SELIC apresenta uma persisténcia significativa ao longo do tempo.
Carvalho et al. (2016) utilizaram modelos de cointegracao para analisar
a estabilidade de longo prazo das relacdes entre a taxa SELIC e
variacdes macroecondmicas, encontrando uma inércia especial nas
decisdes de politica monetaria do Banco Central do Brasil. Este
comportamento pode refletir uma estratégia deliberada do Banco
Central para evitar choques abruptos no mercado financeiro e na
economia real, mantendo uma trajetoria previsivel para a taxa de juros.

Apesar das vantagens associadas a persisténcia na politica
monetaria, diversos autores criticam essa abordagem por diversas
razdes. Por exemplo, Alesina e Stella (2010) argumentam que uma
elevada persisténcia pode limitar a capacidade dos bancos centrais de
responder de forma eficaz a choques econdmicos inesperados. Em
situacOes de crise, uma resposta mais agil e agressiva pode ser
necessaria para estabilizar a economia, e uma inércia excessiva pode
retardar a implementacao de medidas corretivas.

Blinder (1999) também critica a persisténcia, indicando que ela
pode refletir um comportamento conservador por parte dos
formuladores de politica monetaria. Segundo Blinder, em alguns casos,
0s bancos centrais podem se tornar avessos a mudancas, mantendo
politicas subdtimas por periodos prolongados devido ao medo de




cometer erros de politica. Isso pode resultar em uma politica monetaria
lenta para reagir a novas informacdes e mudancas nas condi¢des
econémicas.

No contexto brasileiro, a critica de que a persisténcia pode ser
prejudicial é relevante, especialmente considerando a alta volatilidade
da economia. Silva e Peres (2019) apontam que a inércia na taxa SELIC
pode dificultar a resposta do Banco Central a choques externos, como
variagcbes nos precos das commodities ou fluxos de capitais
internacionais. A capacidade de ajustar rapidamente a taxa de juros em
resposta a tais choques é crucial para manter a estabilidade econémica.

Além disso, Ramos e Junior (2020) ressaltam que a persisténcia
Nna politica monetaria pode estar associada a problemas de recorrentes.
Se o mercado perceber que o Banco Central esta relutante em ajustar
a politica monetaria, podera haver um aumento na incerteza e uma
menor eficacia das politicas inovadoras. Para evitar esse problema, é
essencial que o Banco Central mantenha uma comunicagao clara e
transparente sobre suas metas e estratégias, reforcando sua renovacao
e capacidade de resposta.

Em suma, embora a persisténcia na politica monetaria traga
beneficios em termos de previsibilidade e estabilidade, também é
crucial considerar as criticas e limitacdes apontadas na literatura. A
adaptacao das politicas monetarias as condicdes econdmicas atuais e
futuras, sem comprometer a estabilidade de longo prazo, € um desafio
constante para os bancos centrais, especialmente em economias
emergentes como o Brasil. Dessa forma, este trabalho contribui para a
literatura cientifica que investiga as taxas de juros ao trazer evidéncias
empiricas para o Brasil.







METODOLOGIA

3.1 A Regra de Taylor

Especificamente, a Regra de Taylor (1993, p. 200), em sua versao
tradicional, pode ser expressa por especial como sendo:

h=r"+mt+alm —n)+ L, —y)+& (1

Em que i; é a taxa de juros nominal de curto prazo (isto é, a taxa
basica de juros nominais); r* é a taxa de juros reais neutra (isto &, a taxa
real de juros de equilibrio ou taxa natural de juros); 7t € a taxa de inflacao
atual; 7° é a meta da taxa de inflacdo; Vt € o produto reale ¥y é produto
potencial (isto é, a capacidade produtiva da economia), de modo que o
termo ¥ =(y; —y’) representa o hiato do produto (desvio do produto
real em relacdo ao produto potencial. As configuracbes a e f
capturaram a sensibilidade da taxa de juros as variacdes da inflacao e
do hiato do produto, respectivamente. Além disso, os termos @ e [ sdo
os coeficientes de resposta a inflagcao e ao hiato do produto. O termo &
representa um choque de politica, independente e identicamente
distribuido, seguindo uma distribuicao normal com média zero e
variancia constante: g,~i.i.dN(0, c?).

A equacado (1) demonstra que a taxa de juros reage ao desvio da
taxa de inflagao em relagdo a meta, assim como ao desvio do produto
efetivo em relagao ao produto potencial. Em outras palavras, implica
uma elevacao (redug¢ao) da taxa de juros quando a inflacdo se encontra
acima (abaixo) da meta e, de forma analoga, indica que no caso de
diferenca positiva (negativa) entre o crescimento do PIB e do que se
considera o seu potencial deve haver um aumento (declinio) na taxa de
juros, de forma a inibir o crescimento do produto ou da demanda, para
gue ele se ajuste a capacidade plena da economia ou ao nivel de pleno
emprego dos fatores de producao.

Essa disposicao fornece um quadro sistematico para a conducao
da politica monetaria, promovendo a transparéncia e a previsibilidade
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das acdes dos bancos centrais. A aplicabilidade da Regra de Taylor tem
sido amplamente testada e adaptada em diversos contextos
macroecondmicos, demonstrando robustez na  estabilizacao
econdmica. Estudos empiricos corroboram que a implementacao de
uma regra semelhante pode mitigar as volatilidades macroeconémicas
e ancorar as expectativas de inflacao, contribuindo para um ambiente
econdmico mais estavel.

No entanto, € crucial considerar as limitacdes e adaptacdes
permitidas da Regra de Taylor ao contexto especifico de cada
economia. Questdes como a tensao nominal, a adicao do banco central
e a dinamica das expectativas dos agentes econdmicos sao fatores que
podem exigir ajustes na aplicacao pratica da regra. Assim, a literatura
contemporanea continua a explorar variagoes e extensdes da Regra de
Taylor, incluindo regras nao lineares e respostas a outras variaveis
econdmicas, como a taxa de cambio e condicdes financeiras gerais, para
melhor capturar as complexidades do ambiente econémico global.

Dado que a economia brasileira é afetada por mudancas
estruturais nas conjunturas econdmicas nacional e internacional,
pretende-se estimar a seguinte Regra de Taylor modificada:

ip=r"+t+n+alm,—a)+ By, —y)+ 8D + & (2)

Em que Tt representa a tendéncia deterministica; e D, representa
um vetor de varidveis dummies associadas as quebras estruturais que
afetaram o comportamento das variaveis em analise no periodo
considerado nesse estudo.

A equacao (2) sera estimada por meio de um modelo
autorregressivo e de defasagens distribuidas (ARDL). Entretanto, a
estimacao da Regra de Taylor deve ser precedida de uma rigorosa
analise de estacionariedade por meio de testes de raizes unitarias. Os
testes modificados de Dickey-Fuller (ADF®) e de Phillips-Perron (MZ6L5)
, propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001)
sdao aplicados com a finalidade de verificar a estacionariedade das séries
de tempo. Esses testes superam os problemas de baixo poder
estatistico e distor¢cdes de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e
Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988).

As modificagcdes no teste padrao de raiz unitaria de Dickey e
Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-se em dois
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aspectos centrais: a extragcao de tendéncia em séries de tempo usando
minimos quadrados ordinarios (OLS) é ineficiente e a importancia de
uma selecao apropriada para a ordem de defasagem do termo
aumentado, de modo a obter uma melhor aproximacao para o
verdadeiro processo gerador de dados.

No primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem usar
minimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia
estocastica da série. Emprega-se o procedimento padrao para estimar
a estatistica ADI'“** como sendo a estatistica t para testar a hipdtese
Nula de presenca de raiz unitaria contra a hipodtese alternativa de que a
série € estacionaria. Com relacao ao segundo aspecto, Ng e Perron
(2001) demonstram que os critérios de informacao de Akaike (AIC) e de
Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para a defasagem,
guando se tem uma grande raiz negativa (proximo a -1) no polindmio
de meédias moveis da série. Isso gera distorcées e motivou o
desenvolvimento do critério modificado de informacao de Akaike
(MAIC) para a selecao da defasagem autorregressiva, de modo a
minimizar as distor¢cdes provocadas por selecdao inadequada de
defasagens.

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modificacdes sejam
aplicadas também ao

teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste
MZGMS. Por meio de simulagbes, Ng e Perron (2001) mostram que a
aplicacao conjunta de GLS para extrair a tendéncia determinista e do
critério de selecao de defasagens MAIC produzem testes com maior
poder, mas menores distor¢des de tamanho estatistico quando
comparados aos testes tradicionais ADF e PP. Os valores criticos das
estatisticas ADF“" e 175" estdo reportados em Ng e Perron (2001).

Contudo, mesmo os testes modificados ADF“" e 75" possuem
baixo poder na presenca de quebras estruturais, tornando-se
enviesados no sentido da nao rejeicao da hipdtese nula de raiz unitaria,
mesmo quando a série é estacionaria. O trabalho pioneiro de Perron
(1989)ilustra a importancia de se incluir uma quebra estrutural nos
testes tradicionais de raizes unitarias. Foram considerados trés modelos
de quebra estrutural. O Modelo A, que € conhecido como modelo crash,
permite a mudanca de um periodo no nivel. O Modelo B, que permite
a existéncia de uma quebra na tendéncia da série de tempo. O Modelo
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C, que é conhecido como changing growth path, inclui mudanca de
um periodo em ambos nivel e tendéncia.

Pesquisas posteriores adotaram um procedimento endoégeno
para determinar o ponto de quebra a partir dos dados. Nesse contexto,
Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste de raiz unitaria com
estimacao do ponto de quebra de forma enddgena, baseando-se nos
modelos A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier (10)
e Additive Outlier (AO). O modelo AO permite uma mudanca subita na
meédia (crash model), enquanto o modelo IO permite mudancas mais
graduais. Assim, os dois modelos sao usados para verificar a hipotese de
estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na
tendéncia, ambas em nivel e em primeira diferenca.

Por sua vez, Saikkonen e Lutkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e
LUtkepohl! (2002, 2003) propdem gue as quebras estruturais podem
ocorrer ao longo de um numero de periodos e expde uma transicao
suave para um novo nivel. Portanto, uma fun¢dao de mudanca de nivel
€ acrescentada ao termo deterministico do processo gerador de dados.
Os termos deterministicos sao extraidos por minimos quadrados
generalizados (GLS) e, em seguida, aplica-se um teste ADF as séries
ajustadas. Valores criticos do teste encontram-se tabulados por Lanne,
Saikkonen e Lutkepohl (2002).

3.2 Dados

Os dados mensais considerados sao obtidos junto ao Banco
Central do Brasil (BCB) e o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), abrangendo o periodo de janeiro de 2003 a fevereiro de 2024.
Foram consideradas as seguintes variaveis:

Taxa de juros nominal (i): representa a taxa de juros nominal
definida pelo banco central no periodo t. E a principal
ferramenta de politica monetaria utilizada para controlar a
inflacao e influenciar a atividade econémica.

Taxa de juros real de equilibrio (r*). € a taxa de juros real que
prevaleceria quando a economia esta em seu nivel
potencial, ou seja, quando a inflacao esta na meta e a
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producdo estd em seu nivel de pleno emprego. E uma
varidavel tedrica, geralmente estimada com base em
modelos econdmicos.

Taxa de inflagcao no periodo t (Tt): representa a taxa de inflagao
observada no periodot. E uma medida do aumento geral dos precos de
bens e servigcos na economia.

Meta de Inflagcao (") € a meta de inflagdo estabelecida pelo
banco central. O banco central ajusta a taxa de juros para alinhar a
inflacao observada (™t) com a meta ().

Componente de Resposta a Inflagde (a(m, m*)): este componente
reflete a resposta do banco central as divergéncias entre a inflacao
observada e a meta de inflacdao. O

pardmetro o indica a sensibilidade da taxa de juros as varia¢des na inflagdo em relagio
a meta.

Produto Interno Bruto real no periodo t(Y:): representa o nivel de
atividade econdmica ou PIB real no periodo t. E uma medida da
producao total de bens e servicos na economia.

Produto potencial (y*):¢ o nivel de PIB que a economia pode
sustentar a longo prazo sem gerar pressoes inflacionarias. Representa
a capacidade produtiva maxima da economia em pleno emprego.

Componente de Resposta ao Desvio do Produto (B(y—¥y")):
reflete a resposta do banco central as divergéncias entre o PIB real e o
PIB potencial. O parametro g indica a sensibilidade da taxa de juros as
variacdes no desvio do produto.

Termo de erro ou choque exdgeno (). representa choques
exdgenos ou fatores nao capturados pelos outros termos da equacao,
qgue podem afetar a taxa de juros nominal no periodo L.







RESULTADOS

A Tabela 1 mostra os resultados dos testes de raizes unitarias
aplicados as séries temporais consideradas no estudo, tanto sem
guanto com quebra estrutural.




Tabela 1 - Resultados dos testes de raiz e unitarias (1997 a 2023)

Sem qurra estrutral Com quebra estrutural endégena (data da quebra é desconhecida) ‘

Vogelsang e Perron (1998) ‘ Saikkonen e Litkepohl (2002)
Variaveis Modelo ADFcLs MzgLs L ags T Data da Estatistica Tipode Datada Estatistica de
P Quebra de Teste Modelo Quebra Teste
. . -7,53 O . . -5,42 2
-yf e -5,51(a) |-5,30(a) 2 Inovational Outlier | 2003:06 Ia(cj)) ( Rational shift| 2003:06 Iaéz) (
. . -7,54(a) (O . .
CT -5,46(a) | -5,26(a) 2 Inovational Outlier | 2003:08 lag) Rational shift| 2003:06 |-5,16(a) (2 lags)
e
-Yte -7,56 @]
T - - - Inovational Outlier| 2023:12 ' Ia(g?)) ( Rational shift
, . . -7,34(a) (O . .
fét e 0,04 0,07 o Inovational Outlier| 2016:06 lag) Rational shift| 2004:01 | -4,09(a) O la
. . -7.44(a) (O . .
CT -0,69 -0,66 o Inovational Outlier| 2016:06 (@) ( Rational shift| 2004:01 -1,17(0la)
fét lag)
fet -6,07(a) (O
T - - - Inovational Outlier| 2024:01 ' Iaf_:j)) ( Rational shift
. " . -5,85(aJ (2 . .
It CT -0,93 -0,79 13 Additive Outlier | 2023:12 lags) Rational shift| 2004:03 [-5,65 (a)21a S
it . . -5,85Cal (2 . . -5,02 (a) (2
" e |-2630)]-3330)| 13 Additive Outlier | 2023:12 Iag:) | Rational shift| 2004:03 Iag(sa)) (




-6,08(a) (2
lags)
Fonte: elaboracao proépria. Uso dos softwares econométricos Eviews e IMULTI.

Nota:

- "Lags" significa defasagens. Tipos de modelo: "C" significa constante; "T" significa tendéncia deterministica. Contagem inicial
maxima de 15 defasagens. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao estatisticamente significantes ou rejei¢gao
da hipdtese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observacdes mensais incluidas: 254 (amostra:
2003:01 a 2024:02).

- Os valores criticos do teste ADFcLs sao (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,57 (1%), -1,94 (5%) e -1,62 (10%).
(i) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,47 (1%), -2,91 (5%) e -2,60 (10%). Selecao do numero 6timo de defasagens por
meio do critério de informacao de Akaike modificado.

- Os valores criticos assintéticos do teste Mzals sdo (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62
(10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%). Método de estimacao espectral: AR GLS-
detrented. Selecao do numero 6timo de defasagens por meio do critério de informacao de Akaike modificado.

4- Os valores criticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) sio: (i) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de
intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii) modelo com constante e tendé&ncia deterministica/quebra de intercepto e de
tendéncia: -5,72 (1%), -5,17 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de tendéncia:

-5,07 (1%), -4,52 (5%), € -4,26 (10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Selecao da quebra estrutural: estatistica t de
Dickey-Fuller minimizada. Selecao do numero 6timo de defasagens: Critério de Informacao de Schwarz.

5- Os valores criticos do teste de Saikkonen-LUtkepohl sao (Lanne et al, 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58
(10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational
Shift, Exponential Shift e Impulse dummy.

CT - - - Additive Outlier | 2023:08 Rational shift




Os testes de raizes unitarias, como ADF (Augmented Dickey-
Fuller) e MZ (Modified Z), foram realizados com e sem quebras
estruturais. Os resultados mostraram que, mesmo na presenca de
quebras, as séries se mantiveram estacionarias em nivel, ou seja,
integradas de ordem zero (I(0)). Esses resultados indicam que as
politicas econémicas e os choques identificados foram absorvidos pelas
séries sem alterar sua natureza estacionaria, sugerindo uma certa
resiliéncia das séries temporais as mudangas estruturais ao longo do
periodo considerado. Foram identificadas as seguintes quebras
estruturais nas séries:

Junho de 2003: em 2003, o Brasil passou por uma crise de confianca no
mercado financeiro devido a incerteza politica com a eleicdo de
Luiz Inacio Lula da Silva. O mercado estava preocupado com as
possiveis mudancas nas politicas econdmicas.

Janeiro de 2004: o inicio de 2004 marcou a implementacao de politicas
econdmicas mais rigidas e o ajuste fiscal, buscando recuperar a
confianca do mercado e estabilizar a economia apds a
turbuléncia de 2003.

Junho de 2016: em 2016, o Brasil estava no meio de uma crise
econdmica profunda, resultante de uma combinacao de fatores,
incluindo a recessao econémica, a queda dos precos das
commodities e a instabilidade politica decorrente do
impeachment da presidente Dilma Rousseff.

Dezembro de 2023: em 2023, o Brasil pode ter passado por um evento
significativo, como uma mudanca na politica monetaria ou um
choque externo, que impactou as variaveis econdémicas.

Janeiro de 2024: pode estar relacionado a um evento recente, como
uma mudanca abrupta na inflacdo devido a politicas
econdmicas ou mudang¢as no cenario internacional, afetando
diretamente a inflagao.

A Tabela 2 apresenta os resultados para a estimacao da regra de
Taylor no Brasil:




Tabela 2 - Resultados para a Regra de Taylor

Variavel dependente:

it

it-1 1701631+
(0.059483)
it-2 ~0.487776%
(0.12149)
it-3 ~0.224473%
(0.055616)
"; 0.021025**
(0.006826)
yt ¢ 1.89E-06**
(3.89E-07)
2’_ 61 2 35E-06"*
(5.33E-07)
t{ ‘:2 1.60E-06%
(4.62E-07)
- 0.142599%
(0.029487)
Tt -0.000325%**
(0.000105)
D2003_10 -0.271618**
(0.019773)
D2003_T1 -0.223407%
(0.025921)
D2003_12 -0.214516%*
(0.021938)




D2004_01 -0.3792071***
(0.019646)

D2004_03 0.432570***
(0.022538)

D2004_04 -0.183242%**
(0.030227)

D2004_08 0.303910***
(0.025307)

D2004_1 0.361754***
(0.015738)

D2004_12 0.339727**
(0.023661)

D2007_04 0.254917***
(0.013765)

D2003_05 0.245024**
(0.022716)

D2023_02 -0.217879***
(0.015369)
R2 0.999733
Adjusted R? 0.999710

F-Statistic 43049.65**
Akaike info criteriun -2.121070
Schwarz info criteriun -1.826112
Hannan-Quinn info criteriun -2.002372
Durbin Watson stat 2195143

LM Test 6.640935***
White Test 0.863584
RESET Test 0.011188

Fonte: Elaboracao propria.




Os resultados apresentados na Tabela 2 revelam que todas as
variaveis consideradas na Regra de Taylor, incluindo suas defasagens
selecionadas por meio dos critérios de Akaike, Schwarz e Hannan-
Quinn, sao estatisticamente significativas na determinacao da taxa
Selic, a taxa basica de juros brasileira. Esse achado sugere fortemente
gue a politica monetaria implementada no Brasil esta alinhada com os
principios da Regra de Taylor.

A significancia das varidveis defasadas evidencia uma clara
persisténcia na conducao da politica monetaria, demonstrando que
decisdes passadas tém um impacto substancial nas decisdes atuais.
Esse fenbmeno de inércia € amplamente reconhecido na literatura
econdmica como uma estratégia eficaz para mitigar flutuagcdes
abruptas tanto no mercado financeiro quanto na economia real.
Estudos anteriores, como os de Clarida et al. (1998) e Blinder (1999),
também identificaram essa tendéncia, indicando que uma abordagem
gradualista na politica monetaria pode proporcionar maior
previsibilidade e estabilidade ao ambiente econémico.

Ademais, a relevancia estatistica da variavel inflacdo destaca a
importancia crucial do controle inflacionario na definicdo da taxa Selic.
Este resultado corrobora a vasta literatura que defende uma resposta
vigorosa dos bancos centrais as variacdes inflacionarias como meio de
assegurar a estabilidade macroeconémica. Trabalhos fundamentais,
como os de Taylor (1993), enfatizam que um banco central deve ajustar
as taxas de juros de forma proativa em resposta aos desvios da inflagao
em relacao a meta estabelecida. Este principio € essencial para evitar a
espiral inflacionaria e garantir um crescimento econémico sustentavel.

Em resumo, os achados reforcam a tese de que o Banco Central
do Brasil adota uma politica monetaria bem fundamentada e prudente,
guiada pelos principios da Regra de Taylor e pela necessidade de
estabilidade econdmica. A abordagem persistente e reativa as
variacdes inflacionarias demonstra um compromisso solido com a
manutencao de um ambiente econdmico estavel e previsivel,
beneficiando a economia brasileira em seu conjunto.







CONSIDERAGCOES FINAIS E
IMPLICACOES DE POLITICAS
PUBLICAS

O presente trabalho buscou investigar as taxas de juros ao
estimar uma Regra de Taylor para o Brasil de 2003 a 2024 através de
um modelo autorregressivo com defasagens distribuidas. Os
resultados indicam que a autoridade monetaria brasileira segue os
fundamentos da Regra de Taylor. Além disso, eventos extremos como a
crise do Subprime e o Covid-19 podem ter influenciado as decisdes da
autoridade monetaria, enquanto o impeachment de 2016, as diferentes
administragcdes presidenciais e o indice de atividade econdmica nao se
mostraram estatisticamente significativos.

Como implicacao para politicas publicas, poderiam ser elencados
alguns eixos. O primeiro deles relacionado a estabilidade de precos,
onde o Banco Central continuaria monitorando a inflacdo de modo a
ajustar a taxa SELIC conforme necessario, mantendo e fortalecendo as
metas de inflagao para ajudar a ancorar as expectativas do mercado e
do publico.

O segundo deles, com foco na comunicacao consistente, visando
mitigar a inércia observada, com foco na transparéncia nas metas, nas
razdes por tras das decisdes e nas expectativas futuras pode reduzir a
incerteza e melhorar a correcao da politica monetaria. A publicacao
regular de relatdrios sobre as expectativas de inflacao, analises
econdbmicas e decisbes politicas contribuem para alinhar as
expectativas do mercado com os objetivos do Banco Central.

O terceiro é a reacao a eventos especificos, onde o
desenvolvimento de robustos planos de contingéncia para responder a
eventos econdmicos especificos, como crises financeiras e pandemias,
contribuiriam na flexibilidade e a prontidao em ajustar as politicas em
resposta a esses choques externos, demonstrando a resiliéncia do
Banco Central e a eficacia de sua abordagem.

Outro ponto seria a implementacao de analises continuas dos
impactos de eventos passados para aprimorar as respostas futuras,
explorando e implementando inovagdées em ferramentas de politica
monetaria que poderiam lidar com novos desafios econdmicos,
incluindo a utilizacdo de politicas macroprudenciais para




complementar as politicas monetarias tradicionais. Além disso, o
fortalecimento da colaboracdo com outras autoridades monetarias
internacionais poderia fornecer insights valiosos e aumentar a eficacia
das respostas a chogues internacionais.

Como sugestdes de pesquisas futuras, poderiam ser explorados
outros indices de atividade econdmica para avaliar sua influéncia na taxa
SELIC, como indices de producao industrial e de confianga do
consumidor. Além disso, a realizacao de estudos focados em analises de
longo prazo que consideram mudangas estruturais na economia
brasileira poderia fornecer insights adicionais sobre os determinantes
da politica monetaria.

A inclusao de novas varidveis, como fatores demograficos e
mudancas tecnoldgicas, pode enriquecer a analise e, por fim, a
comparacao da politica monetaria brasileira com a de outros paises
emergentes apresentaria perspectivas Uteis sobre a eficacia das
estratégias empregadas e possiveis melhorias.
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APENDICES

APENDICE A - ESTIMACOES ADICIONAIS

A Tabela Al apresenta os resultados das estimacdes de trés
modelos adicionais por minimo quadrados ordinarios que buscam
verificar influéncias de fatores macroecondmicos e politicos na
determinacao das taxas de juros.

Tabela A.1. Resultados dos modelos adicionais

Variavel

dependente:

irst

Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3)
a~t 0.189*** 0.310*** 0.203***
(0.032) (0.130) (0.031)
ibchrt -0.0002 0.004 -0.003
(0.003) (0.om) (0.003)
ire-k 0.955** 1.028*** 0.940**
(0.010) (0.097) (0.012)
admt't - -0.175 -
(0.137) -
adm,n”t - -0.197 -
(0.123)
admszm™t - 0.062 -
(0.130)
admibcbrt - 0.010 -
(0.008)
adm;ibcbr: - 0.006 -
(0.008)
admsibcbr - 0.010 -




(0.008)
admire - -0.057 -
(0.093)
admsirt - -0.026 -
(0.083)
admsire - -0.102 -
(0.087)
covid - - -0.382**
(0.152)
subprime - - 0.346™**
(0.130)
impeachment - - 0.059
(0.132)
Constant 0.357 -1.500 0.926
(0.518) (1.083) (0.565)
Observacoes 253 253 253
R2 0.991 0.992 0.992
R2 Ajustado 0.991 0.992 0.992
De;\’;:igjslréo 0.445 (df = 249) 0.421 (df = 240) 0.436 (df = 246)
Ectatistica F 9,384.091"* (df = 2,625.107* (df = 4,906.951* (df =
3;249) 12;240) 6;246)

Nota: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
Fonte: Elaboracao proépria.

Com os resultados da Tabela 3, o modelo geral mostrou que o
gap da inflacao e a Selic passada sao estatisticamente significativos,
indicando que a inflacao e a persisténcia da politica monetaria sao os
principais determinantes da taxa SELIC. O ibcbr nao foi significativo,
sugerindo que o indice de atividade econdmica utilizado pode nao
capturar adequadamente as variacdes que influenciam a taxa SELIC.

Estes resultados estao em conformidade com a literatura
existente. Taylor (1993) destaca a importancia de ajustar a taxa de juros
em resposta aos desvios da inflagao, enquanto estudos como Blinder




(1999) e Clarida et al. (1998) confirmam a inércia nas decisdes de politica
monetaria. A falta de significancia do ibcbr pode indicar a necessidade
de explorar outros indices de atividade econdmica que melhor reflitam
as condicdes econdémicas no Brasil.

Os resultados do modelo com interagdes, com periodos
presidenciais, nao foram estatisticamente significativos, pois a politica
monetaria nao variou entre as administracdes. No entanto, o gap da
inflacdo continua a ser significativo, reforcando a sua importancia na
determinacao da taxa SELIC.

A auséncia de significancia nas interacdes pode sugerir que,
independentemente das diferencas nas administragcdes presidenciais,
o Banco Central do Brasil mantém uma abordagem consistente na
resposta as variacdes de inflagcao, corroborando a ideia de que a politica
monetaria € amplamente guiada por objetivos de estabilidade de
precos (Taylor, 1993; Clarida et al., 1998).

Os resultados do modelo com eventos especificos mostraram
resultados mistos. Uma dummy para COVID-19 foi estatisticamente
significativa com sinal negativo, indicando uma reducao na taxa SELIC
durante a pandemia. A dummy para a crise subprime foi significativa e
positiva, diminuindo um aumento na taxa SELIC durante esse periodo.

Esses resultados estao alinhados com as respostas esperadas a
choques econémicos. Durante a pandemia de COVID-19, a reducao nas
taxas de juros foi uma resposta comum imposta por muitos bancos
centrais para fornecer estimulo econdémico (Gopinath, 2020). Da
mesma forma, o aumento da taxa SELIC durante a crise subprime
reflete uma tentativa de controlar as pressodes inflacionarias e estabilizar
os mercados financeiros (Borio, 2008).

Assim, a inflacdo e a inércia da politica monetaria sao
determinantes cruciais da taxa SELIC no Brasil. Embora a atividade
econdmica medida pelo ibcbr ndo tenha sido significativa, é possivel
gue outros indices de atividade econémica possam fornecer insights
adicionais. Uma resposta consistente do Banco Central as variagdes de
inflacao, independentemente das administracdes presidenciais, reflete
um compromisso com a estabilidade de precos. Os impactos de
eventos econdmicos especificos, como a pandemia de COVID-19 e a
crise subprime, demonstram uma capacidade adaptativa da politica
monetaria em tempos de crise.
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Os resultados quanto ao gap da inflagao confirmam a
importancia central da inflagdo na determinacao da taxa SELIC,
conforme proposto pela Regra de Taylor (Taylor, 1993). De acordo com a
Regra de Taylor, os bancos centrais ajustaram a taxa de juros em
resposta aos desvios da inflacdo em relacdao a meta e ao hiato do
produto. A presenca de um coeficiente positivo e altamente
significativo para o gap sugere que o Banco Central do Brasil segue
uma abordagem semelhante, onde a inflagcao acima da meta resulta
em aumentos na taxa SELIC para pressao inflacionaria.

Este achado estd alinhado com estudos como os de Clarida, Gali
e Gertler (1998), que também encontraram evidéncias de que as
autoridades supervisionaram vigorosamente as variacdes na inflacao.
Blinder (1999) argumenta que a resposta as variacdes na inflacao € uma
pratica comum entre os bancos centrais que adotam politicas
monetarias prudentes, buscando manter a renovacao e ancorar as
expectativas de inflacdo. A literatura enfatiza que uma resposta robusta
a inflacao é crucial para evitar a espiral de precos e garantir a
estabilidade macroecondmica.

A persisténcia na taxa SELIC, reflete a inércia observada em
outros estudos de politica monetaria,como Clarida et al. (1998) e Blinder
(1999) que discutem extensivamente a inércia nas decisdes de politica
monetaria, pois 0os bancos centrais ajustam as taxas de juros de forma
gradual. Este comportamento é frequentemente interpretado como
uma estratégia para evitar a desestabilizacdo das expectativas do
mercado e para suavizar os efeitos das mudancas nas condicdes
econdmicas. A literatura cientifica também sugere que a inércia pode
ser uma resposta as incertezas econdmicas e ao desejo de evitar
flutuacdes bruscas na economia.

Woodford (2003) argumenta que a gradualidade nas mudancas
de impostos de juros pode ajudar a ancorar as expectativas e
proporcionar um ambiente econdmico mais previsivel. No contexto
brasileiro, a significancia do coeficiente de defasagem da SELIC sugere
qgue o Banco Central do Brasil adota uma abordagem cautelosa e
preditiva, ajustando as taxas de juros de maneira a evitar choques
abruptos no mercado financeiro e na economia real.

Os impactos dos eventos especificos, como a pandemia de
COVID-19 e a crise subprime, também estdao em consonancia com a
literatura sobre respostas de politica monetaria a choques econdmicos




significativos. Gopinath (2020) detalha como os bancos centrais ao
redor do mundo, incluindo o Banco Central do Brasil, reduziram
agressivamente as taxas de juros durante a pandemia de COVID-19
para mitigar os efeitos econdmicos adversos.

Da mesma forma, Borio (2008) analisa a resposta dos bancos
centrais durante a crise subprime, onde medidas de aumento de taxas
de juros foram rompidas para controlar as pressdes inflacionarias e
estabilizar os mercados financeiros. A resposta significativa do Banco
Central do Brasil a esses eventos reflete uma adaptacao necessaria as
condicdes econdmicas extremas, alinhando-se com as praticas globais
de politica monetaria. Essas respostas adaptativas sao essenciais para
manter a estabilidade macroeconémica durante periodos de crise.

Assim, a forte dependéncia da inflacao na determinacgao da taxa
SELIC sugere que o Banco Central deve continuar focando na
estabilidade de precos. A inércia observada indica a necessidade de
uma comunicagao clara e consistente para evitar expectativas
inflacionarias volateis. A significancia das dummies para eventos
especificos reforca a importancia de respostas adaptativas da politica
monetaria em tempos de crise, ajustando as taxas de juros conforme
necessario para mitigar os impactos econémicos adversos.

Os achados sao consistentes com a vasta literatura sobre politica
monetaria e a Regra de Taylor. A resposta significativa a inflacao
observada esta em consonancia com os estudos de Taylor (1993), que
propdem que 0s bancos centrais ajustam as taxas de juros em resposta
aos desvios da inflagdo em relagdao a meta. Clarida, Gali e Gertler (1998)
também encontraram evidéncias robustas de que a politica monetaria
é fortemente influenciada pelas variagcdes na inflagdo, reforcando a
ideia de uma resposta vigorosa para evitar a espiral de precos e garantir
a estabilidade macroecondmica.

A persisténcia observada na taxa Selic, evidenciada pelos
coeficientes das variaveis defasadas, € amplamente apoiada pela
literatura. Blinder (1999) e Clarida et al. (1998) discutem a inércia nas
decisbes de politica monetaria como uma pratica comum entre os
bancos centrais, uma estratégia que visa minimizar a volatilidade
econdmica.

Woodford (2003) argumenta que a gradualidade nas mudancas
de taxas de juros pode ajudar a ancorar as expectativas e proporcionar
um ambiente econdmico mais previsivel, algo particularmente crucial




para economias emergentes como a brasileira. Essa abordagem
gradualista €& corroborada por Goodfriend (1991), que destaca a
importancia de evitar ajustes abruptos para manter a confianga do
mercado.

Os impactos significativos dos eventos especificos, como a
pandemia de COVID- 19 e a crise subprime, também estao em linha
com a literatura sobre respostas de politica monetaria a choques
econdmicos. Gopinath (2020) detalha como os bancos centrais ao redor
do mundo reduziram agressivamente as taxas de juros durante a
pandemia para mitigar os efeitos econdmicos adversos. Borio (2008)
analisa a resposta dos bancos centrais durante a crise subprime, onde
medidas de aumento de taxas de juros foram implementadas para
controlar as pressdes inflacionarias e estabilizar os mercados
financeiros. Da mesma forma, Bernanke (2013) destaca a importancia
de uma resposta rapida e eficaz a choques econémicos para garantir a
recuperacao e estabilidade econémica.

Esses achados demonstram a capacidade adaptativa da politica
monetaria brasileira em resposta a choques econémicos e reforcam a
importancia de uma abordagem flexivel e informada para manter a
estabilidade macroeconémica e promover o crescimento sustentavel.
Mishkin (2007) e Svensson (1997) também enfatizam a necessidade de
uma politica monetaria que responda de forma dinamica aos desafios
econdmicos, sugerindo que a flexibilidade e a adaptabilidade sao
essenciais para o sucesso a longo prazo.

A literatura substancia a eficacia das estratégias observadas,
destacando a importancia de uma politica monetaria bem calibrada e
adaptavel as condicdes econdmicas mutaveis. Este alinhamento com a
teoria e a pratica internacional fortalece a validade dos achados e
sugere que o Banco Central do Brasil estda empregando uma
abordagem prudente e eficaz na condugao da politica monetaria.
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