Universidade
Uj Federal de
Uberlandia

INSTITUTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS BACHARELADO
DE CIENCIAS ECONOMICAS

YASMIM GOMES DINIZ NAVES

QUAO EFICAZ E O REGIME DE METAS DE INFLACAO EM UM POSSIVEL
TRIPLO MANDATO NO BRASIL?

UBERLANDIA
2026



INSTITUTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS BACHARELADO
DE CIENCIAS ECONOMICAS

YASMIM GOMES DINIZ NAVES

QUAO EFICAZ E O REGIME DE METAS DE INFLACAO EM UM POSSIVEL
TRIPLO MANDATO NO BRASIL?

Monografia apresentada ao Instituto de
Economia da Universidade Federal de
Uberlandia, como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Bacharel em
Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Dr. Benito Adelmo
Saloméo Neto.

UBERLANDIA
2026



Ficha Catalografica Online do Sistema de Bibliotecas da UFU
com dados informados pelo(a) proprio(a) autor(a).

MN323 Naves, Yasmim Gomes Diniz, 2003-

2026 QUAO EFICAZ E O REGIME DE METAS DE INFLACAO EM UM
POSSIVEL TRIPLO MANDATO NO BRASIL? [recurso eletronico] /
Yasmim Gomes Diniz Naves. - 2026.

Orientador: Benito Adelmo Salomao Neto.

Trabalho de Conclusao de Curso (graduacao) - Universidade
Federal de Uberlandia, Graduacdo em Ciéncias Economicas.

Modo de acesso: Internet.

Inclui bibliografia.

Inclui ilustragoes.

1. Economia. |. Salomao Neto, Benito Adelmo ,1988-, (Orient.).
Il. Universidade Federal de Uberlandia. Graduacao em Ciéncias
Econdmicas. lll. Titulo.

CDU: 330

Bibliotecarios responsdveis pela estrutura de acordo com o AACR2:
Gizele Cristine Nunes do Couto - CRB6/2091
Melson Marcos Ferreira - CRE6/3074



INSTITUTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS
BACHARELADO DE CIENCIAS ECONOMICAS

YASMIM GOMES DINIZ NAVES.

QUAO EFICAZ E O REGIME DE METAS DE INFLACAO EM UM POSSIVEL
TRIPLO MANDATO NO BRASIL?

Monografia apresentada ao Instituto de
Economia da Universidade Federal de
Uberlandia, como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Bacharel em
Ciéncias Econdmicas.

Uberlandia, / /

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Benito Adelmo Saloméo Neto(Orientador)
Instituto de Economia e Relacdes Internacionais (UFU - IERI)

Prof. Dr. Marcelo Sartorio Loural
Instituto de Economia e Relacdes Internacionais (UFU - IERI)

Prof. Dr. Julio Fernando Costa Santos
Instituto de Economia e Relacdes Internacionais (UFU - IERI)



AGRADECIMENTOS

Ao meu esposo, Gustavo, dedico meu primeiro agradecimento. Vocé esteve ao
meu lado desde quando ser economista era apenas um sonho e fez dessa trajetéria
um caminho compartilhado. Dividimos salas de aula, trabalhos, pesquisas, grupos de
estudo, duvidas e aprendizados. Obrigada por acreditar em mim, por me incentivar
constantemente e por caminhar ao meu lado em cada etapa desta jornada. A minha
familia, agradeco por todo o apoio recebido ao longo desses anos. Em especial, a
Késsio e Helen, que sempre incentivaram a minha formacgéo e estiveram ao meu lado.
A minha amiga e parceira de graduac&o, Thalita, obrigada por compartilhar comigo
todos esses anos de curso. Sua amizade e parceria fizeram com que cada etapa fosse
mais leve.

Ao meu orientador, Professor Benito, expresso minha mais profunda gratidao.
Sua dedicacgéo, disponibilidade e compromisso com a exceléncia foram essenciais
para a construcdo desta pesquisa. Cada davida foi acolhida com atencédo, cada
orientacdo tornou este trabalho mais solido e cada conversa representou uma
oportunidade de aprendizado. Agradeco também aos professores Marcelo Loural,
Julio, Leonardo, Carlos Saiani, Flavio, Ana Paula, Aderbal, Soraia e Marisa... Muito
além das excelentes aulas, cada um contribuiu para minha formacéo, mas também
me inspirou. Levo minha profunda admirac&o por suas trajetérias.

Ao olhar para esta pesquisa, ndo vejo apenas o resultado de meses de escrita,
mas de anos de aprendizado e de pessoas que acreditaram em mim. Ainda ha etapas
a serem percorridas, mas esta caminhada ja transformou a forma como enxergo a
Economia. Espero que estas péaginas reflitam, um pouco de tudo o que aprendi e da

gratidao que levo por todos que fizeram parte da minha formacao.



RESUMO

A presente monografia tem como objetivo avaliar a eficiéncia do regime de
metas de inflacdo no Brasil entre 2002 e 2025, investigando se a conduc¢do da politica
monetaria pelo Banco Central do Brasil € mais bem explicada por uma Regra de Taylor
tradicional ou por uma versdo ampliada que incorpora variaveis financeiras e periodos
de crise. Para tanto, foram estimadas diferentes especificagbes da Regra de Taylor
por meio do Método dos Momentos Generalizados (GMM), utilizando dados mensais
de inflacdo, expectativas de inflacdo, hiato do emprego, taxa de cambio, indice
Ibovespa e uma varidvel dummy para periodos de instabilidade econbémica. Os
resultados indicam que as expectativas de inflacdo constituem o principal
determinante da taxa Selic em todas as especificacdes estimadas, evidenciando um
comportamento predominantemente forward-looking da politica monetaria brasileira.
A inflac&o corrente apresentou significancia em parte dos modelos, enquanto o hiato
do emprego mostrou resultados menos robustos. O indice Ibovespa apresentou
significancia estatistica nas especificacbes ampliadas, sugerindo que informacdes
provenientes dos mercados financeiros contribuem para explicar a conducdo da
politica monetaria e reforcando a hipétese de que o Banco Central do Brasil incorpora,
além das metas tradicionais, consideracdes relacionadas as condi¢des do mercado
financeiro, em linha com um Triplo Mandato. Em contraste, a taxa de cambio néo
apresentou significancia estatistica direta. Conclui-se que o regime de metas de
inflacdo demonstrou capacidade de coordenar expectativas inflacionarias ao longo do
periodo analisado, permanecendo orientado principalmente para a estabilidade de
precos, embora informacdes financeiras também desempenhem papel relevante na

funcao de reacdo do Banco Central.

Palavras-chave: Regime de Metas de Inflacdo. Regra de Taylor. Politica Monetaria.

Banco Central do Brasil. Expectativas Racionais. GMM.



ABSTRACT

This monograph evaluates the effectiveness of the inflation targeting regime in
Brazil between 2002 and 2025, investigating whether monetary policy conducted by
the Central Bank of Brazil is better explained by a traditional Taylor Rule or by an
extended specification that incorporates financial variables and crisis periods. To this
end, different Taylor Rule specifications were estimated using the Generalized Method
of Moments (GMM), employing monthly data on inflation, inflation expectations, the
employment gap, the exchange rate, the Ibovespa index, and dummy variable for
periods of economic instability. The results indicate that inflation expectations are the
main determinant of the Selic rate across all estimated specifications, revealing a
predominantly forward-looking behavior of Brazilian monetary policy. Current inflation
was statistically significant in part of the models, while the employment gap produced
less robust results. The Ibovespa index was statistically significant in the extended
specifications, suggesting that information from financial markets contributes to
explaining the conduct of monetary policy and reinforcing the hypothesis that the
Central Bank of Brazil incorporates, in addition to its traditional objectives,
considerations related to financial market conditions, consistent with a Triple Mandate.
In contrast, the exchange rate did not present direct statistical significance. It is
concluded that the inflation targeting regime demonstrated the ability to coordinate
inflation expectations throughout the analyzed period, remaining primarily oriented
toward price stability, although financial information also plays a relevant role in the

Central Bank's reaction function.

Keywords: Inflation Targeting Regime. Taylor Rule. Monetary Policy. Central Bank of

Brazil. Rational Expectations. GMM.
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INTRODUCAO

A adocédo do regime de metas de inflagdo consolidou a taxa de juros como
principal instrumento de politica monetaria em diversas economias. A conduc¢do da
politica monetaria passou a ser frequentemente interpretada por meio de regras de
reacdo, entre elas em destaque a Regra de Taylor (1993), que relaciona a taxa de
juros a inflacdo e ao hiato.

No Brasil, o regime foi implementado ao fim da década de 1990. Desde entéo,
a taxa Selic tem sido utilizada pelo Banco Central como instrumento para controlar a
inflacdo e influenciar as condigcbes macroecondémicas, fazendo surgir a seguintes
guestdes: a politica monetaria brasileira segue uma regra de Taylor tradicional ou
incorpora respostas adicionais a variaveis financeiras e choques macroecondémicos?
O Banco Central do Brasil, persegue um triplo mandato? Quao eficiente € o Regime
de metas de inflacdo no Brasil?

A hipotese central deste trabalho € que, embora o regime de metas de inflacédo
esteja formalmente orientado pela estabilidade de precos, a funcdo de reacdo da
politica monetaria pode refletir respostas adicionais a condi¢cdes financeiras e
episédios de instabilidade econémica. O objetivo desta monografia € investigar
empiricamente a funcédo de reacdo da politica monetaria no Brasil, avaliando se a
conducédo da taxa Selic é consistente com uma regra de Taylor tradicional ou com
uma versao ampliada que incorpora variaveis financeiras. Sendo estimados modelos
econométricos baseados no Método dos Momentos Generalizados (GMM), utilizando
séries macroecondmicas mensais referentes ao periodo de janeiro de 2002 a junho
de 2025.

Os resultados empiricos revelam que as expectativas de inflacdo séo o principal
determinante da taxa Selic, confirmando o carater forward-looking da politica
monetaria, enquanto a significancia estatistica do Ibovespa e a menor robustez do
cambio e do hiato do emprego fornecem evidéncias favoraveis a hipotese de um triplo
mandato no Brasil. O estudo estrutura-se em quatro sec¢des principais,
compreendendo a revisdo da literatura sobre regras monetérias, a analise do caso
brasileiro e sua evolucgéo institucional, o detalhamento da metodologia empirica e, por

fim, a apresentacao dos resultados obtidos acompanhada das considerac¢des finais.
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1. ALITERATURA

O objetivo deste capitulo sera a revisao da literatura histérica, tedrica e empirica
envolvendo a politica monetaria e a estabilizacdo inflacionaria que € o tema da
presente monografia. Focalizado na evolugdo das teorias econémicas ao longo das
décadas. Observando como esses desenvolvimentos tedricos influenciaram a
formulacao e a aplicagéo de politicas como a Regra de Taylor, que € essencial para o

controle da inflagdo e o crescimento econdmico

1.1 A Regra de Taylor é Wickselliana

E perceptivel que a Regra de Taylor possui raizes na economia wickselliana,
cuja influéncia se revela na utilizagdo da taxa de juros como principal instrumento de
politica monetéaria. Conforme aponta Boianovsky (1998), a contribui¢cdo tedrica de
Wicksell (1898) ao delimitar uma taxa natural de juros compativel com o equilibrio
macroecondmico, livre de pressdes inflacionarias ou deflacionarias, forneceu um dos
principais fundamentos para o desenvolvimento da politica monetaria moderna. Nesse
contexto, Wicksell introduziu o conceito de taxa natural de juros, que deveria
permanecer alinhada a taxa de mercado para preservar o equilibrio econémico e evitar
tanto pressoes inflacionarias quanto processos recessivos.

A partir dessa concepgao, a politica monetaria passou a ser entendida como
um mecanismo capaz de ajustar a taxa de juros em resposta aos desvios em relagao
ao seu nivel de equilibrio. Conforme discute Boianovsky (1998), essa formulagao
forneceu a base tedrica para o desenvolvimento de regras monetarias explicitas,
orientando a atuagcdo dos bancos centrais na busca pela estabilidade
macroecondémica. Nessa perspectiva, a Regra de Taylor representa um
desdobramento da tradicdo wickselliana ao operacionalizar, por meio de uma fungao
de reacao, o ajuste da taxa de juros em resposta as condi¢bes da economia.

Essa interpretagao é consistente com Blanchard (2017, p. 101), que observa
que, embora historicamente os bancos centrais tenham utilizado a oferta de moeda

como principal instrumento de politica monetaria, atualmente a condugéo da politica
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monetaria concentra-se na taxa de juros. Assim, o legado de Wicksell permanece
presente na formulagdo contemporanea das regras de politica monetaria, servindo de

fundamento tedrico para modelos como a Regra de Taylor.

1.2 O Modelo Keynesiano

Até a publicacao da Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda, por Keynes
(1936), predominava no debate académico a tese de que os niveis de pregos estavam
correlacionados com a oferta de encaixes reais. Esta percepcio, estava alicer¢cada
nas varias versdes da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) que vinculava a emissao
monetaria aos niveis de inflagdo verificados. Como ja antecipava Locke (1691), que a
abundancia excessiva de moeda sem uma correspondente necessidade real de
circulagdo poderia levar a depreciacdo de seu valor e, consequentemente, ao
aumento dos pregos.

Para compreender melhor os debates monetarios que antecedem Keynes, é
importante apresentar brevemente as distingdes entre abordagens fundamentais; a
walrasiana, a teoria quantitativa classica e a tradicdo marshaliana. Ateoria walrasiana,
de inspiracao neoclassica, considera a moeda apenas como um intermediario neutro
nas trocas, sem efeito real sobre variaveis como produto ou emprego. Ja a teoria
quantitativa classica estabelece uma relagao direta entre a quantidade de moeda em
circulagao e o nivel geral de pregos, pressupondo uma economia em pleno emprego
e com velocidade da moeda constante. A tradicdo marshaliana insere a moeda dentro
da I6égica da demanda, destacando seu papel como reserva de valor e sua importancia
em contextos de incerteza. Essa ultima abordagem se aproxima, em alguns aspectos,
da visdo keynesiana, ao reconhecer que a moeda pode influenciar decisoes
econdmicas para além de sua fungdo como meio de troca. Com isso em evidencia
podemos proseguir ao contexto de Keynes.

Ap0s a crise de 1929 novas interpretagdes sobre questdes monetarias foram
iniciadas. A principal critica deste ao monetarismo de entao pode ser atribuida a Teoria
da Preferéncia pela Liquidez de Keynes (1936) que identificou trés motivos pelos quais
os agentes demandam por moeda: i) transacional; ii) precaucional e iii) especulativo.
O motivo transacional é referente a necessidade de dinheiro na realizagao de
compras e pagamentos do dia a dia. O motivo precaucional esta relacionado a

manutencao de reservas monetarias para imprevistos ou despesas inesperadas, dada
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a incerteza inerente as economias capitalistas. Ja o motivo especulativo ocorre
quando os agentes mantém moeda em vez de ativos financeiros, esperando variagdes
nas taxas de juros o que esta ligado a incerteza sobre ela e na intengdo de obter
melhores oportunidades de investimento.

Outro nome essencial nessa revisao da evolugdo da macroeconomia e que viria
logo apds a contribuigao de keynes justamente comentando esse paper com uma
interpretagcdo propria, seria Hicks (1937), que sintetizou formalizando algumas das
principais ideias de Keynes (1936), a partir de sua perpectiva, Hicks formulou o
modelo I1S-LM, que teoriza os principios da demanda efetiva e o da preferéncia pela
liquidez de forma matematizada com graficos como modelo de fato. Podendo ser visto
como uma estrutura de equilibrio neoclassica que seria a jungao dos modelos
walrasianos de longo prazo com o curto prazo keynesiano.

O modelo de Hicks analisa como a politica monetaria influencia a atividade
econdmica, determinando a taxa de juros e o nivel de renda. Nele, as curvas IS e LM
interagem, refletindo a relagdo entre a demanda por bens e a demanda por moeda. A
inclinacao da curva LM esta relacionada a oferta de moeda pelos bancos centrais e a
taxa de substituicdo de moeda por titulos, fatores que, conforme discutido por Cardim
(1992), influenciam a formagao da taxa de juros de equilibrio na economia. Autor que
aborda um conceito de 'economia monetaria de produgao', destacando que a atividade
produtiva € organizada pelas empresas com base em suas expectativas de lucro, as
quais sao influenciadas pela disponibilidade de crédito e pela politica monetaria.

A preferéncia pela liquidez, sugere que um aumento na velocidade da moeda
pode indicar uma reducao nessa preferéncia, implicando que os agentes econémicos
preferem manter menos dinheiro em forma liquida. Esse comportamento afeta
diretamente a curva LM proposta por Hicks, pois sugere que os agentes estao
gastando ou investindo mais ativamente, alterando o equilibrio do mercado monetario
e, consequentemente, a relacao entre a taxa de juros e o nivel de renda. A curva IS
sintetiza o principio da demanda efetiva de keynes que explica as flutuagoes no
emprego e critica a teoria classica do emprego que teoriza que nao ha desemprego
involuntario. Segundo Snowdon e Vane (2005), a interpretacao de Hicks sobre Keynes
trouxe uma analise mais profunda da interagcdo entre essas variaveis pois o autor
trouxe o modelo fazendo interpretacoes de maneira mais analitica das ideias de
Keynes. O ponto de encontro dessas duas curvas é fundamental para identificar o

equilibrio da economia.
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1.3 As Regras na Politica Monetaria

Enfatizando que a principal funcdo da politica monetaria seria prevenir que o
préprio dinheiro seja uma fonte de perturbagcdo econdémica, para que houvesse um
ambiente estavel para o crescimento econdmico, Milton Friedman (1968), afirma que
a politica monetaria deveria operar com regras claras e previsiveis, evitando
intervengdes discricionarias que poderiam gerar incertezas e volatilidade econdmica.

Conhecido também por sua critica a Curva de Phillips, (1958) que sugeria uma
relacao inversa estavel que conhecemos também como frade-off entre inflacéo e
desemprego. O autor argumenta que essa relagao so existia no curto prazo, afinal os
agentes econdbmicos ajustam suas expectativas com base na inflagdo passada, a
chamada hipotese das expectativas adaptativas. Concluindo que, tentativas de reduzir
o desemprego por meio de politicas monetarias expansionistas resultariam apenas
em maior inflagdo no longo prazo, sem ganhos sustentaveis no emprego.

Friedman (1960) anteriormente também ja propds que o banco central deveria
adotar uma regra de crescimento constante para a oferta monetaria, que teriam papel
de evitar as flutuagoes abruptas que poderiam desestabilizar a economia. Ele sugeriu
que o Federal Reserve deveria limitar suas operacdes a transa¢des de mercado
aberto, eliminando o uso de mudangas nos requisitos de reserva e operagdes de
redesconto como ferramentas de politica monetaria, devido a sua natureza
imprevisivel e potencial para causar distor¢coes.

A entrevista de Friedman em Snowdon e Vane (2005) reforga essa visao critica
sobre a intervencéao discricionaria dos bancos centrais. Nela ele também defendeu
que as falhas na condugado da politica monetaria ao longo do século XX estavam
principalmente ligadas a falta de regras claras e a confianga excessiva na capacidade
dos formuladores de politica em ajustar a economia de maneira eficaz. Ainda na
entrevista, o autor reafirma que a instabilidade inflacionaria surge, em grande parte
das vezes, vinda da tentativa dos governos de manipular a economia para obter
ganhos de curto prazo, logo nao considerando os efeitos negativos que poderiam
resultar no longo prazo.

No livro de Snowdon e Vane (2005) também esta em destaque, a influéncia de
Friedman sobre a Regra de Taylor e o regime de metas de inflacdo. A previsibilidade
e transparéncia da politica monetaria esta diretamente ligada a critica de Friedman a
politica discricionaria e sua defesa da adocao de regras que observamos nas
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contribui¢des do autor. O que ressoa com o atual regime de metas de inflagdo, onde
a comunicagao clara das metas do banco central é essencial para ancorar as

expectativas inflacionarias e garantir a eficiéncia da politica monetaria.

1.4 Expectativas Racionais e a Horizontalizagao da Curva LM

A teoria das expectativas racionais, comegou nas décadas de 1960 e 1970, e
levou a impactos transformadores no desenvolvimento da macroeconomia, o que
alterou consideravelmente a forma como os economistas entenderiam as politicas
econdmicas e o comportamento dos agentes econémicos.

Inicialmente proposta por Muth (1961) e desenvolvida por Robert Lucas a partir
de 1970, como visto em Snowdon e Vane (2005) a teoria em questao sugeria que os
agentes econdmicos formam suas expectativas de maneira racional, ou seja,
baseando-se em todas as informacdes disponiveis, e ndo de forma adaptativa, como
era defendido por teorias anteriores, como o monetarismo de Friedman.

A proposta de Lucas (1972) criticava a teoria monetarista de Friedman, pois
ela assumia que os agentes econdmicos formam suas expectativas com base apenas
na experiéncia passada, o que os levaria a cometer erros sistematicos ao longo do
tempo. Como observam Snowdon e Vane (2005, p.224), ... "Lucas’key insight was to
change the classical assumption that economic agents have perfect information to an
assumption that agents have imperfect information".

No modelo de expectativas racionais Lucas (1972) argumentava que o0s
agentes apesar de que poderiam se surpreender por eventos inesperados, tém a
capacidade de ajustar suas expectativas de maneira eficiente e que em média,
acertam suas previsdes. O que nos leva a concluir que, a teoria das expectativas
racionais desafiava a ideia de que a politica monetaria poderia ser eficaz em mudar
permanentemente as variaveis reais da economia, como 0 nivel de produgao ou o
emprego. Em vez disso, ela sugeria que os efeitos da politica monetaria sobre essas
variaveis seriam limitados no longo prazo.

Lucas (1972) foi pioneiro ao afirmar que, sob o conceito de expectativas
racionais, os agentes econémicos incorporariam as expectativas de futuras politicas
monetarias em suas decisdes presentes. O que poderia significar que, quando o
banco central adota uma politica monetaria expansionista, por exemplo, os agentes

econdmicos nao reagiriam imediatamente de forma passiva, mas eles antecipariam
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os efeitos futuros dessa politica e ajustariam suas decisbes com base nesse
conhecimento. A critica central deste modelo (HER) ao modelo IS-LM tradicional, foi
justamente o fato de que o modelo de Hicks (1937) desconsiderava a capacidade dos
agentes de ajustar suas expectativas, o que estaria limitando sua aplicabilidade na
analise das politicas econémicas.

A partir dessas observagbes e conclusdes, Lucas (1972) trouxe uma
reformulacdo da curva LM, que se tornaria um dos marcos do pensamento
macroecondmico moderno, que como vimos nas citacdes de Blanchard (2017)
mudaria a inclinagdo da LM. No modelo tradicional IS-LM, a curva LM era utilizada
para representar a relagao entre a taxa de juros e a quantidade de moeda na economia
como vimos anteriormente, com uma inclinagao positiva.

No entanto, com o desenvolvimento da teoria das expectativas racionais, a
curva LM passou foi reinterpretada como uma versdo horizontalizada que
conhecemos também como "LM flat". Essa mudanca refletiu o que se pode entender
que, sob expectativas racionais, a politica monetaria teria efeitos bastante limitados
sobre variaveis reais, afinal os agentes antecipariam os efeitos das politicas e
ajustariam suas decis6es com base nessas expectativas. A alteragdo da curva LM
indica que a eficacia da politica monetaria dependeria ndo s6 da quantidade de
moeda, mas principalmente da credibilidade das politicas adotadas pelo banco
central.

A oferta de moeda deixou de ser considerada uma variavel exégena e passou
a ser determinada pelas expectativas de inflagdo e pela credibilidade das politicas
monetarias. Ou seja, a politica monetaria ndo seria mais uma ferramenta que poderia
ser manipulada de forma discricionaria, mas sim algo que deveria ser conduzido com
base em regras claras e previsiveis, de modo a influenciar as expectativas dos
agentes econbmicos. A politica monetaria, entdo, se torna eficaz ndo pela quantidade
de moeda que é injetada na economia, mas pela capacidade do banco central de
garantir que suas acgdes sejam antecipadas pelos agentes, o que ajuda a controlar as
expectativas inflacionarias.

Lucas também criticou a ideia de que a politica monetaria poderia gerar ganhos
reais a longo prazo, uma vez que o0s agentes econdbmicos ajustariam suas
expectativas. Pois para ele, e para outros economistas da escola Novo-Classica, a
principal licao da teoria das expectativas racionais era que, no longo prazo, a politica

monetaria ndo teria efeitos duradouros sobre variaveis reais, como o nivel de
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producédo ou emprego. A HER sugeria que, ao tentar manipular a economia por meio
de politicas monetarias expansionistas, o banco central acabaria apenas gerando
inflagdo, sem promover um aumento real na producéo.

Nesse contexto, a curva LM horizontalizada se tornou uma representacao
tedrica que expressa a flexibilidade necessaria para que os bancos centrais possam
controlar a inflagdo e administrar as expectativas dos agentes econémicos. A politica
monetaria, sob esse regime, passa a ser eficaz quando o banco central consegue
manter a credibilidade em suas acdes e controlar as expectativas de inflacdo de

maneira antecipada e precisa.

1.5 A Regra de Taylor

A Regra de Taylor, proposta por Taylor (1993), estabelece uma funcéo de
reagao para a politica monetaria ao relacionar a taxa basica de juros aos desvios da
inflacdo em relagdo a meta e ao hiato do produto. Segundo essa regra, a autoridade
monetaria ajusta a taxa de juros de forma sistematica sempre que a inflagdo ou o nivel
de atividade econbmica se afastam de seus valores de equilibrio, contribuindo para a
estabilidade macroecondmica.

A Regra de Taylor fundamenta-se no conceito de taxa natural de juros desenvolvido
por Wicksell (1898), segundo o qual existe um nivel de juros compativel com o
equilibrio entre poupanga e investimento, sem gerar pressdes inflacionarias ou
deflacionarias. Conforme discute Boianovsky (1998), essa concepgdo exerceu
influéncia decisiva sobre o desenvolvimento das modernas regras de politica
monetaria, fornecendo as bases para a utilizagdo da taxa de juros como principal
instrumento de estabilizacdo macroeconémica.

A principal contribuicdo da Regra de Taylor consiste em estabelecer um critério
sistematico para a condugao da politica monetaria, reduzindo a discricionariedade das
decisbes da autoridade monetaria e tornando sua atuagdo mais previsivel. Dessa
forma, a regra orienta o ajuste da taxa de juros em resposta as variagdes da inflacéo
e da atividade econdmica, contribuindo para a estabilidade de pregos ao longo do
tempo.

Aliteratura recente também destaca que, embora o regime de metas de inflagao esteja
fundamentado na estabilidade de precos, a atuagédo dos bancos centrais nao pode ser
analisada de forma dissociada da estabilidade financeira. Conforme argumenta
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Senner (2025), a estabilidade financeira constitui um bem publico essencial,
historicamente associado ao papel dos bancos centrais como provedores de liquidez
e garantidores do funcionamento do sistema financeiro. Contudo, essa ampliagdo das
atribui¢cdes institucionais ndo implica, necessariamente, a incorporacao direta de
objetivos financeiros na fungao de reacao da taxa de juros, mas evidencia a utilizagao

de instrumentos complementares para mitigar riscos sistémicos.

1.6 O Modelo IS-PC-MR

O modelo IS-PC-MR constitui uma estrutura analitica amplamente utilizada
para representar a interagdo entre demanda agregada, inflagéo e politica monetaria.
O modelo combina a curva IS, que representa o equilibrio no mercado de bens; a
Curva de Phillips (PC), que descreve a relagao entre inflagdo e atividade econémica;
e a Regra Monetaria (MR), que representa a fungdo de reagdo da autoridade
monetaria por meio da taxa de juros. Essa estrutura permite compreender como a
politica monetaria responde as oscilagbes da demanda agregada, buscando conciliar
a estabilidade de pregos com a estabilizagao da atividade econémica.

A efetividade desse mecanismo depende, em grande medida, da credibilidade
da autoridade monetaria e de sua capacidade de ancorar as expectativas dos agentes
econdmicos. Outro elemento central do modelo é a taxa natural de juros. Conforme
destaca Reis (2025), sua mensuragdo envolve elevado grau de incerteza, o que
dificulta a calibracdo da politica monetaria e pode comprometer a eficacia das
decisbes da autoridade monetaria.

No ambito desse modelo, um aumento da demanda agregada tende a elevar
as pressoes inflacionarias, levando a autoridade monetaria a elevar a taxa de juros
para moderar o consumo e o investimento e, consequentemente, reconduzir a inflagao
a meta. Entretanto, esse processo pode produzir efeitos sobre o nivel de atividade
econdmica e o emprego, evidenciando o trade-off enfrentado pela politica monetaria
entre o controle da inflacdo e a estabilizagao do ciclo econémico.

Segundo Mishkin e Kiley (2025), o regime de metas de inflagdo contribuiu para
areducao dainflacao e para o fortalecimento da credibilidade dos bancos centrais em
diversos paises, reforcando a importancia da transparéncia e da comunicagao da
politica monetaria. Além disso, Carlin e Soskice (2015) destacam que alteracdes na
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taxa de juros afetam o consumo, o investimento, o crédito e, consequentemente, a
demanda agregada, produzindo efeitos sobre o produto, o emprego e a inflagao.

Em um contexto de maior endividamento publico e de aumento da
complexidade da condugdo da politica econdmica apdés a pandemia, Reis (2025)
argumenta que a politica monetaria enfrenta restricbes adicionais para controlar a
inflagdo sem comprometer a sustentabilidade fiscal. Nesse contexto, Mishkin e Kiley
(2025) defendem que instrumentos macroprudenciais podem complementar a politica
monetaria, reduzindo a necessidade de utilizar exclusivamente a taxa de juros para
enfrentar pressdes inflacionarias e riscos a estabilidade financeira.
Complementarmente, Jung, Romelli e Farvaque (2025) argumentam que a
independéncia dos bancos centrais fortalece a credibilidade e a disciplina da politica
monetaria, especialmente em economias democraticas e com elevado endividamento
publico. Segundo os autores, a autonomia da autoridade monetaria reduz a influéncia
de pressodes politicas sobre as decisdes de politica monetaria, contribuindo para a

estabilidade de pregos e para a maior eficacia do regime de metas de inflagéo.

1.7 Revisao de literatura empirica

Modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) tém sido
amplamente utilizados para estimar a taxa de juros natural, variavel ndo observavel
que serve como referéncia para a condugao da politica monetaria. Acomparagao entre
a taxa efetiva e a taxa natural permite avaliar o grau de estimulo ou restricdo monetaria
ao longo do ciclo econémico. Segundo Costa Junior et al. (2023), a trajetéria da taxa
de juros natural e o hiato da taxa de juros desempenham papel central na dindmica
inflacionaria e na credibilidade da politica monetaria, permitindo identificar periodos
de postura mais contracionista ou expansionista do Banco Central.

A literatura recente também destaca a importancia das expectativas na
transmissdao da politica monetaria. Cochrane (2025) argumenta que agentes
econdmicos nao ajustam suas expectativas instantaneamente, de modo que
mecanismos de aprendizagem e expectativas com atraso produzem dinamicas
inflacionarias mais proximas das observadas empiricamente, incluindo respostas
graduais a mudancas de politica.

Nesse contexto, a eficacia do regime de metas de inflagdo depende da

capacidade da autoridade monetaria em reduzir persistentemente o desvio entre
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inflagdo observada e meta. Conforme Costa Junior et al. (2023), a redugéo do hiato
da taxa de juros associada a estabilidade inflacionaria indica maior credibilidade da
politica monetaria. Assim, modelos que incorporam taxa natural de juros e dindmica
das expectativas contribuem para uma avaliacdo empirica mais consistente da

conduc¢ao da politica monetaria.

1.8 A Politica Monetaria Otima

A critica de Lucas (1976) demonstrou que modelos empiricos tradicionais s&o
inadequados para avaliar mudancas de politica econdmica, pois 0 comportamento dos
agentes depende das expectativas formadas em relagdo a atuagao sistematica da
autoridade monetaria. Nesse sentido, a politica monetaria ndo pode ser tratada como
exdégena ao funcionamento da economia.

Partindo desse fundamento, Woodford (2003) desenvolve o arcabougo Novo-
Keynesiano baseado em otimizagao intertemporal e expectativas racionais, no qual a
politica monetaria atua principalmente por meio da gestdo das expectativas sobre a
trajetéria futura da taxa de juros. Assim, regras sistematicas tornam-se mais
relevantes do que agdes discricionarias isoladas.

Nesse contexto, a estabilidade de pregos assume papel central na politica
monetaria 6tima, uma vez que a ancoragem das expectativas inflacionarias contribui
para a estabilizagdo macroecondmica e para o bem-estar econémico (Woodford,
2003). A regra de Taylor pode ser interpretada como uma aproximagao operacional
dessa logica, ao estabelecer respostas sistematicas da taxa de juros aos desvios da
inflacdo e, de forma complementar, ao hiato do produto.

Dessa forma, o referencial de Woodford fornece a base tedrica do regime de
metas de inflagéo, articulando a critica de Lucas, a centralidade das expectativas e o

papel das regras monetarias na condugao da politica econémica.
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2 REGRAS MONETARIAS NO BRASIL

Neste capitulo, o foco sera observar mais detalhadamente os desdobramentos
da politica econdmica brasileira apés o Plano Real de 1994, com um foco especial na
eficiéncia do regime de metas de inflagdo no Brasil. A ideia é abordar as reformas que
consolidaram o Tripé Macroecondmico, a transigcdo desse modelo para a Nova Matriz
Macroeconémica a partir de 2011 e, por fim, a crise de 2014, que gerou um periodo
de instabilidade econémica e acabou afetando a reputagcdo do Banco Central. Com
isso, pretende-se mostrar como essas mudancas impactaram a economia do Brasil,
os desafios para manter a estabilidade dos anos anteriores e até que ponto o regime
de metas de inflagdo e as regras monetarias ajudaram ou ndo a enfrentar essa

instabilidade.

2.10 Plano Real e a Estabilizagao

Segundo Bacha (1996), o Plano Real teve como elemento central a criagao da
Unidade Real de Valor (URV), utilizada como unidade de conta para desindexar a
economia e romper a inércia inflacionaria antes da introdu¢do do real como moeda
oficial. A estratégia gradual permitiu ancorar as expectativas dos agentes econdmicos
e viabilizar a estabilizagdo inflacionaria, acompanhada por ajustes fiscais e maior
coordenacgao da politica monetaria.

Embora bem-sucedido no controle da inflagdo, o plano gerou desequilibrios
macroecondmicos, especialmente fiscais e externos. A utilizacao inicial da ancora
cambial pressionou o setor externo, levando posteriormente a adogao do regime de
cambio flutuante e a continuidade dos ajustes estruturais necessarios a consolidagao

da estabilidade econémica (Bacha, 1996).

2.2 Po6s-Plano Real

A partir da segunda metade da década de 1990, a economia brasileira passou
por profunda reorganizacao institucional, culminando na consolidagdo do ftripé
macroeconémico com metas de inflagdo, superavit primario e cambio flutuante.
Formalizado em 1999 apds o abandono da ancora cambial diante de crises externas
e pressoes sobre as reservas internacionais (Abreu, 2011).
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A adocéao desse arranjo fortaleceu o papel do Banco Central na condugéo da
politica monetaria e contribuiu para a reconstru¢ao da credibilidade macroeconémica.
Mesmo apds a transicao politica de 2002, a manutencgao desses fundamentos permitiu
reducdo da inflagdo, melhora das contas externas e retomada do crescimento
econdmico nos anos seguintes (Abreu, 2011).

O regime de cambio flutuante ampliou a capacidade de resposta a choques
externos, reduzindo a necessidade de ajustes abruptos na politica monetaria (Taylor,
1993). Embora mudancas fiscais posteriores tenham indicado flexibilizagdo gradual
do compromisso com superavits primarios, a credibilidade acumulada sustentou a
estabilidade até a crise internacional de 2008.

De forma geral, o tripé macroeconédmico consolidou-se como base do regime
monetario brasileiro, promovendo maior previsibilidade econdmica e reducio do risco
inflacionario (Santolin, 2023). Evidéncias empiricas também apontam declinio da taxa
natural de juros entre 2006 e 2010, associado a acomodagao monetaria e ao ajuste

das expectativas inflacionarias (Ribeiro e Teles, 2013).

2.3 A Nova Matriz Macroeconomica

A partir de 2011, a politica econdbmica brasileira passou por mudangas
relevantes, com maior utilizagdo de instrumentos monetarios, fiscais e cambiais néo
convencionais. Contudo, a economia entrou em trajetéria de deterioragdo que
culminou na recessao da década de 2010 (Silva e Fishlow, 2020).

Periodos de elevagao da taxa de juros entre 2012 e 2015 refletiram tentativas
de controle inflacionario diante da perda de credibilidade da politica econémica,
indicando reacao da politica monetaria as pressoées inflacionarias e as condigdes
macroecondmicas internas. Além disso, fatores externos como a desaceleracédo do
comércio mundial e a queda das exportagdes de commodities, contribuiram para o
agravamento do cenario econémico (Lopes, 2015).

O periodo pode ser caracterizado como uma nova “década perdida”, marcada
por baixo crescimento econdmico, evidenciando a necessidade de ajustes
institucionais e maior coordenagao das politicas macroeconémicas. (Silva e Fishlow,
2020).
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2.4 A Crise de 2014 e a Reputacao do Banco Central

A crise econbmica iniciada em 2014 marcou uma das recessbes mais
profundas da histéria recente brasileira, resultante da combinagcdo de choques
internos e externos, deterioracao fiscal e erros de politica econdmica. O periodo foi
caracterizado por queda do PIB, aumento do desemprego e agravamento das contas
publicas, ampliando a percepc¢ao de instabilidade macroeconémica.

A condugado da politica macroecondémica foi significativamente afetada apdés
2014, com redugao da credibilidade institucional e menor efetividade das politicas de
controle inflacionario. A instabilidade das regras econémicas comprometeu a
confianga no regime de metas de inflagdo, evidenciando como fatores politicos e
econdmicos influenciam a reputagao da autoridade monetaria (Saloméao Neto e Silva,
2024).

As tentativas de consolidagao fiscal iniciadas em 2015 apresentaram efeitos
limitados no curto prazo, porém medidas posteriores, como a PEC do teto dos gastos
e areforma da Previdéncia, sinalizaram compromisso com o ajuste fiscal, contribuindo
para reducdo do risco pais, queda das taxas de juros e inicio de recuperagao
econdmica gradual (Salomao Neto e Silva, 2024). Regras fiscais criveis tendem a
reforcar a confianga dos investidores e melhorar as condicdes macroecondémicas,
enquanto a credibilidade das acbes de consolidagédo fiscal contribui para reduzir
pressdes inflacionarias e favorecer crescimento sustentavel (Cavalcanti; Corsetti;
Fanelli, 2019).

Durante o periodo associado a Nova Matriz Macroeconémica, observou-se
redugao da transparéncia na comunicacao da politica monetaria e indicios de metas
implicitas de inflagdo, o que dificultou o alinhamento das expectativas inflacionarias
as metas oficiais e contribuiu para a persisténcia inflacionaria a partir de 2013 (Costa
Junior, 2022).

A crise de 2014 evidenciou a importancia da autonomia e da credibilidade do
Banco Central para a estabilidade econdmica, reforcando a necessidade de
transparéncia institucional e consisténcia na conducédo da politica monetaria. Esse
contexto histérico fundamenta a analise empirica subsequente sobre a reacdo da

politica monetaria brasileira diante de choques macroeconémicos recentes.
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2.5 Politica monetaria no Brasil na ultima decada

Apos a crise iniciada em 2014, a politica monetaria brasileira passou por
processo gradual de recomposigao de credibilidade, com maior previsibilidade das
decisdes e reafirmacéo do regime de metas de inflagdo. A partir de 2016, a taxa Selic
voltou a desempenhar papel central na estabilizacdo nominal, em consonancia com
os principios do Novo Consenso Macroeconémico (Mishkin, 2007).

A pandemia de COVID-19, em 2020, introduziu novo choque macroecondémico,
levando a reducéo da taxa Selic a niveis historicamente baixos e a adogéao de medidas
extraordinarias de liquidez. O posterior aumento inflacionario, associado a disrupcoes
nas cadeias globais e a elevagao dos pregos de commodities, reacendeu o debate
sobre os limites da politica monetaria convencional (Blanchard, 2022).

A autonomia formal do Banco Central, estabelecida pela Lei Complementar n°
179/2021, reforcou a separacao entre politica monetaria e ciclos politicos, sendo
associada na literatura ao fortalecimento da credibilidade institucional e a melhor
ancoragem das expectativas inflacionarias (Mishkin e Kiley, 2025).

Apesar desse avanco institucional, a inflagdo permaneceu resistente mesmo
diante do ciclo de aperto monetario iniciado em 2021. A dinamica observada entre
2022 e 2025, marcada por politica monetaria restritiva e convergéncia inflacionaria
gradual, reforga a relevancia de investigar empiricamente a fungao de reagdo do
Banco Central ao longo do periodo analisado. Nesse contexto, a estimacgao de regras
de Taylor tradicional e estendida permite avaliar se a condugéo da politica monetaria
permaneceu alinhada ao regime de metas de inflagdo ou se incorporou respostas

adicionais a choques macroecondmicos e condi¢des financeiras recentes.

2.6 A Inflagao, Meta e Taxa de Juros no Brasil

Com o objetivo de relacionar a fundamentagao tedrica a experiéncia brasileira,
esta secao apresenta uma analise descritiva do comportamento da inflacdo, da meta
inflacionaria e da taxa de juros no periodo de 2002 a 2025. O recorte temporal abrange
diferentes fases da economia brasileira, incluindo a consolidacao do regime de metas
de inflagcdo nos anos 2000, o periodo de instabilidade associado as mudancas de
politica econémica a partir de 2011 e os efeitos do choque provocado pela pandemia
de COVID-19.
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As Figuras 1a e 1b, construidas com base em séries historicas oficiais,
permitem visualizar a evolugdo dessas variaveis ao longo do tempo, evidenciando os
principais ciclos macroecondmicos e oferecendo base descritiva para a analise

econométrica desenvolvida nas se¢des seguintes.

Figura 1 — Inflagdo, Meta e Taxa de Juros no Brasil (2002-2025)

a) IPCAem (% ao ano) b) Selic (em % ao ano)

14 30

12 25

10

6 . 15

4 e — —
\ 10

& © S P © %Qq/s Y o> ;
> MM@ta%a@Inﬁfla%oW 5]/ 2

N MO N >~ O 4 MO 0 - o0 d M .0

O O O O O A A A = 4 N N «

=1 1 (@) (@) (@) (@) (@) o O (] (] () () () ()
Inflacdo efetiva T o eSS aaagag

Fonte: Banco Central do Brasil (2025).

2.7 Evolucéo do IPCA e da Selic (2002-2025)

A trajetoria do IPCA e da taxa Selic entre 2002 e 2025 reflete as transformacdes
macroeconémicas do regime de metas no Brasil. Nos anos 2000, o controle
inflacionario e os juros elevados garantiram a ancoragem das expectativas. Contudo,
a partir de 2013, a deterioracao fiscal e a perda de credibilidade geraram pressdes
inflacionarias, exigindo um forte aperto monetario entre 2014 e 2016.

Apdbs uma postura cautelosa de recuperacdo (2017-2019), a pandemia de 2020
imp6s um corte historico na Selic face ao choque recessivo. Nos anos seguintes, até
2025, choques de oferta e incertezas externas forcaram um novo ciclo de alta. Em
suma, o comportamento das séries comprova a reacao proativa do Banco Central para
estabilizar os precos, condicionada pela credibilidade institucional e pelo ambiente

econdmico.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo apresenta a estratégia empirica utilizada para avaliar se o Banco
Central do Brasil (BCB) considera as condi¢des financeiras na conducdo da politica
monetaria, além da estabilidade de precos e da suavizacdo do ciclo econdmico.
Fundamentada na literatura Novo-Keynesiana de regras sistematicas e expectativas
racionais proposta por Lucas (1976) e desenvolvida por Woodford (2003), adota-se a
Regra de Taylor (1993) como aproximacdo operacional da funcdo de reacédo da
autoridade monetaria. Diante de evidéncias empiricas de que os bancos centrais
também reagem a volatilidade dos mercados, estimam-se duas especificacdes, a
Regra de Taylor tradicional (com inflagdo, expectativas inflacionarias e hiato do
emprego) e uma versdo ampliada, que incorpora o retorno do indice lbovespa e a
variacao cambial. A comparacao entre os modelos visa testar a hipotese de um triplo

mandato no Brasil, e as variaveis utilizadas constam no Quadro 1.

Quadro 1 — Glossario, Variaveis e Dados Utilizados

Variavel Glossério Discriminacéo Fonte
IPCA T, Taxa de inflacdo medida pelo IPCA acumulado | IBGE; BCB
em 12 meses
Expectativa de E« _»(mm ) Expectativa média do IPCA para os proximos BCB
Inflag&o 12 meses, defasada em dois periodos.
Hiato do L _5) Diferenca entre a série de emprego CNI
Emprego dessazonalizada e sua tendéncia de longo
prazo estimada via filtro Hodrick—Prescott.
Ibovespa b« _» Retorno mensal do indice Bovespa, defasado B3
em um periodo.
A Cambio AN Y Variacdo mensal da taxa de cambio R$/US$ BCB
(fim de periodo), defasada em um periodo.
Crises D Assume valor 1 nos meses classificados como Elaboragéo
(dummy) crise e 0 nos demais. propria
SELIC i Taxa de juros — Over/Selic acumulada no més BCB
(% a.m.).

Fonte: elaboracao propria a partir das séries originais - Banco Central do Brasil (2025); IBGE (2025)
(B3): Bolsa, Brasil, Balcao (2025) (CNI): Confederacdo Nacional da Industria (2025).

As variaveis utilizadas no modelo foram selecionadas de acordo com a
literatura macroecondmica e adaptadas a partir de séries oficiais. O IPCA foi
construido inflagdo acumulada em 12 meses, seguindo Taylor (1993). As expectativas

de inflag&do para 12 meses a frente foram obtidas do Boletim Focus, refletindo o carater
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forward-looking da politica monetaria descrito por Svensson (1997) indicando que o
Banco Central reage ndo apenas a inflacdo corrente, mas também as expectativas
futuras dos agentes econdémicos.

O hiato do emprego foi calculado a partir da série de horas trabalhadas na
industria, dessazonalizada e filtrada via filtro Hodrick — Prescott (1997), resultando na
diferenca entre o emprego observado e sua tendéncia estimada. A variagdo cambial
(A cambio) foi obtida pela log-diferenca da taxa nominal R$/US$ ao final do periodo,
enquanto o retorno do Ibovespa mensura condi¢cdes financeiras relevantes para

economias emergentes, conforme discutido por Mishkin (2007).

3.1 Especificagdes econométricas

A formulacéo empirica parte da Regra de Taylor original, que postula que a taxa
basica de juros deve responder a desvios da inflagdo em relacdo a meta e ao hiato do
emprego. Uma variavel dummy associada a periodos de crise econbmica foi
incorporada ao modelo, assumindo valor igual a 1 nos intervalos compreendidos entre
julho de 2008 e junho de 2009, periodo correspondente a crise financeira
internacional; entre abril de 2014 e setembro de 2016, associado a recessdo
econdmica domestica; e entre abril de 2020 e julho de 2021, relacionado aos efeitos
econdmicos da pandemia de COVID-19. Nos demais periodos, a variavel assume
valor zero. A inclusdo dessa variavel busca capturar possiveis mudancas estruturais
na conducdo da politica monetaria brasileira durante episodios de elevada
instabilidade macroeconémica. Com base nessa estrutura, estima-se inicialmente o

modelo béasico apresentado na Equacao (1):

ir = Po+ i+ ,BZEt(nt) + B3l + D + u; (1)

Essa especificacdo € baseada em uma Regra de Taylor hibrida, isto €,
incorpora tanto o componente backward-looking, representado pela inflagdo
observada (IPCA) defasada, quanto o componente forward-looking, captado pelas
expectativas inflacionarias. O hiato do emprego com defasagem incorpora a condi¢cédo
ciclica da economia, embora a literatura reconhec¢a que esse canal tende a ser menos

robusto em economias emergentes.
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Na Equacdo (1), i;representa a taxa basica de juros Selic no periodo t;
Bocorresponde ao termo constante da regra monetaria; m.representa a inflacdo
observada, medida pelo IPCA; E,(r;)representa as expectativas de inflacdo formadas
pelos agentes econdmicos; L;corresponde ao hiato do emprego; Drepresenta a
varidvel dummy associada aos periodos de crise econbmica; e u.corresponde ao
termo de erro. Os coeficientes B, f,€ Bsrepresentam a sensibilidade da taxa Selic as
respectivas variaveis explicativas do modelo, sendo p;associado a inflacdo
observada, S,as expectativas de inflagdo e ;a0 hiato do emprego.

Entretanto, como argumentado anteriormente, a politica monetéaria brasileira
também pode reagir a friccdes financeiras e cambiais. Assim, estima-se também a

versdo ampliada da regra, apresentada na Equacéao (2):

it = Bo+ Bin, + B2Eyimy + Bsle + Babe + Bsder + D + w, (2)

Essa versdo ampliada da regra incorpora variaveis financeiras adicionais
capazes de influenciar a conducdo da politica monetaria. O termo b,representa o
retorno do indice lIbovespa, utilizado como proxy para as condi¢cdes financeiras
domeésticas, enquanto Ae.corresponde a variagdo da taxa de cambio nominal,
captando pressdes externas e movimentos do mercado cambial. Os coeficientes S,e
Bsrepresentam a sensibilidade da taxa Selic as variacdes do Ibovespa e da taxa de
cambio, respectivamente, indicando a magnitude e a direcdo da resposta da politica
monetaria a essas variaveis financeiras.

A inclusdo dessas variaveis permite avaliar se o Banco Central reage nao
apenas ainflacdo observada, medida pelo IPCA, e ao hiato do emprego, mas também
as condicdes financeiras domeésticas e as variacfes da taxa de cambio. Dessa forma,
amplia-se a analise da Regra de Taylor para o contexto de uma economia emergente,
possibilitando testar a hip6tese de um comportamento hibrido ou de um possivel "triplo

mandato" do Banco Central.

3.2 Implementacdo do método GMM

Considerando a possivel endogeneidade entre a taxa Selic e as variaveis

explicativas do modelo, optou-se pela estimacéo por meio do Método dos Momentos
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Generalizados (GMM). Hansen (1982) demonstra que o método permite obter
estimadores consistentes na presenca de endogeneidade, desde que sejam utilizados
instrumentos validos. Conforme Bueno (2011), o GMM é adequado em situa¢des nas
quais pode haver simultaneidade entre as variaveis, o que pode comprometer a
consisténcia dos estimadores obtidos por Minimos Quadrados Ordinarios. A
heterocedasticidade dos residuos, por sua vez, foi tratada mediante a utilizacdo de

erros-padréo robustos com correcéo de White.

3.3 Estratégia de Interpretacdo Econométrica

A interpretacdo econométrica baseou-se nos coeficientes estimados das
Equacdes (1) e (2), os quais permitem captar o efeito ceteris paribus das variaveis
explicativas sobre a taxa Selic. A andlise considerou o sinal, a magnitude e a
significancia estatistica dos parametros estimados, permitindo verificar a resposta da
politica monetéaria as variaveis incluidas no modelo. Em particular, a significancia
estatistica das variaveis financeiras, representadas pelo Ibovespa e pela taxa de
cambio, constitui evidéncia favoravel a hipétese de um possivel triplo mandato do
Banco Central. Além disso, a utilizacdo de variaveis instrumentais na estimacgao via
GMM permite lidar com eventual correlacdo serial, preservando a especificacéao

tedrica dos modelos e contribuindo para a consisténcia dos estimadores.

3.4 Resumo das Especificacdes

Foram estimadas diferentes especificacdes da regra de Taylor para o Brasil
utilizando o método dos Momentos Generalizados (GMM), com dados mensais para
o periodo de 2002 a 2025. As especificacdes variam conforme a inclusdo progressiva

de variaveis macroeconémicas e financeiras. As especificacdes dos modelos séo:

% Modelo 1: inflacdo corrente (IPCA), expectativa de inflacdo e hiato do emprego.

% Modelo 2: inflacdo corrente (IPCA), expectativa de inflacdo, hiato do emprego e
dummy de crise.

% Modelo 3: inflagédo corrente (IPCA), expectativa de inflagcdo, hiato do emprego e
indice IBOVESPA.
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Modelo 4: inflagao corrente (IPCA), expectativa de inflagédo, hiato do emprego,
indice IBOVESPA e dummy de crise.

Modelo 5: inflagéo corrente (IPCA), expectativa de inflacdo, hiato do emprego e
variacao da taxa de cambio (A cadmbio).

Modelo 6: inflagdo corrente (IPCA), expectativa de inflagédo, hiato do emprego,
variacdo da taxa de cambio (A cambio) e dummy de crise.

Modelo 7: inflagdo corrente (IPCA), expectativa de inflagdo, hiato do emprego,
indice IBOVESPA e variagao da taxa de cambio (A cambio).

Modelo 8: inflagdo corrente (IPCA), expectativa de inflagédo, hiato do emprego,

indice IBOVESPA, variagao da taxa de cambio (A cadmbio) e dummy de crise.
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nas
estimacdes, oferecendo uma visdo geral do comportamento das séries ao longo do
periodo analisado. Observa-se na tabela que a taxa Selic apresenta média de 11,75%
ao ano, refletindo que ha um histérico de politica monetaria bastante restritiva. O IPCA
e as expectativas inflacionarias exibem variabilidade relevante ao longo da amostra,
indicando episédios recorrentes de pressao inflacionaria. Por exemplo, a média do
IPCA foi de 6,20% ao ano, enquanto a meta oscilava de 3 a 4,5%, isso indica a enorme
dificuldade de o BCB convergir a inflacdo para a meta no Brasil e pode ser uma das
causas do juro demasiadamente alto no pais.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Desvio Maximo Minimo
padrdo

Taxa Selic 11,75 11,62 4,94 28,2 1,57

cambio (Aln) 0,00 0,00 0,04 0,19 -0,10

IBOVESPA 1,03 1,03 1,94 6,59 -4,09

Hiato do -0,01 0,20 1,46 3,69 4,59
Emprego

Expect. 5,10 4,88 1,38 13,24 2,50
inflagdo

IPCA 6,20 5,69 2,81 17,24 1,88

Fonte: elaboracgéo propria.

O hiato do emprego oscila em torno de zero, refletindo as flutuagdes do ciclo
econdmico em torno do emprego potencial. Em modelos com rigidez de precos, essas
oscilacBes resultam de distor¢cdes provocadas pelo ajuste incompleto dos precos na
economia, fazendo com que o nivel de emprego efetivo se desvie do seu patamar
eficiente de equilibrio. Nesse contexto, a estabilizacdo da inflacdo e do hiato do
emprego torna-se central para a conducédo da politica monetaria (Woodford, 2003).

A literatura também discute o papel informacional dos precos de ativos para a
analise da inflacdo e das condicBes macroecondmicas, embora estes ndo constituam
necessariamente um objetivo direto da politica monetaria (Bryan, Cecchetti e
O’Sullivan, 2002). Esses resultados iniciais sugerem um ambiente econémico sujeito
a choques, justificando a estimacdo de regras de politica monetaria que incorporem

componentes forward-looking, backward-looking e fatores financeiros.
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4.1 Testes de Raiz Unitaria e Diagnodstico

Antes de estimar os modelos, foi analisado o comportamento das séries em
termos de estacionariedade. Para tanto, as séries utilizadas foram submetidas a testes
de raiz unitaria, particularmente: a) Augmented Dickey-Fuller (ADF), b) Phillips-Perron
(PP) e c) KPSS. Etapa necesséria para reduzir o risco de regressdes espurias e para
orientar a escolha de transformacdes e defasagens compativeis com o
comportamento das variaveis. Nos testes ADF e Phillips-Perron, a hipotese nula
considera a presenca de raiz unitéria, indicando nédo estacionariedade da série. Assim,
a rejeicdo da hipodtese nula sugere que a variavel é estacionaria. Por outro lado, no
teste KPSS, a hipotese nula assume que a série € estacionaria, sendo a rejeicao
dessa hipétese indicativa de nédo estacionariedade.! As variaveis serdo consideradas
estacionarias a 5% de significancia estatistica.

Os resultados dos testes ADF, Phillips-Perron e KPSS indicam que a maior
parte das variaveis apresentam estacionariedade em nivel, enquanto a taxa Selic por
sua vez, mostrou comportamento néo estacionario em nivel, resultado compativel com
a elevada persisténcia caracteristica de instrumentos de politica monetaria. Esse
diagnostico justificou o uso de transformacfes e defasagens antes das estimacdes
econométricas. A presenca de possiveis problemas de endogeneidade reforca a
adocdo do método GMM, mais adequado para modelos dinamicos de politica

monetaria.

1 O gréfico da evolugéo temporal da Taxa Selic, encontra-se disponivel no Apéndice A, inserido apés a
sec¢do de referéncias. Utilizado apenas para fins ilustrativos do comportamento da serie ao longo do
tempo, evidenciando visualmente sua ndo estacionariedade em nivel.
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Tabela 2 - Testes de raiz unitéaria

Variavel ADF PP KPSS
Taxa SELIC —2.43 —2.89 0.20*
[-3.42] ¢ [-3.42] ¢ [0.14] ¢
IPCA -4.01* -3.04* 0.23
[-2.87] ® [-2.87] ® [0.46] b
Expectativa de —4.08* -3.07* 0.39
Inflagéo [-2.87] b [-2.87] b [0.46] b
A Cambio -11.73* -11.70* 0.15
[-2.87] ® [-2.87] b [0.46] b
Hiato do emprego -5.01* -3.97* 0.02
[-2.87] ® [-2.87] ® [0.46] b
IBOVESPA -3.37* —4.22* 0.20
[-2.87] b [-2.87] b [0.46] b

Fonte: elaboragéo propria.
Notas: Estimativas em nivel. (b) com constante; (¢) com constante e tendencia * indica significancia a
5%. ADF e PP: H, = raiz unitaria (ndo estacionaria). KPSS: H, = estacionariedade.

Apods confirmar a adequacgao das séries em termos de estacionariedade, foram
estimados oito modelos da Regra de Taylor por meio do Método dos Momentos
Generalizados, conforme apresentado na Tabela 3. Os Modelos 1 e 2 foram estimados
com base na Equacéao (1), correspondente a especificagao tradicional da Regra de
Taylor. J& os Modelos 3 a 8 foram estimados com base na Equagao (2),
correspondente a versao ampliada da Regra de Taylor, que incorpora variaveis
financeiras. Nos Modelos 3 e 4 foi incluido o retorno do indice Ibovespa, nos Modelos
5 e 6 a variagado da taxa de cambio e, nos Modelos 7 e 8, ambas as variaveis
financeiras. Em parte das especificagdes, também foi incluida uma variavel dummy
para periodos de crise, representando a crise financeira internacional de 2008—-2009,
a recessao brasileira de 2014-2016 e os efeitos econdmicos da pandemia de Covid-
19 entre 2020 e 2021. Essa estratégia permite avaliar se a inclusdo de variaveis
financeiras amplia o poder explicativo da Regra de Taylor e se a condugao da politica
monetaria brasileira considera, além dos fundamentos tradicionais, informagdes
provenientes das condigdes financeiras e de episodios de instabilidade
macroecondmica.

Como argumentado anteriormente, os modelos estimados por GMM utilizam

defasagens das variaveis como instrumentos, cuja selecdo pode ser observada na
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Tabela 3. Em razéo das restricdes de graus de liberdade impostas pelo tamanho da
amostra, adotou-se uma escolha parcimoniosa de instrumentos, buscando mitigar
eventuais problemas de endogeneidade e correlacdo serial sem incorrer na
proliferacdo excessiva de instrumentos. A adequacédo do conjunto instrumental foi
avaliada por meio do teste J de Hansen-Sargan, cujos elevados niveis de significancia
em todas as especificagbes indicam que néo se rejeita a hipotese nula de validade
dos instrumentos. Esses resultados sugerem que o conjunto instrumental utilizado é

apropriado, conferindo consisténcia as estimativas obtidas pelo método GMM.

Tabela 3 — Diagndstico dos modelos — Regra de Taylor no Brasil (GMM)

Modelo Instrumentos Teste J R2

Modelo IPCA(-2); EXPECTATIVA(-3); HIATO(-5); Constante 0.31 0.43
1 [0.57]

Modelo IPCA(-3,-5); EXPECTATIVA(-3, -5); HIATO(-5,-8); CRISES; 12.37 0.50
2 Constante [0.13]

Modelo IPCA(-6,-7); EXPECTATIVA(-6); HIATO(-6,-7); IBOV(-7); 4.37 0.49
3 Constante [0.22]

Modelo IPCA(-3); EXPECTATIVA(-4); HIATO(-6); IBOV(-2); CRISES; 0.14 0.52
4 Constante [0.70]

Modelo IPCA(-1); EXPECTATIVA(-3); HIATO(-6); D_L_CAMBIO(-2); 0.14 0.44
5 Constante [0.70]

Modelo IPCA(-2); EXPECTATIVA(-3); HIATO(-6); D_L_CAMBIO(-2); 0.60 0.48
6 CRISES; Constante [0.43]

Modelo IPCA(-2); EXPECTATIVA(-3); HIATO(-6); IBOV; D_L_CAMBIO(- 0.46 0.48
7 1); Constante [0.49]

Modelo IPCA(-2); EXPECTATIVA(-3); HIATO(-6); IBOV(-1); 0.005 0.53
8 D L CAMBIO(-1); CRISES; Constante [0.943]

Fonte: elaboracgéo propria.
Nota: Teste J — HO: O modelo é corretamente especificado no sentido de que as restricbes de sobre-
identificacdo séo vélidas ao nivel de 5%.

4.2 Resultados dos Modelos e Discussao

Passando agora para os resultados apresentados na Tabela 4, observa-se um
comportamento bastante instigante na fungcdo de reacdo do Banco Central. Em
primeiro lugar, a inflagcdo corrente mostra-se estatisticamente significativa em cinco
dos oito modelos estimados, indicando que aumentos na inflagao corrente tendem a
provocar elevagao na taxa Selic, em linha com o comportamento esperado de uma
regra de Taylor. Ja a inflacdo esperada apresenta significancia estatistica em todas as
especificagdes, sugerindo que a politica monetaria responde de forma sistematica as
expectativas inflacionarias e reforgando a importancia do componente prospectivo na

conducgao da politica monetaria.
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Além disso, observa-se que o hiato do emprego apresenta significancia
estatistica apenas nos Modelos 4 e 8, indicando uma influéncia menos robusta das
condi¢des da atividade econdmica sobre a taxa Selic. Entre as variaveis financeiras,
o Ibovespa apresenta coeficientes positivos e estatisticamente significativos em todas
as especificagbes nas quais foi incluido, sugerindo que os precos dos ativos podem
fornecer informagdes relevantes para a conducdo da politica monetaria. Esse
resultado fornece evidéncias favoraveis a hipotese central desta monografia, de que
o Banco Central pode reagir ndo apenas a inflagdo e a atividade econdémica, mas
também as condicbes financeiras, em linha com a hipétese de um possivel triplo
mandato. Em contraste, a taxa de cambio ndo apresenta significancia estatistica em
nenhum dos modelos estimados. Por fim, a dummy de crise apresenta coeficientes
negativos em todas as especificacbes nas quais foi incorporada, sendo
estatisticamente significativa nos Modelos 2, 4 e 6.

Tabela 4 - Modelos — Regra de Taylor no Brasil (GMM)

Regra de Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo

Taylor 1 2 3 4 5 6 7 8
Variavel Selic
IPCA 0.48 0.66 0.52 0.59 0.32 0.41 0.59 0.48
(0.26) (0.15)a (0.22)*  (0.22)2 (0.28) (0.26) (0.25)®  (0.23)"
Expectativa 1.65 1.52 1.49 1.53 1.86 1.86 1.41 1.65
IPCA (0.34)2  (0.20) (0.29)a (0.31)2  (0.36)2 (0.33)2 (0.31)a (0.35)2
Hiato do 0.08 0.11 0.36 0.75 0.17 0.27 0.63 0.73

emprego (0.27)  (0.19)  (0.22) (0.32)® (0.28)  (0.27)  (0.33)  (0.33)"

069 067 0.84 065

IBOVESPA - - (0.16)  (0.29)" - - (0.24)  (0.26)"
. 706 521 395 2.59

A Cambio - - - - 934) (25.74) (31.13)  (7.85)
Dummy ) -2.21 ) -2.42 ) -2.85 ) -2.60
crise (0.77)2 (1.03)° (0.97)2 (3.91)

Fonte: elaboracao propria.
Notas. Variavel dependente: SELIC. Erros-padrdo entre parénteses. 2, ® indicam significancia a 1% e
5% respectivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que a conducédo da politica
monetaria no Brasil apresenta elevada sensibilidade as expectativas inflacionarias,
evidenciando um comportamento predominantemente forward-looking da autoridade

monetaria. Esse resultado é consistente com a hipotese de expectativas racionais,
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segundo a qual a inflagdo esperada incorpora informacdes relevantes sobre a
dindmica futura dos precos. Em contraste, as evidéncias associadas ao hiato do
emprego mostram-se menos robustas, ndo indicando uma resposta sistematica da
politica monetaria as condi¢cbes do mercado de trabalho. A luz do tradicional trade-off
entre inflagdo e emprego, esses resultados sugerem que, diante de um eventual
conflito entre esses objetivos, 0 Banco Central tende a priorizar a convergéncia da
inflacdo para a meta em detrimento da estabilizacdo do emprego, atribuindo maior
peso a estabilidade de precos.

Nos Modelos 1 e 2, correspondentes a especificacdo tradicional da Regra de
Taylor, as expectativas de inflacdo apresentam coeficientes elevados e
estatisticamente significativos, além de magnitude superior a da inflacdo corrente,
reforcando a predominédncia do componente prospectivo na conducédo da politica
monetaria brasileira. Esse comportamento esta alinhado a literatura de politica
monetaria 6tima, segundo a qual bancos centrais que operam sob regimes de metas
de inflacdo respondem de forma particularmente sensivel as expectativas
inflacionarias, buscando preservar a credibilidade da politica monetaria e evitar
processos de desancoragem das expectativas (Woodford, 2003). A inflacdo corrente
torna-se significativa apenas no Modelo 2, enquanto o hiato do emprego néo
apresenta significancia estatistica em nenhuma das especificagdes. A inclusdo da
dummy de crise produz alteracdes na funcéo de reacdo monetaria, evidenciadas pelo
coeficiente negativo e estatisticamente significativo da variavel, indicando que a
autoridade monetaria adotou comportamento distinto em periodos de maior
instabilidade econémica.

Nos Modelos 3 e 4, baseados na versao ampliada da Regra de Taylor com a
inclusdo do Ibovespa, as expectativas de inflacdo mantém sua elevada significancia e
magnitude, enquanto o Ibovespa apresenta coeficientes positivos e estatisticamente
significativos em ambas as especificacfes. Esse resultado sugere que 0s precos dos
ativos financeiros fornecem informacdes relevantes para a conducdo da politica
monetaria, reforcando a hipétese central desta monografia de que o Banco Central
pode considerar, além da inflacdo e do emprego, condi¢des financeiras na definicdo
da taxa Selic, em linha com a hip6tese de um possivel triplo mandato. Essa
interpretacdo é consistente com Goodhart (1999) e Bryan, Cecchetti e O'Sullivan
(2002), que destacam o contetdo informacional dos precos dos ativos sobre as

condicbes macroecondmicas futuras. O hiato do emprego torna-se significativo
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apenas no Modelo 4, apos a inclusdo da dummy de crise, resultado esperado, uma
vez que essa variavel controla periodos recessivos e evidencia que, em momentos de
crise, 0 Banco Central passa a atribuir maior importancia a estabilizacao da atividade
econdmica, refletindo seu segundo mandato. Como esse resultado ndo se repete nas
demais especificacdes, sua interpretacdo deve restringir-se aos periodos de
instabilidade econdmica.

Nos Modelos 5 e 6, que incorporam a taxa de cambio, a inflacdo corrente perde
significancia estatistica, sugerindo que parte das informacfBes anteriormente
capturadas pelo IPCA passa a ser absorvida pela variavel cambial. Entretanto, como
a taxa de cambio ndo apresenta significancia estatistica em nenhuma das estimacdes,
nao ha evidéncias de que o Banco Central tenha reagido diretamente as oscilagdes
cambiais. A dummy de crise permanece negativa e estatisticamente significativa,
enquanto a inclusédo do cambio nédo altera substancialmente os demais coeficientes
da funcao de reacdo monetéria.

Por fim, os Modelos 7 e 8 reunem simultaneamente inflacdo corrente,
expectativa de inflacdo, hiato do emprego, lIbovespa, cambio e dummy de crise. Os
resultados confirmam os padrdes observados nas especificacbes anteriores. A
expectativa de inflacdo permanece significativa em ambos os modelos, reforcando sua
posicdo como principal variavel explicativa da taxa Selic. O Ibovespa continua
apresentando coeficientes positivos e estatisticamente significativos, mesmo apoés a
inclusdo da taxa de cambio, enquanto esta Ultima permanece sem significancia
estatistica.

A comparacdo entre os Modelos 7 e 8 reforca um padrdo jA observado
anteriormente entre os Modelos 3 e 4. A inclusdo da dummy de crise torna o hiato do
emprego estatisticamente significativo, sugerindo que a atividade econémica ganha
relevancia relativa em algumas especificacbes que controlam periodos de
instabilidade econémica. Entretanto, como a significancia do hiato aparece apenas
nos Modelos 4 e 8, os resultados ndo permitem concluir que exista uma resposta
sistematica da politica monetéria ao ciclo econémico ao longo de toda a amostra.

De forma geral, os resultados indicam que a funcéo de reacédo do Banco Central
do Brasil é fortemente orientada pelas expectativas inflacionarias. A inflagdo esperada
permaneceu significativa em todas as especificagbes estimadas, constituindo o
resultado mais robusto do trabalho. Em contraste, os resultados associados ao hiato

do emprego mostram-se menos robustos, uma vez que sua significancia estatistica
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aparece apenas nos Modelos 4 e 8. Entre as variaveis financeiras, o Ibovespa
apresentou significancia estatistica em todas as especifica¢cdes nas quais foi incluido,
sugerindo que os precos dos ativos podem fornecer informagdes adicionais relevantes
para a compreensdo da politica monetaria. Ja a taxa de cambio ndo apresentou
evidéncias robustas de influéncia direta sobre a taxa Selic.

Adicionalmente, a comparacao entre os modelos com e sem dummy de crise
sugere que a funcdo de reacdo da autoridade monetéria pode sofrer alteracbes ao
longo do ciclo econdémico. A significancia da dummy nos Modelos 2, 4 e 6, bem como
as mudancgas observadas nos coeficientes do IPCA e do hiato do emprego, indicam
gue periodos de crise podem modificar parcialmente os parametros da funcdo de
reacdo monetaria. Esse resultado sugere que a conducao da politica monetaria nao
permanece completamente inalterada ao longo do tempo, podendo apresentar

respostas distintas diante de contextos econdémicos excepcionais.
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CONSIDERACOES FINAIS

A questdo central consistiu em verificar se a funcéo de reagcdo da autoridade
monetaria permaneceu concentrada na estabilidade de pregcos ou se incorporou
objetivos associados a atividade econdmica e a estabilidade financeira.

A discussao tedrica mostrou que a politica monetaria moderna resulta de um
longo processo de desenvolvimento tedrico. Das contribuicdes de Wicksell acerca da
taxa de juros como instrumento de estabilizacdo monetaria, passando pelas
preocupacdes keynesianas com produto e emprego, pelas contribuicdes de Friedman
sobre credibilidade e estabilidade monetaria e pela incorporacdo das expectativas
racionais por Lucas, consolida-se uma interpretacdo que encontra sua formulacao
mais completa na literatura. Nesse contexto, Woodford (2003) destaca o papel central
das expectativas na conducao da politica monetaria e no funcionamento dos regimes
de metas de inflagéo.

Os resultados obtidos mostraram forte aderéncia a essa interpretacdo. A
expectativa de inflacdo foi a variavel mais robusta em todas as especificacbes
estimadas, indicando que a conducéo da taxa Selic esteve fortemente associada a
antecipacao de pressodes inflacionarias futuras. Esse resultado sugere que a principal
contribuicdo do regime de metas de inflagdo no periodo analisado foi a coordenacao
e a ancoragem das expectativas dos agentes econdmicos, elemento fundamental para
a credibilidade da politica monetaria.

Por outro lado, as evidéncias associadas ao hiato do emprego mostraram-se
menos robustas. Embora a atividade econdmica tenha apresentado relevancia em
algumas especificacbes, especialmente na presenca da dummy de crise, sua
importancia ndo se manteve ao longo de todos os modelos estimados. Dessa forma,
os resultados ndo sustentam a hipotese de que o Banco Central tenha perseguido
sistematicamente um duplo mandato, atribuindo pesos semelhantes a estabilidade de
precos e a estabilizacao do ciclo econdmico.

Ao mesmo tempo, a significancia estatistica observada para o Ibovespa em
todas as especificacbes nas quais a variavel foi incorporada constitui um dos
principais resultados desta pesquisa. Essa evidéncia sugere que informacdes
provenientes dos mercados financeiros contribuem para explicar a condugao da
politica monetéaria brasileira, ampliando o alcance explicativo da Regra de Taylor

tradicional. Embora os resultados nédo permitam afirmar que a estabilidade financeira
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constitua um objetivo explicito da politica monetaria, eles indicam que variaveis
financeiras carregam informacdes relevantes para a compreensdo da funcao de
reacdo do Banco Central.

Em contraste, a taxa de cambio ndo apresentou evidéncias robustas de
influéncia direta sobre a taxa Selic. Ja a inclusdo da dummy de crise revelou que a
funcdo de reacdo monetaria ndo permanece completamente estavel ao longo do
tempo, sugerindo que periodos de instabilidade econémica podem alterar
parcialmente a importancia relativa das variaveis consideradas pela autoridade
monetaria.

Diante dessas evidéncias, conclui-se que a hipotese de um triplo mandato
pleno ndo encontra respaldo empirico suficiente na amostra analisada. A estabilidade
de precos permaneceu como O principal objetivo da politica monetaria brasileira,
enquanto a atividade econdémica apresentou relevancia limitada e nao sistematica. Por
outro lado, as evidéncias associadas ao Ibovespa sugerem que a dimensao financeira
nao pode ser ignorada na analise da politica monetéaria. Assim, os resultados apontam
para uma funcdo de reacdo predominantemente orientada para a estabilidade de
precos, mas mais ampla do que aquela prevista pela formulacéo tradicional da Regra
de Taylor.

A principal contribuicdo deste trabalho consiste em demonstrar que a avaliacédo
da eficiéncia do regime de metas de inflacdo ndo deve restringir-se ao comportamento
da inflacdo observada. A andlise da funcado de reacdo do Banco Central mostrou que
expectativas inflacionarias, condicfes financeiras e episédios de instabilidade
econdmica também sdo relevantes para compreender a conducdo da politica
monetaria no Brasil. Nesse sentido, os resultados sugerem que a politica monetaria
brasileira entre 2002 e 2025 € mais bem compreendida por uma versao ampliada da
Regra de Taylor, na qual a estabilidade de precos permanece como obijetivo

predominante, mas nao exclusivo, da atuacdo da autoridade monetaria.
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APENDICE A — A EVOLUCAO TEMPORAL DA TAXA SELIC (2002 — 2025)
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Figura Al - Evolugédo da taxa Selic no periodo analisado
Fonte: Banco Central do Brasil (2025) / Elaboragao propria.
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