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estratégia “informacionalmente inclusiva”. Para ele, tal estrutura compreende: 



como a forma mais eficiente de evitar o chamado “viés inflacionário”, frequentemente 

papel dos bancos, do crédito e das interações financeiras, ignorando o “canal de crédito” da 



o regime de metas funciona como uma “tecnologia institucional”, cujo êxito depende de elevada 





uma “carta 

aberta” ao Ministro da Fazenda explicando formalmente as razões do desvio. Esse processo foi 











Símbolo Especificação Fonte
π IPCA (% acumulado em 12 meses) IBGE𝐸𝑡 (𝜋) Expectativa de inflação – IPCA (% acumulado em 12 meses) BCB𝑖 Taxa de Juros – Over/Selic (% anualizado) BCB𝑟 Taxa real de juros – Selic deflacionada pelo IPCA (% anualizado) BCB𝜀 Taxa de câmbio – R$/US$ - Comercial/compra – fim período BCB𝑌 Log do IBC-Br (proxy do PIB) BCB(𝑌𝑛 − 𝑌𝑡−1) Hiato do log do IBC-BR estimado via filtro HP. BCB(𝑢𝑛 − 𝑢𝑡−𝑛) Hiato das horas trabalhadas estimado via filtro HP. CNI



𝑌𝑡−1𝑟𝑡
𝜋𝑡−1𝐸𝑡𝜋𝑡+1 (𝑌𝑛 − 𝑌𝑡−1)
𝜀

𝜋𝑡 𝐸𝑡 (𝜋𝑡+1) 𝑌

𝒀𝒕 =  𝜹𝟏  +  𝜷𝟏𝒀𝒕−𝒏  − 𝜷𝟐𝒓𝒕  + 𝝐𝒕𝟏 𝝅𝒕  =  𝜹𝟐  +  𝜶𝟏𝝅𝒕−𝒏  +  𝜶𝟐𝑬𝒕𝝅𝒕+𝟏  +  𝜶𝟑(𝒀𝒏 − 𝒀𝒕−𝒏) +  𝝐𝒕𝟐𝒊ₜ =  𝜹𝟑  +  𝜽₁𝝅ₜ +  𝜽₂𝑬ₜ𝝅ₜ₊₁ +  𝜽₃(𝒀𝒏 − 𝒀𝒕−𝒏)  +  𝜽₄𝜺ₜ +  𝝐ₜ₃ 
horas trabalhadas na indústria (uₙ uₜ₋ₙ). Essa alteração teve por objetivo verificar a 

𝒀𝒕 =  𝜹𝟒  +  𝜷𝟏𝒀𝒕−𝒏  − 𝜷𝟐𝒓𝒕  + 𝝐𝒕𝟒 𝝅𝒕  =  𝜹𝟓  +  𝜶𝟏𝝅𝒕−𝒏  +  𝜶𝟐𝑬𝒕𝝅𝒕+𝟏  +  𝜶𝟑(𝒖𝒏 − 𝒖𝒕−𝒏) +  𝝐𝒕𝟓𝒊ₜ =  𝜹𝟔  +  𝜽₁𝝅ₜ +  𝜽₂𝑬ₜ𝝅ₜ₊₁ +  𝜽₃(𝒖𝒏 − 𝒖𝒕−𝒏)  +  𝜽₄𝜺ₜ +  𝝐𝒕𝟔
Em ambas as especificações, os coeficientes δ₁, δ₂, δ₃, δ₄, δ₅ e δ₆ representam os 

A família de parâmetros β corresponde aos coeficientes de inclinação da Curva I



parâmetros α indicam as inclinações associadas à Curva de Phillips, e os θ referem

de Taylor. Os termos ϵₜ₁, ϵₜ₂, ϵₜ₃, ϵₜ₄, ϵₜ₅ e ϵₜ₆ representam os erros estocásticos das equações (1) a 

• Modelo 1 – Equações de (1) a (3) para o período completo 01/2003 – 12/2024.
• Modelo 2 – Equações de (1) a (3) para o período do Tripé Macroeconômico 01/2003 – 

12/2008.
• Modelo 3 – Equações de (1) a (3) para o período da Nova Matriz 01/2009 – 12/2015
• Modelo 4 – Equações de (1) a (3) para o período da Nova Matriz 01/2016 – 12/2024
• Modelo 1 – Equações de (4) a (6) para o período completo 01/2003 – 12/2024.
• Modelo 2 – Equações de (4) a (6) para o período do Tripé Macroeconômico 01/2003 – 

12/2008.
• Modelo 3 – Equações de (4) a (6) para o período da Nova Matriz 01/2009 – 12/2015
• Modelo 4 – Equações de (4) a (6) para o período da Nova Matriz 01/2016 – 12/2024
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Tabela 3 Resultados (GMM System)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Período                          

Todo Tripé NMM Pós NMM

Curva IS
IBC-Br Defasado 0,86

(0,10)*
0,85

(0,04) *
0,49

(0,06)*
0,74

(0,04)*

Selic Real -0,002
  (0,0005)*

-0,006         
(0,001)*      

-0,01
(0,002)*

0,0005
(0,0004)

Curva de Phillips

IPCA Defasado 0,92
(0,02)*

0,85
(0,02)*

1,02
(0,01)*

0,96
(0,02)*

IPCA Esperado 0,12
(0,04)*

0,37
(0,04)*

-0,01
(0,02)

-0,02
(0,07)

Hiato da Atividade −1,04
(2,04)

-1,38
(2,40)

-3,85
(1,70)*

4,58
(2,61)

Regra de Taylor

IPCA 0,91
(0,14)*

0,87
(0,11)*

0,59
(0,23)*

0,09
(0,16)

IPCA Esperado 0,46
(0,27)

-0,54
(0,19)*

-0,02
(0,17)

2,39
(0,34)*

Hiato da Atividade -18,32
(18,36)

-4,23
(11,47)

-53,34
(13,05)*

-24,49
(14,37)

Taxa de Câmbio -1,01
(0,28)*

3,55
(0,49)*

0,39
(0,58)

-0,94
(0,34)*

Estatística J 0,13 0,18 0,17 0,17
Nota: Erro padrão em parênteses: (*) significante à 5%; Estatística J: Não rejeita H0 (validade dos instrumentos).

relativamente mais “agressiva”. Nesse contexto, buscou
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Tabela 4 – Resultados GMM Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Período Todo Tripé NMM Pós NMM

Curva IS
IBC-Br Defasado 0,90

(0,01)*
0,90

(0,04)*
0,74

(0,09)*
0,90

(0,04)*

Selic Real -0,002
(0,0005)*

-0,005
(0,001)*

-0,009
(0,002)*

-0,0004
(0,0004)

Curva de Phillips

IPCA Defasado 0,94
(0,02)*

0,87
(0,02)*

1,05
(0,01)*

0,96
(0,02)*

IPCA Esperado 0,09
(0,05)*

0,36
(0,03)*

0,03
(0,02)

-0,05
(0,06)

Hiato da Emprego 0,04
(0,01)*

0,03
(0,04)

0,02
(0,01)*

0,06
(0,02)*

Regra de Taylor

IPCA 0,86
(0,15)*

0,77
(0,11)*

1,40
(0,20)*

0,18
(0,19)

IPCA Esperado 0,73
(0,28)*

-0,26
(0,27)

0,13
(0,15)

2,39
(0,41)*

Hiato da Emprego -0,26
(1,17)

-0,26
(0,13)*

-0,18
(0,07)*

-0,43
(0,23)

Taxa de Câmbio -0,95
(0,28)*

2,82
(0,64)*

-1,13
(0,47)*

-0,78
(0,38)*

Estatística J 0,10 0,15 0,18 0,15
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https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1980-1987/decreto-91990-27-novembro-1985-442711-publicacaooriginal-1-pe.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1980-1987/decreto-91990-27-novembro-1985-442711-publicacaooriginal-1-pe.html
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm
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https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20BCB&numero=61
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20BCB&numero=61
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20BCB&numero=61
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20BCB&numero=61
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