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À equipe da TRUXT Investimentos, com a qual sigo aprendendo a cada dia

sobre dedicação e excelência. Em especial, a Lucas Maynard e João Camelier, pelas

valiosas conversas durante a reta final.

Aos amigos que fiz no Santo Agostinho, que moldaram meu caráter e a maneira
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Resumo

O presente trabalho busca analisar a condução da poĺıtica monetária do Federal

Reserve durante a pandemia da Covid-19, utilizando um conjunto de variações da

Regra de Taylor. Após uma revisão de literatura, é realizada uma contextualização

sobre o Fed, poĺıtica monetária, Covid-19 e seus primeiros impactos sobre a economia

americana. Em seguida, é estudada a condução da poĺıtica monetária do Fed durante

o peŕıodo - dividindo o peŕıodo entre as fases de expansão monetária e contração

monetária. Por fim, no estudo emṕırico, são estimadas diversas variações de Regras

Tipo-Taylor, comparando-as com a Fed Funds Rate realizada durante o peŕıodo. As

estimações são realizadas tanto a partir de coeficientes amplamente utilizados na

literatura macroeconômica para os hiatos de inflação e do desemprego, quanto com

coeficientes estimados empiricamente por meio de uma regressão linear múltipla.

Os resultados sugerem que a poĺıtica monetária do Fed foi apropriada durante o

ińıcio da pandemia, porém demorou mais do que o recomendado pelas Regras para

iniciar o ciclo de contração, e se manteve consideravelmente abaixo destas durante

o restante do peŕıodo pandêmico - apesar de se aproximar da convergência ao fim

do peŕıodo, em parte das estimativas.
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Regras de Poĺıtica Monetária; Fed Funds Rate.



Abstract

This paper seeks to analyze the conduct of the Federal Reserve’s monetary policy

during the Covid-19 pandemic using a set of variations of the Taylor Rule. After a

literature review, a contextualization is provided on the Fed, monetary policy, Covid-

19, and its initial impacts on the American economy. Then, the conduct of the Fed’s

monetary policy during the period is studied, dividing the period between the phases

of monetary expansion and monetary contraction. Finally, in the empirical study, a

range of variations of Taylor-Type Rules are estimated and compared with the actual

Fed Funds Rate during the period. The estimations are made both using coefficients

widely used in macroeconomic literature for the inflation and unemployment gaps,

and using coefficients empirically estimated through a multiple linear regression.

The results suggest that the Fed’s monetary policy was appropriate during the early

pandemic period, but took longer than recommended by the rules to initiate the

tightening cycle, and remained considerably below these rules during the rest of the

pandemic period — although it approached convergence at the end of the period,

in part of the estimates.

Keywords

Monetary Policy; Federal Reserve; Fed; Covid-19; Pandemic; Taylor Rule; Mo-

netary Policy Rules; Fed Funds Rate.
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para a Mediana . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50



CONTEÚDO
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1 Introdução

A pandemia da Covid-19 foi um dos choques mais relevantes da história con-

temporânea, e trouxe grandes impactos econômicos em escala global. Levou, entre

muitos outros acontecimentos, à falência de empresas, queda no investimento pri-

vado e a um menor uso do capital humano e das capacidades produtivas (SOUSA,

2022)1.

Nesse sentido, um dos contextos de análise mais importante é aquele sob a ótica

da economia americana. Tal economia é essencial para a dinâmica dos mercados

globais como um todo: de acordo com o FMI, o PIB americano é o maior do planeta

(WORLD. . . , 2024) e sua moeda possui um papel dominante nas transações globais

(GOPINATH, 2024).

Portanto, o Banco Central americano - Federal Reserve Bank, ou Fed -, assim

como o páıs ao qual pertence a instituição, também é amplamente considerado o mais

relevante. Suas ações e interpretações acerca dos fatos econômicos são observadas

cuidadosamente pelos agentes e usados como referência para a tomada de decisão da

maioria dos bancos centrais, bem como governos e agentes privados. Dessa forma, o

entendimento das decisões tomadas pelo Fed é crucial para a plena compreensão das

tomadas de decisão na economia global durante o peŕıodo e, portanto, para o pleno

entendimento da pandemia da Covid-19 e seus impactos na configuração econômica

como um todo.

Tal compreensão faz-se ainda mais importante quando é considerado o fato que

os efeitos desse choque mundial são percebidos até os dias atuais, e alguns desses

efeitos ainda podem se provar extremamente duradouros, ou até mesmo permanen-

tes. Alguns dos diversos exemplos de discussões relevantes até os dias de hoje são

aquelas acerca de posśıveis mudanças estruturais na produtividade, na taxa de par-

ticipação e no juro neutro ao redor do mundo.

Nesse sentido, o presente artigo analisa a poĺıtica monetária realizada pelo Fe-

deral Reserve durante o peŕıodo da pandemia da Covid-19. Primeiramente, será

realizada uma revisão da literatura já existente sobre o tema. Em seguida, é feita

uma contextualização detalhada, primeiro acerca do Fed e da poĺıtica monetária, e

então acerca do peŕıodo da pandemia. Sobre a pandemia, é primeiro analisado tal

1 Tradução própria.
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choque em sua dimensão mais ampla, e em seguida os impactos causados sobre a

economia americana com o deflagrar do peŕıodo de lockdown - por meio da análise de

diversos indicadores econômicos de grande relevância, como a taxa de desemprego,

o PIB e a inflação.

Então, é analisada a resposta do Fed aos choques do peŕıodo da pandemia por

meio de sua poĺıtica monetária. Tal parte foi dividida entre o peŕıodo de expansão

monetária e, em seguida, o peŕıodo de contração monetária. Por fim, é conduzido

um estudo emṕırico, analisando de maneira quantitativa a condução da poĺıtica

monetária do Fed, utilizando o ferramental de Regras de Poĺıtica Monetária Tipo-

Taylor. Nesse sentido, primeiro são estimados um conjunto de variações utilizando

diferentes conjuntos de parâmetros para inflação e atividade de acordo com a lite-

ratura macroeconômica, bem como diferentes fontes para estimações de variáveis

não-observadas. Em seguida, são estimadas variações da Regra de Taylor utilizando

coeficientes estimados empiricamente, por meio de um regressão linear múltipla, que

captam a função de reação que vinha sendo praticada pelo Fed pré-covid. Com isso,

o artigo compara a poĺıtica monetária realizada pelo Fed durante a pandemia com

a poĺıtica prescrita por uma ampla gama de variações Tipo-Taylor, analisando se a

poĺıtica do Fed foi conduzida de maneira apropriada durante esse peŕıodo.



2 Revisão da Literatura

Ainda que a pandemia da Covid-19 seja um evento relativamente recente, existe

uma quantidade satisfatória de estudos que abordam o peŕıodo sob uma perspectiva

econômica, possivelmente devido aos grandes impactos gerados sobre a economia e

a população como um todo.

Sobre a visão mais ampla da pandemia e seus impactos, o Banco Mundial

(BANK, 2022) e a Organização Mundial da Saúde (WHO, 2023) fizeram artigos que

abordam o tema em grandes detalhes. Também, (CHEN et al., 2021) e (WALMS-

LEY et al., 2021) abordaram o mesmo tema, porém sob uma perspectiva mais focada

na economia americana.

Ademais, com relação a análises do peŕıodo da Covid-19 sob o contexto de poĺıtica

monetária americana, o Federal Reserve conduziu diversos estudos e materiais sobre

o tema. As ações tomadas, bem como discursos, comunicados e análises realizados

por membros da instituição foram compilados em (CORONAVIRUS. . . , 2024). Ade-

mais, (MILSTEIN, 2024) fornece um bom resumo com as principais medidas que

foram tomadas pelo Fed, dividindo-as entre: medidas de afrouxamento da poĺıtica

monetária, suporte aos mercados financeiros, incentivos a empréstimos bancários,

apoio a firmas e famı́lias, e aux́ılio a entes municipais e estaduais1.

Os Feds Regionais também produziram diversas publicações. Por exemplo, o

Federal Reserve Bank of St. Louis compilou algumas das medidas iniciais realizadas

pelo Fed no combate à pandemia, ainda em seus primeiros meses (IHRIG et al.,

2020). O Federal Reserve Bank of Cleveland também realizou estudos relevantes,

como uma análise da condução de poĺıtica monetária durante a Covid, publicado

pouco após ter sido decretado o fim da pandemia (HEALY; JIA, 2023). Os outros

bancos regionais também produziram vasta gama de estudos sobre o tema, como os

presentes em (COVID-19, 2024) e (COVID-19. . . , 2024).

Ademais, o Fed também publicou nesse semestre um artigo avaliando a reação

do Fed à pandemia, com foco nas atitudes tomadas pela instituição como resposta

ao peŕıodo de alta inflação que foi gerada (IHRIG; WALLER, 2024). Nele, Ihrig e

Waller afirmam que a condução do Fed durante a pandemia não teria sido a ideal

de acordo com a teoria econômica, e que há lições a serem aprendidas. Por um lado,

1 Tradução própria.
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o Fed teria agido de maneira rápida e eficiente, com comunicação clara. Por outro,

o Fed subestimou a possibilidade de persistência inflacionária, tendo uma resposta

relativamente tardia, além de um ajuste em ritmo demasiamente rápido, dado o

padrão histórico. Esse artigo traz uma perspectiva relevante, por parte de membros

da própria instituição monetária, acerca da pandemia - apesar de não trazer análises

gráficas ou explicitar visualmente os indicadores econômicos, focando em resumir o

peŕıodo de maneira textual.

Também, dentro da literatura relevante sobre o tema e essencial para a realização

do artigo, estão os comunicados de poĺıtica monetária do próprio Federal Reserve

durante o peŕıodo pandêmico. Esses, que são citados diversas vezes durante esse

artigo, fornecem perspectivas do entendimento dos membros em cada um dos mo-

mentos em que se reuniram para decidir sobre o tema, munidos da totalidade de

dados, estudos, modelos e informações até o momento de análise. Logo, são muito

úteis para o melhor entendimento de como o Fed interpretou o cenário econômico

em cada uma dessas oportunidades.

Com relação à Regra de Taylor e estudos de poĺıtica monetária do tipo, o prin-

cipal artigo abordado (e referenciado em maiores detalhes no estudo emṕırico) é

(TAYLOR, 1993). Taylor faz a primeira referência a uma equação que relaciona

a fed funds rate a indicadores de inflação e atividade, na tentativa de prescrever

uma diretriz teórica para a poĺıtica monetária. Posteriormente, são criadas diversas

variações do tipo de regra criado por Taylor (como (TAYLOR, 1999), do próprio,

que também passa a ser amplamente aceita na literatura macroeconômica), e essas

possuem grande importância para os estudos de poĺıtica monetária. Essa ferramenta

é de importância central para a finalidade do presente artigo, permitindo trazer uma

análise quantitativa para a poĺıtica monetária do Federal Reserve durante o peŕıodo

da Covid-19.

Ademais, outras fontes também possuem relevância na literatura relacionada às

Regras ”Tipo-Taylor”. O discurso de (YELLEN, 2012) sobre a ”balanced appro-

ach”do Fed ao perseguir seu duplo mandato, e a sua respectiva variação da regra de

Taylor, possui grande importância para a literatura sobre o tema, e explicita uma

abordagem do Federal Reserve que foi amplamente seguida durante a pandemia: a

de uma função de reação que tende a dar um peso maior à atividade (e, de maneira

análoga, o mercado de trabalho) na condução da poĺıtica monetária, consistente com

a perspectiva inicialmente abordada em (TAYLOR, 1999).

Outra fonte relevante no debate sobre o tema é o artigo de Bernanke (BER-
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NANKE, 2015), ex-presidente do Fed, que discute sobre a Regra de Taylor e seu

uso para a instituição. Nela, Bernanke faz recomendações como a do uso do Core

PCE como métrica de inflação a ser utilizada na estimação, bem como observações

relacionadas a análise de Regras de Taylor - defendendo o uso da ferramenta mas

ressaltando que, idealmente, a poĺıtica monetária não deveria ser estritamente ”rule-

based”, dada a complexidade da economia real.

O Fed também já publicou alguns estudos contendo estimações de Regras de

Poĺıtica Monetária. Em (ERCEG et al., 2012), é feita uma revisão de diversas

variações de Policy Rules, entre elas Taylor 1993 e Taylor 1999, além de uma ex-

tensa revisão acerca de seu uso no contexto da poĺıtica monetária. Esse estudo

posteriormente deu origem a um artigo similar, o qual faz parte de uma seção de

poĺıtica monetária do site do Federal Reserve (POLICY. . . , 2018), no qual, além

da explicações similares, há um gráfico estimando as regras referidas. Também, em

2017 o Fed dedicou uma seção ao final do Monetary Policy Report para apresentar

o tema, bem como as estimações, de maneira similar. Desde então, optou por man-

ter o referido box na maioria dos Monetary Policy Reports subsequentes, como em

(MONETARY. . . , 2023).

Outrossim, o Federal Reserve Bank of Atlanta (TAYLOR. . . , 2024) possui, em

seu website, uma página com explicações sobre a Taylor Rule e sua importância,

além de estimações, atualizadas periodicamente, de diversas variantes da Regra -

com essas podendo ser customizadas pelo leitor. De maneira similar, o Federal

Reserve Bank of Cleveland (SIMPLE. . . , 2024) também conta com uma página com

estimativas de Monetary Policy Rules que são atualizadas frequentemente.

Com relação a artigos analisando a politica monetária do Fed durante a Covid

propriamente dita, e fazendo uso de ferramentas anaĺıticas como a Regra de Taylor, a

literatura ainda não é tão extensa. Bullard, enquanto ainda era presidente do Federal

Reserve Bank of St. Louis, redigiu um estudo em Junho de 2023 (BULLARD, 2023)

analisando se a poĺıtica monetária do Fed já teria atingido patamar suficientemente

restritivo. Usando um range entre duas variações de Regras Tipo-Taylor - uma

com assunções ”generosas”e outra, com assunções ”menos generosas”2 - Bullard

afirma o Fed esteve ”atrás da curva”em 20223, mas que, após um ciclo agressivo

de elevações na taxa de juro, a poĺıtica monetária em Jun/23 se encontrava em um

patamar melhor do que o de um ano antes. Ademais, em diversos Monetary Policy

Reports durante o peŕıodo da Covid, o Fed comentou breves assessments a partir

2 Tradução Própria.
3 Tradução Própria.
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dos gráficos contendo estimações de algumas regras. Na de junho/23, o Fed afirmou

que ”no último ano, prescrições das regras apontaram para valores bem acima dos

ńıveis pré-pandemia, refletindo majoritariamente a inflação elevada. Desde então, o

Fed elevou a taxa em 5 pontos percentuais para atingir restritividade suficiente para

atingir inflação de 2%”4.

Logo, a literatura existente até o momento, apesar de ainda não ser tão extensa,

sugere que o Fed esteve ”atrás da curva”durante parte do peŕıodo da pandemia,

mas que o ciclo de elevações teria levado a fed funds rate de volta a um patamar

compat́ıvel com Regras de Poĺıtica Monetária.

Diante disso, o presente artigo busca contribuir para a literatura do tema de

modo a trazer uma revisão da condução da poĺıtica monetária do Fed durante todo

o peŕıodo da Covid (e não apenas durante trechos espećıficos, como por exemplo o

peŕıodo de alta inflação). Também contribui por realizar uma análise quantitativa

da poĺıtica monetária durante todo o peŕıodo da covid, utilizando um conjunto de

Regras Tipo-Taylor. São analisadas tanto variações da Regra com coeficientes am-

plamente utilizados na literatura macroeconômica, quanto variações com coeficientes

estimados empiricamente, a partir de uma regressão linear múltipla, que captam a

função de reação que vinha sendo praticada pelo Fed pré-covid.

4 Tradução Própria.



3 Contextualização

3.1 Fed e Poĺıtica Monetária

O Federal Reserve System é o banco central dos Estados Unidos, a maior economia

do mundo com base em seu Produto Interno Bruto (TOMA et al., 2021). Por isso,

esse agente desempenha um papel fundamental não apenas para seu páıs de origem

como também para toda a estrutura econômica mundial.

O banco é dividido em três entidades: o Federal Reserve Board of Governors,

os Federal Reserve Banks e o Federal Open Market Committee. Dentro dessa orga-

nização, o Board of Governors guia o sistema e supervisiona os 12 Reserve Banks

(1).

Figura 1 – Sistema do Federal Reserve
/

As três referidas entidades dividem responsabilidades visando o cumprimento de

cinco funções: a condução da poĺıtica monetária do páıs; a promoção de estabilidade

no sistema financeiro; a promoção da segurança e solidez das instituições financei-

ras individuais; a promoção de segurança e eficiência no sistema de pagamentos e
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liquidações; a promoção do desenvolvimento da comunidade e da proteção dos con-

sumidores (FED, 2023)1.

Nesse estudo, será focalizado o âmbito da condução da poĺıtica monetária por

parte do Federal Reserve System. Poĺıtica monetária, segundo o FMI, são ações usa-

das pelos Bancos Centrais para gerenciar flutuações econômicas e atingir a estabili-

dade de preços (FMI, 2023)2. Já segundo o próprio Fed, são ”ações, como banco cen-

tral, para atingir as metas do duplo mandato especificado pelo Congresso: máximo

emprego e estabilidade de preços nos Estados Unidos”(FED, 2023)3. Também, é

importante ressaltar que esse artigo dará foco à poĺıtica monetária por meio da taxa

de juros, principal maneira utilizada pelo Fed, assim como a grande maioria dos

bancos centrais nos dias de hoje.

É trivial imaginar que um evento que inviabilizou, em um peŕıodo muito curto

de tempo, que a porção majoritária da população exercesse suas profissões, em-

preendimentos e atividades em geral - ao menos não da mesma forma que vinham

fazendo - seria um choque que colocaria em risco o cumprimento do duplo mandato

do Fed. Nesse sentido, para um melhor entendimento acerca da tomada de decisão

do Fed, faz-se necessário antes compreender, com maior ńıvel de detalhe, acerca da

pandemia e seus impactos iniciais sobre a economia americana.

3.2 Pandemia da Covid-19

3.2.1 Dimensão sanitária e magnitude do choque

A pandemia da Covid-19 foi um choque de proporções globais. Descoberto na

China no ińıcio de 2019, o v́ırus SARS-CoV-2 - causador da doença Covid-19 -,

se espalhou mais rapidamente que qualquer outro choque sanitário que se tenha

registro (NETTO; CORRêA, 2020). Em 30/01/2020, foi decretada pela OMS como

uma Emergência de Saúde Pública de Importância Internacional, e as medidas de

tentativas de contenção e isolamento foram se intensificando nos meses seguintes até

ser decretada como uma pandemia global em 11/03/2023.

Tal enfermidade produziu aproximadamente 760 milhões de casos registrados,

bem como algo em torno de 7 milhões de mortes espalhadas pelo mundo (WHO,

1 Tradução própria.
2 Tradução própria.
3 Tradução própria.
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2023). Mas, de acordo com a Organização Mundial da Saúde, tais dados apresentam

uma subcontagem significativa em muitos dos páıses analisados (MSEMBURI et al.,

2023), levando a impactos ainda maiores sobre as diversas dimensões de análise.

Além de todas as perdas humanitárias, a dimensão macroeconômica foi profun-

damente afetada: milhões de pessoas sáıram da força de trabalho dentro de um

intervalo de tempo relativamente curto. Isso ocorreu tanto devido ao falecimento

de indiv́ıduos, quanto por cidadãos que contráıram a enfermidade mas não vieram

a óbito. Dados recentes estimam que cerca de 65 milhões de pessoas manifestaram

long covid - ou seja, pessoas que foram infectadas pela Covid-19 e cujos efeitos per-

cebidos duraram por meses, anos ou até mesmo não se dissiparam até os dias atuais.

Certamente uma porção relevante desse grupo precisou sair da força de trabalho, o

que gerou impactos sobre a taxa de participação da economia bem como seu produto

agregado.

Outra dimensão relevante do impacto da Covid sobre a população foi o de excess

retirements : são estimados, só nos Estados Unidos, mais de 2.6 milhões de casos de

pessoas que se aposentaram após o ińıcio da pandemia devido a fatores relacionados

à covid-19 (CASTRO, 2021). Entre algumas das motivações para tal número, além

das já citadas complicações relacionadas ao long covid, estão a aposentadoria para

cuidar de parentes, bem a valorização de ativos durante a pandemia, impulsionando

um efeito-riqueza que permitiu aos individuos se aposentarem mais cedo.

Ademais, a partir do deflagrar da pandemia ocorreram profundas alterações nas

estruturas produtivas e nas jornadas de trabalho; também, no consumo de bens e

serviços diversos; em fluxos internacionais de capital, e em diversas outras confi-

gurações relevantes da economia. Isso gerou desequiĺıbrios de grande magnitude na

oferta e demanda agregadas, produzindo profundos impactos que são sentidos até

os dias atuais e demandaram respostas rápidas dos bancos centrais.

Logo, focalizando esforços no horizonte da economia americana, é importante

analisar a dimensão dos impactos gerados sobre os principais indicadores econômicos

do páıs, a fim de compreender o conjunto de informação que foi analisado pelo

Federal Reserve para sua tomada de decisão durante o peŕıodo pandêmico.

3.2.2 Primeiros impactos sobre a economia americana

Para melhor compreender a resposta da poĺıtica monetária do Fed, se faz ne-
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cessário entender, primeiro, os impactos iniciais da pandemia sobre os principais

indicadores econômicos da economia americana. Para a análise, serão usadas as

definições da Organização Mundial da Saúde. Logo, o estudo usa como referência as

definições oficiais do peŕıodo de pandemia segundo a instituição, que enxerga o ińıcio

da pandemia em março de 2020, e seu fim em maio de 2023 (KANTIS C.; KIER-

NAN, 2023). Levando isso em conta, os indicadores serão analisados graficamente,

com enfoque em suas trajetórias pré-covid e como elas são interrompidas com o

ińıcio da pandemia, demarcado pela área em cinza.

Primeiramente, o mercado de trabalho americano apresentou mudanças signifi-

cativas. Assim como citado, a taxa de participação da economia (2), que vinha em

torno de 63% desde 2015, despencou para 60% da população em idade ativa (PIA).

Portanto, a economia passou a contar com menos pessoas na força de trabalho, e

a súbita retirada de oferta de trabalho na economia gerou uma escassez na oferta

agregada doméstica e global, consubstanciando um descasamento que gerou, rapi-

damente, uma retração na atividade econômica - conforme será visto nesta seção.

Figura 2 – Taxa de participação

Ademais, a taxa de desemprego (3) vinha caindo nos anos pré pandemia e se

encontrava em 3.5% logo antes de seu ińıcio, um patamar historicamente muito

baixo e que sugeria um mercado de trabalho historicamente apertado. Então, com

o deflagrar da pandemia, milhares de firmas - receosas acerca da queda abrupta na

atividade, consumo e demanda como um todo - demitiram funcionários, levando a

um grande salto para 14.7% em 04/2020. Esses valores foram se reduzindo nos me-
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ses subsequentes, porém mantiveram patamares relativamente altos por um peŕıodo

longo o suficiente para serem uma grande preocupação ao Board do Fed, dado seu

duplo mandato que visa assegurar o máximo sustentável de emprego (além de esta-

bilidade de preços).

Figura 3 – Taxa de desemprego

Por fim, outra métrica de mercado de trabalho muito importante nos EUA é o

Nonfarm Payroll (4), que indica o número de pessoas empregadas na economia (ex-

ceto os trabalhadores agŕıcolas e alguns outros setores menos relevantes à análise).

Esse, que vinha em uma tendência de crescimento quase linear nos anos anteriores,

afundou de maneira substancial, indo de 152.37 milhões em 02/2020 para 130.42

milhões em 04.2020. Esse patamar não era atingido desde a grande crise financeira,

mais de 10 anos antes, e demonstrou a flexiblidade do mercado de trabalho ameri-

cano frente a choques de grande magnitude. Também sugeriu que, caso o Fed não

agisse de maneira apropriada para amortecer esse choque no mercado de trabalho,

seu mandato de assegurar maximum employment estaria em grande risco de não-

cumprimento.
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Figura 4 – Nonfarm Payroll

Ademais, sobre a inflação, a métrica mais seguida pelo Federal Reserve é o PCE

(mais especificamente o deflator dos Personal Consumption Expenditures, ou gastos

com consumo pessoal), como mostrado em 5. Tanto a métrica cheia (ou headline)

do dado, quanto seu core - ou seja, o núcleo de inflação que exclui variações nos

preços de alimentos e energia - estavam rodando em torno de 1.5% de aumento ano

contra ano (Year over Year, ou YoY), já abaixo da meta de 2% seguida pelo Fed.

O ińıcio da pandemia trouxe uma desaceleração abrupta nas duas métricas, com o

headline chegando a 0.4% YoY e o core a 0.9%. Isso pode ter produzido ao Board

um alarme acerca da possibilidade de um desaquecimento prolongado da economia

- que poderia ameaçar a estabilidade de preços via deflação.
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Figura 5 – PCE

Já olhando para o Produto Interno Bruto da economia americana (6), é posśıvel

notar que vinha sendo seguida uma tendência aproximadamente linear de cresci-

mento no páıs. Então, a tendência foi claramente interrompida no segundo trimestre

de 2020 (o dado é divulgado com frequência trimestral), despencando de 21 trilhões

de dólares no fim de 2019 para 19 trilhões no segundo trimestre. Já analisando o

dado trimestre contra trimestre (7), nota-se mais claramente que houve duas con-

trações relevantes consecutivas: uma contração de 5.3% no PIB americano, seguido

imediatamente de uma contração de 28%.

Figura 6 – PIB
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Figura 7 – PIB Trimestre contra trimestre

Portanto, todos entre os principais dados da economia americana apresentaram

mudanças abruptas e significativas nos primeiros momentos da pandemia, de modo

sem precedentes na história econômica mundial. Isso trouxe motivos para se ar-

gumentar que os impactos desse choque seriam possivelmente muito relevantes à

economia. Portanto, consubstanciou-se uma conjuntura delicada e a qual, por ser

advinda de um peŕıodo sem precedentes, também tornou a trajetória futura dos

indicadores pouco previśıvel, e então levou projeções econômicas a um baixo grau

de confiança.

Tal momento ı́mpar no panorama macroeconômico americano provocou uma

resposta da poĺıtica monetária igualmente sem precedentes. Os acontecimentos da

Grande Crise Financeira ainda eram muito recentes, como já citado, tendo ocorrido

há menos de 2 décadas e deixado marcas ainda percept́ıveis sobre a economia ame-

ricana. Um importante exemplo são as Federal Funds Rate, que se encontravam em

patamares notavelmente mais baixos do que em momentos anteriores em que foram

realizados cortes (como mostrado em 8), - o que certamente também teve um im-

pacto relevante para o Board. Somadas todas as informações que consubstanciaram

um conjunto de informação preocupante e que se apresentou rapidamente, o Board

optou por também agir de maneira rápida e intensa, numa tentativa de minimizar

a probabilidade de uma recessão profunda.
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Figura 8 – Fed Funds Rate (Meta)



4 Condução da Poĺıtica Monetária

4.1 Expansão Monetária

Diante do cenário de grande incerteza econômica que foi imposto, os potenciais

impactos da covid não foram subestimados pelo comitê. Em março de 2020, o Fed

optou por realizar reuniões que não estavam em seu calendário para avaliar a situação

com a devida urgência. Na ata da primeira dessas reuniões, ocorrida em 03/03/2020,

o FOMC defende que ”os fundamentos da economia americana permanecem fortes.

Porém, o coronav́ırus expõe riscos crescentes à atividade econômica”1, o que motivou

o comitê a decidir por um corte de juros em 50 basis-points (FOMC, 3 mar. 2020).

E, menos de duas semanas depois, na reunião de emergência de 15/03/24, o Fed

optou por um corte adicional de 100 pontos-base. Portanto, já no primeiro mês

em que a pandemia foi decretada como uma emergência mundial de saúde, a taxa

básica de juros americana foi levada ao patamar de 0.0-0.25% - o mais baixo de

sua história, e que havia sido visto anteriormente apenas durante a grande crise

financeira. Ademais, na ata da referida reunião, o comitê aborda que ”os efeitos do

coronav́ırus irão pesar sobre a atividade econômica no curto-prazo e impor riscos à

conjuntura econômica. À luz disso, o comitê decidiu reduzir as taxas da fed funds

rate para 0 a 1/4 por cento. O comitê espera manter essas taxas até que esteja

confiante que a economia resistiu aos acontecimentos recentes e está na direção de

atingir suas metas de máximo emprego e estabilidade de preços”2 (FOMC, 15 mar.

2020). Esse trecho elucida a postura de cautela dos membros com relação à grande

incerteza da economia, e adiciona um posicionamento extremamente importante: o

Board estava assegurando que o patamar de taxa de juros seria mantido por um

longo peŕıodo de tempo, até que a incerteza dessa situação fosse relevantemente

amenizada.

Esse tipo de comunicação que aponta o que o FOMC deve fazer em horizontes

mais longos do que sua decisão contemporânea é chamado de forward guidance, e

veio a ser uma ferramenta repetidamente utilizada pelo comitê durante todo o curso

da pandemia. Este possiblitou ao Fed levar maior clareza ao mercado acerca de

suas decisões futuras, de modo a impactar partes mais longas da curva de juros

americana com seu afrouxamento monetário - o que era especialmente importante

1 Tradução própria.
2 Tradução própria.
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dado que a taxa já se encontrava em 0 e não havia espaço para easing adicional pelo

instrumento tradicional de juros. Isso de fato atenuou, à medida do posśıvel naquele

momento, a incerteza econômica de empresas, famı́lias e agentes como um todo,

conforme abordado em um artigo do Federal Reserve Bank of Cleveland (JANSON;

JIA, 2020).

Ademais, outra medida rapidamente executada e de grande importância foi a

alteração no balanço de ativos do Fed. A autoridade monetária anunciou a compra

de t́ıtulos em enormes quantidades, com o objetivo ”de dar suporte ao funcionamento

suave dos mercados de treasuries e mortgage-backed securities que são centrais para

o fluxo de crédito de famı́lias e negócios”3, segundo a ata da reunião (FOMC, 15

mar. 2020).

Essa ferramenta, também conhecida como quantitative easing (ou QE), foi ado-

tada visando corrigir disfunções no mercado financeiro, assegurando uma melhor

transmissão da poĺıtica monetária e permitindo maior liquidez para os agentes

econômicos. Basicamente, de maneira similar a cortes de juros, seu objetivo foi es-

timular a economia americana. Essas compras de ativos foram intensificadas ainda

durante o mês de março, e também foram acompanhadas por um forward guidance

que foi reforçado diversas vezes durante a fase de expansão monetária, de modo a

trazer credibilidade que o Fed atuaria o quanto fosse necessário para assegurar o

pleno funcionamento do mercado - como de fato ocorreu.

Apesar da grande relevância do quantitative easing realizado pelo Fed, esse artigo

não irá entrar em grandes detalhes nos estudos sobre esse tema, visando possibilitar

o enfoque no estudo da principal ferramenta de poĺıtica monetária do Fed (e na

maioria dos páıses) durante o choque da Covid: a taxa básica de juros.

Portanto, esses três canais - alterações na fed funds rate, QE e forward guidance

-, iniciados já no primeiro mês da pandemia, seguiram sendo os três principais canais

pelos quais o Federal Reserve realizou sua poĺıtica monetária durante o choque da

Covid. Nesse sentido, o Fed reforçou nos meses subsequentes o discurso de que os

juros seriam mantidos em 0 e a compra de ativos preservada ”até que as condições

no mercado de trabalho atinjam ńıveis consistentes com as assunções do comitê de

máximo emprego e elevação da inflação a 2%, em ritmo de exceder 2% por algum

tempo”4.

Nesse ı́nterim, os efeitos sobre a economia seguiram sendo fortemente sentidos:

3 Tradução própria.
4 Tradução própria.
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no ińıcio de 2021, o mercado de trabalho (2, 3 e 4) estava mostrando alguma re-

cuperação, porém ainda sub-utilizado devido a restrições sanitárias e gargalos na

oferta e demanda; similarmente, o PIB (6 e 7) estava em processo de retomada dos

baixos ńıveis do ińıcio da pandemia porém ainda aquém da tendência pré-covid; e

a inflação (5) se manteve consistentemete abaixo da meta, refletindo a atividade

arrefercida e mercado de trabalho frouxo.

Diante desse cenário, os participantes do FOMC ainda enxergavam que as condições

da economia condicionais para ajustes na poĺıtica monetária estavam longe de ser

atingidas. O Summary of Economic Projections do FOMC (ou SEP), que agrega

as projeções dos membros acerca de diversas variáveis econômicas, em dezembro/20

ainda tinha sua mediana indicando a fed funds rate em 0.1, a inflação pelo PCE

atingindo a meta apenas em 2023 e o desemprego ainda em 5% ao final do ano de

2021 (FOMC, dez. 2020).

Figura 9 – Tabela de Projeções Econômicas do FOMC (SEP) - Dezembro/2020

Com base nesse panorama, a poĺıtica monetária seguiu extremamente expansi-

onista. Ademais, é importante citar que tal poĺıtica do Fed ocorreu concomitante-

mente a uma postura fiscal altamente estimulativa. A partir das diversas leis federais

definidas pelo poder legislativo americano, o governo produziu um est́ımulo fiscal

no montante de mais de 5 trilhões de dólares, segundo estudos do Committee for

a Responsible Federal Budget (CRFB, 2024). Esses ocorreram tanto durante o Go-

verno de Trump quanto o de Biden, e atuaram sobre diversos setores: cerca de US$
1.8 Tri foram destinados às famı́lias; US$ 1.7 Tri apoiaram as firmas; e o restante

distrbúıdo entre o sistema de saúde, entes locais e estatais, e outros est́ımulos.
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Figura 10 – Est́ımulo Fiscal do Governo Americano durante a Pandemia

Tais impulsos foram essenciais para ajudar a população americana a passar por

um momento de vulnerabilidade econômica. Mas, segundo estudos, como o do Ins-

tituto Brookings (ROMER, 2021), esses foram organizados e executados de maneira

problemática. Além disso - e de maneira ainda mais importante para a finalidade

deste artigo -, os referidos est́ımulos produziram impactos inflacionários. De acordo

com estudos do próprio Fed (SOYRES FRANçOIS; YOUNG, 2022), os gastos go-

vernamentais relevantes produziram uma forte recuperação na economia, com o PIB

e o emprego se recuperando em ritmos surpreendentes, e isso possivelmente preveniu

resultados ainda mais desastrosos sobre a economia - porém, ao custo de ter gerado

pressões inflacionárias relevantes sobre a economia.

De fato, no ano de 2021 se iniciou uma aceleração relevante da inflação (5). Tanto

a métrica cheia do PCE quanto seu núcleo romperam a meta na divulgação de março

de 2021, com uma derivada muito positiva e crescendo. Na metade do ano, inclusive,

ambas já estavam em torno do dobro da meta de inflação. Porém, até então, os items

apontados como os principais drivers dessa aceleração, de acordo com um consenso

geral do qual os membros do FOMC fizeram parte, tinham caráter temporário. De

acordo com Waller e Ihrig (IHRIG; WALLER, 2024), tinha-se o entendimento que

a aceleração encontrava causa em fatores como gargalos na cadeia da oferta, e que

eventualmente se dissipariam.

Somado a isso, o mercado de trabalho também estava se recuperando. Em junho

de 2021, o desemprego (3) havia atingido 5.9% (vindo de um pico de 14.7), e entraria
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em ritmo de queda acelerada a partir desse ponto. O Payroll(4) de junho apontava

uma criação de empregos em ritmo bem mais acelerado do que o pré-pandemia, e

inclusive uma tendência de crescimento que sugeria, caso mantida, um catch-up aos

ńıveis de 2019 em torno da virada do ano. Por fim, a taxa de participação (2) ainda

mostrava uma melhora t́ımida, mas o pior parecia já ter passado.

Com isso, na metade de 2021, o Board começa a ficar um pouco mais confortável

com a possibilidade de que a economia estivesse se movendo na direção que o Fed

definiu como necessária para alterar sua postura monetária. Tal perspectiva se

refletiu em mudanças nas suas projeções, bem como em alterações na linguagem

dos comunicados oficiais. Por exemplo, o SEP da reunião de junho (FOMC, jun.

2021) apontou que a mediana do comitê passou a enxergar cortes durante o ano de

2023, além de uma inflação acima da meta a partir de 2022 e o desemprego próximo

do patamar pré-pandemia no referido ano. E na reunião seguinte, a comunicação

oficial passou a incorporar uma mudança no entendimento dos membros acerca da

economia: foi adicionado que ”indicadores de atividade e emprego continuaram se

fortalecendo”e ”a economia demonstrou progresso diante das metade de emprego e

estabilidade de preços”5 (FOMC, jul. 2021).

Figura 11 – Tabela de Projeções Econômicas do FOMC (SEP) - Junho/2021

Na segunda metade do ano, tais alterações passaram a ser cada vez mais fre-

quentes e expressivas, adicionando referências mais claras a uma mudança iminente

na postura da poĺıtica monetária. As comnuicações apontavam que os pré-requisitos

5 Tradução própria.
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de inflação e emprego estavam cada vez mais próximos de serem atingidos, e por-

tanto foi gradualmente introduzida e adotada a desaceleração nas compras de ativos.

Ademais, em novembro foi trocado o trecho que afirmava que a inflação refletia prin-

cipalmente fatores transitórios para um que referenciava uma inflação com fatores

que ”espera-se que sejam transitórios”6 (FOMC, nov. 2021). Logo não se tinha

mais o mesmo grau de convicção que tais aumentos nos preços seriam transitórios,

dado que suas caracteŕısticas pareciam cada vez mais permanentes. Então, logo na

reunião seguinte, em dezembro, a referência à transitoriedade da inflação é remo-

vida, marcando uma clara mudança no assessment do comitê sobre inflação e dando

lugar à percepção de um cenário que requisitaria uma atuação ativa da entidade

(FOMC, dez. 2021).

A reunião de dezembro também trouxe outras mudanças relevantes, como uma

nova desaceleração no ritmo das compras de ativos e referências mais claras ao

progresso da economia. Essa apresentou uma comunicação que preparava o mercado

para as mudanças iminentes na taxa de juros (FOMC, dez. 2021).

Finalmente, a reunião de janeiro de 2022 abre essa porta de maneira expĺıcita,

afirmando que ”com a inflação bem acima da meta e um mercado de trabalho forte,

o comitê espera que logo será apropriado aumentar o intervalo da taxa de juro”7

(FOMC, jan. 2022).

Tal postura na ata e na conferência pós-ata, aliada às comunicações de diversos

membros durante esse peŕıodo, possibilitou que o mercado compreendesse a men-

sagem objetivada pelo Fed, e então se preparasse para o ińıcio de cortes de juro.

Então, na reunião de março, diante de uma inflação mais de 400 basis points acima

da meta, um mercado de trabalho relevantemente aquecido e uma atividade forte,

o FOMC decide por elevar a taxa de juros pela primeira vez desde o ińıcio da pan-

demia - dando ińıcio ao ciclo de contração monetária (FOMC, mar. 2022).

4.2 Contração Monetária

Na reunião de março de 2022, o FOMC inicia o ciclo de contração monetária que

sucedeu o peŕıodo de expansão iniciado em março de 2020 (conjuntamente ao ińıcio

do choque da pandemia). O comitê optou por começar esse processo de maneira

suave, com uma primeira elevação de 25 basis-points (FOMC, mar. 2022). Porém,

6 Tradução própria.
7 Tradução própria.
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a economia naquele momento se mostrava extremamente aquecida, e possivelmente

incompat́ıvel com um ciclo mais gradual.

Analisando os princpais indicadores da economia no horizonte temporal da di-

vulgação imediatamente anterior à reunião de março: a taxa de desemprego estava

em 3.8% (3). Logo, 10.9 pp abaixo de seu pico, e apenas 0.2 pp acima do patamar

de dezembro/19, que por sua vez é um ńıvel historicamente muito baixo. Isso indica

o quanto o mercado de trabalho estava aquecido: uma proporção historicamente

considerável da população economicamente ativa estava inserida no mercado de tra-

balho. Ademais, a inflação encontrava-se em patamares alt́ıssimos e uma trajetória

ascendente, como indicado em 5. A inflação cheia estava em 6.3 na divulgação de

jan/22, com o core em 5.4 - e ambos ainda aceleração, sem quaisquer sinais de arre-

fecimento. Além dos 2 indicadores ressaltados, todas as métricas apresentadas, bem

como diversos outros indicadores da economia, estavam mostrando uma economia

progressivamente agrecida.

Nesse contexto, o Comitê entendeu que a economia estava se afastando do ob-

jetivado pelo mandato do Fed, e seria apropriado realizar um ajuste no patamar de

restritividade da economia em um ritmo mais rápido. Afinal, com o patamar da taxa

de juros tendo acabado de sair de zero, esse estava abaixo de todas as estimativas

de juro neutro para a economia americana. Nesse sentido, naturalmente a poĺıtica

restritiva se iniciou dentro de um ńıvel ainda estimulativo, e o entendimento foi de

que o quanto antes fosse desfeita essa condição, mais rapidamente a economia viria

a mostrar os sinais de desaceleração necessários.

Logo, nas reuniões seguintes o FOMC põe em prática o ciclo de altas mais agres-

sivo realizado pelo banco central americano no século 21. No total, foram elevadas

as taxas em 5.25 pontos percentuais em 16 meses. Inclusive, apenas em 2022, foram

425 pontos-base de elevações (ou hikes, como são amplamente referenciadas) na fed

funds rate. Inclusive, devido ao fato de tratar-se de um ritmo sem precedentes de

”desest́ımulo”à economia americana, houve algum grau de preocupação sobre seus

impactos. Tal preocupação decorreu do fato que esses impactos são heterogêneos

sobre os diferentes setores da economia, e aqueles mais senśıveis a juros tenderiam

a estar altamente expostos - como por exemplo famı́lias com financiamentos hipo-

tecários a taxas variáveis e instituições bancárias.

Porém, com o decorrer do ano de 2022, a evolução dos acontecimentos foi mos-

trando que o tightening não estava produzindo efeitos disruptivos sobre a economia,

o que deu confiança aos membros para que dessem sequência ao processo. Então, o
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Fed seguiu perseguindo seu duplo mandato. Ou, mais especificamente, o item dentro

de seu mandato que estava profundamente ameaçado: a estabilidade de preços.

Então, avançando para a virada do ano de 2022: os dados, especialmente de

inflação, estavam começando a mostrar alguma desaceleração. A inflação estava em

5.4%, 1.7% abaixo de seu pico e em trajetória descendente, com condições análogas

para o core: esse se encontrava em 4.8, 0.8% abaixo do máximo recente . Tal

conjuntura possibilitou que, na primeira reunião de 2023, o Board desacelerasse

o ritmo das elevações, retornando a um hike de 25bps após 9 meses. Além das

melhoras nos dados, estava comecando a dar-se um peso progressivamente maior no

patamar que a taxa de juro estava atingindo, e o relevante grau de aperto que estava

sendo encomendado para a economia. Nesse sentido, voltou ao foco das discussões

o tema das long and variable lags da poĺıtica monetária. Ou seja, a incerteza acerca

do percentual do impacto que já havia afetado a economia americana e o que ainda

estava por vir, levando em conta a incerteza no prazo de defasagem que os juros

levam para impactar a demanda real, foi um fator determinante para uma postura

mais cautelosa da autoridade monetária nessa altura do ciclo.

Ademais, outro evento relevante que afetou a economia durante a pandemia foi

a quebra do banco Silicon Valley Bank. Em linhas gerais, esse, cujos clientes eram

principalmente empresas do setor de tecnologia, possúıa um balanço patrimonial

que não estava preparado para o cenário econômico de altas taxas de juro nos EUA.

A grande quantidade de Treasury Bonds e outros t́ıtulos de d́ıvida de maturidades

muito longas se tornaram investimentos de valor relativo progressivamente menor

conforme as taxas de juro do Fed foram sendo elevadas, levando a um aumento con-

comitante dos passivos do banco em ritmo mais intenso que seus ativos (GOBLER,

2024). Desse modo, a partir de uma gestão equivocada do risco de taxa de juros

dessa economia, houve um descasamento entre o passivo e o ativo da instituição fi-

nanceira. Diante desse mismatch, em 08/03/23 o banco precisou vender ativos com

prejúızo de cerca de US$ 1.8 bilhões, de acordo com o apuramento do Fed (BARR,

2023) acerca do acontecimento. A not́ıcia se espalhou rapidamente e, já no dia se-

guinte, houve uma corrida bancária intensa, que se seguiu no dia seguinte. Com

isso, em 10/03/23, foi decretada a falência do banco.

O caso reacendeu momentanemante um receio generalizado de que o intenso

aperto monetário do Fed poderia estar prestes a gerar uma ”quebradeira”de bancos,

similar aos resultados vistos na Grande Crise Financeira. Então, o Fed, bem como

outros agentes do Estado americano (como o Federal Deposit Insurance Corporation,

ou FDIC) atuaram ativamente, fortelecendo canais de crédito, assegurando liquidez
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e provendo segurança aos depositantes. Nos meses seguintes, o caso foi contido e as

repercussões sobre a economia americana se provaram limitadas.

Porém, a situação serviu como um vetor adicional relevante no balanço de riscos

do Fed, e teve influência na tomada de decisão das reuniões seguintes. Na reunião

de março, além de outro hike de apenas 25 bps, foi adicionado o trecho: ”O sis-

tema bancário dos EUA está sólido e resiliente. Os acontecimentos recentes devem

resultar em restrições nas condições de crédito para famı́lias, empresas e pese sobre

a atividade, contratações e inflação. A extensão destes efeitos é incerta. O Comitê

permanece muito atento aos riscos de inflação”8 (FOMC, mar. 2023). De fato, o

acontecimento intensificou ainda mais a discussão dentro do comitê de se, dado o

ciclo intenso e o alto patamar da taxa básica, não seria apropriado pausar para

avaliar os impactos sobre a economia americana.

Nesse sentido, a reunião de maio trouxe, além de uma nova elevação de 25 bps,

uma mudança relevante na linguagem: a retirada do trecho que sugeria que elevações

adicionais seriam necessárias para certificar que a poĺıtica monetária estivesse su-

ficientemente restritiva (FOMC, maio. 2023). Logo, a reunião preparou o terreno

para uma pausa nos juros.

Logo, a reunião de junho inicia a fase final dos movimentos sobre a taxa de juro

dentro do contexto da pandemia: o comitê de fato optou por manter a taxa de juros

estável, pela primeira vez desde janeiro/22, citando que isso permitiria ”avaliar

informações adicionais e suas implicações para poĺıtica monetária”9 e ajustando

ainda mais a linguagem para o fim de ciclo de tightening (FOMC, jun. 2023).

Para a reunião seguinte, o comitê tinha em mãos novas informações valiosas,

inclusive atualizações dos dados mais importantes para a economia americana até

maio/23 (que, coincidentemente, também foi o mês em que ocorreu o decreto do fim

da Covid como uma emergência mundial de saúde). o PCE apontava uma inflação

em trajetória de desaceleração consistente, com o dado cheio em 4.0% (vindo de seu

pico em 7.1), e o core em 4.4% (com pico em 5.6). Já o mercado de trabalho ainda

estava relativamente bem aquecido: o Payroll estava relevantemente acima do ńıvel

pré-covid, com 156 milhões indiv́ıduos empregados. Similarmente, o desemprego

estava em 3.7%, apenas 30bps acima de seu low pandêmico. Porém, a demanda

por trabalho seguia em recuperação, com a taxa de participação em 62.6 (250 bps

acima do mı́nimo recente, e apenas 70 bps abaixo do pré-covid). Ademais, o PIB

8 Tradução própria.
9 Tradução própria.



Condução da Poĺıtica Monetária

do primeiro trimestre mostrava uma atividade saudável, apesar de um ritmo de

crescimento trimestral mais modesto que no ano de 2021.

No geral, a economia parecia apontar para um mercado de trabalho bem aque-

cido mas já distante do seu patamar mais apertado, e iniciando um processo de

distensionamento. Também, a atividade seguia resiliente, apesar da desaceleração

na margem. E, por fim, a inflação seguia cedendo, em ritmo gradual porém sus-

tentado. Portanto, a economia parecia estar convergindo na direção do mandato do

Fed. Essa trajetória seguiu dando confiança ao comitê de que o grau de restritivi-

dade estava apresentando seus efeitos sobre a economia, e portanto o Board poderia

finalizar o ciclo de elevações no juro, permitindo analisar cautelosamente o impacto

dos lags de poĺıtica monetária sobre a demanda agregada.

Foi sob esse contexto que durante a referida reunião, ocorrida em Julho de 2023,

o Fed faz sua última elevação na fed funds rate target (FOMC, jul. 2023). Como

abordado, esse último movimento de contração monetária já ocorre em um ambiente

em que a covid não é mais uma emergencia mundial de saúde. Porém, seus impactos

ainda podiam ser percebidos. O choque inflacionário não foi totalmente dissipado,

assim como os est́ımulos à demanda ainda não foram totalmente controlados. A

pandemia se encerra em uma economia relativamente distante da meta de inflação

(apesar da trajetória de convergência), e com atividade e mercado de trabalho em

patamares historicamente incompat́ıveis com o duplo mandato do Federal Reserve.

Portanto, diante da incapacidade do Fed de levar a economia de volta à meta,

mesmo após quase 2 anos e meio de inflação acima dos 2%, cabe analisar se a postura

do Fed durante o peŕıodo da pandemia pode ser considerada ex-post uma poĺıtica

monetária apropriada e pasśıvel de ser seguida em eventuais choques similares no

futuro. Com isso, em seguida será introduzido o ferramental adequado para tal

análise, bem como o experimento propriamente dito.



5 Estudo Emṕırico

5.1 Teoria

A Regra de Taylor é uma ferramenta teórica de grande relevância para os estudos

de poĺıtica monetária. Essa é possivelmente uma das principais regras conhecidas

dentro do campo de poĺıtica monetária, se não a principal, e de grande importância

para os estudos macroeconômicos como um todo. Ela foi inicialmente criada por

John Taylor em 1993, em um artigo de sua autoria publicado pela universidade

de Stanford (TAYLOR, 1993). Tal regra relaciona a fed funds rate target com

o momento econômico, de modo a apontar um valor ótimo para a taxa básica de

juros nominal americana, com base nos inputs dessa fórmula (variáveis e parâmetros

definidos).

Originalmente, essa fórmula foi dada por Taylor como:

r = p+ 0.5 · y + 0.5 · (p− 2) + 2 (5.1)

, onde:

• r = fed funds rate target ótima

• p = taxa de inflação dos 4 trimestres anteriores (ou seja, a variação anual no

ńıvel de preços)

• y = hiato do produto (PIB) com relação ao produto real potencial.

Isto é:

y = 100 · Y − Y ∗

Y ∗ (5.2)

, onde:

• Y = PIB real

• Y ∗ = tendência de longo prazo do PIB real (ou seja, o PIB potencial)
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Logo, com base nos valores definidos para p, Y e Y*, conjuntamente aos parâmetros

definidos por Taylor, encontra-se o valor recomendado por essa regra para a definição

de poĺıtica monetária.

Porém, vale salientar que a regra de Taylor original segue algumas caracteŕısticas

que posteriormente passaram a ser generalizadas para melhor incorporar posśıveis

variações na economia. São esses: a taxa neutra de juros (que previamente havia

sido definida exogenamente); A meta de juros definida na economia (que também

havia sido originalmente fixada como a constante 2, mas que pode sofrer variações

com o tempo caso a autoridade monetária entenda como apropriado). Ademais,

o hiato do produto também passou a ser costumeiramente apresentado dentro da

própria fórmula, diferente de sua disposição original. Com isso, a versão mais geral

e amplamente apresentada da Regra de Taylor é definida como:

r = r∗ + p+ 0.5 · (p− p∗) + 0.5 · (y − y∗) (5.3)

, onde:

• r = fed funds rate target ótima

• r∗ = taxa neutra de juros

• p = taxa de inflação

• p∗ = meta de inflação

• y = produto

• y∗ = produto potencial

Outra caracteŕıstica relevante dessa regra é que a poĺıtica monetária ótima de-

pende dos parâmetros definidos dentro da equação. Nesse sentido, os pesos definidos

originalmente na regra dão a mesma relevância para o hiato entre a inflação e sua

meta e o hiato entre o produto da economia e seu produto potencial. Porém, es-

tudos posteriores indicaram que essa não seria necessariamente a abordagem ideal

para o Fed em todos os momentos da economia. Em um estudo conduzido pelo

ex-presidente do Fed Ben Bernanke, o próprio defende que ”os pesos relativos dados

ao hiato de produto e de inflação devem depender, entre outros, do grau em que os

formadores de poĺıtica estão dispostos a aceitar uma maior variabilidade na inflação

em detrimento de maior estabilidade sobre o produto”(BERNANKE, 2015).
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Sobre esse tema, John Taylor publica em 1999 um paper subsequente ao artigo

com as ideias originais (TAYLOR, 1999). Nesse, ele que aborda que poderia fazer

sentido ajustar a regra de Taylor de modo a incorporar um peso maior para o hiato do

PIB do que para inflação. Mais especificamente, Taylor defendeu que um coeficiente

de 1.0 ao invés de 0.5 para o produto permitiria ajustes na direção da poĺıtica

monetária ideal. Inclusive, Bernanke afirma que o FOMC de fato acompanha mais

atentamente regras que dão maior peso ao produto. Também, Janet Yellen, outra

ex-presidente do Federal Reserve, já abordou o tema. Em um discurso de 2012, ela

advogou em defesa de um ”balanced approach”(ou abordagem balanceada) por parte

do Fed na busca do cumprimento de seu duplo mandato. Ela afirma que a regra de

Taylor de 1999 seria mais consistente com a referida abordagem balanceada, e que

”a regra de Taylor (1999) gera consideravelmente menos variabilidade na atividade

real, e uma variabilidade apenas ligeiramente maior sobre inflação do que em sua

regra original”(YELLEN, 2012) 1.

Portanto, a regra de Taylor de 1999, a qual também passou a ser referenciada

como ”balanced-approach rule”, é defendida por diversas autoridades monetárias

como mais apropriada para a formulação de poĺıtica monetária do que a composição

original. Essa é definida como:

r = r∗ + p+ 0.5 · (p− p∗) + (y − y∗) (5.4)

, onde:

• r = fed funds rate target ótima

• r∗ = taxa neutra de juros

• p = taxa de inflação

• p∗ = meta de inflação

• y = produto

• y∗ = produto potencial

Existem diversas variações da regra de Taylor, as quais levam em conta diferen-

tes pesos para cada um dos componentes, bem como outras variáveis propriamente

1 Tradução própria.
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ditas. Por exemplo, diferentes estimativas da taxa neutra de juros levam a diferentes

resultados. Dado o fato que a taxa neutra não é uma variável observada na econo-

mia, isso abre espaço para diversas abordagens alternativas para regras de poĺıtica

monetária. O mesmo vale para o produto potencial, outra variável não-observada

da economia.

Inclusive, há versões da regra de Taylor que levam em conta, ao invés do hiato do

produto com relação a seu potencial, o hiato da taxa de desemprego da economia com

a taxa natural de desemprego, também conhecida como non-accelerating inflation

rate of unemployment, ou NAIRU. Isso decorre principalmente de que a taxa natural

de desemprego ”também reflete a performance econômica, mas corresponde mais de

perto ao mandato do Fed”(CARLSTROM, 2014)2, além do fato que ”os dados de

desemprego são divulgados de maneira mensal, diferentemente dos dados trimestrais

do PIB”(IRVIN; JORDÀ, 2014)3.

Para a utilização do hiato da taxa de desemprego, é levada em consideração a

Lei de Okun. Essa, abordada pela primeira vez em 1962 (OKUN, 1963), considera a

relação entre a produto e o desemprego. Mais especificamente, ela afirma que existe

uma relação numérica entre a taxa de crescimento do PIB e a taxa de desemprego

de uma economia. Empiricamente, essa lei aponta uma relação inversa entre as

variáveis, e nos Estados Unidos tem-se que ”1 ponto percentual de desemprego se

traduz em 2 pontos percentuais de PIB”(MANKIW, 2009)4. Tal relação entre as

variáveis é amplamente aceita, e evidências também apontam para uma relação

entre ambas relativamente estável no tempo para a economia americana (BALL et

al., 2013) . Logo, ainda que seja uma simplificação, a Lei de Okun captura com

precisão satisfatória a relação entre as duas variáveis, o que permite adaptar regras

de poĺıtica monetária - como as de Taylor - de modo a considerar o hiato da taxa de

desemprego ao invés do hiato de crescimento. Realizando tal modificação, a regra

de Taylor de 1993 passa a ser definida como:

r = r∗ + p+ 0.5 · (p− p∗)− 1 · (u− u∗) (5.5)

, onde:

• r = fed funds rate target ótima

2 Tradução própria.
3 Tradução própria.
4 Tradução própria.
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• r∗ = taxa neutra de juros

• p = taxa de inflação

• p∗ = meta de inflação

• u = taxa de desemprego

• u∗ = taxa natural de desemprego (ou NAIRU)

E, de maneira análoga, a Regra de Taylor de 1999, ou balanced-approach rule,

pode ser definida como:

r = r∗ + p+ 0.5 · (p− p∗)− 2 · (u− u∗) (5.6)

, onde:

• r = fed funds rate target ótima

• r∗ = taxa neutra de juros

• p = taxa de inflação

• p∗ = meta de inflação

• u = taxa de desemprego

• u∗ = taxa natural de desemprego (ou NAIRU)

Apesar das peculiaridades em cada uma das diversas variantes, as regras de

poĺıtica monetária ”tipo Taylor”(5 são amplamente difundidas na teoria macroe-

conômica, sendo usadas em uma grande variedade de pesquisas sobre o tópico de

estudos de poĺıtica monetária. Ademais, encontram frequente utilização para a to-

mada de decisão na economia real, dado que grande parte dos Bancos Centrais

consulta diferentes regras de Taylor para auxiliar em sua tomada de decisão para a

taxa de juros ótima. Cada páıs, no entanto, leva em conta as idiossincrasias de sua

economia, adaptando suas fórmulas de modo a conseguirem captar de maneira mais

eficiente a taxa de juros ótima para cada economia.

5 tradução literal do termo ”Taylor-type monetary policy rules”, como são conhecidas na litera-
tura em inglês
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Ademais, é importante ressaltar que a regra de Taylor, assim como qualquer

instrumento teórico - dentro das ciências econômicas bem como o conhecimento ci-

ent́ıfico como um todo -, é uma simplificação da realidade econômica. Logo, ao

sintetizar-se a conjuntura real, restringindo a quantidade de variáveis analisadas,

cria-se um trade-off. Por um lado, usar apenas os elementos mais importantes para

definição de uma taxa de juros ótima permite grande facilidade de implementação e

análise, bem como a possibilidade de estudar mais a fundo o tema a ponto de pos-

sibilitar. por exemplo, projeções de seu comportamento futuro, as quais auxiliarão

na tomada de decisão. Por outro, como toda regra desse tipo, cria-se a possibilidade

de estarem sendo omitidos fatores relevantes na análise (como mudanças no grau de

transmissão de poĺıtica monetária, nas expectativas dos agentes e choques externos).

Portanto, ferramentas desse tipo são de extrema importância no estudo da

poĺıtica monetária e de grande aux́ılio para a tomada de decisões. Mas, natural-

mente, não são - e nem deveriam ser - analisadas de maneira literal, dado que não

captam todas as peculiaridades de conjunturas econômicas complexas.

A partir do entendimento das Regras de Taylor e suas variações, assim como as

finalidade e limitações da fórmula, é posśıvel aplicar esse ferramental de acordo com

a finalidade desse artigo. Logo, na seção seguinte, será analisada a condução da

poĺıtica monetária do Federal Reserve durante o peŕıodo da pandemia da Covid-19,

utilizando o ferramental da regra de Taylor como referência para a análise.

5.2 Método e Dados

Para o estudo, foram utilizados os dados de desemprego U-3 e os dados de in-

flação do PCE (ambos já referenciados anteriormente no artigo). Mais especifica-

mente, foi utilizado o Core PCE (que exclui alimentos e energia), uma vez que, ao

retirar componentes mais voláteis, é posśıvel capturar com mais clareza a tendência

inflacionária. Isso é amplamente utilizado em estudos de Regra de Taylor, como em

(WIELAND, 2017) e (BERNANKE, 2015).

Com relação à taxa neutra de juros, ou r*, é importante salientar que todos os

valores são apenas estimativas, dado que é uma variável não-observada da econo-

mia. Nesse sentido, foram utilizadas duas métricas diferentes. Primeiramente, a

métrica impĺıcita pelas projeções do FOMC nas Summary of Economic Projections

(ou SEP), com base na mediana das estimativas de longo prazo das fed funds e da
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inflação. Vale destacar que, no longo prazo, a meta expĺıcita é para o headline,

mas presume-se que também vale para o core, dado que este tende a ser visto como

uma medida mais apropriada para a tendência geral da inflação, segundo membros

do próprio FOMC - como em (BERNANKE, 2015). Também, foram utilizadas as

estimativas do New York Fed que usam o modelo Laubach-Williams ((MEASU-

RING. . . , 2024)).

Com relação à porção relativa à atividade, a variável utilizada para as estimações

foi a do desemprego (e não do PIB), dado que, como referido anteriormente, reflete

de maneira mais precisa o mandato do Fed, logo está mais alinhado com o objetivo

central desse estudo. A taxa natural de desemprego também é uma variável não-

observável estimada. Logo, para essa, foram usadas tanto a mediana das projeções

de longo prazo da taxa de desemprego do SEP do FOMC, quanto as estimativas do

Congressional Budget Office ((BUDGET. . . , 2024)).

Para a parte do estudo utilizando coeficientes com base na literatura macroe-

conômica, foram estimadas 6 variações da Regra de Taylor, as quais foram realiza-

das com dados trimestrais - uma vez que grande parte das estimativas das variáveis

não-observadas são trimestrais. Essas podem ser dividas em dois grupos de três

estimativas, com base nos dados utilizados. Para um grupo foram utilizados os da-

dos de r* impĺıcitos na mediana do SEP, conjuntamente à serie da mediana do u*

também do SEP. Para o outro grupo, foram utilizadas as estimativas de r* do New

York Fed e as estimativas de u* do CBO.

Então, em cada grupo de dados, foram definidas três variações para a regra de

Taylor. Primeiramente, a regra de Taylor de 1993. Ademais, a regra de Taylor de

1999. Por fim, também foi utilizada uma métrica ainda mais senśıvel a variações

na taxa de desemprego. Essa variação focada no emprego busca captar o peso

excepcionalmente mais alto que o normal que foi dado pelo Federal Reserve para

variações na porção de employment de seu duplo mandato durante a pandemia,

conforme foi repetidamente evidenciado em sua comunicação - visando assegurar

maior estabilidade para a população diante do peŕıodo de grande instabilidade.

Desse modo, o coeficiente relativo ao hiato do produto é três vezes maior que o

coeficiente relativo ao hiato da inflação, sendo definido como:

r = r∗ + p+ 0.5 · (p− p∗) + 1.5 · (y − y∗) (5.7)

, onde:
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• r = fed funds rate target ótima

• r∗ = taxa neutra de juros

• p = taxa de inflação

• p∗ = meta de inflação

• y = produto

• y∗ = produto potencial

E, de maneira análoga, usando o hiato de desemprego ao invés do hiato do

produto, a variação mais focada no mercado de trabalho pode ser definida como:

r = r∗ + p+ 0.5 · (p− p∗)− 3 · (u− u∗) (5.8)

onde:

• r = fed funds rate target ótima

• r∗ = taxa neutra de juros

• p = taxa de inflação

• p∗ = meta de inflação

• u = taxa de desemprego

• u∗ = taxa natural de desemprego (ou NAIRU)

Em seguida, o estudo também analisa a poĺıtica monetária do Fed durante a

covid com base em uma estimação empiŕıca de sua função de reação praticada pré-

pandemia. Essa é feita a partir de dados mensais da fed funds rate, da inflação pelo

core PCE e da taxa de desemprego, para o peŕıodo entre jan/2000 e dez/2019. Com

esses, é estimada uma regressão linear múltipla, de modo a obter os coeficientes α e

β, relativos ao hiato de inflação e ao hiato de produto, respectivamente.

Então, tais coeficientes são utilizados como os parâmetros referentes a uma nova

variação da Regra de Taylor, permitindo estimar qual teria sido a resposta da poĺıtica

monetária do Fed durante a pandemia, segundo a função de reação do próprio Fed
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durante o peŕıodo pré-covid. Essa variação é estimada utilizando os dois pares de

estimações das variáveis não-observáveis, de maneira análoga ao exerćıcio anterior,

dando origem a duas estimações.

Nesse sentido, tanto utilizando as estimativas provenientes de coeficientes da

literatura quanto usando as estimativas provenientes da estimação emṕırica, são

realizadas um conjunto de manipulações visando melhor analisar o conjunto de séries

em comparação com as Fed Funds realizadas.

Primeiro, é demonstrada graficamente uma área contendo o intervalo entre a esti-

mativa mı́nima e a máxima para cada peŕıodo, de modo a permitir uma visualização

simplificada do range de estimativas. Ademais, também é destacada a mediana das

séries utilizadas, com o objetivo de proporcionar uma série sintetizando as estima-

tivas de maneira clara, bem como assegurando que não seja distorcida por outliers.

Em seguida, também é mostrado um gráfico com, além dessas séries referidas,

uma série de colunas que mostram a distância entre a taxa de juros realizada e

a sugerida pelas Regras de Taylor analisadas, calculada pela diferença entre a fed

funds rate e a mediana das estimativas, para cada peŕıodo. Essa permite visualizar

o quão próxima a taxa de juros realizada se manteve da mediana das estimativas,

logo o quanto foi ”respeitado”o range de Regras de Poĺıtica Monetárias prescrito em

cada um dos trimestres analisados.

Logo, o estudo emṕırico produz diversas estimativas de Regras Tipo-Taylor para

a economia americana, tanto a partir da literatura quanto por meio da estimação

emṕırica. Em seguida, para cada um dos dois grupos de estimativas, compara a Fed

Funds com o intervalo total de estimativas e sua mediana. E, por fim, analisa como

se comportou no tempo a distância entre a poĺıtica monetária efetiva do Fed e a me-

diana das estimativas do Tipo-Taylor realizadas. Por fim, os resultados encontrados

nos dois métodos são comparados.

5.3 Resultados

Calculadas as estimativas para cada uma das 6 variações da Regra de Taylor para

o intervalo temporal estipulado, os resultados encontrados evidenciam variações que

são decorrentes tanto do conjunto de parâmetros definido quanto do conjunto de

dados selecionado, como mostrado na figura 12.



Estudo Emṕırico

Figura 12 – Regra de Taylor - Estimativas

Faz-se importante compreender as caracteŕısticas de cada uma das séries. Pri-

meiro, analisando o conjunto de estimativas nas quais foram utilizados os dados do

SEP do FOMC, temos que, nos momentos iniciais da pandemia, a regra de Taylor de

1993 é a que prescreve a poĺıtica monetária expansionista menos intensa. Por outro

lado, a regra Focada no Emprego apresentou a maior responsividade, sugerindo a

poĺıtica monetária mais expansionista entre as três, e, por fim, a variação de 1999

apontou para um meio-termo entre essas duas trajetórias.

Tais resultados são consistentes com o conjunto de parâmetros selecionados. Os

impactos iniciais da pandemia sobre o mercado de trabalho foram bem mais ex-

pressivos que os impactos iniciais sobre a inflação, portanto, as variações que dão

maior peso ao hiato do desemprego foram aquelas que prescreveram uma resposta

mais intensa da poĺıtica monetária. Cabe destacar que, na prática, taxas de juros

negativas podem ser problemáticas - podendo impactar a poupança das famı́lias e

distorcer o funcionamento dos mercados, como ao afetar a rentabilidade bancária

e aumentar o perfil de risco de investidores -, e apesar de já terem sido utilizadas

por Bancos Centrais como os do Japão e da Europa, nunca foram implementadas

nos Estados Unidos e seus não são necessariamente a poĺıtica expansionista mais

apropriada. Por isso, ao analisar as estimativas negativas da Regra de Taylor desse

estudo, é apropriado considerar que a resposta apropriada da poĺıtica monetária na

prática é 0%.

Nos trimestres seguintes, entre a segunda metade de 2020 e a primeira de 2021,
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o afrouxamento no mercado de trabalho foi se arrefecendo progressivamente. De

maneira simultânea, a inflação foi acelerando de maneira intensa, até romper a meta

de 2% no segundo trimestre de 2021. A partir desse momento, passou a haver de

maneira concomitante um hiato positivo de inflação e um hiato negativo de produto

(o qual, analogamente, corresponde a um hiato positivo de desemprego), os quais

produziram, respectivamente, um vetor demandando elevação da taxa de juro e um

que requisitava sua redução. Nesse peŕıodo, a estimativa de Taylor 1993 prescreveu

a resposta mais restritiva pois tinha o menor coeficiente relacionado ao emprego

- portanto atribuindo o menor peso à porção da Regra de Taylor que demandava

taxas negativas (estimulativas).

Até que, entrando em 2022, o mercado de trabalho se encontra tão aquecido

que passa a atingir valores abaixo das estimativas da NAIRU - logo, o hiato de de-

semprego se torna negativo e, analogamente, o hiato do produto se torna positivo.

Então, as todas as estimativas passam a sugerir uma poĺıtica monetária relevan-

temente restritiva (acima de 8%), para conter indicadores mais aquecidos que o

esperado em ambas as variáveis-alvo do Fed. Nesse contexto, as variações que dão

maior peso ao coeficiente do hiato de atividade passam a presecrever os maiores

valores, mas todos assumem trajetórias próximas pois o coeficiente que os diferencia

passa a multiplicar hiatos pequenos em módulo (caso comparados a outros momen-

tos pandêmicos).

Então, conforme a poĺıtica efetiva começa a fazer um catch-up com relação às

Regras de Poĺıtica monetária, os indicadores - especialmente a inflação - foram enfra-

quecendo, e então os hiatos foram reduzindo de magnitude. Com isso, as estimativas

desaceleram de maneira bem gradual, até que a Fed Funds realizada e as regras de

poĺıtica monetária basicamente convergem no terceiro trimestre de 2023, o qual coin-

cide com a última elevação de juros do comitê.

Para as variações que utilizaram as estimativas de u* e r* do CBO e do Modelo

Lawbach-Williams do New York Fed, respectivamente, a comparação entre as 3

séries leva a resultados altamente similares: a regra focada no emprego sugeriu a

poĺıtica monetária mais expansionsta no peŕıodo inicial da covid. Então, conforme

a inflação mostra deteriorações progressivamente mais relevantes, a regra de Taylor

1993 sugere a contração mais intensa devido ao menor peso ao fator que ainda sugeria

expansão monetária. Até que na virada entre 2021 e 2022, conforme o desemprego

vai para abaixo das estimativas do u*, as estimativas mais senśıveis ao emprego são

mais fortemente afetadas e descrevem taxas ainda mais altas. Por fim, conforme os

dados - principalmente de inflação - vão desaquecendo, as três estimativas sugeridas
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vão caindo gradualmente, de maneira simultânea aos hikes do Fed, até que no 3T23

elas chegam bem próximas da convergência.

As divergências entre os dois grupos decorrem do fato que a NAIRU estimada

pelo CBO é mais alta do que aquela projetada pelo FOMC, e a estimativa de r*

do Modelo Laubach-Williams do NY Fed também é mais alta que a do FOMC.

Isso produz diferenças marginais com relação a momentos-chave, como por exemplo

o desemprego ir para abaixo da NAIRU antes pelas estimações com CBO do que

pelas estimações com o FOMC. Também, no trecho final, as estimativas do grupo

CBO+LW são mais altas que as do FOMC, dado o hiato do desemprego mais intenso

e o r* mais alto.

Porém, no geral, os dois grupos apresentaram caracteŕısticas muito similares

durante a pandemia, movendo-se nas mesmas direções conforme foram ocorrendo

alterações no momento econômico. Logo, abordadas as particularidades de cada

uma das 3 séries intra-grupo e as particularidades de cada um dos 2 grupos de

dados, foi válido agregar o conjunto de estimações constrúıdo, de modo a aprimorar

a avaliação do principal objetivo do estudo: análisar a poĺıtica monetária do Fed

durante a pandemia, de acordo com Regras de Taylor.

Logo, visando analisar com maior facilidade todo o intervalo das variações da

Regra de Taylor, foi constrúıdo um range de todas as estimativas realizadas, assim

como a mediana dessas 6 séries (conforme já explicado em maiores detalhes na seção

anterior).

Figura 13 – Regra de Taylor - Estimativas: Intervalo
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De acordo com o conjunto de Regras de Taylor estimadas, e considerando a

hipótese referida anteriormente de que valores negativos podem ser interpretados

como 0%, em (13) temos que o Fed iniciou a pandemia com a poĺıtica monetária

mais apropriada, que é reduzir a fed funds rate para 0%, a taxa mais estimulativa

posśıvel.

Entre 2020 e o meio de 2021, a mediana das estimativas apontava tal poĺıtica

como a mais apropriada. Então, com a aceleração inflacionária e a distensão gradual

do mercado de trabalho, a mediana das estimativas passa a sugerir valores marginal-

mente positivos no segundo trimestre. Nos trimestres seguintes, a mediana cresceu

de maneira acentuada, até atingir 7.63 em Dez/21, enquanto a poĺıtica monetária

realizada se manteve no patamar de 0%.

Nesse sentido, cabe analisar detalhadamente a distância entre a fed funds reali-

zada e a mediana das estimativas. Para tal, o gráfico (14) mostra, além da fed funds,

o range de estimativas e sua mediana, uma série de colunas que mostram a distância

definida como a diferença entre a fed funds rate e a mediana das estimativas, para

cada peŕıodo (conforme também abordado detalhadamente na seção anterior).

Figura 14 – Regra de Taylor - Estimativas: Distância da Fed Funds para a Mediana

De acordo com o gráfico 14, a taxa efetiva do Fed chegou a atingir 7.5 pontos

percentuais (ou p.p.) abaixo do sugerido pelo range de Regras de Taylor antes de ser

iniciado o ciclo de contração monetária. Ademais, mesmo com o ińıcio desse ciclo

no trimestre seguinte, a relação renova seu mı́nimo, chegando a 8.6 p.p. abaixo do
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recomendado pelas estimativas durante o T122, diante do trimestre de pico do Core

PCE e uma taxa de desemprego abaixo da neutra para as 6 estimativas.

Conforme o Fed acelerou o ritmo das elevações de juros, a contração monetária

pôde ser percebida na economia - como referido em maiores detalhes no caṕıtulo

anterior. Notadamente, a inflação mostrou desacelerações pronunciadas, apesar da

taxa de desemprego ter se mantido em torno de 3.6%. Com isso, as estimativas de

Taylor reduziram-se em torno de 1.2 p.p por trimestre, atingindo uma fed funds rate

apenas 1.2 p.p. abaixo da mediana das estimativas da Regra de Taylor no terceiro

trimestre de 2023.

Tal gap é menor do a ”distância”média entre as duas séries vista durante o

peŕıodo pré-pandemia, que totalizou especificamente 1.79 p.p. abaixo do recomen-

dado pelas regras. Logo, ao final do peŕıodo de análise do estudo, a poĺıtica mo-

netária do Fed converge para um patamar historicamente compativel com o reco-

mendado pelas Regras de Taylor.

Porém, analisando o peŕıodo da pandemia como um todo - e considerando como

0% os valores negativos da Regra de Taylor -, a Fed Funds efetiva esteve em média

4.8 p.p abaixo do recomendado pelas Regras de Taylor nesses três anos, ou seja,

quase 3 vezes a média da diferença pré-covid.

Até o momento, foram utilizadas variações de Regras de Taylor usando coefici-

entes já conhecidos e que, no geral, costumam ser amplamente aceitos para analisar

a poĺıtica monetária do Fed. Porém, um outro horizonte de análise relevante para

compreender a função de reação do Fed na prática é estimar, de maneira emṕırica,

os coeficientes relativos ao hiato da inflação e hiato do produto - os quais serão

chamados de α e β, respectivamente.

Para isso, conforme explicado na seção anterior, são utilizados dados mensais da

fed funds rate, da inflação pelo core PCE e da taxa de desemprego entre 2000 e 2019,

para estimar um modelo de regressão linear múltipla, com a variável dependente

sendo a fed funds, e as variáveis explicativas, a inflação e a taxa de desemprego.

Os resultados do modelo, mostrado na figura 15, apontaram que, de maneira con-

sistente com a teoria econômica e todas as variações da Regra de Taylor utilizadas,

um aumento na taxa de inflação leva a um aumento na taxa básica de juros do Fed, e

que um aumento na taxa de desemprego leva a reduções na taxa de juros. Ademais,

vale destacar que ambos os coeficientes demostraram significância estat́ıstica.
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Figura 15 – Resultados da Regressão

Dependent variable:

Fed Funds Rate

Core PCE 2.148∗∗∗ (0.246)
Taxa de Desemprego −0.425∗∗∗ (0.052)
Constant 0.390 (0.632)

Observations 240
R2 0.529
Adjusted R2 0.525
Residual Std. Error 1.288 (df = 237)
F Statistic 132.837∗∗∗ (df = 2; 237)

Note: ∗p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01

Com relação aos valores dos coeficientes, nota-se que o valor estimado para o

coeficiente relativo ao hiato da inflação foi superior ao coeficiente encontrado nas

variações da Regra de Taylor amplamente aceitas na literatura - e replicadas nesse

artigo - (2.15 vs 0.5), enquanto o coeficiente relacionado ao hiato de desemprego

estimado apresentou uma magnitude menos relevante que o intervalo de valores mais

utilizado nas estimações de Tipo-Taylor e aqui replicadas (-0.42 vs entre -1.0 e -3.0).

De acordo com os resultados encontrados, isso sugere que, na prática, a resposta da

poĺıtica monetária do Fed durante o peŕıodo de 2000-2019 foi mais agressiva com

relação a choques inflacionários do que o sugerido pela literatura, e menos agressiva

com relação a choques impactando o desemprego (e consequentemente a atividade)

do que sugere a teoria amplamente aceita.

Tendo estimado os coeficientes α e β para a reação de poĺıtica monetária do Fed

no peŕıodo pré-pandemia, esses são usados para calcular qual teria sido a resposta de

poĺıtica monetária esperada pelo Fed durante a pandemia, à luz da regra de Taylor,

segundo a função de reação do próprio Fed no peŕıodo pré-covid (dada pelos pesos

estimados de α e β).
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Figura 16 – Regra de Taylor Emṕırica - Estimativas

A figura 16 mostra a regra de Taylor usando os referidos coeficientes estimados

empiricamente para α e β, tanto usando as estimativas de r* e u* do FOMC, quanto

usando as estimativas de r* do LW do NY Fed e u* do CBO. Comparando as duas

séries, temos que a série vermelha (estimativas de CBO+LW) se mantém em pata-

mares mais altos que a série verde (estimativas FOMC), assim como nas estimativas

anteriores e pelos mesmos motivos.

Ademais, analisando a figura 17, é posśıvel ver que o range de estimativas como

um todo atinge um intervalo de valores bem diferente daquele presente nas esti-

mativas teóricas. Durante a fase inicial pandemia, o valor mı́nimo sugerido pelas

estimativas fica um pouco acima de -5 (mais especificamente, a mediana atinge -4.04

em jun/20), portanto bem menos baixo que o presente nas estimativas teóricas, que

atingem um low em torno de -25.
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Figura 17 – Regra de Taylor Emṕırica - Estimativas: Intervalo

Já durante o peŕıodo em que as Regras de Taylor prescreveram taxas altamente

restritivas diante da inflação e mercado de trabalho muito aquecidos, a mediana

chega a apontar para uma fed funds rate de 14.3% em mar/22 - e se mantendo

relativamente próximo desse patamar por alguns trimestres. Por outro lado, as

estimativas teóricas apontaram valores menos restritivos, tendo atingido o pico de

8.94 no mesmo peŕıodo, e se mantendo em valores bem mais baixos.

A divergência entre o range das séries usando estimativas de coeficientes difun-

didos na teoria macroeconômica e o das séries cujos coeficientes foram estimados

decorre do peso muito mais alto dado a α nesse último, concomitante ao peso bem

mais baixo dado a β. Logo, a função de reação praticada pelo Fed entre 2000-2019 -

que atribui maior sensibilidade a choques inflácionários -, quando estendida para os

anos da pandemia, leva a estimativas de Regras de Taylor que sugerem uma poĺıtica

menos expansionista em seu ińıcio - ainda que devam ser interpretadas como uma

resposta de 0% na prática - e mais contracionsta nos trimestres mais posteriores.

Agora, de maneira análoga à analise baseada no grafico 14, analisando as Regras

de Taylor com parâmetros emṕıricos e suas distâncias para a Fed Funds realizada,

no gráfico 18 temos que durante o peŕıodo pré-covid, de fato o range de estimativas

emṕıricas se aproxima muito da taxa de juros realizada. Mais especificamente, a

taxa realizada ficou em média 0.79 p.p abaixo da mediana das Regras de Taylor,

bem menor que a média de 1.79 p.p. abaixo do recomendado pela mediana de

estimativas com coeficientes da literatura teórica.
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Figura 18 – Regra de Taylor Emṕırica - Estimativas: Distância da Fed Funds para
a Mediana

Estendendo a análise para o peŕıodo da covid, a Fed Funds efetiva esteve em

média 9.14 p.p abaixo da mediana das estimativas Tipo-Taylor nesses 12 trimes-

tres, chegando a uma distância máxima de 13.9 p.p abaixo destas, no T122. Tais

estimativas produziram um gap bem maior que o das estimativas anteriores, o qual

havia apresentado uma média de 4.8 p.p no mesmo peŕıodo. Inclusive, no último

trimestre analisado, apesar de as estimativas estarem mostrando derivada negativa

diante dos indicadores desaquecendo, a Fed Funds ainda se encontra 3.8 p.p abaixo

do recomendado por essas - mais de 4 vezes maior que o gap médio pré-covid.

Portanto, os resultados da análise utilizando parâmetros teóricos são consistentes

com os resultados atingidos estimando parâmetros emṕıricos para a função de reação

do Federal Reserve. Ambos os métodos de estudo sugerem que a poĺıtica monetária

do Fed foi apropriada no ińıcio da pandemia, com uma resposta estimulativa rápida

e de duração longa. Porém, a partir de 2021 até fevereiro de 2022, a fed funds

rate realizada foi mantida inalterada, apesar de as variações de Regras de Taylor

sugerirem taxas contracionistas. Também, os dois resultados indicam que, mesmo

após o ińıcio do ciclo de altas, a poĺıtica monetária do Fed se manteve em patamar

menos restritivo do que era apropriado para a economia americana até o fim da

pandemia.

A divergência mais relevante entre os dois estudos se dá em tal magnitude, com o

estudo emṕırico sugerindo as taxas mais restritivas durante o peŕıodo contracionista.
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Ademais, a mediana das estimativas teóricas encerra o peŕıodo analisado relevan-

temente mais próxima da taxa de juros realizada do que as estimativas emṕıricas -

com as primeiras convergindo a seu gap médio pré-covid, e as últimas ainda rele-

vantemente acima.



6 Conclusão

Em resumo, o estudo realizado sugere que a poĺıtica monetária do Fed durante

a pandemia se mostrou apropriada durante o peŕıodo inicial, atingindo rapidamente

seu patamar mais estimulativo de modo a facilitar financiamentos e atenuar impac-

tos sobre a demanda agregada, visando evitar uma recessão prolongada. Porém,

posteriormente, diante de um repique inflacionário relevante e um mercado de tra-

balho não apenas recuperado como demasiadamente aquecido, o Fed demorou mais

do que o recomendado pelas Regras de Taylor para iniciar o ciclo de contração.

Também, a taxa realizada se manteve abaixo da recomendada pelas Regras de Tay-

lor, em magnitude maior que a magnitude média pré-pandemia, durante mais de

dois anos seguidos. Portanto, a resposta monetária esteve abaixo da recomendada

por um peŕıodo excessivamente longo, com a convergência para um patamar consis-

tente com as Regras tendo ocorrido apenas em parte dos resultados encontrados, e

apenas no terceiro trimestre de 2023 - trimestre em que ocorreu a última elevação

na taxa de juros, já após o fim da pandemia da Covid-19.

Com isso, os resultados encontrados são consistentes com a literatura dispońıvel

até o momento no que tange à perspectiva de que o Fed inicialmente agiu de maneira

rápida e eficiente (IHRIG et al., 2020). Também são consistentes com o entendi-

mento de que, posteriormente, a poĺıtica monetária apresentou uma resposta rela-

tivamente tardia (IHRIG; WALLER, 2024), e que esteve ”atrás da curva”durante

algum peŕıodo (BULLARD, 2023). Porém, apenas parte dos resultados encontra-

dos no estudo sugerem que a fed funds rate realizada convergiu para o intervalo

prescrito pelas Regras de Taylor, não sendo posśıvel afirmar com certeza que foi

atingida ”restritividade suficiente para atingir inflação de 2%, conforme citado em

(MONETARY. . . , 2023).

Logo, a partir dos resultados do presente estudo, atinge-se conclusão similar à de

(IHRIG; WALLER, 2024), de que a condução da poĺıtica monetária do Fed durante

a pandemia não seria considerada exemplar de acordo com a teoria econômica. Vale

ressaltar, porém, que a Covid-19 foi um choque econômico sem precedentes que

trouxe grande incerteza, e por isso o Fed não possúıa recomendações claras de uma

poĺıtica ótima para minimizar os impactos sobre o emprego e a inflação, de acordo

com seu duplo mandato. Também, Regras Tipo-Taylor possuem a limitação de

não captar toda a complexidade da economia real, especialmente em peŕıodos como

este. Portanto deve ser levado em consideração que, apesar de ter sido sub-ótima
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de acordo com o ferramental analisado, a poĺıtica monetária rule-based não seria

necessariamente a mais apropriada, especialmente dado o alto grau de incerteza no

peŕıodo.

Por fim, apesar de o presente artigo se limitar a analisar condução de poĺıtica

monetária durante o peŕıodo da Covid, vale ressaltar que até o presente momento

o Fed ainda não atingiu a meta de inflação, nem iniciou cortes de juros. Por isso,

ainda não é claro se a poĺıtica monetária do Fed atingiu um patamar de restritividade

ótimo para a Fed Funds Rate. Logo, é um tema que ainda requer um maior conjunto

de informação, e poderá ser estudado futuramente pela literatura econômica.
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(Working Paper Series, 18668). Dispońıvel em: ⟨http://www.nber.org/papers/
w18668⟩.

BANK, W. World development report 2022: Finance for an equitable recovery.
[S.l.]: The World Bank, 2022.

BARR, M. S. Review of the federal reserve’s supervision and regulation of silicon
valley bank. Federal Reserve, 2023. Dispońıvel em: ⟨https://www.federalreserve.
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//www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220126a.htm⟩.

FOMC. Fomc statement. Federal Reserve, jul. 2021. Dispońıvel em: ⟨https:
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//www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230322a.htm⟩.

FOMC. Fomc statement. Federal Reserve, nov. 2021. Dispońıvel em: ⟨https:
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