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RESUMO

O presente estudo tem como proposito avaliar o desempenho e a aplicabilidade do Novo
Consenso Macroecondmico (NCM) no contexto brasileiro. A investigagdo abrange um
intervalo de 22 anos sob o Regime de Metas de Inflagdo (RMI), destacando as rupturas e
transicdes observadas entre diferentes regimes de politica macroecondmica, com énfase nos
periodos do Tripé Macroecondmico, da Nova Matriz Macroecondmica e do pos-Nova Matriz.
Para isso, emprega-se o modelo Novo-Keynesiano Canodnico de trés equagdes, estimado por
meio do Método dos Momentos Generalizados em sistema (GMM System), utilizando dados
mensais de janeiro de 2003 a dezembro de 2024. Os resultados evidenciam limitagdes do RMI
em manter a inflagdo proxima ao centro da meta no Brasil, além de revelar sucessivas
descontinuidades na conducdo da politica monetaria e em sua eficacia ao longo do tempo.
Observa-se que, mesmo apo6s mais de duas décadas de adogdo, o regime ainda ndo conseguiu
consolidar uma ancora nominal robusta, visto que a dinamica inflacionaria permanece
fortemente influenciada pela inércia, apresentando reduzida sensibilidade ao ciclo econémico

e, por consequéncia, aos impulsos da politica monetaria.

Palavras-chave: novo consenso macroecondmico; regimes de metas de inflagio; GMM System.



ABSTRACT

This study aims to assess the performance and applicability of the New Macroeconomic
Consensus (NMC) in the Brazilian context. The analysis covers a 22-year period under the
Inflation Targeting Regime (ITR), emphasizing the discontinuities and transitions observed
across different macroeconomic policy regimes — namely, the Macroeconomic Tripod, the
New Macroeconomic Matrix, and the post-New Matrix period. To this end, the canonical New
Keynesian three-equation model is estimated using the System Generalized Method of
Moments (System GMM) with monthly data from January 2003 to December 2024. The results
highlight the challenges faced by the ITR in keeping inflation close to the target midpoint in
Brazil and reveal recurrent inconsistencies in the implementation and effectiveness of monetary
policy over time. The findings suggest that, despite more than two decades of operation, the
regime has yet to establish a robust nominal anchor, as inflation dynamics remain largely
inertial, weakly responsive to the economic cycle, and consequently less sensitive to monetary

policy impulses.

Keywords: new macroeconomic consensus; inflation targeting regime; GMM System.
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1 INTRODUCAO

O Novo Consenso Macroecondmico (NCM) consolidou-se como o principal paradigma
orientador da politica monetaria em diversas economias contemporaneas. Fundamentado na
hipotese das expectativas racionais e na presenga de rigidezes nominais, 0 NCM estabelece um
arcabouco no qual a autoridade monetaria, por meio do Regime de Metas de Inflagdo (RMI),
utiliza a taxa bésica de juros como instrumento central para estabilizar os pregos e suavizar as
flutuagdes do ciclo econdmico. Nesse contexto, a credibilidade institucional do banco central,
aliada a transparéncia e a clareza na comunicagao de suas agodes, constitui elemento essencial
para a ancoragem das expectativas e, consequentemente, para a efetividade da politica
monetaria.

Apesar de sua ampla difusdo, a aplicacdo pratica do NCM em economias emergentes,
como o Brasil, tem revelado desafios estruturais e limitagdes operacionais. Desde a adogdo do
RMI em 1999, o Banco Central do Brasil (BCB) tem enfrentado dificuldades recorrentes para
convergir a inflagdo a meta, mesmo mantendo taxas de juros reais elevadas. Além disso, a
trajetoria da politica monetaria brasileira tem sido marcada por descontinuidades institucionais,
alternando fases de maior aderéncia as diretrizes do NCM, associadas a maior autonomia do
BCB com periodos de forte discricionariedade na condugdo da politica econdomica. Tal
dindmica suscita questionamentos acerca da adequagcdo do modelo as especificidades
brasileiras, sobretudo diante de um ambiente de elevada inércia inflacionaria, desancoragem de
expectativas e persistente vulnerabilidade externa.

O objetivo central deste artigo ¢ avaliar a condugdo da politica monetéria no Brasil a luz
do Novo Consenso Macroecondmico, investigando o comportamento das principais relacdes
macroecondmicas em diferentes regimes de politica econdmica. Parte-se da hipotese de que a
eficicia da politica monetaria, dentro do arcabou¢co do NCM, foi significativamente
comprometida durante o periodo da Nova Matriz Macroecondmica (2011-2014), em razao das
perdas reputacionais do BCB e da consequente desancoragem das expectativas inflacionarias.
Esses efeitos, associados a recorrente discricionariedade e as caracteristicas estruturais da
inflacdo brasileira — notadamente o alto grau de indexacdo —, continuam a representar
entraves ao funcionamento pleno do RMI no pais.

A estratégia empirica fundamenta-se na estimagdo de um modelo canonico Novo-
Keynesiano por meio do Método dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM),

aplicado a um conjunto de equagdes simultaneas. Sdo utilizados dados mensais no periodo de
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janeiro de 2003 a dezembro de 2024. Adicionalmente, as estimagdes sdo desagregadas
conforme trés fases distintas da politica macroecondmica brasileira:

a) o Tripé Macroeconomico (2003—-2008);

b) a Nova Matriz Macroecondmica (2009-2015);

¢) o periodo p6s-Nova Matriz (2016-2024).

Os resultados evidenciam que a politica monetaria brasileira ainda enfrenta dificuldades
para consolidar um sistema de ancoras nominais estavel. A recorréncia de descontinuidades na
conducdo e na autonomia operacional do RMI tem contribuido para esse quadro. Durante o
Tripé Macroecondmico, a atuagdo do BCB mostrou-se mais coerente com os principios do
NCM, reagindo de forma sistematica a desvios inflacionarios em relagao a meta. Ja no periodo
da Nova Matriz, observou-se uma condu¢ao mais discricionaria da politica monetaria, o que
implicou perda de credibilidade e desancoragem das expectativas. No periodo subsequente,
p6s-Nova Matriz, identifica-se um esfor¢o de reconstruc¢ao da reputacao institucional, com uma
postura mais responsiva as expectativas de inflacdo. Ainda assim, a persisténcia da inércia
inflaciondria e a limitada sensibilidade da inflagdo ao ciclo econdmico permanecem como
obstaculos a plena eficacia do regime.

A monografia esta estruturada da seguinte forma: a proxima se¢do apresenta a revisao
da literatura; a secdo trés discute a evolugdo do Regime de Metas de Inflacio no Brasil,
destacando as principais fases da politica macroecondmica; a se¢do quatro descreve os
procedimentos empiricos adotados; a secdo cinco analisa e discute os resultados econométricos;

por fim, a ultima secdo traz as consideragdes finais e as principais implicagdes dos achados.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A formulacao da hipdtese das expectativas racionais (HER), apresentada inicialmente
por Muth (1961) e amplamente difundida a partir das contribui¢des de Lucas na década de
1970!, transformou profundamente a macroeconomia ao evidenciar que os agentes formam
previsoes coerentes sobre a condugao da politica econdmica. Essa mudanga de paradigma teve
implicagdes decisivas para a avaliacdo da politica macroecondmica. Conforme argumentam
Snowdown e Vane (2005), a jun¢do de fundamentos microecondmicos de inspiragdo
walrasiana, com agentes racionais e¢ otimizadores, dotados de capacidade para processar
informacdes e formular expectativas consistentes, resultou em um arcabougo no qual as
politicas keynesianas tradicionais perdiam efetividade sobre o produto e o emprego.

Diante da conclusdo radical dos modelos Novo-Classicos que negavam qualquer papel
estabilizador as politicas econdmicas, surgiu uma corrente de autores empenhada em elaborar
modelos que conciliassem a HER com a possibilidade de atuagao da politica fiscal e monetaria
ao longo do ciclo. Um marco inicial foi a contribui¢do de Fischer (1977), que introduziu rigidez
contratual no mercado de trabalho, de modo que, mesmo em um ambiente de precos flexiveis,
a fixagdo nominal dos salédrios restringia a oferta de trabalho, permitindo que choques de
politica influenciassem a atividade econdmica. A partir dessa formulagdo, a literatura buscou
novas formas de compatibilizar expectativas racionais com imperfeicdes de mercado,
destacando-se, entre outras, a teoria dos custos de menu de Mankiw (1985) e os modelos de
rigidez real desenvolvidos por Romer e Ball (1990).

Essas imperfei¢cdes nominais e reais, sobretudo a fixacao de precos e salarios forneceram
as bases para o surgimento da escola Novo-Keynesiana, que posteriormente deu sustentacao ao
chamado Novo Consenso Macroecondmico (NCM). Nesse enquadramento, a estabilidade de
precos tornou-se a meta primordial da politica monetaria, ao lado da estabilizacdo das
flutuagdes do produto. O regime de metas de inflagdo consolidou-se, entdo, como a estratégia
dominante: os bancos centrais passaram a anunciar uma meta numérica para a inflagao de médio
prazo e a utilizar a taxa de juros de curto prazo como principal instrumento de politica
(Blanchard; Johnson, 2017; Clarida; Gali; Gertler, 1999). Diferentemente das formulagdes

monetaristas, baseadas no controle da quantidade de moeda, a politica monetaria no NCM adota

!'Ver Lucas e Rapping (1969) e Lucas (1972/1976).
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uma perspectiva wickseliana, em que o juro nominal ¢ o instrumento de condugdo e a moeda
assume carater endogeno, operacionalizada via regra de Taylor (1993).

Nos modelos Novo-Keynesianos, a taxa de juros real ¢ o instrumento central da politica
monetaria, afetando diretamente a demanda agregada e, por consequéncia, a inflacdo. O modelo
de referéncia do NCM sugere que a politica 6tima ¢ aquela que mantém a inflagdo estavel,
implicando que, no longo prazo, o hiato do produto tenderia a zero (Clarida; Gali; Gertler,
1999). Todavia, diante de choques de demanda ou de oferta, a autoridade monetaria deve ajustar
a taxa de juros de forma a balancear a estabilidade de pregos e de atividade. Clarida, Gali e
Gertler (1999) mostram que, para garantir essa estabilidade, o banco central deve elevar a taxa
nominal de juros mais do que proporcionalmente ao aumento da inflagdo esperada, em
conformidade com o Principio de Taylor. Ademais, os autores destacam que o regime de metas
de inflacdo conduz a um processo de convergéncia gradual da inflagdo ao alvo, evitando
mudangas abruptas de politica, salvo em situagdes de forte instabilidade.

O Novo Consenso Macroeconomico (NCM) costuma ser representado por um modelo
sintético de trés equagdes: a curva IS, que descreve a demanda agregada; a curva de Phillips em
sua forma hibrida, que relaciona inflagdo presente e expectativas; e, por fim, uma regra de
politica monetaria ao estilo de Taylor (1993, 1999). Este ultimo foi pioneiro ao estruturar uma
funcdo de reagdo segundo a qual a taxa nominal de juros responde de maneira sistematica tanto
a inflagdo quanto ao hiato do produto. Em sua formulagdo original, Taylor demonstrou que a
adocdo de tal regra contribuiria para a credibilidade da politica monetaria, na medida em que
fornecia um mecanismo de ancoragem das expectativas inflacionarias e maior previsibilidade
as decisdes dos formuladores de politica. Como ja haviam destacado Barro e Gordon (1983),
credibilidade ¢ um elemento essencial em regimes baseados em regras, sendo ela a solucao
encontrada pela literatura para superar o problema da inconsisténcia temporal descrito por
Kydland e Prescott (1977). Assim, no enquadramento do NCM, a taxa de juros de curto prazo
torna-se o principal instrumento da politica monetaria, devendo responder de forma intensa
tanto a pressoes inflaciondrias quanto as condigdes da demanda agregada.

Apesar do protagonismo conferido ao juro na formalizagdo do NCM, diversos autores
sublinham que o regime de metas de inflagdo deve ser entendido como um arranjo institucional
mais amplo, € ndo como uma regra mecanica. Bernanke e Mishkin (1997) insistem que o
sistema deve ser compreendido como um processo de decisdo estruturado, que exige coeréncia,
transparéncia e prestagdo de contas. Um banco central que anuncia claramente seus objetivos,

comunica de modo explicito suas acdes e busca justificar suas escolhas tende a fortalecer a
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ancoragem das expectativas de inflagdo, o que, por sua vez, reduz o custo social de
estabilizacdo.

Mishkin (2000) amplia esse argumento ao definir o regime de metas de inflagdo como uma
estratégia “informacionalmente inclusiva”. Para ele, tal estrutura compreende:

a) a fixacdo de metas numéricas explicitas para a inflacdo, com horizonte temporal
adequado;

b) um compromisso institucional em priorizar a estabilidade de pregos;

¢) mecanismos de comunicagao sistematica e clara dos objetivos;

d) dispositivos de accountability que permitam avaliar a atuacdo da autoridade
monetaria. O autor destaca, ainda, que a condug@o da politica ndo deve se basear
apenas em agregados monetarios, mas incorporar uma ampla gama de informacdes,
como projecoes de inflagdo, hiato do produto e indicadores financeiros, o que torna
a regra de juros dinamica e ajustada as mudangas no ambiente econdmico.

Nesse contexto, as contribui¢des de Clarida, Gali e Gertler (1999) ¢ Woodford (2003)
foram decisivas para oferecer microfundamentos aos modelos Novo-Keynesianos com
expectativas racionais, demonstrando que uma politica de juros pode estabilizar
simultaneamente produto e inflagdo sem gerar viés inflacionario de longo prazo. Taylor (1993,
1999) consolidou o entendimento da reagdo sistemdtica da taxa de juros como instrumento
central. Bernanke e Mishkin (1997, 2007) enfatizaram a relevancia da transparéncia e da
comunica¢do publica, enquanto Blanchard (2003, 2017) reforcou a ideia de que manter a
inflagdo baixa constitui o objetivo social 6timo e que o regime de metas, ao institucionalizar o
uso da taxa de juros como ferramenta principal, consolidou a visdo contemporanea da politica
monetaria.

Dessa forma, o regime de metas de inflagdo caracteriza-se por estabelecer previamente
uma referéncia nominal que orienta as expectativas dos agentes, a0 mesmo tempo em que
permite ajustes nos instrumentos do banco central diante de choques ou desequilibrios
conjunturais. Ao conferir previsibilidade e disciplina a politica monetéria, a regra reduz a
tentagdo de escolhas discricionarias, que poderiam corroer a credibilidade da instituigao.

Ainda assim, a eficacia do regime depende crucialmente da credibilidade da autoridade
monetaria, a qual, por sua vez, estd estreitamente ligada a sua autonomia. Mishkin (2000)
ressalta que a estabilidade de precos s6 pode se tornar de fato a prioridade da politica se houver
compromisso institucional robusto nesse sentido. Em termos praticos, isso implica garantir
autonomia formal ou de fato ao banco central, isolando-o de pressdes politicas de curto prazo,

especialmente as relacionadas a politicas fiscais expansionistas. Tal arranjo institucional € visto
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como a forma mais eficiente de evitar o chamado “viés inflacionario”, frequentemente
associado a busca de ganhos imediatos por parte de governos que desconsideram os custos
intertemporais de tais escolhas.

Diante do destaque do Novo Consenso Macroecondmico (NCM) na literatura e na
pratica da politica monetaria, diferentes criticas foram direcionadas ao seu arcabougo. Arestis
e Sawyer (2003) apontam que o regime de metas de inflagdo, ao centralizar o controle
inflaciondrio na manipulagao da taxa de juros, relega a politica fiscal a uma fungdo acessoria
de assegurar a sustentabilidade da divida publica. Tal interpretacdo ¢ compartilhada inclusive
por economistas do mainstream. Blanchard e Summers (2019), por exemplo, reconhecem trés
limitagdes centrais:

a) omodelo de trés equacdes, ancorado na hipotese de uma taxa de juros natural, tende

a enquadrar a politica fiscal dentro da equivaléncia ricardiana, esvaziando sua
capacidade estabilizadora; essa visao, contudo, foi questionada apds a crise de 2008,
quando a queda significativa dos juros reais em diversas economias avangadas expos
situagdes de armadilha da liquidez, recolocando a politica fiscal como instrumento
crucial de estabilizagao;

b) os ciclos ndo sdo necessariamente lineares e choques temporarios podem gerar

efeitos persistentes, levando a histerese do produto e do emprego;

¢) asuposicao de que o sistema financeiro € autoestabilizador mostrou-se inadequada,

uma vez que crises financeiras podem transbordar para o lado real, demandando
interveng¢ao ativa das politicas econdmicas.

Na mesma diregado, Stiglitz (2016) critica o nucleo tedrico do NCM por negligenciar o
papel dos bancos, do crédito e das interagdes financeiras, ignorando o “canal de crédito” da
politica monetaria e a possibilidade de instabilidade endogena. Além disso, autores como
Arestis (2009) e Hein e Stockhammer (2009) questionam a validade de conceitos como a taxa
natural de juros e a NAIRU, argumentando que eles desconsideram os efeitos de histerese, nos
quais a demanda agregada condiciona o equilibrio de longo prazo. Para Teixeira e Missio
(2011), o problema ¢ ainda mais profundo: a moeda ¢ endogena, criada pelo sistema bancério,
e, portanto, ndo-neutra mesmo no longo prazo, o que rompe com a dicotomia classica entre real
€ monetario pressuposta pelo consenso.

Na pratica, segundo Arestis (2009), o regime de metas de inflagao revelou fragilidades
tedricas importantes. Primeiro, o modelo de trés equacdes mostrou-se incapaz de antecipar
riscos financeiros e bolhas de ativos, aspecto evidenciado pela crise de 2008. Ao restringir seu

foco ao comportamento do indice de precos ao consumidor, o regime poderia encobrir
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vulnerabilidades financeiras crescentes. Segundo, a estratégia falha em lidar adequadamente
com inflagdes de origem em choques de oferta, ja que, ao se apoiar no trade-off de curto prazo
da Curva de Phillips, transfere para a sociedade elevados custos sociais de desinflacao.

No campo empirico, os resultados também suscitam debates. Gongalves e Salles (2008),
por meio de diferengas-em-diferencas aplicadas a 36 economias emergentes (13 delas adotantes
do RMI), concluiram que o regime esteve associado a redugdes estatisticamente significativas
tanto da inflagdo quanto da volatilidade do crescimento. Mendonga e Souza (2011), utilizando
propensity score matching em um painel de 180 paises (29 com regime de metas) no periodo
1990-2007, reforgam essa evidéncia ao estimarem que a ado¢do do RMI reduziu a inflagdo em
cerca de 5 pontos percentuais e diminuiu sua volatilidade. Para economias avancadas, contudo,
os autores sugerem que o regime pode ndo trazer ganhos expressivos. A experiéncia brasileira
descrita por Fraga, Goldfajn e Minella (2003) oferece uma interpretacdo para essa diferenca:
em mercados emergentes, mais expostos a choques externos e com menor credibilidade inicial,
o regime de metas funciona como uma “tecnologia institucional”, cujo éxito depende de elevada
transparéncia e comunicacao clara, essenciais para a gestdo de desvios em relacdo as metas.

Além dos resultados macroeconomicos de inflagdo e produto, a literatura também
enfatiza o canal central do regime: a ancoragem das expectativas. Gurkaynak, Levin e Swanson
(2010) identificam evidéncias diretas desse mecanismo ao compararem Reino Unido e Suécia,
ambos com metas de inflagdao, com os Estados Unidos, que a época ndo adotavam o regime. A
andlise das taxas de retorno de titulos publicos revelou que, nas economias com metas
explicitas, a inflagdo implicita de longo prazo era pouco sensivel a noticias macroecondmicas,
ao contrario da evidéncia norte-americana. Esse resultado sugere que uma meta crivel atua
como ancora das expectativas de inflacdo de longo prazo.

De forma complementar, Mishkin e Schmidt-Hebbel (2007), em anélise de painel,
mostram que o regime de metas auxilia paises a reduzir a inflagdo de longo prazo e a moderar
aresposta a choques de petroleo e cambio. Embora ndo garanta desempenho superior aos paises
de alta credibilidade que ndo adotaram o regime, possibilita uma convergéncia a melhores
préticas internacionais, reforcando o papel da ancora nominal. Mais recentemente, Bernanke e
Blanchard (2024), ao examinar o episddio inflacionario pés-pandemia da COVID-19 em 11
economias, concluiram que a credibilidade das metas foi crucial para impedir que os choques
de oferta de 2021-2022 se transformassem em espirais persistentes de pregos e salarios,

mantendo assim as expectativas ancoradas.
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3 CONTEXTO BRASILEIRO

A cconomia brasileira atravessou os anos 1980 sob um ambiente de inflagdo
persistentemente elevada, resultado da combinagdo entre fragilidade fiscal, forte indexacao e
choques externos sucessivos. As tentativas de estabilizacdo implementadas naquele periodo
reuniam diferentes graus de controle de precos e rendas e costumavam produzir alivios apenas
temporarios. A estrutura de indexag¢do, ja bastante enraizada no comportamento dos agentes,
fazia com que a inflacdo apresentasse forte inércia, de modo que mesmo iniciativas bem
desenhadas tinham dificuldade para romper o padrao de realimentagao continua dos precgos.

Esse quadro comegou a se alterar com o Plano Real, lancado em 1994. A estratégia
adotada, mais gradual e com forte €nfase na coordenagdo das expectativas, conseguiu
interromper o processo inflacionario ao promover a desindexagdo por meio da URV e ao
introduzir uma nova moeda com apoio inicial de um regime cambial administrado. Embora a
estabilizacdo tenha sido bem-sucedida, o regime cambial passou a ser pressionado por crises
externas ao longo da segunda metade da década de 1990, o que culminou em 1999 com a adogao
do cambio flutuante.

Foi nesse contexto que surgiu a tentativa de implementacao do arcabougo tedrico do
Novo Consenso Macroecondmico no Brasil a partir da adog@o formal do Regime de Metas de
Inflagdo (RMI), instituido em junho de 1999 pelo Decreto Presidencial n® 3.088/1999. Essa
medida foi parte integrante do conjunto de reformas que consolidaram o chamado Tripé
Macroecondmico. Como destacam Piza e Dias (2006), o RMI brasileiro foi desenhado como
um sistema de politica monetaria baseado em uma meta explicita de inflagdo e em uma fung¢ao
de reagdo conduzida pelo Banco Central do Brasil (BCB), refletindo os principios fundamentais
do NCM. Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) ressaltam que essa fun¢do de reacgdo
incorporava quatro equacdes estruturais, das quais trés correspondiam diretamente as do
modelo candnico discutido anteriormente.

O Decreto 3.088/1999 estabeleceu, de forma detalhada, as diretrizes para a
operacionalizagdo do regime. Ao Conselho Monetario Nacional (CMN) caberia a
responsabilidade de definir a meta de inflagcdo, os intervalos de tolerancia e os prazos de
convergéncia em situagdes de desvio (Brasil, 1999). A escolha do indice de precos utilizado
como referéncia foi delegada ao Ministro da Fazenda, sendo definido o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Essa decisdo se justificava pela longa tradicao do IPCA como
parametro de indexacdo de precos e salarios no Brasil, em virtude do Decreto 91.990/1985, o

que favorecia sua aceitagdo como referéncia oficial de estabilidade nominal (Brasil, 1985).
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Mais do que definir uma meta e um instrumento de politica, o0 RMI representou um
avanco institucional em termos de governanca monetaria. O Decreto estabeleceu mecanismos
que reforgaram a transparéncia e a accountability do BCB. O Artigo 5° determinava a
publicacdo trimestral do Relatério de Inflagao, documento destinado a fornecer informacgdes
sobre a evolugdo do IPCA e sobre as decisdes de politica monetaria. J& o Artigo 4° previa que,
em caso de descumprimento da meta, o presidente do BCB deveria encaminhar uma “carta
aberta” ao Ministro da Fazenda explicando formalmente as razdes do desvio. Esse processo foi
posteriormente aprofundado com o Decreto n® 61/2021, que obrigou a divulgagao das atas das
reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) em até quatro dias uteis ap0ds sua realizagao.
Em conjunto, tais dispositivos consolidaram um regime de politica monetaria mais transparente
e sujeito a mecanismos institucionais de prestagao de contas (Brasil, 2021).

A credibilidade adquirida com essas medidas foi central para a consolidagdo do regime
no Brasil, visto que a eficacia do RMI depende, em grande medida, da capacidade da autoridade
monetaria de convencer os agentes econdmicos de que a meta sera perseguida e alcangada.
Nesse sentido, o RMI passou a integrar o Tripé Macroecondmico, composto por cambio
flutuante, disciplina fiscal e metas de inflacdo, que, de acordo com Giambiagi e Além (2008),
foi concebido como forma de resguardar a estabilidade de precos conquistada com o Plano
Real. Apesar de seus avangos institucionais, a consolida¢do do regime revelou também um
problema estrutural remanescente: a permanéncia de taxas de juros reais muito superiores as
observadas internacionalmente. Diversos autores heterodoxos destacam que essa caracteristica
ndo pode ser entendida apenas como reflexo de pressdes inflacionarias de curto prazo, mas sim
como consequéncia de fatores institucionais, financeiros e historicos que condicionam o
funcionamento da politica monetaria no Brasil. Estudos como os de Bresser-Pereira e Nakano
(2002) argumentam que o pais opera sob um regime de taxas de juros cronicamente elevadas
devido a combinagdo de apreciagdo cambial, fragilidades externas e um viés pro-juros
incorporado na propria logica de estabilizagdo pos-Real. Conforme observam Biondi e Toneto
(2008), cada pilar desempenhava papel especifico:

a) o cambio flutuante, responsavel por ajustar automaticamente os desequilibrios
externos;

b) a politica fiscal, voltada a contencdo da demanda agregada e a sustentacdo da

flexibilidade cambial;
¢) o regime de metas de inflagdo, atuando como ancora nominal para o sistema

econdmico.
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E relevante destacar que, apesar do s6lido arcabouco normativo que sustentou o Regime
de Metas de Inflagdo (RMI), sua implementagdo ocorreu em um contexto institucional
caracterizado pela auséncia de autonomia formal do Banco Central do Brasil (BCB). Desde a
adoc¢do do regime, em 1999, até a promulgacido da Lei Complementar n° 179, de fevereiro de
2021 que conferiu independéncia legal a autoridade monetaria o BCB permaneceu subordinado
administrativamente ao Poder Executivo (Brasil, 2021). Assim, por mais de duas décadas de
vigéncia do RMI, a conducdo da politica monetaria esteve sujeita a graus variaveis de
autonomia de facto, dependendo da disposi¢do politica dos governos em exercicio. Tal
assimetria entre a autonomia normativa e a autonomia operacional pode ter contribuido para
episodios recorrentes de descumprimento das metas de inflagdo no periodo, conforme ilustrado
na Figura la.

Figura 1 — Inflacdo, Meta e Politica Monetaria no Brasil
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Fonte: o autor com dados do IBGE [2025] ¢ Banco Central do Brasil [2025].
Nota: Inflagdo acumulada em 12 meses.

Essa limitag@o institucional implicava que, embora o BCB operasse sob um regime de
metas formalmente crivel e ancorado em boas praticas internacionais, sua efetiva independéncia
na defini¢do da taxa de juros e na comunicagdo da politica monetaria era condicionada por
fatores politicos e fiscais. Em outras palavras, a credibilidade do regime esteve parcialmente
comprometida pela auséncia de garantias legais que assegurassem a autoridade monetaria a
liberdade necessaria para ajustar a politica de acordo com a trajetoria esperada da inflagéo.

A trajetéria da politica monetaria sob o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) néo foi
linear desde sua adogdo em 1999. Nos primeiros anos de vigéncia, o regime enfrentou revisdes

e adaptacdes: em 2002, o Banco Central do Brasil (BCB) ndo conseguiu cumprir a meta
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estabelecida, o que levou a emissdo de carta aberta em janeiro de 2003 e a redefini¢do das metas
para os exercicios de 2003 e 2004. De modo geral, a autoridade monetaria adotou um
comportamento gradualista na condugdo da taxa bésica de juros (Selic), evitando ajustes
abruptos e priorizando a previsibilidade das acdes. Tal postura, caracterizada por um elevado
grau de orientagdo forward-looking, refletia a énfase na resposta a desvios inflacionarios
esperados, conforme documentado por Schio, Sato e Hasegawa (2020). Essa combinagao entre
prudéncia operacional e €énfase nas expectativas contribuiu, nos primeiros anos, para consolidar
a credibilidade institucional e manter a inflagao dentro de patamares controlados.

No entanto, ao longo das mais de duas décadas de funcionamento do regime, € possivel
identificar mudancas de orienta¢do na politica macroecondmica. A literatura costuma agrupar
esses periodos em dois grandes arranjos de coordenacdo: o Tripé Macroecondmico e a Nova
Matriz Macroecondmica (NMM), este ultimo sendo orientado justamente pelos altos juros
consumados na economia brasileira. O primeiro, segundo Oreiro (2015), teria vigorado entre
1999 e 2011, com foco em trés objetivos centrais: estabilizar a relacdo divida/PIB, assegurar a
estabilidade de pregos e ampliar o espago de atuagdo da politica monetéria no ambito doméstico,
reduzindo a dependéncia de ajustes via balango de pagamentos. O autor considera que essa
configuracdo logrou éxito em alcangar tais metas.

O marco exato da transi¢ao entre os regimes, contudo, ndo ¢ consensual. Werneck
(2011) argumenta que a reorientacdo da politica macroecondmica decorreu da resposta a crise
financeira global de 2008, ainda que sinais de mudanga j& pudessem ser percebidos
anteriormente.

A partir de 2011, observa-se um redirecionamento do paradigma de politica econémica,
com a implementacdo da Nova Matriz Macroecondmica, vigente até aproximadamente 2014,
segundo Bonelli (2016). Este novo arranjo implicou redu¢do da autonomia operacional do
Banco Central, o que se refletiu na adogdo de uma meta implicita de infla¢do situada proéxima
ao teto do intervalo de tolerancia, conforme argumenta Santos (2022). O BCB passou a adotar
uma postura mais discriciondria, voltada a reduzir a taxa real de juros e promover uma
depreciacdo cambial, buscando estimular a atividade econOmica e reverter o processo de
desindustrializagao relativa.

Contudo, essa flexibilizagdo da politica monetdria e o enfraquecimento da ancora
nominal produziram custos reputacionais significativos para a autoridade monetdria,
especialmente no que tange a credibilidade do regime de metas e a previsibilidade das

expectativas de inflagdo.
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No inicio de 2011, com o Indice de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) atingindo
6%, portanto, acima da meta central de 4,5% e proximo ao limite superior do intervalo de
tolerancia de 6,5%, o Banco Central do Brasil (BCB) adotou uma postura de endurecimento
monetario, conforme documentam Bonomo et al. (2024). Segundo os autores, entre janeiro e
julho daquele ano, a autoridade monetaria promoveu cinco elevagdes consecutivas da taxa
Selic, que passou de 10,75% para 12,25%. Apo6s a ultima elevagdo de 0,25 ponto percentual, o
BCB anunciou, em julho, um novo aumento para 12,50%. Contudo, de forma inesperada, na
reunido subsequente decidiu reduzir a Selic em 0,50 ponto percentual, decisdao que contrariou
amplamente as expectativas de mercado e introduziu um elemento de surpresa na politica
monetaria.

Como ilustrado na Figura 1B, nas doze reunides seguintes, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) implementou uma sequéncia de cortes, reduzindo a taxa basica de juros
para 7,25%. Esse movimento ocorreu em um contexto de inflagdo persistentemente acima da
meta, o que configurou, segundo Bonomo et al. (2024), uma situagdo de afrouxamento
monetario diante de pressdes inflaciondrias, comprometendo a ancoragem das expectativas e
gerando perdas reputacionais para a autoridade monetéaria.

O estimulo monetario resultante impulsionou a demanda agregada, alinhando-se aos
objetivos da Nova Matriz Macroeconomica (NMM), que buscava reativar o crescimento €
favorecer o setor industrial. No entanto, tal expansdo da demanda contribuiu para a aceleragao
inflacionaria, levando o BCB, em 2013, a reverter o ciclo com um aumento acumulado de 350
pontos-base na taxa Selic, interrompendo temporariamente o processo de aperto antes das
eleigdes presidenciais, conforme relatado por Pastore (2024).

Nesse contexto, Barbosa, Camélo e Jodo (2016) analisaram a regra de Taylor aplicada
ao Brasil no periodo de 2003 a 2015, empregando o Método dos Momentos Generalizados
(GMM). O estudo teve como objetivo estimar a taxa de juros natural e avaliar a fungdo de
reacao do BCB. Os resultados indicaram que, a partir de 2011, ocorreu uma alteracao estrutural
na conducao da politica monetaria, com o Banco Central passando a atribuir maior peso ao
hiato do produto em detrimento do desvio inflacionario, evidenciando uma mudanga na funcao
de preferéncias da autoridade monetaria durante o periodo da NMM.

Assim como nao ha consenso sobre o marco exato de transicdo do Tripé
Macroecondmico para a NMM, tampouco hé uniformidade quanto ao término desse padrao de
gestdo. A partir de 2015, a conjuncgao entre forte retragdo do produto e inflagdo persistentemente

elevada encerrou a fase de maior discricionariedade, dando inicio a um processo de
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reconvergéncia as diretrizes do Tripé Macroecondmico, em um periodo que a literatura tem
denominado pos-Nova Matriz Macroecondmica (p6s-NMM).

De acordo com Salomao e Gomes da Silva (2024), o grau elevado de discricionariedade
observado entre 2011 e 2014, somado ao ambiente de incerteza politica, produziu resultados
macroecondmicos desfavoraveis com inflacdo acima da meta ¢ deterioragao das condi¢des do
mercado de trabalho, cujos efeitos se estenderam inclusive ap6s a mudanga de regime.

No campo institucional, as reformas empreendidas a partir desse periodo buscaram
restaurar os fundamentos de credibilidade e previsibilidade da politica monetaria. Entre as
medidas mais relevantes destacam-se a Lei Complementar n® 179/2021, que conferiu autonomia
legal ao Banco Central, e o Decreto n® 12.079/2024, que alterou a operacionalizagdo do RMI,
substituindo o horizonte de convergéncia baseado em ano-calendario por um periodo mével de
12 meses, a vigorar a partir de 2025.

Enquanto a autonomia formal visava reconstruir a reputagao institucional do BCB apos
os anos de elevada discricionariedade, a ado¢do de um horizonte continuo de convergéncia
buscou aperfeigoar o mecanismo operacional do regime de metas, tornando-o mais coerente
com as defasagens temporais da politica monetéaria. Isso porque, conforme amplamente
reconhecido na literatura, os efeitos de uma contragdo monetaria sobre a inflagao se manifestam
apenas apds um intervalo estimado entre 6 ¢ 9 meses. Dessa forma, o modelo anterior, que
exigia o cumprimento da meta dentro do mesmo ano-calendario impunha rigidez excessiva,
dificultando a absor¢do de choques ocorridos no segundo semestre e aumentando a
probabilidade de descumprimentos formais das metas, mesmo sob uma politica coerente de
médio prazo.

Como foi discutido, o conjunto de medidas institucionais e operacionais implementadas
desde a adog¢ao do Regime de Metas de Inflacdo (RMI) no Brasil foi bem-sucedido em preservar
a estabilidade nominal e em manter a inflagao sob controle ao longo do tempo. Todavia, nota-
se que o Banco Central do Brasil (BCB) enfrenta uma dificuldade estrutural em promover a
convergéncia plena do IPCA para o centro da meta, fendmeno recorrente ao longo de todo o
periodo de vigéncia do regime.

Essa limitacdo ¢ particularmente relevante quando se considera o patamar elevado das
taxas de juros reais € nominais praticadas no pais. A persisténcia de inflagdo acima da meta,
mesmo diante de uma postura monetaria consistentemente restritiva, evidencia uma fragilidade
especifica do RMI no contexto brasileiro, possivelmente associada a elementos de inércia
inflacionaria, indexagao de pregos e expectativas desancoradas, que reduzem a poténcia da taxa

de juros como instrumento de estabilizagao.
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Em sintese, embora o RMI tenha se mostrado eficaz como ancora nominal e contribuido
para a consolidagdo da estabilidade de precos apds o Plano Real, sua eficicia operacional em
assegurar a convergéncia estrita da inflagdo para a meta permanece limitada, refletindo desafios

estruturais da economia brasileira que transcendem o escopo estrito da politica monetaria.

4 PROCEDIMENTOS EMPIRICOS

A presente monografia tem como proposito examinar a condugao da politica monetaria
brasileira sob o arcabougo tedrico do Novo Consenso Macroeconémico (NCM), avaliando em
que medida suas premissas se verificam empiricamente no contexto nacional. Para isso, serdo
realizadas estimag¢des de um modelo Novo-Keynesiano de trés equagdes, devidamente ajustado
as especificidades da economia brasileira e a dindmica de transmissao da politica monetaria no
pais.

Antes da apresentacdo das estratégias empiricas e dos métodos de estimagdo, faz-se
necessaria uma breve descricao dos dados e variaveis utilizados na analise. A base de dados
considerada possui frequéncia mensal e abrange o periodo compreendido entre janeiro de 2003
e dezembro de 2024, contemplando, portanto, distintos regimes de politica econémica e fases
do Regime de Metas de Inflacdo (RMI).

O Quadro 1 sintetiza as varidveis selecionadas, seus respectivos tratamentos
econométricos, além das fontes de dados oficiais utilizadas. Essa etapa € essencial para
assegurar a consisténcia das estimagdes e a comparabilidade dos resultados obtidos, fornecendo

um panorama claro do conjunto informacional sobre o qual se assenta a analise empirica

subsequente.
Quadro 1 - Dados e Glossario

Simbolo Especificagio Fonte
v IPCA (% acumulado em 12 meses) IBGE

Et (m) Expectativa de inflagdo — IPCA (% acumulado em 12 meses) BCB

i Taxa de Juros — Over/Selic (% anualizado) BCB

r Taxa real de juros — Selic deflacionada pelo IPCA (% anualizado) BCB

£ Taxa de cambio — R$/US$ - Comercial/compra — fim periodo BCB

Y Log do IBC-Br (proxy do PIB) BCB

Y, =Y. Hiato do log do IBC-BR estimado via filtro HP. BCB
(up —Us_y) Hiato das horas trabalhadas estimado via filtro HP. CNI

Fonte: o autor
Nota: Banco Central do Brasil (BCB), Confederacao Nacional da Inddstria (CNI), Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Como discutido ao longo das se¢des anteriores, o Novo Consenso Macroecondmico €

resumido no modelo de trés equacdes de Clarida, Gali e Gertler (1999). Tais modelos contém
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uma Curva IS backward looking caracterizado pela influéncia das defasagens da atividade Y;_
também da taxa real de juros r; produzindo efeitos na atividade contemporanea. O modelo
contempla também uma Curva de Phillips hibrida Novo-Keynesiana, representando o lado da
oferta, isto €, a inflacdo ¢ explicada tanto pelas suas defasagens m;_;, quanto pelas suas
expectativas E;m; .4, € pela fase do ciclo (¥;, — Y;_1). Além de uma fung¢do de reagdo do BC
caracterizado por uma Regra de Taylor (1993), aqui estimada para uma economia com setor
externo, caracterizada pela inclusdo da taxa nominal de cambio [¢]. No modelo que serd
apresentado, a autoridade monetdria decide a taxa de juros nominal observando a inflagcao
presente [, ], a expectativa de inflagdo futura [Et (m,44)], 0 hiato do produto [Y].

O modelo base foi estimado utilizando o indice de atividade econdmica do Banco
Central (IBC-Br) como proxy para o produto, em forma logaritmica na Curva IS. Na Curva de
Phillips e na Regra de Taylor, o hiato do produto foi obtido a partir do filtro de Hodrick-Prescott
(HP). Devido a disponibilidade do IBC-Br a partir de 2003, o periodo amostral compreende

dados mensais de janeiro de 2003 a dezembro de 2024.

Yt = &1 + B1Yin — B21¢ + €1 1
e = 8 + Ay + GEmq + az(Y, =Y ,) + € 2
it = 63 + elnt + ezEtﬂt+1 + 03(Yn_ Yt—n) + 04£t+ €3 (3)

Como exercicio de robustez, estimou-se uma segunda especificagcdo do modelo, na qual
a varidvel representativa do ciclo economico baseada no IBC-Br foi substituida pelo indice de
horas trabalhadas na induastria (u, - u-n). Essa alteragdo teve por objetivo verificar a
sensibilidade dos resultados em relagdo a escolha da proxy de atividade econdémica.

A substituicdo foi implementada apenas na Curva de Phillips e na Regra de Taylor,
preservando-se a estrutura original da Curva IS. Em razdo da maior disponibilidade histérica
da série de horas trabalhadas, essa segunda estimacao foi realizada para um periodo amostral
ampliado, abrangendo o intervalo de janeiro de 2002 a dezembro de 2024. O novo conjunto de

equacdes que compde essa especificacdo alternativa estd apresentado nas equagdes (4), (5) e

(6) a seguir:
Yt = 64 + B1Yin — B2T: + € 4
Ty = 65 + My + QE M + as(Uy — U p) + €5 Q)
it = 86 + 011Tt + 02Et7l't+1 + 03(un—ut_n) + 048t+ €t6 (6)

Em ambas as especificagdes, os coeficientes 01, 02, 03, 04, 0s € Os representam os
interceptos das equagdes IS, Curva de Phillips (CPh) e Regra de Taylor (MR), respectivamente.

A familia de parametros 3 corresponde aos coeficientes de inclinagdo da Curva IS, enquanto os
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parametros o indicam as inclinagdes associadas a Curva de Phillips, e os 0 referem-se a Regra
de Taylor. Os termos €, €p, €3, €4, €5 € €6 representam os erros estocasticos das equacdes (1) a
(6), respectivamente.

Como mencionado anteriormente, ao longo da vigéncia do Regime de Metas de Inflacao
no Brasil, ocorreram diversas descontinuidades, especialmente relacionadas ao grau de
autonomia da politica monetaria. Esses episoddios podem ter afetado a relagdo entre as variaveis
macroecondmicas, introduzindo potenciais nao linearidades que um modelo Unico estimado
para todo o periodo poderia nao capturar adequadamente.

Nesta analise, a estratégia adotada para lidar com essa questdo foi a divisdo temporal da
amostra conforme os regimes de politica macroecondmica discutidos anteriormente. Assim, o
periodo correspondente ao Tripé Macroecondmico ¢ delimitado entre janeiro de 2002 (ou
janeiro de 2003, conforme a disponibilidade da série) e dezembro de 2008. Em seguida, a fase
associada a Nova Matriz Macroeconomica (NMM) compreende o intervalo de janeiro de 2009
a dezembro de 2015. Por fim, o periodo pds-Nova Matriz Macroecondmica abrange de janeiro
de 2016 até dezembro de 2024. O resumo das especificagdes utilizadas para cada um desses
periodos ¢ apresentado a seguir:

e Modelo 1 — Equagdes de (1) a (3) para o periodo completo 01/2003 — 12/2024.

e Modelo 2 — Equagdes de (1) a (3) para o periodo do Tripé Macroecondmico 01/2003 —
12/2008.

e Modelo 3 — Equagdes de (1) a (3) para o periodo da Nova Matriz 01/2009 — 12/2015

e Modelo 4 — Equagdes de (1) a (3) para o periodo da Nova Matriz 01/2016 — 12/2024

e Modelo 1 — Equagdes de (4) a (6) para o periodo completo 01/2003 — 12/2024.

e Modelo 2 — Equagdes de (4) a (6) para o periodo do Tripé Macroecondmico 01/2003 —

12/2008.
e Modelo 3 — Equagdes de (4) a (6) para o periodo da Nova Matriz 01/2009 — 12/2015
e Modelo 4 — Equagdes de (4) a (6) para o periodo da Nova Matriz 01/2016 — 12/2024
Conhecidas as especificagdes empiricas, o passo seguinte consiste na definicdo do método de
estimacao. Diante dos objetivos propostos neste artigo, torna-se necessario adotar uma técnica
que permita estimar simultaneamente o conjunto de equacdes apresentadas anteriormente. Para
esse fim, optou-se pelo uso do Método dos Momentos Generalizados (GMM) desenvolvido por
Hansen (1982), aplicado a um sistema de equacdes simultaneas (GMM System).
A escolha do GMM se justifica por sua capacidade de lidar com problemas de
endogeneidade, uma vez que o método admite o uso de variaveis instrumentais correlacionadas
com as variaveis explicativas do modelo, mas ndo com o termo de erro. Seu fundamento

repousa na utiliza¢ao de condi¢des de momento, isto €, restricdes derivadas da teoria econdmica
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que determinam que a média populacional de certas fun¢des envolvendo dados e parametros
seja igual a zero. No presente estudo, as defasagens das varidveis explicativas foram utilizadas
como instrumentos, o que apresenta a vantagem adicional de manter a consisténcia teorica das
equagdes estruturais.

Um cuidado importante em modelos estimados por GMM diz respeito a proliferacao de
instrumentos. Embora o uso de defasagens seja eficaz para mitigar problemas de correlagio
serial, o excesso de instrumentos pode reduzir os graus de liberdade e comprometer a eficiéncia
das estimativas. Para contornar essa limita¢ao, adotou-se um critério de eficiéncia assintotica,
estimando os modelos sobre o maior periodo amostral disponivel (2002 a 2024 ou 2003 a 2024,
conforme o caso). Ainda assim, nas quebras amostrais mencionadas anteriormente, o uso de
defasagens foi aplicado com parcimdnia, de modo a preservar a robustez das inferéncias.

A validade conjunta das condi¢des de momento foi verificada por meio do teste J de
Hansen, apropriado para modelos sobreidentificados. Esse teste avalia se os instrumentos
utilizados s3o consistentes com as restrigdes tedricas do modelo. A rejeicdo da hipotese nula do
teste indica possivel ma especificagdo, isto €, incompatibilidade entre o modelo teoérico e os
dados observados, conforme a interpretacdo de Bueno (2011).

A estimagao foi realizada por meio do Método dos Momentos Generalizados (GMM),
utilizando como instrumentos varidveis defasadas do proprio sistema, assumidas como
ortogonais ao termo de erro contemporaneo. O conjunto de instrumentos inclui a taxa SELIC
contemporanea, a taxa de juros real defasada em um periodo, a inflagdo medida pelo IPCA com
uma e duas defasagens, a expectativa de inflacdo defasada em um periodo, o hiato do produto
defasado em um periodo, a taxa de caAmbio defasada em dois periodos, além de uma constante.

A lista completa de instrumentos ¢ apresentada na tabela abaixo.

Instrumento Variavel Defasagem
SELIC Taxa basica de juros nominal Contemporanea
SELIC REAL Taxa de juros real (t-1)

IPCA Inflacao (t-1)

IPCA Inflacao (t-2)

EXP _INF Expectativa de inflagdo (t-1)

GAP_L IBCBR Hiato do produto (t-1)

CAMB Taxa de cambio (t-2)

Constante — —
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Conhecidos os procedimentos metodologicos, pode-se agora avangar sobre a discussao
dos resultados estimados. A apresentacdo de tais resultados pode ser vista na Tabela 1 ao lado,
onde sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nas estimagdes. Para
fins desta monografia, sdo apresentadas duas métricas de tendéncia central (média e mediana),
além de trés medidas de dispersao (desvio padrao; maximo e minimo). Salienta-se, pela média
do IPCA que foi de 6,22, que apesar da longa vigéncia do Regime de Metas de Inflagao (RMI),
na média, esta politica economica tem performado com inflagdo muito acima da média que foi
de 4,5% até meados de 2019. De posse destes dados, pode-se perceber com clareza que na
média a inflagdo no Brasil performa muito acima da meta, independentemente do valor da meta.
Contrastando a mediana da inflacdo de 5,8% com a meta, observa-se que a inflagdo performou
acima do centro da meta durante mais da metade dos meses observados na amostra

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana _ Desvio padrio Maximo  Minimo
Expectativa de Inflacio 5,12 4,90 1,55 11,59 1,60
Taxa de Inflacao IPCA 6,22 5,77 2,84 17,24 1,88
Taxa de juros Selic 11,71 11,48 4,98 28,02 1,57
Taxa de juros real Selic 5,48 5,42 3,98 15,82 -4,85
Taxa de cimbio 3,17 2,91 1,27 6,10 1,56
Log IBC-BR 4,89 491 0,11 5,07 4,59
Hiato horas trabalhadas 1.98E-11 0,38 2,76 6,78 -18,10

Fonte: o autor.

Em suma, pela analise das estatisticas descritivas, vé-se que a inflagdo € muito resiliente
em meédia e performa, muitas das vezes, de forma independente do ciclo econdomico. Esse
desvio médio da inflagdo em relacdo as metas propostas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) aconteceu no Brasil a despeito das elevadas taxas de juros nominais e reais médias
praticadas pela autoridade monetaria ao longo do periodo. Novamente, observando as medidas
de tendéncia central relativas a Selic tem-se uma média de 11,7% e mediana de 11,5%. No
tocante a taxa real de juros a média e mediana sdo relativamente proximas, 5,4% e 5,5%
respectivamente, com o destaque para o fato que neste caso, a mediana performa levemente
acima da média.

A analise dessas estatisticas descritivas demonstra a dificuldade operacional envolvendo
o RMI inspirado no Consenso. Ao longo de mais de duas décadas captadas pela amostra, em
média a inflagdo segue distante da meta apesar da manutencao de juros nominais e reais médios

tao elevados. Isso indica que apesar de ser uma politica publica longeva, a operacionalizagao
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do RMI ainda ¢ um desafio na pratica, e que o sistema de ancoragem previso numa regra de
politica forward looking, ainda encontra dificuldades para lidar com uma inflagdo muito
influenciada por indexagoes tacitas ou formais da economia brasileira.

Feita a analise das estatisticas descritivas, € preciso agora se ater ao comportamento dos
dados em termos da presenca, ou auséncia, de raiz unitaria. Nos modelos GMM aplicados a
equacdes simultaneas (GMM System) ¢ preciso que todas as séries sejam consideradas
estaciondrias para que se possa afastar o risco de regressao espuria. Isto €, verificar efeito causal
quando nao existe.

Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria (ADF; PP; KPSS e Ng-Perron)

Variavel ADF KPSS PP  Ng-Perron
-2,54 0,37 -3,01 0,20
[-2,87] [0,46] [-2,87] [0,16]
-394 0,23 -2,99 0,17
[-2,87] [0,46] [-2,87] [0,16]
-3,16 0,18 -3,1 0,20
[-2,87] [0,14] [-3,42] [0,16]
-2,91 0,93  -3,12 0,08
[-2,87] [0,46] [-2,87] [0,16]
-1,46 0,41 -1,34 0,32
[-3,42] [0,14] [-3,42] [0,16]
-2,6 0,34 -4,18 0,51
[-3,42] [0,14] [-3,42] [0,16]
-5,53 0,01 -10,49 0,11
[-2,87] [0,46] [-2,87] [0,16]
-1,66 0,85 -10,43 0,29
[-2,87] [0,46] [-2,87] [0,16]
-594 0,02 -5,92 0,09
[-2,87] [0,46] [-2,87] [0,16]

Taxa de Expectativa Inflagdo

Taxa de Inflagdo IPCA

Taxa de juros Selic

Taxa de juros real Selic

Taxa de cdmbio

LOG IBC-BR

Hiato do IBC-BR

Horas trabalhadas

Hiato das horas trabalhadas

Fonte: o autor

Notas: Valores criticos a 5%. NG-Perron considerou-se MSB

Testes realizados com tendéncia e intercepto.

ADF, PP e NG-Perrons Hy: Raiz Unitaria, KPSS: Hy: Estacionariedade

A analise da raiz unitaria serd feita empregando trés testes distintos: os testes de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Phillips Perrons (PP) e Ng-Perron tém hipdtese nula de presenca de
raiz unitaria, ao passo que o Teste Kwiatkowski-Phillips-Scmidt-Shin (KPSS) possui nula de
estacionariedade. Para fins desta monografia, foram consideradas estacionarias séries que

passaram por ao menos um dos trés testes a 5% de significancia estatistica. De acordo com os
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resultados apresentados na Tabela 2, os dados utilizados nas estimagdes podem ser
considerados estacionarios por ao menos um teste de raiz unitaria, o que valida as estimacdes
que serdo apresentadas abaixo.

Analisados os dados em termos de estatisticas descritivas e raiz unitaria, pode-se agora
passar para o diagnostico das equagdes. Como pode ser visto nas Tabelas 3 e 4 abaixo, os
modelos estimados contemplam a analise da estatistica J. A analise dos p-valores da estatistica
J indica que os instrumentos das estimacdes sao validos.

Partindo agora para a primeira leva de resultados observados na Tabela 3, onde sao
demonstrados os resultados dos Modelos 1 a 4, que sdo pautados pela utilizagdo do IBC-Br
como proxy da atividade econdmica, comegando pelo lado da demanda (Curva IS), observa-se
que a defasagem do logaritmo do IBC-Br foi significante em todos os modelos estimados,
porém com uma reducdo na magnitude do pardmetro bastante acentuada no Modelo 3, que testa
o periodo da Nova Matriz Macroecondmica.

No que se refere aos juros reais, ainda na Curva IS, os coeficientes foram negativos e
significantes nos Modelos 1, 2 e 3. Isto ndo ¢ nenhuma surpresa: a operacionalizacdo de uma
regra de politica monetaria aos moldes do proposto pelo Novo Consenso requer que os juros
reais atuem de forma anticiclica em relagdo a atividade. Em outras palavras, quando a atividade
econOmica se encontra aquecida e hd indicios de pressdes inflacionarias, a teoria
macroecondmica convencional prevé que a autoridade monetaria responda elevando a taxa de
juros. O sinal negativo obtido para os juros reais na Curva IS € consistente com essa logica,
pois indica que aumentos na taxa basica tendem a reduzir a demanda agregada, o que
corresponde exatamente ao mecanismo keynesiano de transmissao da politica monetaria sobre
a atividade. Esses resultados reforcam que, nos trés primeiros modelos, a politica monetaria
opera de forma anticiclica, em linha com o comportamento prescrito por regras do tipo Taylor
e com o que se espera sob o Novo Consenso Macroeconomico.

Realmente expressivo € que a politica monetaria perde significancia no Modelo 4, cujo
recorte temporal contempla o periodo apos a Nova Matriz Macroecondmica, o que pode ser
interpretado a luz da critica de Lucas e do problema da inconsisténcia dinamica. Em suma, dado
o periodo de intensa discricionariedade observado nos anos da Nova Matriz, resultando em
perdas reputacionais expressivas para a autoridade monetdria, a tentativa posterior de
reconstrugdo das institui¢des pautadas nos fundamentos do Tripé tem esbarrado na descrenca
dos agentes racionais sobre a regra monetaria no Brasil.

J& referente a Curva de Phillips (CPh), nota-se nitida predominancia do componente

backward looking da inflagdo, provavelmente explicada pelo elevado grau de indexagdo tacita
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e formal dos precos no Brasil. No tocante ao componente forward looking, sua significancia
aparece principalmente no Modelo 2, correspondente ao periodo do Tripé. A presenca
estatistica desse termo indica que, naquele momento, a formacao das expectativas inflacionarias
incorporava de maneira mais direta a credibilidade da autoridade monetaria. Em contraste, a
perda de significancia nos demais modelos ¢ um resultado relevante, pois sugere que a
capacidade do Banco Central de influenciar antecipadamente as expectativas pode ter sido
reduzida ao longo do tempo. Esse enfraquecimento pode estar associado a episodios de perda
reputacional, especialmente em contextos em que a institui¢do se viu pressionada a acomodar
flutuacdes da atividade ou atender objetivos ndo explicitamente vinculados ao regime de metas.
Nessas circunstancias, o Banco Central pode ter operado, na pratica, como se dispusesse de um
mandato mais amplo do que o originalmente previsto, o que tende a diminuir a forca das
expectativas forward looking e reforcar mecanismos inerciais de formacao de pregos.

Da mesma forma, a reducdo relativa dessa autonomia nos anos da Nova Matriz
contribuiu para o seu enfraquecimento, o que explica a perda de significancia da inflagdo
esperada nos Modelos 3 ¢ 4. Novamente, mesmo a tentativa de ruptura com o padrao de
discricionariedade dos anos da Nova Matriz esbarrou na perda de reputagao da autoridade
monetaria ¢ na desancoragem das expectativas, que niao voltaram a influenciar a inflagao
corrente na Curva de Phillips.

Uma ultima consideracao sobre os resultados observados na Curva de Phillips (CPh) ¢
a nao significancia do hiato em quase todos os modelos. Se a inflacdo ndo responde de forma
sistemadtica as flutuacdes da atividade econdmica, um dos principais canais de transmissdao da
politica monetéria sobre os precos — o desaquecimento da demanda para aliviar as pressoes
inflaciondrias — torna-se inoperante.

Isso explica por que o custo de desinflagdo ¢ historicamente tdo elevado no Brasil. Para
combater a inflacdo, o Banco Central do Brasil ¢ obrigado a gerar recessdes muito mais
profundas e prolongadas do que seria necessario se a curva fosse mais inclinada.
Adicionalmente, essa caracteristica forga a autoridade monetaria a depender de canais
secundarios e mais volateis, como o da taxa de cambio, ou a manter a taxa de juros real em
patamares extremamente elevados por longos periodos para tentar influenciar a inflagdo por
outras vias, como o crédito e a sinalizagdo de sua propria determinagao.

Além disso, a elevada indexacdo torna a inflacdo relativamente independente do ciclo
econdmico, o que, combinado a ndo significancia observada na Curva de Phillips, evidencia a
dificuldade do Regime de Metas de Inflagdo (RMI) em lidar com uma inflagdo de natureza

predominantemente aciclica.
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Modelo 1 Modelo 2 | Modelo 3 Modelo 4
Tabela 3 Resultados (GMM System i
( ystem) Periodo Tripé NMM | Pés NMM
Todo
0,86 0,85 0,49 0,74
Curva IS IBC-Br Defasado (0.10)* (0,04) * (0,06)* (0,04)*
Selic Real -0,002 -0,006 -0,01 0,0005
(0,0005)*  (0,001)*  (0,002)*  (0,0004)
0,92 0,85 1,02 0,96
IPCA Defasado (0,02)* (0,02)* (0,01)* (0,02)*
Curva de Phillips 0,12 0,37 -0,01 -0,02
IPCA Esperado (0,04)* (0,04)* (0,02) (0,07)
. .. —1,04 -1,38 -3,85 4,58
Hiato da Atividade (2,04) (2,40) (1,70)* 2,61)
091 0,87 0,59 0,09
1Pca 014* I  (023)*  (0.16)
0,46 -0,54 -0,02 2,39
Regra de Taylor IPCA Esperado 0.27) (0,19)* (0.17) (0,34)*
. . . -18,32 -4,23 -53,34 -24,49
Hiato da Atividade | ¢ 3¢, (1147)  (13,059*  (14.37)
A as -1,01 3,55 0,39 -0,94
Taxa de Cambio (0.28)* (0.49)* (0,58) (0.34)*
Estatistica J 0,13 0,18 0,17 0,17

Nota: Erro padrao em parénteses: (*) significante a 5%; Estatistica J: Nao rejeita HO (validade dos instrumentos).

No tocante a Regra de Taylor, diversas descontinuidades podem ser destacadas. Em
primeiro lugar, observa-se a énfase excessiva dos juros sobre a inflagdo corrente (IPCA) nos
Modelos 1, 2 e 3, contrastando com a ndo significancia da inflacdo esperada nos Modelos 1 e
3. Esse resultado indica que, salvo em momentos de maior autonomia do Banco Central do
Brasil, o sistema de ancoras monetarias nao apresenta desempenho satisfatorio. A significancia
observada da inflagdo esperada nos Modelos 2 e 4, correspondentes aos periodos do Tripé
Macroecondmico e do pds-Nova Matriz (quando o BCB voltou a operar com elevada autonomia
tacita, até a aprovacdo da sua autonomia legal em 2021), demonstra que a efetividade de um
regime baseado em ancoras, como o de metas de inflacdo depende de um grau consistente de
independéncia operacional, o que nao se verificou ao longo de todo o periodo amostral.

Em outras palavras, apds a experiéncia da Nova Matriz Macroecondmica, as reformas
que sucederam aquele periodo de elevada discricionariedade contribuiram para restabelecer um
comportamento mais forward looking na fungao de reagao do Banco Central, com uma postura
relativamente mais “agressiva”. Nesse contexto, buscou-se reconstruir a credibilidade da
autoridade monetaria, esfor¢co consolidado com a aprovacao da autonomia formal do BCB por
meio da Lei n® 179/2021.

Contudo, ao contrastar esses resultados com os observados na Curva de Phillips,
evidencia-se uma nova disfun¢do nos anos mais recentes (Modelo 4, referente ao pds-Nova

Matriz). Os parametros estimados indicam um esfor¢o deliberado para restaurar a ancora
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monetaria na Regra de Taylor; entretanto, a dinamica inflacionaria revelada pela CPh sugere
que os precos tém sido determinados por fatores distintos daqueles associados a ancora. Assim,
identifica-se uma fragilidade operacional do Regime de Metas de Inflagdo, que tenta impor uma
regra de natureza forward looking em uma economia cuja inflagdo permanece
predominantemente backward looking. Essa fragilidade foi agravada pelas perdas reputacionais
acumuladas durante o periodo de elevada discricionariedade da Nova Matriz Macroecondmica.

Um aspecto particularmente relevante das estimativas € o fato de o hiato do produto s6
apresentar significancia estatistica durante o periodo da Nova Matriz Macroecondmica. Esse
resultado é pouco convencional quando comparado ao comportamento observado nos demais
modelos e pode sinalizar uma mudanga substantiva na condugao da politica monetaria naquele
intervalo. A perda de foco no cumprimento rigoroso da meta de inflacdo, combinada com maior
tolerancia a desvios e com menor peso atribuido ao horizonte de convergéncia, sugere que a
funcdo de preferéncia do Banco Central pode ter se alterado temporariamente, concedendo
maior prioridade a objetivos relacionados ao nivel de atividade. Nesse ambiente, ¢ plausivel
que a autoridade monetaria tenha reagido de forma mais intensa aos ciclos econdmicos, o que
reforca a significancia do hiato justamente no periodo em que o regime esteve mais distante de
seu desenho original. A simultinea perda de significancia da inflagdo esperada e o aumento da
importancia estatistica da inflagdo passada reforcam esse diagnostico: indica-se um sistema em
que a politica monetaria perdeu capacidade de ancorar expectativas e passou a operar de
maneira mais reativa, menos orientada para o futuro e mais sensivel as condigdes correntes da
economia. Esse conjunto de evidéncias aponta para uma reorientagdo da politica monetaria na
fase da NMM, em que pressoes politicas e objetivos extrinsecos ao Regime de Metas podem
ter comprometido a eficacia da ancora nominal.

Como exercicio de robustez, foram estimados mais quatro modelos (de 5 a 8),
apresentados na Tabela 4, substituindo-se o IBC-Br pelo indice de horas trabalhadas na
industria como proxy do ciclo econdomico. A Curva IS manteve comportamento similar ao dos
modelos anteriores: a atividade econdmica foi explicada por suas defasagens e os juros reais
exerceram efeitos negativos em todos os casos, com excecdo do Modelo 8, referente ao periodo
p6s-Nova Matriz. Quanto a Curva de Phillips, observou-se novamente a predominancia do
componente backward looking, refletindo uma inércia inflacionaria persistente — caracteristica
estrutural associada a décadas de inflacdo elevada e a consequente indexagdo cronica da
economia. Assim como nos modelos anteriores, as expectativas de inflacdo perdem

significancia durante a Nova Matriz e no periodo subsequente, resultado compativel com a forte
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deterioragdo da ancoragem de expectativas decorrente da condugdo discricionaria da politica

monetaria naquele intervalo.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo3 Modelo 4
Tabela 4 — Resultados GMM Periodo Todo  Tripé NMM  Pés NMM

0,90 0,90 0,74 0,90

Curva IS IBC-Br Defasado (0,01)* (0,04)* (0,09)* (0,04)*

Selic Real -0,002 -0,005 -0,009 -0,0004

(0,0005)*  (0,001)*  (0,002)*  (0,0004)
0,94 0,87 1,05 0,96

IPCA Defasado (0,02)* (0,02)* (0,01)* (0,02)*
. 0,09 0,36 0,03 20,05

Curva de Phillips | IPCA Esperado (0.05)* (0.03)* (0.02) (0,06)
Hiato da Embreso 0,04 0,03 0,02 0,06

' pres (0,01)* 0,04)  (00D)*  (0,02)*
0.86 0.77 1,40 0.18

IPCA (0.15)* O.11)*  (0200*  (0.19)
0,73 0,26 0,13 2,39

Reera de Tavlop | T Fsperado (0.28)* ©027)  (015)  (0AD)*
cgra de faylo Hiato da Embreso 0,26 0,26 -0,18 0,43
pres (1,17) 0,13y (0,07)*  (023)
N -0,95 2.82 1,13 -0,78

Taxa de Cambio (0,28)* (0,64)* (0,47)* (0,38)*
Estatistica J 0.10 0.15 0.18 0.15

Fonte: o autor.
Nota: Erro padrdo em parénteses: Significante a 5%; Estatistica J: N&o rejeita HO (validade dos
instrumentos).

A principal diferenca observada entre os modelos apresentados na Tabela 4, em
comparagao com aqueles da Tabela 3, esta relacionada ao comportamento da inflacdo diante do
ciclo econdmico. Ao substituir o hiato do produto pelo hiato do emprego como medida de ciclo,
os coeficientes associados tornam-se positivos e estatisticamente significantes, revelando o
tradicional trade-off de curto prazo entre inflacdo e desemprego caracteristico da Curva de
Phillips. Em termos praticos, quando o ciclo ¢ mensurado pela atividade agregada, como na
Tabela 3 a inflagdo ndo parece responder de forma consistente as variacdes da atividade.
Entretanto, ao se adotar o hiato do emprego, hiatos positivos, associados a redugdo da
capacidade ociosa e a elevacao dos custos salariais, passam a exercer impacto relevante sobre
a dindmica dos precos. Tal resultado ¢ compativel com o mecanismo tedrico de transmissao
amplamente discutido na literatura, no qual mercados de trabalho mais aquecidos pressionam
salarios e, por conseguinte, elevam os custos de producao e os precos finais.

No que diz respeito a Regra de Taylor, € possivel identificar tanto continuidades quanto
rupturas em relagdo aos modelos anteriores. Entre as continuidades, observa-se que a inflagao
corrente permanece como a principal variavel de referéncia para a decisao de juros do Banco

Central, superando o peso das expectativas inflacionarias. Ademais, a ndo significancia da
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inflacdo esperada em alguns recortes notadamente durante o Tripé Macroecondmico (Modelo
6) ¢ a Nova Matriz Macroeconomica (Modelo 7) evidencia a dificuldade do sistema de ancoras
monetarias em se manter plenamente operacional ao longo do tempo. Quanto as diferencas,
nota-se que o hiato do emprego passa a apresentar significancia estatistica na maioria das
especificagdes, com exce¢do do Modelo 8, referente ao periodo posterior a Nova Matriz. Desde
o periodo pos-pandemia, especialmente a partir de 2021, o Banco Central vem conduzindo uma
politica monetaria fortemente contracionista para conter a inflagdo emergente, mas o mercado
de trabalho tem demonstrado notavel resiliéncia, o que enfraquece o canal tradicional de
transmissdo via desemprego. Tal comportamento sugere uma limitagdo estrutural do Regime
de Metas de Inflacdo, na medida em que a rigidez do emprego compromete a eficacia da politica
monetaria em afetar o componente de custos salariais e, portanto, a inflagao.

De forma geral, os resultados obtidos reforcam a necessidade de avangos institucionais
e estruturais para o aprimoramento do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil. Considerando o
elevado grau de inércia inflaciondria observado na Curva de Phillips, uma agenda de
desindexagdo mais ampla da economia surge como medida prioritéria, pois a indexagdo ainda
atua como importante mecanismo de propagacao de choques e de persisténcia da inflacdo. Além
disso, a relevancia do canal cambial no processo inflaciondrio sugere que algum nivel de
coordenagdo entre as politicas monetaria e cambial € condi¢do essencial para a efetividade do
regime. A comunica¢do da autoridade monetaria também merece atengdo, uma vez que a
clareza e a previsibilidade de seus pronunciamentos sao determinantes para a credibilidade da
ancora nominal. Por fim, o restabelecimento da confianga na meta de inflacdo depende, de
forma decisiva, de seu cumprimento continuo. A recorréncia de descumprimentos, sobretudo
desde o periodo da Nova Matriz, fragilizou a credibilidade do regime e limitou a capacidade do
Banco Central de alinhar as expectativas dos agentes.

Em sintese, as estimagdes apresentadas revelam as limitacOes praticas de uma regra
monetaria inspirada no Novo Consenso Macroecondmico. A fun¢do de reagdo de Taylor,
concebida sob um mandato dual — estabilidade de pregos e suavizacao do ciclo econdmico —
, pressupde que a inflacdo responda de maneira pro-ciclica a atividade. Ou seja, quando produto
e emprego se situam abaixo de seus niveis naturais, a menor pressdo sobre os saldrios reais
deveria conduzir a uma inflacdo inferior a meta, € o oposto ocorreria em momentos de
superaquecimento. Contudo, no caso brasileiro, a inflacdo apresenta fraca correlagdo com o
ciclo econdmico, e em alguns episodios chega a se comportar de forma anticiclica. A
recorréncia de episddios de estagflacdo ilustra esse descompasso. Nesses contextos, a politica

monetaria enfrenta um dilema operacional: priorizar o controle da inflacdo ou suavizar o ciclo
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econdmico. Essa tensdo evidencia um limite estrutural da Regra de Taylor quando aplicada a

uma economia com inflagdo pouco sensivel a atividade, como ¢ o caso brasileiro

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo alcangou seu propoésito central de avaliar a aplicabilidade e os limites do
Novo Consenso Macroecondmico (NCM) no contexto brasileiro. A analise empirica abrangeu
22 anos de vigéncia do Regime de Metas de Inflagido (RMI), com especial atencao as
descontinuidades observadas sob distintos regimes de politica macroeconémica, notadamente:
o Tripé Macroeconomico, a Nova Matriz Macroecondmica ¢ o periodo pés-Nova Matriz. Para
tanto, estimou-se o modelo candnico Novo-Keynesiano de trés equagdes por meio do Método
dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM), utilizando dados mensais
compreendidos entre janeiro de 2003 e dezembro de 2024.

Os resultados empiricos revelaram que o RMI continua enfrentando desafios
significativos para manter a inflagdo proxima ao centro da meta. Identificaram-se diversas
descontinuidades na conducao da politica monetdria ao longo do tempo, refletindo variagdes na
autonomia, credibilidade e na propria eficacia do Banco Central do Brasil (BCB). Mesmo ap6s
mais de duas décadas de funcionamento, o regime ainda ndo logrou consolidar uma ancora
monetaria robusta e duradoura. A inflacdo brasileira permanece fortemente condicionada por
seus componentes inerciais, mostra limitada sensibilidade ao ciclo econdmico e, portanto, reage
de forma insuficiente aos estimulos ou restri¢des da politica monetaria.

Essas evidéncias sugerem que, embora o RMI tenha representado um avango
institucional importante, sua operacionalidade no Brasil ainda carece de aprimoramentos.
Reformas voltadas a redugdo da indexagdo, ao fortalecimento da credibilidade da meta e a
coordenacdo entre politica monetaria e cambial podem constituir etapas necessdrias para
aumentar a eficacia do regime. Assim, o estudo reforca a importancia de um esforgo continuo
de consolidacdo das ancoras nominais e de aperfeigoamento dos mecanismos de transmissao da
politica monetaria, elementos essenciais para que o RMI possa alcangar, de forma sustentavel,

seus objetivos de estabilidade de precos e crescimento econdomico consistente.
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