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1. INTRODUCAO

Recentemente, tem-se assistido a um crescente
interesse na forma de conducéo da politica mone-
taria e, em particular, sobre as chamadas regras de
politica monetéria. Diversas razdes parecem justi-
ficar esta tendéncia, entre elas o facto de, desde os
finais dos anos 80, um vasto conjunto de literatura
apontar no sentido de a politica monetéaria influen-
ciar significativamente o desempenho da activida-
de econdémica no curto prazo. Uma parte desta li-
teratura procura identificar regras de politica mo-
netaria simples que permitam reduzir a probabili-
dade de ocorréncia de choques inflacionistas se-
melhantes aos dos anos 70.

A abordagem convencional consiste na estima-
¢do de funcdes de reaccdo para a autoridade mo-
netaria (a Reserva Federal norte-americana, na ma-
ioria dos casos) em que uma taxa de juro nominal
de referéncia é ajustada em resposta a desvios da
inflacéo (verificada ou esperada) e do produto face
aos respectivos objectivos. Estas fungbes de reac-
¢do, usualmente designadas por regras de Taylor,
na sequéncia do artigo pioneiro publicado por
John Taylor, em 1993, sdo compativeis com um
conjunto de principios normativos avancado na li-
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teratura para as regras de politica monetaria opti-
mas®.

Neste sentido, as indica¢des dadas por estima-
¢des da regra de Taylor tém sido utilizadas para
sustentar posi¢des sobre a orientacdo actual e pros-
pectiva da politica monetéria, tendo vindo a tor-
nar-se um importante instrumento de analise para
a politica monetéaria. No entanto, os resultados ob-
tidos devem ser interpretados com alguma pru-
déncia. E que essas indica¢des sdo normalmente
apresentadas sob a forma de uma estimativa pon-
tual para a taxa de juro, o que traduz um rigor ex-
cessivo e parece negligenciar a incerteza e as difi-
culdades operacionais que estdo subjacentes ao
processo de estimacgdo. Com efeito, como em qual-
qguer estimacdo, existe incerteza tanto em relagdo
aos parametros estimados como as hipoteses assu-
midas para as variaveis explicativas [veja-se Mar-
tins (2000)].

Este trabalho visa obter uma metodologia que
permita estimar uma funcdo de densidade de pro-
babilidade para a taxa de juro que resulta da apli-

(1) A utilidade das regras de Taylor enquanto instrumento de ané-
lise da politica monetéaria é sustentada quer do ponto de vista
normativo, com varios trabalhos a concluirem que as regras de
politica monetaria simples possuem propriedades estabilizado-
ras proximas das regras de politica 6ptima, quer do ponto de
vista positivo, na medida em que regras com este tipo de for-
mulacdo parecem descrever de forma bastante aproximada a
forma como as principais autoridades tém conduzido a politica
monetaria. Para um enquadramento da regra de Taylor na lite-
ratura econémica e uma avaliacdo das principais limitacoes e
dificuldades operacionais relacionadas com a obtencéo e utili-
zacao deste instrumento de analise, veja-se Martins (2000).
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cacdo de uma regra de Taylor, assumindo-se incer-
teza quer em relacdo as variaveis explicativas,
quer em relacdo aos proprios parametros da regra
de Taylor. Para tal, é utilizada a abordagem segui-
da pelo Banco de Inglaterra (Whitley (1997) e Brit-
ton et al. (1998)) e pelo Banco da Suécia (Blix e Sel-
lin (1998)) nos respectivos exercicios de previsdo
de inflacdo. Trata-se de uma abordagem de inspi-
racdo Bayesiana, na medida em que comporta uma
forte componente de julgamento, através de uma
permanente avalia¢do subjectiva do estado da eco-
nomia. Essa avaliacdo subjectiva é traduzida na
adopgdo de distribuicBes normais segmentadas
tanto para as variaveis explicativas como para 0s
proprios coeficientes da regra de Taylor. No entan-
to, e contrariamente a abordagem seguida pelos
autores acima referidos, a distribuicdo resultante
para a taxa de juro de Taylor é derivada por simu-
lacdo numérica em linha com Esteves, Machado e
Martins (2001).

Este trabalho encontra-se estruturado do se-
guinte modo. A seccdo 2 apresenta de uma forma
sumaria a regra de Taylor e descreve o procedi-
mento subjacente ao célculo da distribuicdo da
taxa de juro de Taylor. Na seccdo 3 é feita uma
aplicacao desse procedimento a &rea do euro. Fi-
nalmente, as principais conclusdes sdo apresenta-
das na seccéo 4.

2. REGRA DE TAYLOR: DISTRIBUICAO DAS
VARIAVEIS EXPLICATIVAS E SIMULACAO
DA DISTRIBUICAO CONJUNTA

Na sua formulacdo original, a regra de Taylor é
apresentada da seguinte forma:

i =t +a +pB(z —a")+06X, (1a)

onde i, é a taxa de juro considerada “apropriada”
de acordo com a utilizacdo da regra de Taylor
(taxa de juro de Taylor), z,a taxa de inflagdo média
nos ultimos quatro trimestres (medida pelo defla-
tor do PIB), #” 0 objectivo para a taxa de inflagdo,
Xt 0 hiato do produto (definido como o desvio per-
centual do PIB em relacdo ao seu nivel potencial) e
r* a taxa de juro real neutra ou de equilibrio®.

A formulacédo (1a) considera apenas a inflagdo e
0 hiato do produto contemporaneos, ndo tendo em
conta a natureza essencialmente prospectiva da
politica monetaria. Para resolver este problema,

considera-se uma versdo prospectiva da regra de
Taylor, em linha com o trabalho de Clarida, Gali e
Gertler (1997):

i =r +ma +[J’(nf+2 —n*) +0X;, (1b)

A consideracdo de previsdes para a inflacdo a
dois anos e para o hiato do produto a um ano tem
subjacente o facto estilizado de que, pelo menos
em economias de maior dimenséo e relativamente
fechadas, a politica monetaria afecta mais depressa
o nivel de actividade do que a inflacdo [veja-se
Ball (1997)].

Como anteriormente referido, a estimacédo de
uma regra de Taylor envolve problemas de incer-
teza tanto em relagédo aos parédmetros (S e 6) como
as hipoéteses assumidas para a evolucéo das varia-
veis explicativas. Deste modo, neste trabalho é as-
sumido que, exceptuando o objectivo de inflacéo,
todos os argumentos da regra de Taylor, incluindo
os coeficientes, sdo variaveis aleatérias. E ainda
considerado que o comportamento probabilistico
de cada uma destas variaveis pode ser caracteriza-
do por uma distribuicdo normal segmentada
(NS)®, Esta distribuicdo, também utilizada pelo
Banco de Inglaterra e pelo Banco da Suécia nos
respectivos exercicios de previsao de inflagao, per-
mite introduzir considera¢bes de assimetria na
analise de uma forma expedita.

De forma genérica, uma variavel aleatoria W
tem uma distribuicdo NS se a respectiva funcéo
densidade de probabilidade for dada por:

1
f(Wi,i0,,) =Cexp{—%2(w —#W)Z}W < Uy, (2a)
w1l
1
f(Win,i0,,) =Cexp{—2oz(w —uw)z],w >u,  (2b)
w,2

comC = \/%(aw1 +0,,) .

Em termos intuitivos, esta distribui¢cdo pode ser
entendida como uma junc¢do de duas distribuicdes

(2) Note-se que se f>1e 60>0, a taxa de juro real ajusta-se de
modo a estabilizar a inflagdo e o produto; se 8 <1, alguma infla-
cdo é acomodada. Neste ultimo caso, a variagdo da taxa de juro
nominal ndo é suficiente para provocar uma variagdo no mes-
mo sentido da taxa de juro real. O mesmo tipo de raciocinio
aplica-se em relacéo a 0, que devera ser nao negativo para a re-
gra ser estabilizadora. No trabalho original de Taylor (1993), os
valores definidos foram =15,0=05,7"=2er =2.

(3) Veja-se Johnson, Kotz e Balakrishnan (1994) para uma apresen-
tacdo mais detalhada desta distribuig&o.
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Grafico 1
FUNQAO DENSIDADE DE PROBABILIDADE
DE UMA DISTRIBUIQAO NORMAL
SEGMENTADA

(0w.<0,,)

N(,MW;O'W,z Ns(luw;aw,l;aw)

N(luw;ow,l

normais com a mesma moda (u,,) mas com des-
vios-padréo diferentes (Gw,l; 0, ), que foram ajus-
tadas de modo a que f(u,, ) seja comum®. O Gréa-
fico 1 apresenta uma ilustragdo com o, ,<0,,.
Neste caso, a massa de probabilidade a esquerda
da moda é inferior a massa de probabilidade a di-
reita, pelo que a média e a mediana excedem a
moda da distribuicéo (assimetria positiva).

O valor esperado e a variancia desta distribui-
¢do sdo dados por:

E(W)=/uw +\%(Gw,2 _Uw,l) (3)
Var(W) :(1—51)(0%2 —aw_l)z +0,0,, @)

Na nossa analise, W representa cada um dos ar-
gumentos da regra de Taylor: inflacdo esperada,
previsdo para o hiato do produto,.... Para se obter
0os trés parametros da distribuicdo de
W(MW_ 0W,1,0W,2) € necessario postular valores
para:

(i) u,,, que corresponde ao cenério central habi-
tualmente assumido;

(4) O factor de ajustamento aplicado a distribuicdo normal é
20%1/(%,1 +0 ) a esquerda e 20, /(aw1 + O‘W‘Z) a direita
para garantir que a funcao seja continua e o respectivo integral
seja igual a 1.

»,2

(ilw, =h,o,, que corresponde ao desvio-pa-
dréo historico (o, ) escalado por um factor
de incerteza adicional (h,, );

(iii)P,,, que é a probabilidade subjectiva do va-
lor de W se situar abaixo do respectivo cena-
rio central — o chamado risco descendente®.
Este valor assume um papel crucial na anali-
se, sendo responsavel pela assimetria da dis-
tribuicdo. Note-se que se P, = 0.5, entdo W

segue a distribui¢do normal habitual.

Dada a distribuicdo para as variaveis explicati-
vas e respectivos coeficientes, coloca-se a questdo
central de determinar a distribuicédo para a propria
taxa de juro de Taylor. Ao contrario com o sucedi-
do quando as variaveis aleatérias seguem uma
distribuicdo normal, a variavel aleatéria resultante
da agregacdo de variaveis com distribuicdes nor-
mais segmentadas ndo tem qualquer distribuicdo
conhecida. Assim, contrariamente a abordagem do
Banco de Inglaterra e do Banco da Suécia, neste
trabalho a distribuicdo da taxa de juro de Taylor é
obtida por simulacdo numérica, em linha com
Esteves, Machado e Martins (2001).

Um dos problemas que se apresenta a simula-
¢do numérica é a da eventual dependéncia estatis-
tica entre os argumentos da regra de Taylor. Se em
relacdo & maioria destes é razodvel assumir a hip6-
tese de independéncia, tal ndo o é em relacéo a in-
flacdo esperada e a previsdo para o hiato do pro-
duto. Para modelar de forma expedita a depen-
déncia estatistica entre estas duas variaveis, consi-
derou-se que a inflacédo esperada (ne) pode ser ex-
pressa como uma combinacgdo linear entre duas
variaveis aleatorias x} e 5, independentes da pre-
visdo do hiato do produto (Xe), e que seguem dis-
tribuicbes normais segmentadas

NS\ u_ ;o . )i =l;2]:

at =l (Xt > )+ (X <w,) )

demonstrar que P é dado por

(5) E  possivel "
Gl

Pw=jff(x)dx=

e os desvios-padrao da distribuicéo
170,
normal segmentada por :

2
2\ 1-2PR

aiw(aw,PW)=hwzoi[(1—n)( 3 w) +( waﬂ e

i

x/)\ 1-P,
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Quadro 1

TAXA DE JURO DE TAYLOR PARA A AREA DO EURO: CENARIO CENTRAL
E AVALIAGAO SUBJECTIVA DE RISCOS

Taxadejuro  Objectivo de Inflagdo Hiato do Coeficiente do Coeficiente do
real de inflacdo esperada produto desvio de hiato do
equilibrio (=) (=) (x9) inflagéo produto
) ) (6)
Hipéteses:
Cenariocentral (f,) . oo oooeeeniiin. 3.00 1.50 1.90 0.30 1.31 0.25
Desvio padréo corrigido (w,,). ... ..... 0.21 - 0.75 1.21 0.09 0.04
Desvio padrao histérico (o) ......... 0.19 - 0.75 1.10 0.09 0.04
Incerteza adicional (h,,).............. 1.10 - 1.00 1.10 1.00 1.00
Avaliacao de riscos Ty
Ascendente (1-P,) ................. 0.60 - 0.60 0.40 0.45 0.60 0.70
Descendente (P,).................. 0.40 - 0.40 0.60 0.55 0.40 0.30
Por memoria:
Valoresperado...................... 3.07 1.50 1.83@ 0.11 1.34 0.27
Nota:
(a) Derivada por simulagdo numeérica.
onde I(.) representa a funcao indicatriz. Adicional- rada admite, por hipdtese, que o . =0 _,, =,
10 T2

mente, € assumido que 0.,>0_., OU seja, 75 é
relativamente mais assimétrica a direita do que x5.
Deste modo, se a previsdo para o hiato do produto
se encontrar acima (abaixo) do respectivo cenario
central, uma propor¢do superior (inferior) de
agentes tera expectativas mais pessimistas (opti-
mistas) em relacdo a evolug¢do futura da inflacéo,
ou seja, a inflagdo esperada apresentara uma dis-
tribuicdo com maior massa de probabilidade a di-
reita (esquerda) da moda. Em termos simples,
“boas noticias” em matéria de produto/desempre-
go levam a que uma proporcdo maior de agentes
se torne mais pessimista em matéria de inflagéo.

A distribuicdo para a inflagdo esperada pode
ser obtida por simulacdo numérica com base no
modelo definido na equacdo (5). Para tal, é neces-
sario, em primeiro lugar, postular valores para os
pardmetros caracterizadores da distribuicdo de X ©:
0 cenario central (/,txe); o desvio-padréo histérico
(axe) e 0 respectivo factor de correcgdo (hxe ); eo
risco descendente (PXE). Relativamente, a inflacao
esperada é necessario assumir valores para o cena-
rio central (ﬂﬂe ); o desvio-padrao histdrico (aﬂe ) e
o respectivo factor de correccéo (h . ); e os riscos
descendentesP ,eP . ®), A simulacdo da funcéo de
densidade de probabilidade para a inflagdo espe-

sendo v uma constante a ser obtida com base nos
parametros assumidos para a distribuicdo de
7°[veja-se Esteves, Machado e Martins (2001)].

Uma vez derivada a distribuicdo para a inflacéo
esperada, que tem em conta a dependéncia entre
esta e 0 hiato do produto, com base na equacgdo
(1b), é possivel obter através de simulacdo numeéri-
ca uma funcdo de densidade de probabilidade
para a taxa de juro de Taylor.

3. APLICACAO A AREA DO EURO

Com base no procedimento descrito anterior-
mente, esta sec¢do apresenta uma avaliacdo da ori-
entacdo da politica monetéaria da area do euro em
Dezembro de 2000. O Quadro 1 apresenta o cena-
rio central para cada uma das variaveis relevantes
da regra de Taylor, assim como a incerteza asso-
ciada e balango de riscos. As hipéteses e os célcu-
los subjacentes a determinacao da funcéo de densi-

(6) Como decorre da equacéo (5), a relacdo entre os riscos descen-
dentes é dada por: P . =(1— PXE)PZ3 + PP, Deste modo, pos-
tular um valor para P .e Pﬂg é equivalente a postular um valor
para P . e outro para F’J; ou P,,;'
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dade de probabilidade da taxa de juro de Taylor
para a area do euro sdo explicados a seguir.

3.1 Coeficientes

O Quadro 2 apresenta diferentes valores esti-
mados para os parametros § e 6. Embora os resul-
tados ndo sejam qualitativamente muito distintos,
as conclus@es obtidas com cada modelo poderéao
ser gquantitativamente bastante diferentes. Para a
construgdo do cenario central e dos respectivos
desvios-padrao consideraram-se os valores estima-
dos em Clarida, Gali e Gertler (1997) para a Ale-
manha, os quais estdo muito perto dos obtidos em
Peersman e Smets (1998). N&o se considerou ne-
nhum factor de incerteza adicional em relacdo ao
passado. Atendendo ao facto dos diversos resulta-
dos obtidos para os EUA apontarem para coefici-
entes mais elevados , considerou-se uma probabi-
lidade ascendente superior a 50 por cento (respec-
tivamente 60 e 70 por cento para f3 e 6).

3.2 Taxa de juro real de equilibrio

A taxa de juro real de equilibrio admitida para
a area do euro é igual a 3.0 por cento — um valor
préximo das estimativas obtidas com uma funcao
de reaccdo para o Bundesbank nas duas ultimas
décadas e da média das taxas de juro reais dos
paises do G7 nos ultimos cinco anos(. Mais, de
acordo com a regra de ouro da acumulagdo de ca-
pital, o produto marginal do capital, que em equi-
librio iguala a taxa de juro real, devera ser supe-
rior a taxa de crescimento do produto (condi¢do de
eficiéncia dinamica). Por exemplo, no caso da area
do euro, as estimativas actuais para o produto po-
tencial sugerem que a taxa de juro real de equili-
brio de longo prazo devera ter como limite inferior
um valor em torno de 2-2.5 por cento. Como des-
vio-padréo historico para a taxa de juro real de e-
quilibrio considerou-se o valor estimado por
Smets (1999) para uma regra de Taylor prospectiva

(7) O célculo da taxa de juro real de equilibrio para a area do euro
com base na média das taxas de juro reais prevalecentes duran-
te, por exemplo, as duas Gltimas décadas apresenta muito pro-
vavelmente um enviesamento para cima. De facto, ao longo
deste periodo, assistiu-se a um processo de desinflagdo na area
do euro. Neste contexto, parece ser mais apropriado utilizar as
taxas de juro passadas da Alemanha — um pais que foi caracte-
rizado por um maior estabilidade macroeconémica.

Quadro 2
PARAMETROS e 6

Desvio de Hiato do

inflacdo  produto
Taylor (1993). ................ EUA 1.50 0.50
Taylor (1999)................. EUA 1.50 1.00
Ball (1997) .........c.oevnen.. EUA 1.50 1.00
Christiano (1999) ............. EUA 3.00 0.50
Clarida, Gali e Gertler (1998). .. EUA 1.80 0.12
Clarida, Gali e Gertler (1997) ... Alemanha 131 0.25
Peersman e Smets (1998)....... Alemanha 1.30 0.28

para a Alemanha. Neste trabalho, a taxa de juro
real de equilibrio implicita na regra de Taylor para
um objectivo de inflacdo de 1.5 por cento é igual-
mente de 3.0 por cento. Em termos de “balanco de
riscos”, as diferentes estimativas apresentadas na
literatura para a taxa de juro real de equilibrio na
Alemanha situam-se esmagadoramente entre 2.5 e
3.5 por cento, com uma incidéncia ligeiramente
maior na metade superior deste intervalo. Esta Ul-
tima evidéncia justifica o “balanco de riscos” apre-
sentado (probabilidade ascendente de 60 por cen-
to). Finalmente, os eventuais efeitos da designada
“Nova Economia” induzem alguma incerteza nas
actuais estimativas para o produto potencial e,
consequentemente, para a taxa de juro real de e-
quilibrio da area do euro. Por esse motivo, foi de-
cidido incluir um factor de incerteza adicional de
10 por cento.

3.3 Objectivo de inflagdo

Como objectivo de inflagdo admite-se o valor
de 1.5 por cento. Recorde-se que no ambito da es-
tratégia de politica monetaria do Eurosistema, a
estabilidade de pregos é definida como um au-
mento anual do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) inferior a 2 por cento na area
do euro, e que o calculo do valor de referéncia
para a taxa de crescimento do agregado monetéario
M3 tem subjacente uma taxa de inflagdo igual a 1.5
por cento. Ndo se admite a existéncia de qualquer
incerteza em relacdo a este valor.
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Gréfico 2
FUNCAO DENSIDADE DE PROBABILIDADE DA TAXA DE JURO DE TAYLOR

Valor em Taxa de juro de referéncia do BCE 4.75
Dezembro 2000 (Dezembro de 2000)
Moda. . ... 5.14
Valoresperado ............cooiiiiiiiiiiiiii... 5.03
Mediana . .........coo i 5.06
Desvio-padrao. ... 1.05
AsSImetria ... -0.10
50% 4.37
5.73
Intervalo

75% 3.81
6.18

Probabilidade de subida da
. . 63%

taxa de juro de referéncia

1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 7.50

3.4 Inflacdo esperada

Para a inflacdo esperada admite-se o ponto me-
dio do intervalo da previsdao do Eurosistema di-
vulgada em Dezembro de 2000 relativamente ao
crescimento do IHPC em 2002 — isto &, 1.9 por cen-
to. Como desvio-padrao historico considerou-se o
facto do intervalo de previsdo do Eurosistema (1.3,
2.5) corresponder a duas vezes o erro absoluto mé-
dio dos exercicios de previsao realizados ao longo
dos dltimos anos (BCE (2000)). Admitindo uma
distribuicdo normal, este valor corresponde a um
desvio-padrao de 0.75, sobre o qual ndo se consi-
derou nenhum factor de incerteza adicional. Em
termos de “balanco de riscos”, considera-se que a
probabilidade de uma inflagdo mais baixa do que
0 cenario central seria igual a 60 por cento, se a
previsdo do hiato do produto se situar abaixo do
seu valor mais provavel, e igual a 40 por cento,
quando a previsdao do hiato do produto se situar
acima do seu valor mais provéavel.

3.5 Previsdo do hiato do produto
Como cenario central para a previsdo do hiato

do produto para a area do euro em 2001 admi-
tiu-se um valor de 0.3 por cento. Este valor foi ob-

tido com um filtro Hodrick-Prescott, utilizando
dados trimestrais desde 1977 e os valores anuais
correspondentes ao ponto médio dos intervalos do
exercicio de previsdo divulgado em Dezembro de
2000. Este valor corresponde igualmente as esti-
mativas para 2001 tanto da Comissdo Europeia
como da OCDE divulgadas nos exercicios de pre-
visdo, respectivamente, em Outubro e Novembro
de 2000. Como desvio-padréo, considerou-se um
valor de 0.6, o qual foi obtido tomando em consi-
deracdo o facto da magnitude do intervalo de pre-
visdo do Eurosistema para a taxa de crescimento
do PIB para 2001 (2.6, 3.6) corresponder a duas ve-
zes 0 erro médio absoluto das previsGes efectua-
das em varios anos. Atendendo a eventuais efeitos
da chamada “Nova Economia” e as tradicionais
dificuldades em estimar o hiato do produto no fi-
nal da amostra®, considerou-se um factor de in-
certeza adicional de 1.1. Em termos de “balanco de
riscos”, admitiu-se um risco descendente de 55 por

(8) As estimativas para o hiato do produto contemporaneo e pros-
pectivo sdo particularmente incertas, porque os valores recen-
tes para o PIB tém tradicionalmente um carécter preliminar,
porque as previsdes estdo sujeitas a erros e porque grande par-
te das técnicas de estimacgao, nomeadamente os métodos univa-
riados, como o filtro HP, apresentam problemas no final da
amostra.
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cento, tendo em conta a possibilidade de a desace-
leracdo do crescimento nos Estados Unidos poder
vir a ser superior as previsées dos organismos in-
ternacionais.

3.6 Resultados

Com estas hipdteses, as medidas de localizacédo
para a taxa de Taylor estariam todas acima do ni-
vel observado em Dezembro de 2000 para a taxa
de juro de referéncia do Banco Central Europeu
(veja-se Gréfico 2). Contudo, estas indicagdes estdo
sujeitas a importantes incertezas, atendendo a si-
gnificativa variancia estimada para a taxa de juro
de Taylor. Com efeito, o intervalo de confianca a
50 por cento é de 4.37 a 5.73 por cento (de 3.82 a
6.19 por cento, no caso de se considerar um nivel
de confianc¢a de 75 por cento).

Tomando em consideracdo as varias hipoteses
subjacentes a avaliacdo da variancia da taxa de
Taylor, verifica-se que o maior contributo é dado
pela inflacdo esperada®. Em seguida, aparecem as
incertezas relacionadas com o hiato do produto.
Por contraste, as incertezas relacionadas com a es-
pecificacdo da regra de Taylor parecem ter um
contributo reduzido (taxa de juro real de equilibrio
e coeficientes).

4. CONSIDERACOES FINAIS

A evidéncia empirica tem mostrado que as re-
gras de Taylor descrevem razoavelmente bem o
comportamento das principais autoridades mone-
tarias, nomeadamente da Reserva Federal nor-
te-americana e do Bundesbank, ao longo das duas
Ultimas décadas — um periodo em que a actuacao
da politica monetaria é geralmente considerada
como tendo sido bastante bem sucedida na redu-
¢do da inflacdo. Neste contexto, parece razoavel
argumentar que uma regra de Taylor podera cons-
tituir uma referéncia util para o debate sobre poli-
tica monetaria.

Porém, tendo em conta o conjunto de dificulda-
des operacionais e limitacdes associadas ao proces-
so de estimacdo, a pratica habitual de apresentar
os resultados decorrentes da utilizacao da regra de

(9) O contributo de cada variavel é dado pela variancia da taxa de
juro de Taylor obtida com a hipétese de que a incerteza para as
restantes variaveis é igual a zero.

Gréfico 3
CONTRIBUTOS PARA A VARIANCIA
DA TAXA DE TAYLOR

Coeficientes

Taxa de juro real
de equilibrio

Hiato do produto
previsto

Inflagéo esperada

Taylor sob a forma de uma estimativa pontual pa-
rece pouco prudente. Em particular, a utilizacdo
desta regra em termos prospectivos obriga a utili-
zacao de previsfGes no horizonte relevante para a
transmissdo dos efeitos da politica monetaria.
Atendendo aos erros de previsdo cometidos no
passado, esta necessidade acarreta uma importan-
te fonte de incertezas.

Neste trabalho, o conteido informativo da re-
gra de Taylor foi apresentado sob a forma de uma
funcdo de densidade de probabilidade. Esta abor-
dagem torna claro que as decisdes de politica mo-
netaria sdo tomadas num contexto de incerteza,
pelo que a avaliacdo da orientacédo da politica mo-
netaria devera ter em conta de forma explicita esse
contexto.
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