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A REGRA DE TAYLOR E A POLITICA MONETARIA: O CASO BRASILEIRO
ENTRE 1999 A 2016

Emanoelle Santos Luz*
Douglas Alencar?

RESUMO: O objetivo do presente ensaio é aplicar a regra de Taylor para o caso brasileiro a
partir de 1999, periodo que foi implementado o sistema de metas de inflacdo, até o final de
2016. Sera feita uma analise teorica da regra de Taylor que determina a taxa de juros 6tima da
economia com elementos como nivel de producéo e taxa de inflagdo. Além disso, a partir do
resultado determinado sera feita uma comparacdo da taxa de juros estimada e da taxa de juros
efetiva, juntamente com uma avaliacdo da politica monetéria realizada pelo Banco Central no
periodo previamente estabelecido.

Palavras-chave: Regra de Taylor, inflacdo, taxa de juros, politica monetaria

ABSTRACT: The objective of this essay is to apply the Taylor rule to the Brazilian case from
1999, a period that was implemented the inflation targeting system until the end of 2016. A
theoretical analysis will be made of the Taylor rule that determines the rate of economic
interest with elements such as production level and inflation rate. Moreover, from the
particular result a comparison of the estimated interest rate and effective interest rate will be
made, together with an assessment of monetary policy by the Central Bank in the previously
established period.

Keywords: Taylor's rule, inflation, interest rate, monetary policy
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1. INTRODUCAO

O objetivo do presente ensaio € aplicar a regra de Taylor para o caso brasileiro a
partir de 1999, periodo que foi implementado o sistema de metas de inflacdo, até o final de
2016. Seré feita uma analise tedrica da regra de Taylor que determina a taxa de juros 6tima da
economia com elementos como nivel de producéo e taxa de inflacdo. Além disso, a partir do
resultado determinado sera feita uma comparacdo da taxa de juros estimada e da taxa de juros
efetiva, juntamente com uma avaliacdo da politica monetéria realizada pelo Banco Central no
periodo previamente estabelecido.

O fator motivacional desta pesquisa € a recente crise econémica brasileira que teve
seu inicio em 2014. O cenario pode ser facilmente relacionado com a taxa de juros, que é o
principal instrumento de politica monetéria do Banco Central, que afeta o produto no curto
prazo e quando usada de forma improcedente pode causar uma recessdo. Dito isso, este
trabalho quer responder: O Banco Central adota a taxa recomendada pela regra de Taylor?

A funcdo de reacdo criada por Taylor no artigo “Discretion versus policyrule in practice™
de 1993 é usada como base principal para a metodologia deste trabalho. A coleta da base de
dados utilizada na estimacdo é anualizada, o hiato do produto foi coletado do banco de dados

do IPEA* e o restante dos dados sdo provenientes do banco de dados do Banco Central.

2. AREGRA DE TAYLOR

Pelo fato de a inflacdo ndo estar sobre o controle direto do Banco Central, usa-se a taxa de
juros como instrumento de politica monetéria. Para situacBes na qual a inflacdo excede a sua
meta é preciso ajustar a taxa de juros da melhor forma de modo que ela faga pressao no nivel
de precos e consiga alcancar a meta de equilibrio. Com o intuito de estabilizar os precos e
manter o nivel de emprego alto, Taylor estudou a politica monetaria do Federal Reserve Bank
(FED) dos Estados Unidos no periodo entre 1987 a 1992, tal estudo empirico deu origem a
sua fungdo de reagdo denominada ‘Regra de Taylor’. Ela, por sua vez, de acordo com Taylor
(1999), apds alguns ajustes pode se formar por intermédio da derivacdo da equacéo da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), ou, equagdo de trocas. A equagdo pode ser visualizada a
sequir:

MV = PY (1)

¥ “Discricionariedade versus regras de politica monetaria na pratica”, em tradug&o livre.
* Instituto de Pesquisa Econdmica aplicada.



Na equacdo acima, ha uma relacdo diretamente proporcional, na qual quanto maior
for M (estoque de moeda), maior sera P (nivel de precos), sendo que V (velocidade das
transagdes) e Y (nivel de producéo real) sdo constantes. Com isso, o autor afirma que ha uma
relacdo intima entre a sua regra e a teoria quantitativa, portanto, significa que na regra esta
presente o fundamento de neutralidade da moeda, de acordo com Ribeiro (2011) que
argumenta que a presenca da neutralidade da moeda é percebida através da inflagdo tida como
excesso de demanda e o produto potencial ser supostamente invariavel a uma movimentacao
na taxa de juros.

A sua regra relaciona linearmente taxa de inflacdo e variagdo do crescimento
econémico de uma forma simples e quando foi aplicada ao caso estadunidense conseguiu
demonstrar eficientemente as taxas de juro 6timas adotadas pelo Federal Reserve. A regra
pode ser visualizada a seguir:
i=i"+a(m, —nm")+ by, —y") (2)

Em que,

i = taxa basica de juros estimada;

i*= taxa real de juros de equilibrio;

a = coeficiente de sensibilidade a reacdo da inflacéo;
7= taxa de inflacdo anual efetiva;

7*= meta da taxa de inflacao;

b = coeficiente de sensibilidade a variacdo do produto;
y= Produto Interno Bruto (PIB);

y*= produto no pleno emprego;

(v — ¥*) = hiato do produto.

A regra (2) para calcular a taxa béasica de juros de equilibrio ndo é estimada por
meio de econometria. Desse modo, Taylor (1993) assumiu o valor de 0,5 como peso tanto
para o parametro de sensibilidade a variacdo da inflagdo quanto ao parametro de sensibilidade
a variacdo do produto, vemos entdo que ele da a mesma importancia para ambos 0s pesos.
Consequentemente, a taxa de juros deveria ser elevada em 5% se a inflagéo ficasse 1% acima
da meta inflacionaria. Ele também definiu o coeficiente da taxa real de juros e da taxa de
inflagdo como 2% para o equilibrio. A partir desses valores, deduz-se que um valor positivo
para o hiato do produto pode indicar a necessidade da autoridade monetaria aumentar a taxa

de juros para conter pressdes na demanda da economia.



Isto posto, pela equacdo (2), Blanchard (2013) resume trés possiveis casos da
economia. O primeiro, quando a taxa de inflacdo é igual a meta de inflagdo e a taxa de
desemprego € igual a sua taxa natural, a taxa de juros deve ser estabelecida como igual a sua
taxa de equilibrio para que a economia continue estavel. Segundo, o banco central deve
aumentar a taxa nominal de juros acima da taxa de juros de equilibrio quando a inflagéo
estiver maior do que sua meta, assim, haverd uma diminui¢cdo na inflacdo por conta da alta
taxa de juros que aumentard o desemprego, quanto maior o parametro a da equacao (2), maior
sera a reacdo do banco central ao aumentar a taxa de juros, que levara a inflacdo a alcancar
sua meta por conta da desaceleracdo da economia e da elevacdo do desemprego. Na terceira
situacdo em que o desemprego € maior que sua taxa natural € necessario diminuir a taxa de
juros nominal, ja que, essa diminuicdo levard a um aumento de investimento, aumento do
produto e diminuigdo do desemprego.

Para Soares e Barbosa (2006), apesar de a regra de Taylor ser simples e de facil
manipulacdo ha razoavel precisdo para a estimacdo da taxa de juros de equilibrio em
processos demasiados complexos da politica monetéria. Todavia, Taylor (1993) argumenta
que sua regra deve ser usada apenas como um guia de comportamento juntamente com outros
instrumentos, especialmente em economias com regime de metas de inflacdo que poderiam
tentar o ajustamento através da taxa de juros nominal.

Blanchard (2013) considera que em uma conjuntura de crise cambial ou de
necessidade de mudar a composicdo dos gastos que levariam ao uso conjunto de politica
monetaria e politica fiscal justificariam uma mudanca na taxa de juros que ndo estaria na regra.
Percebe-se entdo que ha brechas para a politica discricionaria que afirma a necessidade do uso

da regra de Taylor como apenas um instrumento norteador.



3. AREGRA DE TAYLOR PARA O CASO BRASILEIRO ENTRE 1999 A 2016 E A
POLITICA MONETARIA APLICADA NO PERIODO

Para o caso brasileiro no periodo de 1999 a 2016 utilizou-se a regra de Taylor com o
coeficiente de 0,5 para ambos parametros de sensibilidade. Em vista disso, a seguinte equacao
foi manuseada:

i=i"4+050m —n")+ 050 —y) (3)
O gréfico 1 abaixo mostra uma comparacao entre a taxa de juros real calculada por

meio da regra de Taylor enquanto o grafico 2 mostra a taxa de juros real efetiva no Brasil:

GRAFICO 1: TAXA DE JUROS REAL BRASILEIRA ESTIMADA A PARTIR DA
REGRA DE TAYLOR
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Fonte: Banco Central. Elaborag¢do Prépria.



GRAFICO 2: TAXA DE JUROS REAL EFETIVA BRASILEIRA
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Fonte: Banco Central. Elaborac¢do Prépria.

O comeco dos anos 90 é marcado por uma grande instabilidade econémica no mundo
todo. No Brasil, houve a instalacdo do Plano Real em 1994 com o objetivo de conter a
inflacdo e estabilizar a economia, tal fato estabeleceu um novo ciclo de desenvolvimento
econémico e em 1999 houve uma crise cambial. Ainda com a intencdo de manter a inflagcdo
em niveis baixos foi implementado o sistema de metas de inflagdo no segundo mandato do
entdo presidente Fernando Henrique Cardoso, que durou até 2002. Podemos conferir por meio
de comparacdo do grafico 1 e 2 que o ano de 1999 foi marcado por uma alta taxa de juro
efetiva que chegou quase aos 45%, enquanto que a taxa estimada ndo chega nos 25%. Tal fato
pode ser explicado justamente pela instabilidade e desvalorizacdo cambial que marcou o
comeco do ano de 1999 que afetou veemente, por consequéncia, a inflagdo. Apesar da
implementacdo da meta, a taxa de juro estava lentamente se ajustando até se estabilizar
consideravelmente em 2002.

O Governo do ex-presidente Lula comega em 2003 e vai até 2007. Devido a época
eleitoral e a mudanca de partido, houve instabilidade econémica por falta de confianca, ou
seja, pela incerteza das acOes do novo presidente, com isso a taxa estimada para o ano de 2003
foi de no maximo 23% enquanto a taxa efetiva bateu os 25%. Toda essa instabilidade gerou
também um aumento na inflacdo como é possivel visualizar no gréafico 3 abaixo, todavia, ela
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foi se normalizando ao decorrer do tempo junto com a taxa efetiva que conseguiu se

aproximar mais da taxa estimada por Taylor.

GRAFICO 3: META PARA A INFLACAO E INFLACAO EFETIVA (1999/2016)
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Fonte: Banco Central. Elaborag&o Propria.

O periodo de 2008 a 2011 caracterizou-se como o segundo mandato do presidente Lula
e a época da crise da bolha imobiliaria americana. O ano de 2009 quase conseguiu atingir a
meta inflacionéria e teve 0 aumento da taxa de juro efetiva em mais de 12% quando é notavel
a diminuicdo na taxa de juros estimada para 8%. Ao longo dos quatro anos foram feitas
politicas monetarias expansionistas que deram maior incentivo ao crédito e ao consumo com
juros mais baixos e ocorréncia de inflacdo que ndo chega a bater a meta.
Os anos de 2011 a 2014 marca o primeiro mandato da ex-presidente Dilma Rousseff.
Aqui a taxa de juros efetiva mostra-se menor do que a estimada com a inflacdo acima da meta,
pode-se explicar essa ocorréncia a partir politicas monetarias expansionistas do governo
anterior que foram continuadas. A economia ja dava os sinais de instabilidade no ano de 2014
com tanto a taxa de juro efetiva aumentando para 12%, passando da taxa estimada de 10%,
quanto a taxa de inflagdo aumentando veemente.
Em 2015 comega o0 segundo mandato da presidente Dilma a crise visivel e alcanca
seu pico ao ter a maior taxa de inflagdo em dez anos ao qual atingiu 10,67% a.a. A inflacéo
ndo conseguiu ser estabilizada, a taxa de juros real ndo foi elevada o suficiente para que

houvesse baixa, 0 maximo atingido pela taxa de juros efetiva foi um pouco mais de 13% que
11



ndo chegou nos quase 15% da taxa estimada pela regra de Taylor que poderia ter trazido um
cenario econdmico melhor. Em 2016, a presidente sofreu o processo de Impeachment que
culminou na tomada da presidéncia pelo seu vice, Michel Temer, o qual ndo pegou o pior da
crise, porem, ela ainda da sinais. A inflacdo conseguiu ser baixada, houve um aumento na taxa

de juros efetiva quando a taxa estimada por Taylor esta perceptivelmente decaindo.

4. CONSIDERACOES FINAIS

A regra de Taylor qualifica-se como um instrumento de politica monetaria valioso. Ela é
aclamada e usada como parametro em grandes economias justamente por sua facilidade de
manutencdo e por englobar variaveis de extrema importancia para os agentes monetarios.

Para o caso brasileiro, em 1999 quando o sistema de metas de inflagdo foi implementado,
as taxas de juros foram exorbitantes no inicio e se mantiveram mais altas do que a taxa de
juros estimada em Taylor durante todo o mandato de Fernando Henrique Cardoso. O primeiro
Governo Lula houve altas taxas em um cenario de incerteza politica. Ja o seu segundo
mandato houve o agquecimento da economia com 0s incentivos ao investimento e ao consumo
onde a taxa efetiva ficou abaixo da estimada pelo modelo. No primeiro Governo Dilma a
politica monetaria expansionista do governo anterior deu continuidade e a taxa de juro efetiva
permaneceu abaixo da estimada, isso acarretou em um problema inflacionario. No ano de
2016 a economia enfrenta mais instabilidade por conta da crise e do Impeachment da
presidente e a economia permanece desaquecida quando taxa de juro efetiva mais alta que a
estimada que comegou a diminuir.

Através deste estudo percebe-se que o Brasil ndo segue as taxas que deveriam prevalecer
da teoria de Taylor. Pode-se distinguir através dela o melhor uso da taxa de juros,
principalmente em uma economia com metas de inflacdo, tal qual o Brasil que serviu de base
para este estudo. E um poderoso instrumento de anélise da economia para diferentes periodos
histéricos que podem servir como base para estudo para casos distintos que poderia ser

adotado.
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