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RESUMO

O objetivo central desta monografia ¢ avaliar a conducdo da politica monetaria no
Brasil e sua aderéncia a Regra de Taylor, considerando a relagdo entre a taxa de juros, a
inflagdo, o componente ciclico do indice de horas trabalhadas na industria como proxy do
emprego, as expectativas de inflacdo e o cambio. Para isso, foram utilizados dados mensais no
periodo de janeiro de 2001 a agosto de 2025, abrangendo o periodo parcial do Regime de
Metas de Inflagao (1999) no pais. A metodologia usada foi o Método dos Momentos
Generalizados (GMM), adequado para lidar com problemas de endogeneidade entre as
variaveis. Durante o trabalho foram estimados diferentes modelos, incluindo variagdes com
defasagens e quebras de periodo, com o objetivo de captar o comportamento da politica
monetaria ao longo do tempo e em diferentes contextos da economia brasileira. Os resultados
indicam que o Banco Central do Brasil (BCB) reage principalmente ao desvio da inflagdo em
relacdo ao centro da meta, sendo essa a varidvel mais robusta nas estimagdes. As expectativas
de inflagdo também apresentam relevincia em parte significativa dos modelos, enquanto o
nivel de emprego mostra baixa significancia, indicando menor peso da atividade econdmica
na conducdo da politica monetaria. A varidvel cambio se mostra relevante em algumas
especificagdes, especialmente no periodo completo, mas perde for¢a quando ¢ analisada a
partir dos subperiodos. De forma geral, os resultados apontam para uma aderéncia parcial a
Regra de Taylor, com a politica monetaria brasileira apresentando mudangas ao longo do

tempo e incorporando outros fatores além da regra tradicional.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Regra de Taylor; Regime de Metas de Inflagdo; Banco

Central do Brasil; Inflagao.



ABSTRACT

The main objective of this monograph is to evaluate the conduct of monetary policy in
Brazil and its adherence to the Taylor Rule (1993), considering the relationship between the
interest rate, inflation, the output gap, inflation expectations, and the exchange rate. To this
end, monthly data from January 2001 to August 2025 were used, covering the inflation
targeting regime in the country. The methodology employed was the Generalized Method of
Moments (GMM), which is appropriate for addressing potential endogeneity issues among the
variables. Different model specifications were estimated, including variations with lags and
structural breaks, in order to capture changes in the conduct of monetary policy over time.
The results indicate that the Central Bank of Brazil primarily reacts to deviations of inflation
from its target, with this variable being the most robust across the estimations. Inflation
expectations also show relevance in a significant number of models, while the output gap
presents low statistical significance, suggesting a smaller role for economic activity in the
conduct of monetary policy. The exchange rate proves to be relevant in some specifications,
particularly in the full sample, but loses significance when subperiods are considered. Overall,
the findings point to a partial adherence to the Taylor Rule, with Brazilian monetary policy

evolving over time and incorporating factors beyond the traditional rule.

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

Nas ultimas décadas, a politica monetaria tem assumido um papel central no debate
macroecondmico brasileiro. A emergéncia do Regime de Metas de Inflagdo (RMI), em 1999,
completa em 2026, 27 anos, sendo uma das politicas publicas mais longevas da nova
republica. Neste periodo, inimeras descontinuidades podem ser observadas. Este regime,
tenta na pratica conciliar a estabilidade de precos juntamente com a suavizagao de ciclos
econdmicos e foi construido no Brasil durante as Gltimas décadas, baseado em uma regra de
mandato dual conhecida como Regra de Taylor (1993). Tal regra de politica busca conciliar a
atuacao dos bancos centrais modernos com o pressuposto de expectativas racionais, com o
intuito de atenuar o classico problema do viés inflacionario apontado por Kydland e Prescott
(1977), através de um regime cuja eficicia depende da reputacdo e da credibilidade

construidas pela autoridade monetaria.

Essa construgdo de reputagdo e credibilidade por parte da autoridade monetaria ¢ de
suma importancia, principalmente no contexto brasileiro, ja que o pais sofreu com um periodo
de hiperinflagdo. Durante a segunda metade da década de 80 ¢ a primeira metade da década de
90, houve um persistente cenario de hiperinflacdo no Brasil, caracterizado por um ambiente
macroecondmico de extrema instabilidade. Apds diversas tentativas, o Brasil finalmente
conseguiu obter sucesso no que diz respeito a estabilidade de pregos, com a implementagao
do Plano Real em 1994. Nos anos subsequentes, o pais conseguiu manter a inflagdo em niveis
significativamente menores em relagdo ao periodo hiperinflacionéario. Contudo, para manter a
estabilidade de precos e estabilidade macroeconémica dado o contexto de mudanga no regime
cambial, foi implementado o RMI no ano de 1999. Esse novo arcabougo passou a guiar a
conducao da politica monetaria, tendo como principal objetivo promover a convergéncia da

inflagdo para a meta e fortalecer a credibilidade da autoridade monetaria.

O objetivo principal deste estudo € avaliar empiricamente o desempenho do RMI no
Brasil durante o periodo de janeiro de 2001 a agosto de 2025, uma amostra que cobre quase
todo o periodo de vigéncia do RMI no Brasil. Para tanto, serdo utilizados dados mensais para
o periodo mencionado e para os seguintes momentos especificos: o periodo correspondente ao
Tripé Macroecondmico, que compreende dados de janeiro de 2001 a dezembro do 2007; o
periodo da Nova Matriz Macroecondmica, com dados de janeiro de 2008 a dezembro de

2015; o periodo apds a Nova Matriz Macroecondmica, correspondendo a data de janeiro de
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2016 a agosto de 2025. J4 quanto aos objetivos secundarios, sera feita uma ampla revisdo da
literatura pertinente ao assunto, tanto no que se refere a literatura teorica, quanto empirica,

nacional ou internacional.

A hipotese deste estudo € que, com exce¢do de alguns momentos marcados por
choques econdmicos ou ajustes pontuais na conducdo da politica monetdria, a Regra de
Taylor (1993) se mostra capaz de explicar a determinagdo da taxa de juros no Brasil. Dessa
forma, espera-se que a trajetoria da taxa Selic responda principalmente as variagoes da
inflagcdo e ao hiato das horas trabalhadas industria, ainda que o Banco Central possa realizar
intervengdes discriciondrias em determinados periodos, j4 que no caso de um pais em
desenvolvimento como o Brasil, ha alguns fatores como o cdmbio e as expectativas que
podem condicionar o comportamento da inflagdo, tornando necessaria uma condugdo da

politica monetéria que ndo seja captada perfeitamente pela regra.

Em relagao aos resultados obtidos no presente estudo, observa-se uma forte presenca
do desvio da inflacdo em relagdo a meta como principal componente formulador da politica
monetaria, mostrando-se a varidvel mais significante na grande maioria dos modelos. A
variavel expectativa de inflacdo também se mostrou um componente robusto nas estimagdes,
sinalizando uma preocupagdo da autoridade monetaria em relagdo as expectativas futuras dos
agentes, o que pode inferir uma tentativa do BCB em criar uma reputacdo e credibilidade,

conforme apontado por Barro e Gordon (1983).

Por outro lado, a proxy utilizada para captar o ciclo da atividade econdmica,
construida a partir do indice de horas trabalhadas na industria, ndo mostrou significancia na
grande parte dos modelos estimados. Essa ndo significancia pode ser uma evidéncia a refutar
a hipotese de duplo mandato no Brasil, uma vez que os resultados indicam que o Banco
Central foca quase exclusivamente na inflagdo. Dessa forma, a condug¢do da politica
monetaria brasileira esteve mais associada ao controle da inflacdo, seja pela inflagdo corrente

ou pelas expectativas futuras, do que a resposta ao ciclo econdomico.

Esta monografia esta dividida em 4 capitulos, no primeiro capitulo ¢ apresentado o
referencial tedrico utilizado para embasar a discussao, que parte desde as ideias de referéncias
monetaristas, novos-classicos e novos-keynesianos, chegando até¢ a Regra de Taylor (1993).
No segundo capitulo € apresentado o contexto brasileiro, compreendendo como a discussao
sobre politica monetaria e inflagdo comportou-se desde o periodo hiperinflacionario, passando
pelo plano Real, a adogdo do RMI e sua consolidagdo nos 27 anos subsequentes. O terceiro

11



capitulo foca na parte metodologica do trabalho, explicando quais dados foram utilizados e
qual modelo econométrico foi estimado, assim como o motivo da utilizagdo do modelo. No
quarto e ultimo capitulo sdo analisados os resultados obtidos, assim como suas implicagdes

econOmicas.
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CAPITULO 1: REVISAO DE LITERATURA

Dentro do arcabougo macroecondomico moderno, a politica monetaria a partir da taxa
de juros tem sido um dos instrumentos mais utilizados para a manutencdo da estabilidade
macroecondmica, principalmente no que diz respeito a controle da inflagdo. Dentro do
contexto brasileiro, principalmente apds o ano de 1999, ano em que foi implementado o
Regime de Metas de Inflagdao, ha uma forte discussao ao redor de como sao implementadas as

regras monetarias, principalmente a Regra de Taylor (1993).

Dentro da analise de politica monetaria ¢ de extrema importancia verificar o nivel do
produto/demanda agregada na economia. Esse por sua vez ¢ representado pela curva IS
(Investment—Saving) , que mede a relagdo inversa entre o produto e a taxa de juros. A partir de

Carlin e Soskice (2005) a curva IS Novo-keynesiana ¢é representada da seguinte maneira:

Y=A-ar 1)

Em que Y representa o nivel de produto da economia, A corresponde ao componente
auténomo da demanda agregada, r representa a taxa real de juros e a indica a sensibilidade do
produto em relacdo a taxa de juros. Dessa forma, a equagdo mostra que hd uma relagao
inversa entre taxa de juros e produto, ou seja, elevagdes na taxa de juros tendem a reduzir o

nivel de atividade econdmica.

Outro conceito fundamental para o entendimento da politica monetéria e seus efeitos
na economia ¢ a Curva de Phillips, que busca compreender uma relagdo entre inflagdo e
desemprego. Phillips (1958) concluiu, a partir de dados da economia do Reino Unido, que
havia uma relagdo inversa entre taxa de desemprego e inflagdo. Essa relacdo implica um
classico trade-off entre inflagdo e desemprego, no qual uma reducgdo no nivel de desemprego

tende a elevar a inflagdo. A férmula da Curva de Phillips pode ser definida a partir de:

Ty = 1 — (e — Hn) ()

Em que m representa a inflagdo no periodo atual, m.1 corresponde a inflagdo do
periodo anterior, i representa a taxa de desemprego observada e p, diz respeito a taxa natural

de desemprego. Dessa forma, quando o desemprego observado fica abaixo da taxa natural, ha

13



uma pressdo de alta sobre a inflagdo. Por outro lado, quando o desemprego observado fica

acima da taxa natural, ha uma tendéncia de reducao da inflacdo.

A partir da Curva de Phillips original, compreende-se que um aquecimento na
economia gerard uma diminui¢do no nivel de desemprego, o que, por sua vez, pressionara os
salarios, aumentando os custos de producgdo. Esse aumento de custo por parte das firmas tende
a gerar um aumento da inflacdo, o que pode levar a um aumento da taxa Selic como forma de
combate a essa pressao inflaciondria. No caso brasileiro, ¢ importante ressaltar que, além da
inflagdo passada e do hiato do produto, fatores como o cAmbio afetam diretamente a inflagao.
Apesar da importancia da Curva de Phillips para a compreensao da relacdo entre inflacio e
desemprego, essa interpretacdo original foi alvo de criticas e passou por reformulagdes ao

longo do tempo.

Nesse contexto, Friedman (1968), a partir da chamada Curva de Phillips
aceleracionista, argumentava que a sugestdo da Curva de Phillips de que havia um
permanente trade-off entre desemprego e inflacdo era falsa no longo prazo. Para o autor, esse
trade-off se justificava apenas no curto prazo, em razao da ilusdo monetaria dos agentes. Por
isso, Friedman (1968) propde a ideia de que as economias possuiam uma taxa natural de
desemprego, associada a ideia de NAIRU, e que essa taxa persistia no longo prazo, ndo
podendo ser alterada de maneira permanente por politicas monetarias e fiscais expansionistas,

mas sim por fatores como produtividade e mudangas institucionais.

Embora o autor tenha demonstrado que o frade-off ndo existia no longo prazo, quando
o desemprego retorna a sua trajetoria natural, o pressuposto de ilusdo monetéria, acrescido de
uma regra de fixa¢do de precos backward-looking, via expectativas adaptativas, criou as
condi¢Oes para que politicas de controle de demanda produzissem desvios sistematicos do
desemprego em relagdo ao natural. Logo, para o autor, toda e qualquer politica monetaria que
visava explorar o frade-off da Curva de Phillips iria gerar ciclos reais no curto prazo, a custa
de uma inflacdo crescente no longo prazo, quando o desemprego retorna a sua tendéncia

natural.

As conclusdes de Friedman (1968) sobre a politica monetdria e seus impactos no
emprego estiveram no cerne da critica de um conjunto de economistas durante a revolucdo
Novo-Classica. Para tais autores, que buscavam, segundo Snowdon e Vane (2005),

fundamentar o desempenho macroecondmico em fundamentos microecondmicos de agentes
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representativos racionais ¢ maximizadores, a forma como os agentes reagiam as politicas

econdmicas era fundamental para a compreensao da dindmica de uma economia.

Nesse sentido, Lucas (1972) adaptou e desenvolveu a hipdtese das expectativas
racionais, formulada inicialmente por Muth (1961), contrastando com a ideia das expectativas
adaptativas presente em Friedman (1968). A partir dessa abordagem, desenvolve-se a
chamada Curva de Phillips Novo-Cléssica, na qual os agentes econdmicos, a0 tomarem suas
decisoes, levam em consideragao todas as informacdes disponiveis no momento,
incorporando possiveis mudangas no comportamento dos formuladores de politica economica
e antecipando essas mudancas. Isso nao significa que os agentes ndo possam errar, mas sim

que, para Lucas (1972), eles ndo erram de forma sistematica.

Dessa forma, a unica possibilidade de a politica monetaria gerar ganhos reais no curto
prazo ocorreria quando essa politica fosse realizada de maneira inesperada, isto €, quando os
agentes ndo conseguissem antecipar seu carater expansionista. Porém, ao revisarem suas
expectativas e incorporarem essa mudanca no direcionamento da politica monetaria, esse
ganho de curto prazo ndo se sustentaria no longo prazo, evidenciando a neutralidade da

politica monetaria em reduzir o desemprego de forma permanente.

Diante dessas alteragdes no arcabougo teorico da macroeconomia, ficava claro que a
politica econdmica puramente discriciondria ndo produzia os efeitos deterministicos sugeridos
pelos modelos anteriores. Isso ficou evidente na contribuicao de Kydland e Prescott (1977),
ao apontarem o problema da inconsisténcia dindmica em modelos fundamentados pela
Hipdtese das Expectativas Racionais (HER). Para esses autores, agentes racionais que reagem
as politicas econdmicas modificam seu comportamento a cada antincio de uma nova politica.
Logo, a resposta Otima aos planos econdmicos ndo poderia ser calculada com base nas

tradicionais técnicas de programagdo dinamica.

Essa impossibilidade estd na raiz do problema do viés inflaciondrio da politica
econdmica. Os autores partiam da premissa de que, a partir do momento em que os agentes
econdmicos fixassem suas expectativas, o governo teria incentivo a ndo cumprir a politica
prometida inicialmente. Geralmente, essa mudanca de direcdo ocorreria com o intuito de
aquecer a economia e reduzir o nivel de desemprego no curto prazo. Essa “quebra” da politica
anunciada geraria na economia um viés inflacionario, uma vez que as autoridades perderiam
credibilidade frente aos agentes, que passariam a revisar suas expectativas com base nesse
comportamento.
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Devido a isso, a literatura sobre politica econdmica passou a se pautar pelo
estabelecimento de regras macroecondomicas ¢ pela reputagdo das autoridades. Em
consonancia com essas ideias, Barro ¢ Gordon (1983) destacam a importancia do Banco
Central em construir uma reputacdo com base em suas a¢des ao longo do tempo. Portanto,
uma autoridade monetdria que se mostra disposta a perseguir uma inflagdo baixa, sem a
tentativa de explorar o trade-off de curto prazo da Curva de Phillips, tende a construir maior
credibilidade frente aos agentes econdmicos, fazendo com que esses agentes a considerem

uma autoridade crivel e, assim, contribuindo para a manutencao de uma inflacdo mais baixa.

Nesse sentido, Rogoff (1985) contribui para essa literatura ao considerar que, em um
contexto em que os agentes econdmicos formam expectativas racionais € 0 governo possui
viés inflaciondrio, torna-se necessaria a delegacdo da politica monetiria a um banqueiro
central conservador. A ideia central ¢ que um banqueiro central conservador ndo teria
incentivos para gerar uma inflagdo surpresa com o intuito de reduzir o nivel de desemprego
abaixo do nivel natural. Com isso, ao perseguir uma inflagdo mais baixa, haveria um ganho de
bem-estar para a sociedade, além de um ganho reputacional e de credibilidade para a

autoridade monetaria.

Além disso, Carlin e Soskice (2005) destacam o papel das expectativas para a
manutencio de uma taxa de inflagdo controlada. E de suma importancia que o Banco Central
tenha credibilidade e comprometimento com o Regime de Metas de Inflagdo, para que os
fixadores de precos ndo repassem aumentos aos consumidores com base em expectativas
ruins sobre o futuro. Dessa forma, a condugao da politica monetaria depende ndo apenas dos
instrumentos utilizados pela autoridade monetéaria, mas também da forma como os agentes

econOmicos interpretam suas agoes.

Uma forma de reduzir a discricionariedade da politica monetaria seria a adogdo de
uma meta para a inflagdo. Mishkin e Kiley (2025) mostram como os paises desenvolvidos
passaram a guiar sua politica monetaria a partir das metas de inflacao, adotando esse regime
durante a década de 1990. A adocgao desse arranjo foi feita inicialmente pela Nova Zelandia,
em 1990, e obteve sucesso no controle da inflagdo, influenciando outros paises a também
adotarem esse regime. A transparéncia ao utilizar uma meta, em conjunto com o compromisso
institucional da autoridade monetaria em segui-la, comunica aos agentes econOmicos um

melhor direcionamento, o que contribui para a ancoragem das expectativas.
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Ja em relagdo aos paises emergentes, Mishkin e Kiley (2025) argumentam que ha
maior dificuldade na adocdo das metas de inflagdo, principalmente em razao das fragilidades
das instituicoes fiscais e monetarias. Entretanto, apesar dessas limitagdes, os autores mostram
que as metas de inflacdo podem obter sucesso em paises emergentes, utilizando os casos de
Brasil e Chile como exemplo. Ainda em relag@o ao Brasil, ha uma defesa de que os resultados
em relacdo a inflacdo poderiam ter sido melhores caso a autonomia do Banco Central nao

tivesse ocorrido de forma tardia, sendo formalmente estabelecida apenas em 2021.

Jung, Romelli e Farvaque (2024) destacam que, para a manutencao da estabilidade de
precos, ¢ imprescindivel a independéncia do Banco Central. Isso decorre principalmente de
dois fatores: disciplina monetaria e credibilidade. Em relagdo a disciplina monetaria,
autoridades monetarias independentes tendem a limitar o crescimento da oferta monetaria e,
consequentemente, reduzir a inflagdo. J4 em relagdo a credibilidade, a independéncia permite
que o Banco Central aja e se comunique com os agentes econdmicos de forma mais

transparente, além de reduzir influéncias politicas sobre sua atuagao.

E imprescindivel que o Banco Central, além de considerar as expectativas, também
passe aos agentes econdmicos uma visdo clara sobre os objetivos da institui¢do. Para isso, ¢
de extrema importancia que a autoridade monetéaria siga uma regra monetaria e nao aja de
maneira puramente discriciondria, oferecendo certa previsibilidade em suas agdes. Nesse
sentido, John Taylor (1993) prop0s uma regra com o objetivo de explicar como ¢ formada a
taxa de juros basica da economia. Essa regra, ¢ comumente chamada de Regra de Taylor,

pode ser expressa da seguinte maneira:

i = Tl.'t + 0, 5(11't - Tl'meta) + 0, S(Y - Y*) (3)

Em que i representa a taxa nominal de juros, m: diz respeito a inflagdo corrente, meta
representa a meta de inflagdo estabelecida pela autoridade monetdria, Y corresponde ao
produto corrente da economia e Y” representa o produto potencial. Dessa forma, o termo (-
Timeta) Capta o desvio da inflagdo em relagdo a meta, enquanto o termo (Y - Y*) representa o

hiato do produto.

Fazendo uma interpretacdo basica da regra, infere-se que tanto um aumento da
inflagdo corrente em relagdo a meta quanto um aumento do produto corrente em relacdo ao

produto potencial geram um aumento na taxa nominal de juros. Nesse caso, Y* representa o
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produto potencial da economia, isto €, o nivel de produto compativel com a utilizacdo normal
dos fatores produtivos, sem gerar pressdes inflacionarias adicionais. Quando ocorre o
contrario, a regra também se mantém valida, ou seja, uma inflagdo menor que a meta e um
produto corrente abaixo do produto potencial tendem a propiciar uma taxa de juros nominal
mais baixa. A Regra de Taylor, portanto, representa uma forma de tornar a politica monetaria
mais previsivel e menos discriciondria, apesar de que, em momentos de choques cambiais ou

outros choques relevantes, a autoridade monetaria possa recorrer a medidas discricionarias.

Em linhas gerais, o modelo das trés equagdes (IS-PC-MR), também chamado de
Modelo Canoénico Novo-Keynesiano, proposto por Clarida, Gali e Gertler (1999), busca
capturar as variagcdes no produto, no emprego e na inflacdo a partir de uma regra monetaria.
Esse modelo ¢ composto por uma Curva IS, que relaciona negativamente o hiato do produto a
taxa real de juros; por uma Curva de Phillips, que relaciona a inflagdo ao nivel de atividade
econdmica e as expectativas; e por uma regra monetaria, que expressa a rea¢do do Banco

Central diante dos desvios da inflagdo e do produto.

Nesse sentido, Clarida, Gali e Gertler (1999) mostram que a politica monetaria
moderna pode ser analisada a partir de um arcabougo novo-keynesiano, no qual a taxa
nominal de juros € o principal instrumento da autoridade monetaria. Nesse modelo, a presenca
de rigidez nominal de pregos permite que a politica monetaria tenha efeitos reais no curto
prazo, ao afetar a taxa real de juros e, consequentemente, a demanda agregada. Ao mesmo
tempo, como os agentes sdo forward-looking, as expectativas sobre a conducgdo futura da
politica monetaria também passam a influenciar as decisdes presentes de consumo,

investimento e formag¢ao de precos.

Dessa forma, o Modelo Candnico Novo-Keynesiano sintetiza boa parte das discussoes
apresentadas anteriormente. A Curva de Phillips incorpora a relagdo entre inflacdo, atividade
econdmica e expectativas; a Curva IS mostra como a taxa de juros afeta a demanda agregada;
€ a regra monetaria apresenta a forma pela qual o Banco Central reage aos desvios da inflagao
e do produto. Assim, a politica monetdria busca manter a estabilidade de pregos, sacrificando
o minimo possivel o nivel de emprego e produto, ao mesmo tempo em que depende da
credibilidade, da previsibilidade e da reputacdo da autoridade monetaria para alcangar

melhores resultados.
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CAPITULO 2: O CASO BRASILEIRO

Ao final da década de 80, a economia brasileira foi marcada por um persistente
cenario de inflagdo. Castro (2011) mostra que a inflagio média anual medida pelo IGP
durante o periodo de 1985-1989 foi de 470%. Esse cendrio de alta inflacdo gerou dentro da

economia brasileira um amplo debate sobre as causas dessa inflagdo e como soluciona-la.

Nesse sentido, a ideia da inflagdo inercial ganhou relevancia no debate econémico do
periodo. A ideia da inflagdo inercial foi inicialmente concebida por Bresser-Pereira e Nakano
(1984), onde basicamente o argumento era de que a inflagdo se perpetuava na economia
devido aos constantes reajustes de precos e salarios. Com isso, a economia se tornava
indexada, gerando uma perpetuacdo da memoria inflaciondria e, consequentemente,
ocasionando um aumento de precos mesmo sem nenhum choque de oferta ou demanda.
Outros autores como Arida e Resende (1985) também contribuiram com a ideia da inflagdo

inercial, embora partissem de premissas diferentes e houvesse algumas discordancias.

Portanto, com esse debate sobre a inflagdo em alta, o Brasil, durante o periodo de 1986
a 1994, realizou uma sequéncia de planos de estabilizagdo, sendo eles: Plano Cruzado, Plano
Bresser, Plano Verdo, Plano Collor I, Plano Collor II e, por fim, o Plano Real. Esses planos
tinham em comum a tentativa de interromper a dinamica inflaciondria e reconstruir algum
grau de estabilidade para a economia brasileira. Entretanto, apesar de partirem de diagnosticos
diferentes e utilizarem instrumentos variados, a maioria deles ndo conseguiu eliminar de

forma permanente os mecanismos de indexagado e a perda de confian¢a na moeda.

O primeiro dos planos realizados foi o Plano Cruzado, em 1986. Franco (1988)
observa que o plano apostou na tese da inflagdo inercial e, por isso, congelou precos e
saldrios, além de introduzir o cruzado como nova moeda. Entretanto, esse ‘“choque
heterodoxo” falhou por ndo conseguir corrigir os pregos relativos, além de enfrentar

crescentes pressoes em relacdo ao fiscal.

Com o fracasso do Plano Cruzado, Dilson Funaro deixou o Ministério da Fazenda em
abril de 1987, dando lugar a Luiz Carlos Bresser-Pereira, que implementou o Plano Bresser.
Modiano (2014) mostra que esse novo plano apresentava uma proposta mais cautelosa em
relacdo ao Cruzado, congelando pregos e salarios por um determinado periodo, realizando um

ajuste fiscal e instituindo a Unidade de Referéncia de Pregos (URP). Apesar de todos esses
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esforcos, mais um plano falhou, principalmente pela falta de apoio politico e pela auséncia de

reformas mais estruturais.

Na sequéncia, surgiu o Plano Verdao, em 1989. Segundo Corazza (1989), o plano
misturaria ideias heterodoxas e ortodoxas, retomando o congelamento, aumentando a taxa de
juros e instituindo o novo cruzado como nova moeda. Entretanto, mais uma vez, a inflagao
nao foi contida no longo prazo, apesar de as taxas iniciais de inflacdo terem diminuido. Ja na
década de 1990, foram langados o Plano Collor I e o Plano Collor II. Pastore (1991) mostra
que o governo instituiu uma nova moeda, o cruzeiro, além de um novo congelamento de
pregos e salarios. Entretanto, a caracteristica mais marcante do Plano Collor foi o confisco da
poupanga ¢ de ativos financeiros por 18 meses, embasado na analise de que havia um excesso

de moeda na economia.

Mais uma vez, um plano de estabilizacdo havia falhado. Pastore (1991) argumenta
que, de forma geral, todos esses planos fracassaram em coordenar simultaneamente as
politicas fiscal e monetaria, além de ndo conseguirem promover reformas institucionais mais
profundas. Soma-se a isso a dificuldade em coordenar as expectativas de longo prazo dos
agentes econdmicos. Dessa forma, a experiéncia brasileira anterior ao Plano Real mostrou que
a estabilizacdo ndo dependia apenas de medidas pontuais de congelamento ou troca de moeda,
mas também de um arranjo capaz de alterar a dinamica de formacdo de pregos e restabelecer a

confianc¢a na moeda nacional.

Em linhas gerais, com exce¢do do Plano Real, todos os outros planos falharam em
estabilizar a inflagdo no pais. Foi apenas em 1994, com o lancamento do Plano Real, que o
Brasil colocou fim ao fantasma da hiperinflacdo. De acordo com Castro (2011), o Plano Real
pode ser dividido em trés fases. A primeira fase consistia em um ajuste fiscal a partir do FSE;
a segunda fase era a de desindexagdo, com a instituicdo da URV como moeda virtual
inspirada pelas ideias de Arida e Resende (1985); e a terceira fase consistiu na institui¢ao da

ancora cambial, onde o real estaria inicialmente em paridade 1:1 em relagdo ao dolar.

A importancia do Plano Real estd justamente no fato de que ele conseguiu combinar
um processo de desindexacdo com uma nova moeda e uma ancora nominal capaz de
coordenar as expectativas dos agentes econdomicos. Ao contrario dos planos anteriores, o Real
ndo se baseou apenas em um congelamento generalizado de precos, mas em uma transi¢ao

que buscava reduzir a memoria inflaciondria e reorganizar a forma como os precos eram
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formados na economia. Nesse sentido, o plano representou uma ruptura relevante com o

padrdo inflacionario observado nas décadas anteriores.

A reforma monetaria que resultou no Real finalmente pos fim a duas décadas de
inflagdo elevada e deu ao pais um cenario de estabilidade de precos, como pode ser observado
no Grafico 1. Considerando que o real foi implementado na economia brasileira no més de
julho de 1994 — ver linha pontilhada — quando se observa dados que antecedem e sucedem a

sua implementagao, fica evidente como o plano foi bem-sucedido no tocante ao controle da

inflagao.

Grifico 1 - Inflacio mensal antes e depois da implementacio do Plano Real
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Fonte: IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Apesar do sucesso inicial da ancora cambial no controle da inflacdo, esse arranjo
perdeu sustentabilidade ao longo da segunda metade da década de 1990. Segundo Giambiagi
(2011), a combinagao entre elevados déficits em conta corrente, altas taxas de juros para atrair
capitais e crescente instabilidade internacional tornou cada vez mais dificil a manutengdo do
regime cambial. Esse processo resultou em uma forte crise cambial no inicio de 1999, quando

a defesa da ancora se tornou inviavel e o Brasil adotou o regime de caAmbio flutuante.

A mudanga ndo representou, portanto, uma transicdo gradual e planejada, mas uma
resposta a crise e a perda da antiga ancora nominal. Nesse contexto, o Regime de Metas de

Inflagdo foi instituido ainda em 1999 para coordenar as expectativas e preservar a estabilidade
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de pregos no novo ambiente cambial. Gomes e Aidar (2005) destacam que o RMI passou a
exercer o papel anteriormente desempenhado pelo cambio, combinando uma meta explicita de
inflacdo, transparéncia institucional e autonomia na utilizagdo dos instrumentos de politica

monetaria.

A partir da implementacdo do RMI, a taxa Selic passou a ser o principal instrumento
de politica monetaria utilizado pelo Banco Central do Brasil. Assim, diante de desvios da
inflacdo em relacdo a meta, a autoridade monetaria ajusta a taxa basica de juros com o
objetivo de influenciar a demanda agregada, a formacao de expectativas e, consequentemente,
a inflagdo. Dessa forma, o regime passou a funcionar a partir da combinagao entre uma meta
previamente estabelecida, um instrumento de politica monetdria e uma estratégia de
comunicagdo com os agentes econdmicos. O Grafico 2 evidéncia de maneira geral o
comportamento de algumas varidveis macroeconomicas que dizem respeito a politica

monetaria € ao RMI brasileiro desde 1999.

No Grafico 2a, pode ser observada a série historica da taxa Selic nominal e real no
Brasil, permitindo uma visualizacdo geral da condugdo da politica monetaria no periodo do
RMIL. Fica evidente que, ap6s 1999, a taxa de juros passou por uma trajetéria de queda ao
longo do tempo, principalmente quando comparada aos primeiros anos do regime. Entretanto,
apesar dessa tendéncia de queda, os juros permaneceram em patamares elevados durante boa
parte do periodo, o que reforca a critica feita por Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2009) de que a
politica monetéria brasileira, sob o regime de metas, esteve associada a manutengdo de juros
altos. Além disso, a série mostra algumas descontinuidades importantes, com momentos de
queda mais acentuada e, logo em seguida, novos ciclos de elevacdo da Selic. Esse movimento
fica claro no periodo recente, principalmente durante a pandemia, quando o Brasil atingiu a
menor taxa Selic nominal de sua historia em 2020 e, posteriormente, passou por uma forte

elevacdo da taxa de juros entre 2021 e 2023.

Ja no Grafico 2b, pode ser observado com mais clareza o comportamento da inflagao
em relagdo 4 meta estabelecida. E possivel notar que, apesar da inflagdo ter permanecido em
niveis muito menores do que aqueles observados antes do Plano Real, o RMI brasileiro nao
esteve livre de momentos de instabilidade. Alguns periodos chamam atenc¢do, como 2001-
2003, 2015 e 2021-2024, quando a inflacdo se distanciou da meta e atingiu patamares mais
elevados. Dessa forma, a figura mostra que o regime contribuiu para consolidar um ambiente

de inflagdo mais baixa, mas também evidencia que a politica monetaria brasileira passou por
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momentos de forte pressdo, principalmente em periodos marcados por choques cambiais,

crises externas, instabilidade fiscal e mudancgas nas expectativas dos agentes.

Grifico 2 - Regime de Metas no Brasil: Selic nominal, Selic real, IPCA e meta de
inflacdo — 1999 a 2024
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Nota: Grafico a — Linha escura = Selic Nominal, linha clara = Selic Real. Grafico b — Linha pontilhada = meta de
inflacdo, linhas cinzas solidas = limites inferior e superior, linha escura = IPCA. Fonte: IPCA — IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica); Selic e Metas de Inflagdo BCB (Banco Central do Brasil).

Ja no Grafico 2b, pode ser observado com mais clareza o comportamento da inflagdo
em relacio 4 meta estabelecida. E possivel notar que, apesar da inflagdo ter permanecido em
niveis muito menores do que aqueles observados antes do Plano Real, o RMI brasileiro nao
esteve livre de momentos de instabilidade. Alguns periodos chamam atengdo, como 2001-
2003, 2015 e 2021-2024, quando a inflagdo se distanciou da meta e atingiu patamares mais
elevados. Dessa forma, a figura mostra que o regime contribuiu para consolidar um ambiente
de inflagdo mais baixa, mas também evidencia que a politica monetéria brasileira passou por
momentos de forte pressdo, principalmente em periodos marcados por choques cambiais,

crises externas, instabilidade fiscal e mudancas nas expectativas dos agentes.

Nesse sentido, Mishkin e Kiley (2025) argumentam que a existéncia de uma meta
explicita de inflacdo contribui para aumentar a credibilidade da politica monetaria e reduzir as
expectativas futuras de inflagdo. Para os autores, mesmo em paises emergentes, onde ha
maiores dificuldades institucionais, o regime de metas pode obter bons resultados quando
consegue ancorar as expectativas dos agentes economicos. Partindo dessa interpretacao, o

caso brasileiro pode ser visto como uma experiéncia em que o RMI contribuiu para manter a
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inflagdo em um nivel consideravelmente menor do que aquele observado no periodo anterior

a0 Plano Real.

Machado e Portugal (2014) também contribuem para essa discussdo ao estimarem
Curvas de Phillips para o Brasil, considerando o papel das expectativas de inflagdo a partir
dos dados do Boletim Focus do Banco Central. Os autores utilizam, além do PIB, outras
medidas de atividade econdmica, como a utilizacdo da capacidade industrial e o IBC-Br. Os
resultados encontrados indicam que o regime de metas no Brasil foi importante para reduzir a
variancia da inflagdo, ao menos até o inicio da crise do subprime. Esse resultado reforga a
ideia de que o RMI teve algum sucesso em tornar a inflagdo menos instavel ao longo do

tempo.

Além disso, Machado e Portugal (2014) observam também que a inflagdo brasileira
passou a responder cada vez menos as medidas de atividade econdmica, o que sugere um
achatamento da Curva de Phillips no Brasil. Esse ponto ¢ importante para este trabalho, pois
ajuda a explicar por que o componente ciclico do indice de horas trabalhadas na industria
pode ndo aparecer como uma varidvel tdo forte em algumas estimagdes. Se a inflagao
responde menos ao nivel de atividade, outros fatores passam a ganhar relevancia na
explicacdo da dindmica inflacionaria, como as expectativas, o cambio, 0s pregos

administrados e os choques de oferta.

Em uma anélise diretamente relacionada as fungdes de reacdo monetaria, Barcellos
Neto e Portugal (2009) estimam uma Regra de Taylor dinamica para o Brasil entre 1999 e
2005. Os resultados mostram que a taxa real de juros praticada oscilou proxima a taxa natural
estimada, levando os autores a rejeitarem a interpretagdao de que a autoridade monetéria tenha

apresentado uma postura sistematicamente conservadora durante todo o periodo analisado.

Palma e Portugal (2014), por sua vez, estimam as preferéncias do Banco Central do
Brasil entre 2000 e 2013 por meio de um modelo DSGE para uma pequena economia aberta.
Os resultados indicam que a principal preocupacdo da autoridade foi a estabilizagdo da
inflagdo, seguida pela suavizagdo da taxa de juros e pela estabilidade cambial, enquanto a
estabilizacdo do produto apresentou menor peso. Essa evidéncia dialoga com os resultados
desta monografia, nos quais o desvio da inflacio se mostra mais robusto, a atividade
econOmica apresenta baixa significancia e o cambio possui relevancia em algumas

especificagdes.
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Apesar dessas interpretagdes mais favoraveis ao RMI, parte da literatura apresenta
uma visao mais critica sobre seus resultados. Em contradi¢cdo a essa leitura, Arestis, Paula e
Ferrari-Filho (2009) argumentam que, embora a inflagdo brasileira tenha caido apds a adogao
do regime de metas, essa queda ndo pode ser atribuida somente ao RMI. Para os autores,
outros paises emergentes que nao adotaram formalmente o inflation target também
apresentaram reducao da inflagdo no mesmo periodo. Além disso, os autores defendem que a
busca por uma meta de inflagdo baixa como prioridade da politica monetaria levou o Brasil a

operar com taxas de juros elevadas, prejudicando o investimento e o crescimento econdmico.

Gomes e Aidar (2005) também caminham em uma linha critica ao analisarem os
primeiros anos do regime de metas no Brasil. Para os autores, o RMI surgiu como nova
ancora nominal depois da crise cambial de 1999, substituindo o papel que antes era exercido
pela ancora cambial. Entretanto, apesar de ter representado uma mudanga importante na
condugdo da politica monetaria, o regime brasileiro continuou enfrentando alguns entraves.
Entre esses problemas, os autores destacam a presencga de questdes estruturais da economia
brasileira, como elevado endividamento publico, gasto governamental elevado, instabilidade

externa e pre¢os administrados com forte influéncia do cambio.

Outro ponto importante levantado por Gomes e Aidar (2005) diz respeito ao fato de
que nem toda inflacdo responde da mesma forma a taxa de juros. No caso brasileiro, parte
relevante da inflacdo pode ser influenciada por precos administrados, choques cambiais e
outros fatores que ndo dependem diretamente da demanda agregada. Com isso, o Banco
Central, ao utilizar a Selic como principal instrumento de combate a inflacdo, pode acabar
elevando os juros mesmo quando a origem da inflagdo nao esta diretamente ligada ao
aumento de demanda. Esse ponto ajuda a entender por que o regime de metas no Brasil foi

frequentemente associado a um custo elevado em termos de juros e crescimento econdmico.

J& em relacdo a credibilidade do Banco Central e sua politica monetéria, Barro e
Gordon (1983) destacam a importancia de a autoridade monetéria seguir uma meta crivel.
Nesse mesmo sentido, partindo para o contexto brasileiro, Mendonga (2004) alega que a
ado¢do de uma meta com um horizonte temporal longo, como o brasileiro, pode ser
prejudicial. O fato de o Brasil ser um pais vulneravel a choques externos e com alta
volatilidade cambial sugere que o regime de metas brasileiro seja desenhado de maneira mais
realista, conseguindo de fato construir credibilidade e reputagao.
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Terra (2014), por sua vez, apresenta uma critica a0 RMI a partir de uma perspectiva
pos-keynesiana. Para o autor, o regime de metas decorre do chamado Novo Consenso
Macroecondmico e se tornou o modo de conducdo da politica monetaria em varios paises,
inclusive no Brasil. Entretanto, sua critica esta no fato de que o RMI concentra a atuagdo da
autoridade monetéria no controle da demanda agregada por meio da taxa de juros. O problema
¢ que a demanda agregada ndao depende apenas do Banco Central, mas também do
comportamento do sistema bancério, que cria moeda e crédito e, dessa forma, influencia

diretamente a capacidade de gasto dos agentes economicos.

Nesse sentido, Terra (2014) argumenta que a autoridade monetaria pode encontrar
limitagdes na conducdo da politica monetéria sob o regime de metas. Isso acontece porque o
sucesso do RMI ndo depende apenas da credibilidade do Banco Central, mas também da
forma como o sistema bancario se comporta. Como os bancos influenciam a oferta de crédito
e, consequentemente, a demanda agregada, a atuagdo do Banco Central pode ser condicionada
por uma dindmica financeira que nao esta totalmente sob seu controle. Essa interpretagdao
amplia a andlise do caso brasileiro, pois mostra que a taxa de juros, apesar de ser o principal
instrumento da politica monetaria, pode ndo ser suficiente para explicar ou controlar todos os

determinantes da inflag3o.

De forma geral, o Regime de Metas de Inflagdo no Brasil apresentou avangos
importantes no que diz respeito a consolidacdo de uma inflagdo mais baixa e a criagdo de um
arcabouco mais transparente para a condugdo da politica monetaria. A divulga¢do das metas, a
atuacdo do COPOM e a utilizagdo da Selic como principal instrumento de politica monetaria
contribuiram para tornar mais clara a atuacdo do Banco Central. Entretanto, a experiéncia
brasileira também mostrou limitagdes relevantes, principalmente diante de choques cambiais,
precos administrados, instabilidade externa, periodos de desancoragem das expectativas e

manuten¢do de taxas de juros elevadas.

Portanto, ao analisar o caso brasileiro, ¢ possivel afirmar que o RMI representou uma
mudanga importante na condugdo da politica monetaria apds o abandono da ancora cambial.
Contudo, seus resultados ndo podem ser analisados apenas pela queda da inflagdo, uma vez
que também devem ser considerados seus custos e limitagdes. A politica monetaria brasileira
passou a operar dentro de um regime mais transparente e previsivel, mas ainda sujeita a
descontinuidades, choques e dificuldades estruturais proprias de uma economia emergente.

Essa discussdo serd fundamental para os capitulos seguintes, uma vez que o objetivo deste
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trabalho ¢ justamente avaliar a conducdo da politica monetaria no Brasil e sua aderéncia a
Regra de Taylor, considerando o papel da inflagdo, das expectativas, do componente ciclico

do indice de horas trabalhadas na industria e do cambio na formagao da taxa basica de juros.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA E DADOS

Como discutido anteriormente, o Regime de Metas de Inflagdo ¢ uma das politicas
econOmicas mais longevas do Brasil contemporaneo, tendo completado, em 2026, um total de
27 anos ininterruptos. Diante disso, o objetivo desta monografia ¢ avaliar empiricamente o
comportamento do RMI no Brasil e suas implicagdes. Para tanto, serdo utilizados os
seguintes dados: 1) taxa de juros; ii) inflacdo; iii) meta de inflacdo; iv) expectativas de inflagao

e v) o hiato do indice de horas trabalhadas na industria

Dado o objetivo desta monografia de estimar uma regra monetaria para o Brasil
durante a vigéncia do RMI, por isso inicialmente, o recorte temporal escolhido deveria
contemplar dados mensais entre janeiro de 1999 a agosto de 2025. Entretanto, os dados de
expectativas de inflacdo coletados pelo Boletim Focus do Banco Central sé sdo
disponibilizados a partir de junho de 2001. Portanto, a dimensdo temporal ird compreender
dados mensais a partir de 2001 até 2025. Isto, no entanto, ndo chega a representar um
problema para as estimagdes, visto que o periodo escolhido abrange a maior parte da vigéncia
deste regime no Brasil. Os dados e seus respectivos tratamentos podem ser encontrados no

Quadro 1, abaixo.

Quadro 1 - Dados, tratamento e fonte

Dados Glossario Descricao e tratamento Fonte
. . ~ Desvio do IPCA em relagdo ao centro da meta de
Desvio da inflag3o Tt ™ Mmeta inflagdo (em % acumulado em 12 meses) IBGE
Selic Over i Taxa Selic Over (em % ao ano) BCB
] Componente ciclico do indice de horas
Indice de horas - trabalhadas na industria, calculado pela diferenca
trabalhadas na y=y entre o indice observado e sua tendéncia de longo CNI
industria prazo, estimada por meio do filtro Hodrick-
Prescott (HP). Usado como proxy do emprego
Expectativas de e [Tesn] Expectativas de inflagdo (IPCA) para os préximos BCB
inflacio tiitn 12 meses (em % acumulada em 12 meses)
Cambio 0, Logaritmo da taxa de cdmbio comercial BCB

Notas: BCB - Banco Central do Brasil, IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, [IPEA — Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada.

Conhecidos os dados, € preciso tratar da especificacdo empirica. O RMI em vigéncia

no Brasil durante o periodo analisado, ¢ baseado em uma Regra de Taylor (1993). Isto ¢, uma
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regra de taxa de juros com duplo mandato, ou seja, que persegue simultanecamente a
convergéncia da inflagdo para a meta e a suavizagdo de ciclos econdmicos. Dessa forma, a
primeira especificacdo utilizada nesta monografia parte de uma Regra de Taylor sem a

inclusdo da taxa de cambio, representada pela equagao (4):

= ﬁO + ﬁl(nt - T[meta) + ﬁZ(Et[ntﬂtD + ﬁS(y - y*) t+ & (4)

No entanto, por se tratar de um estudo de caso para uma economia emergente e aberta,
a Regra Monetéria deve contemplar também a taxa de cambio, tal como feito por Soares e
Barbosa (2006) e Barbosa, Camélo e Jodo (2016). A inclusdo do cambio se justifica pelo fato
de que, no caso brasileiro, variagdes cambiais podem afetar diretamente a inflacdo, as
expectativas dos agentes e, consequentemente, a resposta da autoridade monetaria. Dessa

forma, a segunda especificagdo incorpora o cambio, sendo representada pela equacgao (5):

= ﬁO + Bl(nt - nmeta) + Bz(et[anD + ﬁB(y - y*) + 34(90 + & (5)

Além dessas duas especificacdes, também foram estimados modelos com a inclusao de
uma variavel dummy, utilizada para captar periodos de crise e maior instabilidade
macroecondmica. Assim, a terceira especificagdao corresponde a Regra de Taylor sem cambio,

mas com a variadvel dummy, conforme a equagao (6):

L= ﬁo + ﬁl(”t - nmeta) + Bz(et[nﬁn]) + B3(y - y*) +D+e¢ (6)

Por fim, a quarta especificagdo corresponde a Regra de Taylor com a inclusdo

simultanea da taxa de cambio e da varidvel dummy, sendo representada pela equagao (7):

=P+ PB1(T — Tera) + B2(€clmrin]) + B3y — ") + P4(0,) + D + £ @)

Nas equagdes apresentadas 1 € a taxa nominal de juros, m; € a inflagdo observada do
periodo, ,,.¢, € 0 centro da meta de inflagdo, €[, ] refere-se as expectativas de inflagao, y
diz respeito ao emprego corrente observado, y* ¢ o emprego potencial, 8, refere-se ao
logaritmo da taxa de cambio comercial, D diz respeito a variavel dummy que esta presente nos

periodos de crise e € refere-se ao termo de erro.
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A variavel dummy assume valor igual a 1 nos periodos de julho de 2008 a junho de
2009, abril de 2014 a setembro de 2016 e abril de 2020 a junho de 2021, e valor igual a 0 nos
demais meses. O primeiro periodo estd associado aos efeitos da crise do subprime entre 2008
e 2009; o segundo corresponde ao periodo de maior instabilidade macroecondmica e recessao
da economia brasileira entre 2014 € 2016; e o terceiro esta relacionado aos efeitos econdmicos

da pandemia da Covid-19.

Dessa forma, B diz respeito a constante do modelo, f; mede a reacdo da taxa de
juros diante de desvios da inflacdo em relagdo ao centro da meta. O coeficiente 5 capta a
resposta da politica monetaria as expectativas de inflagdo, enquanto 3 mensura a reagao da
taxa de juros ao hiato do emprego. J4 B4 representa a resposta da Selic ao logaritmo da taxa

de cambio comercial.

Explicados os dados que serdo utilizados a partir do Quadro 1, agora sera tratada a
questdo econométrica do trabalho. Dentro do modelo de regressdo linear, o MQO (Método
dos Quadrados Ordinarios) ¢ comumente utilizado. Wooldridge (2006) define o MQO como
uma técnica utilizada para estimar os parametros de um modelo de regressdo linear, esse
método acaba por minimizar a soma dos quadrados das diferengas em relagdo aos valores

observados e os valores previstos no modelo, tentando assim otimizar o ajuste da regressao.

Entretanto, para que o MQO seja eficiente € necessario o cumprimento das 5 hipdteses
classicas. Conforme Wooldridge (2006), caso as hipdteses nao sejam cumpridas, pode haver
certa perda de eficiéncia do modelo, o que acabaria tornando o modelo enviesado e
inconsistente. Com base em Wooldridge (2006), as cinco hipoteses cléssicas do MQO podem

ser definidas como:

1. Linearidade dos parametros: A relacdo entre a varidvel dependente e as

varidveis explicativas deve ser linear em relacdo aos coeficientes.

2. Amostragem aleatoria: As observagdes precisam ser coletadas de forma

independente, sem padrdes sistematicos nos termos de erro.

3. Auséncia de colinearidade perfeita: Nao deve existir colinearidade exata
entre as variaveis explicativas, de modo que cada uma forneca informacgao propria

ao modelo.

4. Hipotese da média condicional zero: Assume que o erro da regressdo tem

valor esperado igual a zero, dado qualquer conjunto de valores das variaveis
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explicativas. Em outras palavras, significa que os regressores nao estdo

correlacionados com o termo de erro.

5. Homoscedasticidade: A variancia dos erros deve ser constante em relacao as
varidveis explicativas, garantindo estimativas mais precisas da varidncia dos

coeficientes.

Contudo, no caso deste trabalho, a utilizagdo do MQO se mostraria inadequada,
devido a violacdo de algumas das hipdteses classicas comentadas anteriormente. Em
particular a Hipdtese 4, que necessita de uma auséncia de correlag@o entre o termo de erro e as
variaveis explicativas, que neste caso, ndo ¢ atendida, portanto pode acabar gerando
estimacdes do MQO viesadas e inconsistentes!. Portanto, nos diversos modelos estimados
nesta monografia, foi utilizado o Método dos Momentos Generalizados (GMM) de Hansen

(1982), justamente com o intuito de lidar com a endogeneidade.

O Método dos Momentos Generalizados (GMM), desenvolvido por Hansen (1982),
baseia-se na utilizacdo de instrumentos para estimar modelos em que pode existir relagao
entre as variaveis explicativas e o erro. A ideia central ¢ explorar condi¢cdes impostas pela
teoria econdmica que indiquem auséncia de correlagdo entre instrumentos validos e o termo
de erro, permitindo lidar com possiveis problemas de endogeneidade. Assim, mesmo quando
a hipotese de exogeneidade ndo € plenamente atendida, € possivel obter estimativas

consistentes por meio da utilizacdo adequada dessas variaveis instrumentais.

Diferentemente do MQO, que depende fortemente da auséncia de correlagdo entre os
regressores € erro, 0 GMM ¢ mais flexivel e adequado quando essa condicdo pode estar
comprometida. O método estima os parametros ajustando as relacdes teodricas aos dados
observados, podendo ainda oferecer resultados robustos diante de problemas como
heterocedasticidade e autocorrelagdo. Dessa forma, sua utilizacdo neste estudo se justifica
pela necessidade de garantir maior confiabilidade e consisténcia aos resultados estimados. E
importante destacar que nos modelos GMM, como os instrumentos sdo as proprias variaveis

defasadas, hd um respeito as especificagdes tedricas.

Nesse sentido, a escolha dos instrumentos ¢ uma etapa importante dentro da estimacao
por GMM. Nesta monografia, foram utilizadas defasagens das proprias variaveis explicativas

do modelo como instrumentos, sendo elas: desvio da inflagdo, expectativas de inflagdo, hiato

! Estimagdes via MQO foram realizadas e problemas de autocorrelagio foram verificados, o que sugeriu a
necessidade de um método capaz de lidar com tais questdes.
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das horas trabalhadas na industria e cambio, quando esta varidvel estd presente na
especificagdo. A escolha dessas defasagens se justifica pelo fato de que os valores passados
dessas variaveis tendem a estar correlacionados com seus valores contemporaneos, mas nao
necessariamente com o termo de erro do periodo corrente. Dessa forma, busca-se reduzir
possiveis problemas de endogeneidade, uma vez que, em modelos macroecondomicos,
variaveis como taxa de juros, inflacdo, expectativas, cAmbio e nivel de atividade podem

apresentar relagdoes simultaneas entre si.

E importante destacar que a escolha dos instrumentos ndo foi feita de maneira
ilimitada. Foram utilizadas defasagens de acordo com cada especifica¢do estimada, buscando
manter um equilibrio entre a necessidade de lidar com possiveis problemas de endogeneidade
e o cuidado para ndo tornar os modelos excessivamente carregados. Isso € relevante porque a
utilizagdo de um numero elevado de instrumentos pode gerar perda de graus de liberdade e

prejudicar a qualidade da estimag@o, principalmente em amostras menores.

Para avaliar a validade dos instrumentos utilizados, foi considerado o Teste J de
Hansen. A hipdtese nula desse teste € de que os instrumentos sdo validos, isto é, ndo estdo
correlacionados com o termo de erro. Assim, quando a hipotese nula ndo ¢ rejeitada, ha
indicios de que os instrumentos escolhidos sao adequados para a estimagao. Por outro lado, a
rejeicdo da hipotese nula poderia indicar problemas na escolha dos instrumentos,

comprometendo a consisténcia dos resultados obtidos por GMM.

Os Modelos 1, 2, 3 e 4 compreendem o periodo total da amostra, que vai de janeiro de
2001 a agosto de 2025. Esses modelos foram utilizados para analisar a condugdo da politica
monetaria brasileira ao longo de todo o periodo disponivel. Ja os Modelos 5 e 6 correspondem
ao periodo do Tripé Macroecondmico, de janeiro de 2001 a dezembro de 2007. Esse recorte
busca captar a fase inicial de consolidagdo do Regime de Metas de Inflagdo, marcada pela

combinag¢do entre metas de inflagdo, cAmbio flutuante e superavit primario.

Os Modelos 7 e 8 dizem respeito ao periodo da Nova Matriz Macroecondmica, de
janeiro de 2008 a dezembro de 2015. Esse periodo foi escolhido por representar uma fase de
maior intervengao na politica econdmica, com mudangas relevantes na conducao da politica
fiscal e monetéria. Por fim, os Modelos 9 e 10 correspondem ao periodo Pos-Nova Matriz
Macroecondmica, de janeiro de 2016 a agosto de 2025, periodo marcado pela tentativa de
retomada da credibilidade da politica economica, pela recessdo, pela pandemia da Covid-19 e
pelo ciclo recente de elevacdo da Selic.
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E importante destacar que os modelos sem cambio seguem a equagéo (4), enquanto 0s

modelos com cambio seguem a equagao (5). J os modelos que incorporam a variavel dummy

seguem as equagodes (6) e (7), dependendo da presenca ou auséncia da variavel cambial. A

dummy foi utilizada apenas nos Modelos 3 e 4, que compreendem o periodo total da amostra,

com o objetivo de captar periodos especificos de crise e maior instabilidade macroecondmica.

Segue abaixo uma descricao de todos os dez modelos GMM que foram estimados no

trabalho:

X/
L X4

X/
L X4

X/
°

X/
°

Modelo 1 - Regra de Taylor para economia fechada: Equacdo (4), sem cambio, sem
dummy e periodo total da amostra, de janeiro de 2001 a agosto de 2025.

Modelo 2 - Regra de Taylor para economia aberta: Equacdo (5), com cambio, sem
dummy e periodo total da amostra, de janeiro de 2001 a agosto de 2025.

Modelo 3 - Regra de Taylor para economia fechada com dummy: Equacdo (6), sem
cambio, com dummy e periodo total da amostra, de janeiro de 2001 a agosto de 2025.
Modelo 4 - Regra de Taylor para economia aberta com dummy: Equagdo (7), com
cambio, com dummy e periodo total da amostra, de janeiro de 2001 a agosto de 2025.
Modelo 5 - Regra de Taylor para economia fechada no periodo do Tripé
Macroeconomico: Equacdo (4), sem cambio, sem dummy e periodo de janeiro de 2001 a
dezembro de 2007.

Modelo 6 - Regra de Taylor para economia aberta no periodo do Tripé
Macroeconémico: Equacdo (5), com cambio, sem dummy e periodo de janeiro de 2001 a
dezembro de 2007.

Modelo 7 - Regra de Taylor para economia fechada no periodo da Nova Matriz
Macroecondémica: Equacdo (4), sem cambio, sem dummy e periodo de janeiro de 2008 a
dezembro de 2015.

Modelo 8 - Regra de Taylor para economia aberta no periodo da Nova Matriz
Macroeconémica: Equacao (5), com cambio, sem dummy e periodo de janeiro de 2008 a
dezembro de 2015.

Modelo 9 - Regra de Taylor para economia fechada no periodo P6s-Nova Matriz
Macroeconoémica: Equacdo (4), sem cambio, sem dummy e periodo de janeiro de 2016 a
agosto de 2025.

Modelo 10 - Regra de Taylor para economia aberta no periodo P6s-Nova Matriz
Macroecondémica: Equacgao (5), com cambio, sem dummy e periodo de janeiro de 2016 a

agosto de 2025
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CAPITULO 4: ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo discutidos os resultados obtidos pelas estimagdes discutidas
anteriormente. Com base em todo o modelo teérico apresentado no capitulo anterior, agora
serdo feitas as interpretagdes estatisticas e consequentemente as implicacdes econdmicas ao
redor desses resultados. A Tabela 1 diz respeito as estatisticas descritivas de todas as variaveis
usadas durante o estudo, estatisticas essas que sdo de extrema importancia para analisar as
tendéncias centrais e de dispersdo desses dados. Dentro dessas estatisticas descritivas citadas,
serdo analisadas medidas de tendéncia central, através da média e mediana, medidas de
dispersao utilizando o desvio padrao e medidas de amplitude por meio dos valores maximos e
minimos. Através dessas medidas, ¢ possivel compreender algumas assimetrias e variagdes,

propiciando um melhor entendimento das estimagdes econométricas feitas posteriormente.

Observando os dados apresentados na Tabela 1, nota-se algumas diferengas no
comportamento dessas varidveis. A taxa Selic apresenta uma média de 12% e uma mediana de
11,74%, portanto ha simetria na distribuicdo dos dados, outro ponto de destaque pode ser
observado a partir da analise das medidas de dispersdo, maximo, minimo e desvio padrdo. Por
exemplo, a taxa de juros maxima observada na série foi de 28%, algo demasiadamente alto,
mesmo para paises emergentes como o Brasil. Isso se deveu, em alguma medida, ao histérico
inflacionario do pais que requereu, no momento da implementacdo do Regime de Metas de

Inflagdo (1999), uma taxa de juros demasiadamente alta para lidar com a nova politica

monetaria.
Tabela 1 - Estatisticas descritivas
Estatistica SELIC Desvio IPCA Hiato Expectativa Cambio
IPCA

Média 12,00 2,00 -0,039 5,11 1,092
Mediana 11,74 1,49 0,14 4,88 1,074
Maximo 28,02 13,24 8,28 13,24 1,82
Minimo 1,57 -2,12 -16,98 2,50 0,44
Desvio padrio 4,96 2,88 2,78 1,37 0,402

O desvio da inflacdo em relagdo ao centro da meta, apresentado na Tabela 1, mostra
que a inflagdo brasileira ficou, em média, 2,00 pontos percentuais acima do centro da meta no
periodo analisado. Esse resultado indica que, embora o Regime de Metas de Inflagdo tenha

contribuido para manter a inflagdo em patamares menores do que aqueles observados antes do
34



Plano Real, ainda houve uma tendéncia de a inflagdo se posicionar acima do centro da meta
ao longo da amostra. Além disso, a varidvel apresentou valor méximo de 13,24 no inicio de
2003 e valor minimo de -2,12 no inicio da pandemia, mostrando uma amplitude relevante

entre os momentos de maior e menor pressao inflacionaria.

O hiato utilizado nesta monografia, construido a partir do componente ciclico do
indice de horas trabalhadas na industria, também pode ser observado na Tabela 1. A média de
-0,039 mostra que, no agregado da amostra, esse indicador ficou muito préximo de sua
tendéncia de longo prazo. Dessa forma, ndo ¢ possivel afirmar que o hiato real ficou abaixo
do hiato potencial, mas apenas que o indicador utilizado como proxy permaneceu, em média,
proximo ao seu nivel tendencial. A maior informacao dessa varidvel aparece na dispersao
entre o valor maximo de 8,28 ¢ o valor minimo de -16,98, evidenciando ciclos de expansao e

retragcdo econdmica entre 2001 e 2025.

Conhecidas as estatisticas descritivas, agora serdo analisados os testes de raiz unitéria,
utilizados para verificar se as séries apresentam ou ndao comportamento estacionario. Para
isso, serdo utilizados trés testes: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Nos testes ADF e PP, a hipotese nula ¢ de
presenca de raiz unitaria, ou seja, de que a série ndo ¢ estacionaria. J4 no teste KPSS, a
hipdtese nula € inversa, isto ¢, considera-se que a série ¢ estacionaria. Dessa forma, a
utilizacdo conjunta desses testes permite uma analise mais robusta da estacionariedade das

variaveis utilizadas no modelo.

Segundo Wooldridge (2006), os testes de raiz unitaria sdo importantes para verificar se
as seéries apresentam ou nao um comportamento estaciondrio. Em linhas gerais, uma série
estaciondria tende a oscilar ao redor de uma trajetoria de longo prazo, apresentando média e
variancia relativamente constantes, além de choques com efeitos temporarios. Por outro lado,
em uma série com raiz unitaria, os choques sdo incorporados de forma permanente, ndo

havendo uma tendéncia clara de retorno ao seu comportamento anterior.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 2, observa-se que o componente ciclico
das horas trabalhadas na industria e as expectativas de inflacdo apresentaram comportamento
estaciondrio nos trés testes realizados. J4 o desvio do IPCA apresentou um resultado menos
conclusivo, uma vez que os testes ADF e PP indicaram presenca de raiz unitaria, enquanto o
KPSS apontou estacionariedade. Em relagdo a Selic e ao cambio, os trés testes sugeriram a
presenca de raiz unitaria no periodo analisado.
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Entretanto, esses resultados devem ser interpretados com cautela quando se considera
o comportamento da economia brasileira. No caso da Selic, ndo parece economicamente
razoavel supor que os choques produzam efeitos permanentes € que a série ndo possua
nenhuma tendéncia de reversdao, uma vez que a taxa ¢ definida pelo Banco Central e passa por
ciclos de elevagao e reducdo de acordo com as condi¢des macroecondomicas. O mesmo
argumento, ainda que com maior cautela, pode ser utilizado para o cambio, cuja trajetéria €
afetada por crises externas, mudangas na percep¢ao de risco, fluxos de capitais, alteracdes no
regime econdmico e intervengdes da autoridade monetaria. Ao longo da amostra, portanto,
essas varidveis apresentaram mudancas de direcdo e ndo uma trajetéria permanente de

crescimento ou queda.

Dessa forma, ¢ possivel que os testes tradicionais estejam captando a elevada
persisténcia das séries e as diversas quebras estruturais presentes no periodo, € nao
necessariamente uma raiz unitaria no sentido econdomico mais estrito. Por esse motivo, optou-
se por manter a Selic e o cAmbio em nivel, preservando a interpretacdo econdmica da funcao

de reacdo estimada.

Tabela 2 - Testes de raiz unitaria

Variaveis ADF KPSS PP

-1,91 0,20 -3,00
SELIC (:3.42) (0.14) (-3.42)

. -2,86 0,11 -3,16
Desvio IPCA (-3.42) (0.14) (-3.42)
Hiato das horas -5,79 0,018 -7,91
trabalhadas na industria (-3,42) (0,14) (-3,42)
. -4,53 0,099 -3,60
Expectativas IPCA (-3.42) (0,14) (-3.42)
Cambio -1,49 0,40 -1,66
(-3,42) (0,14) (-3,42)

Nota: Estimagdes com tendéncia e constante; Hy(ADF, PP): possui raiz unitaria;
Hy(KPSS):estacionariedade; Valores entre parénteses correspondem a 5% de significancia

Comentada a questdo da presenca ou auséncia de raiz unitaria das séries, agora serao
discutidos de forma mais especifica os modelos estimados, a partir de seus instrumentos,
estatistica J e R%. A estatistica J, apresentada na Tabela 3, possui como hipotese nula a
validade dos instrumentos utilizados no modelo. Portanto, quando o p-valor do teste ¢ maior

que 10%, nao se rejeita a hipotese nula, indicando que os instrumentos utilizados nao
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apresentam evidéncia de correlacdo com o termo de erro. Por outro lado, quando o p-valor ¢
menor que 10%, rejeita-se a hipdtese nula, o que pode indicar problemas na validade dos

instrumentos.

Nos modelos estimados por GMM, os instrumentos utilizados, geralmente em
defasagens, servem para tornar as estimativas mais confidveis e captar o efeito passado das
variaveis sobre o comportamento atual. Ao utilizar valores defasados, busca-se incorporar a
influéncia de periodos anteriores na dinamica presente, sem comprometer a qualidade das

estimativas.

Na Tabela 3, verifica-se, a partir do “p-valor”, a validade dos instrumentos utilizados
em cada um dos 10 modelos estimados. Ao observar o “p-valor” de cada um dos modelos,
compreende-se que todos estdo bem especificados, ja que um valor superior a 0,10 implica na
nado rejeigdo da hipotese nula de que o modelo possui uma especificagdo correta. Em relagao
aos coeficientes R?, é possivel perceber uma grande variagio entre os diferentes modelos. O
Modelo 9 obteve o menor grau explicativo entre todos os estimados, com um R? de 13%,

enquanto o Modelo 6 obteve o maior grau de explicacdo, com um R? de 70%.

Por fim, o R? mostra o quanto o modelo consegue explicar da variacdo da varidvel
analisada, indicando o seu grau de ajuste aos dados. Considerando inicialmente os modelos
estimados para o periodo completo, de janeiro de 2001 a agosto de 2025, observa-se uma
melhora no R? conforme sdo adicionadas novas varidveis explicativas. O Modelo 1, estimado
sem cAmbio e sem dummy, apresentou R? de 0,36, enquanto o Modelo 4, que incorpora tanto a

varidvel cambial quanto a dummy referente aos periodos de crise, apresentou R? de 0,48.

Esse resultado sugere que a inclusdo do cambio e da dummy melhora o ajuste
estatistico do modelo aos dados. Entretanto, ndo se deve concluir apenas com base no R? que
os modelos com cambio e dummy sdo necessariamente superiores em termos economicos. O
aumento do R? pode indicar maior capacidade de ajuste, mas a avaliacdo dos resultados
também depende da significancia dos coeficientes, da coeréncia econdmica dos sinais
encontrados e da validade dos instrumentos utilizados. Ainda assim, a melhora do ajuste pode
ser justificada pelo fato de que, no caso brasileiro, a taxa de cambio e os periodos de crise
possuem relevancia para a dindmica da inflacdo, das expectativas e, consequentemente, para a

conducao da politica monetaria.
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Tabela 3 - Diagnostico dos modelos GMM - Instrumentos, Numero de observacoes,
Teste J e Coeficiente R?

N° de
Modelos Periodo Instrumentos Teste J | R?
observacoes
Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4); Expectativa IPCA (- 286 12,82
Modelo 1 ) 0,36
1,-2,-3,-4); Hiato (-1,-2,-3,-4,-5) (0,11)
Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4,-5); Expectativa 14
47
Modelo 2 IPCA (-1,-2,-3,-4,-5); Hiato (-1,-2,-3,-4); 285 0,44
. 0,13)
Periodo Cambio (-1)
total Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4,-5); Expectativa 10,92
Modelo 3 ) 286 0,44
IPCA (-1,-2,-3,-4); Hiato (-1,-2,-3,-4,5) (0,14)
Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4,-5); Expectativa 1639
Modelo 4 IPCA (-1,-2,-3,-4); Hiato (-1,-2,-3,-4,-5,-6); 286 n ’12) 0,48
Cambio (-1,-2) ’
Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4,); Expectativa IPCA 9,29
Modelo 5 ) 75 0,69
(-1,-2,-3); Hiato (-1,-2,-3,-4) (0,15)
Tripé
Desvio IPCA (-1,-2,-3); Expectativa IPCA (- 5,27
Modelo 6 ) ) 76 0,70
1,-2); Hiato (-1,-2,-3); Cambio (-1) (0,15)
Desvio IPCA (-1,-2,-3); Expectativa IPCA (- 7,37
Modelo 7 ) 96 0,43
1,-2,-3); Hiato (-1,-2,-3,-4) (0,11)
NMM
Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4); Expectativa IPCA 8,79
Modelo 8 ) ) 96 0,41
(-1,-2,-3); Hiato (-1,-2,-3); Cambio (-1) (0,11)
Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4,); Expectativa IPCA 8,32
Modelo 9 i 105 0,13
Pos- (-1,-2); Hiato (-1,-2,-3,-4) (0,13)
NMM Desvio IPCA (-1,-2,-3,-4,); Expectativa IPCA 9,52
Modelo 10 ) ) 116 0,30
(-1,-2,-3); Hiato (-1,-2,-3,-4);Cambio (-1) (0,14)

Nota: Teste J - Hy: O modelo ¢ especificado corretamente ao respeitar 10% de significancia.

Conhecidos os dados, seu comportamento em termos de raiz unitaria e o diagndstico
dos Modelos GMM, ¢ momento agora de analisar os resultados dos modelos estimados. Isso
serd feito nas Tabelas 4 e 5. Antes de discutir os coeficientes estimados, convém apresentar
novamente um breve resumo das especificagdes. Os resultados apresentados na Tabela 4
contemplam os Modelos 1, 2, 3 e 4, estimados para o periodo completo, isto ¢, de janeiro de
2001 a agosto de 2025. Ja a Tabela 5 contempla os modelos estimados por subperiodos. Os
Modelos 5 e 6 correspondem ao periodo do Tripé Macroecondmico, de janeiro de 2001 a
dezembro de 2007; os Modelos 7 e 8 correspondem ao periodo da Nova Matriz
Macroeconomica, de janeiro de 2008 a dezembro de 2015; e os Modelos 9 e 10 dizem

respeito ao periodo Pds-Nova Matriz Macroeconomica, de janeiro de 2016 a agosto de 2025.
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Comegando pelos resultados apresentados na Tabela 4, os Modelos 1 ¢ 2 foram
estimados sem dummy, sua principal diferenca ¢ que no Modelo 1 a regra de Taylor nao
contemplava a incorporagdo da taxa de cambio, ao passo que esta variavel foi incluida no
Modelo 2. Ja os Modelos 3 e 4 incluem a varidvel dummy que visa captar crises que
acometeram a economia brasileira durante o periodo. Novamente, Modelo 3 ¢ estimado sem

taxa de cambio, enquanto o Modelo 4 incorpora esta variavel.

Na Tabela 4, pode-se observar os coeficientes estimados via modelo GMM e, entre
parénteses, seu erro padrdo. A significancia estatistica pode ser constatada a partir da nota
apresentada na sequéncia da tabela. A estimacdo desses coeficientes ¢ de extrema
importancia, pois, a partir deles, ¢ possivel compreender e quantificar o efeito de cada uma
das variaveis independentes sobre a taxa Selic. Como pode ser observado, em todos os
modelos estimados ha significancia estatistica e sinal positivo no desvio do IPCA em relagao
ao centro da meta. Esse resultado indica que, no periodo completo analisado, o Banco Central

reagiu de forma sistematica aos desvios da inflacdo corrente em relagdo a meta estabelecida.

Esse resultado ¢ coerente com o funcionamento do Regime de Metas de Inflagdo, uma
vez que a principal fun¢do da autoridade monetaria nesse regime € conduzir a politica de juros
de modo a promover a convergéncia da inflagdo para a meta. Portanto, o sinal positivo
encontrado para o desvio do IPCA mostra que, quando a inflagdo corrente se distancia
positivamente do centro da meta, ha uma tendéncia de elevagdo da taxa Selic como forma de
conter as pressoes inflaciondrias. Em termos econdOmicos, isso sugere aderéncia ao
comportamento esperado por uma Regra de Taylor, na qual a taxa de juros responde

positivamente aos desvios da inflagdo em relacdo a meta.

Ja no que se refere as expectativas de inflagdo, elas foram significativas nos Modelos
1, 3 e 4, mostrando que o Banco Central também considera a inflagdo esperada na condugdo
da politica monetaria. Esse resultado indica que a taxa Selic ndo responde apenas a inflagao
corrente, mas também as expectativas de mercado coletadas no Boletim Focus. Entretanto, ao
comparar os coeficientes do desvio do IPCA com os coeficientes das expectativas de inflagdo,
percebe-se uma predomindncia da inflagdo corrente sobre a inflagdo esperada, principalmente
nos Modelos 1, 2 e 4. Dessa forma, apesar de haver algum componente forward-looking na
conducao da politica monetaria, os resultados sugerem que, no periodo completo analisado, a
reacdo do Banco Central foi predominantemente backward-looking, isto €, mais associada a

inflacdo corrente do que a inflagdo esperada.
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O hiato, por sua vez, ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos quatro
modelos estimados para o periodo completo. Esse resultado indica que, para a amostra
analisada, ndo ha evidéncia estatistica forte de que a taxa Selic tenha respondido de forma
sistematica ao ciclo econdmico, medido pelo hiato das horas trabalhadas na industria
utilizada neste trabalho. Em termos da Regra de Taylor, esse resultado sugere que o
componente relacionado a atividade econdmica teve menor relevancia na explicagdo da taxa

de juros, quando comparado ao desvio da inflagdo e as expectativas de inflagao.

Esse resultado também dialoga com a discussdo teodrica apresentada anteriormente
sobre a Curva de Phillips e o trade-off entre inflagdo e atividade econdmica. Como o hiato nao
apresentou significancia no periodo completo, os modelos ndo indicam uma reacao robusta do
Banco Central ao nivel de atividade. Assim, a politica monetdria estimada parece estar mais
associada ao controle da inflagdo do que a suavizagdo dos ciclos economicos. Isso nao
significa que o Banco Central ignore completamente o nivel de atividade, mas sim que, nos
modelos estimados para o periodo total, essa variavel ndo apareceu como determinante

estatisticamente relevante da taxa Selic.

Tabela 4 - Resultados - Modelo GMM - Estimacoes da Regra de Taylor no periodo total

Variaveis Modelo 1] Modelo 2 Modelo3 Modelo 4

0,78 0,92 0,72 0,98

Desvio IPCA (1,73)%*% (0,19)**¥ (0,22)***  (0,15)***

. 0,66 0,46 1,20 0,55
Expectativas IPCA 036)**| (035) | (0,50)** (0.31)*
. e . -0,37 -0,30 -0,37 -0,36
Hiato das horas trabalhadas na industria| (0.33) (0.27) (0.27) (0,25)
A 1. -2,57 -2,52
Cambio - (0,77)%* - (0,72)%%
-3,17 -2,77

Dummy crise - -

(0,86)***  (0,79)***

Notas: I) Erro padrio entre parénteses. I1) Prob (t-statistic): *** significancia a 1%, ** significancia a 5% e *
significancia a 10%.

Na Tabela 5, observam-se os coeficientes estimados via modelo GMM, diferenciando-
se da Tabela 4 pelos periodos dos modelos. Enquanto na Tabela 4 os modelos estimados
diziam respeito a todo o periodo analisado (01/2001-08/2025), na Tabela 5 os modelos
estimados dividiram-se em trés periodos, com o objetivo de compreender a politica monetaria

em recortes especificos.
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Nos Modelos 5 e 6, que correspondem ao periodo do Tripé Macroecondmico, o desvio
da inflagdo se mostra uma variavel central, apresentando coeficiente positivo e significativo a
1% nos dois modelos. No Modelo 5, o coeficiente estimado foi de 0,78, enquanto no Modelo
6, com a inclusao do cambio, o coeficiente foi de 0,81. Ou seja, a variavel continua relevante
mesmo apos a adigdo da varidvel cambial, indicando que, nesse periodo, a politica monetaria

respondeu de forma consistente aos desvios da inflagdo em relagdo ao centro da meta.

Entretanto, o hiato ndo apresentou significancia estatistica nos dois modelos
correspondentes ao periodo do Tripé, apesar de manter sinal positivo. Esse resultado indica
que, nesse recorte, ndo ha evidéncia estatistica forte de que a taxa Selic tenha respondido de
forma sistematica ao ciclo econdmico. As expectativas de IPCA, por sua vez, apresentam
significancia no Modelo 5, com sinal positivo, mas perdem significincia no Modelo 6,
quando o cambio ¢ incorporado. Dessa forma, no periodo do Tripé, o desvio da inflagao

aparece como a variavel mais robusta entre as especificagdes estimadas.

Na transicdo para a Nova Matriz Macroecondmica, os Modelos 7 e 8 apresentam
algumas mudancgas nos resultados. O desvio da inflagdo permanece significativo a 1% nos
dois modelos, com coeficientes superiores aos observados no periodo do Tripé, sendo 1,52 no
Modelo 7 e 1,40 no Modelo 8. Esse resultado sugere uma rea¢do mais intensa da Selic aos
desvios da inflagdo durante esse periodo. Além disso, o hiato passa a apresentar significancia
estatistica nos dois modelos, com sinal positivo, indicando maior relevancia do ciclo

econdmico na explicacdo da taxa de juros nesse recorte.

As expectativas de inflacdo também apresentam um comportamento relevante durante
a Nova Matriz Macroeconomica. Nos Modelos 7 e 8, elas aparecem com sinal negativo e
significancia estatistica a 1%, mostrando uma diferenca importante em relacao ao periodo do
Tripé. Esse resultado deve ser interpretado com cautela, pois o sinal negativo contraria a
intui¢do tradicional de uma politica monetéria forward-looking, na qual maiores expectativas
de inflagdo tenderiam a estar associadas a aumentos da taxa de juros. O cambio, quando
incluido no Modelo 8, apresenta coeficiente positivo, mas ndo possui significancia estatistica,

sugerindo influéncia limitada dessa variavel nesse periodo.
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Tabela 5 - Resultados — Modelo GMM — Estimac¢oes da Regra de Taylor nos subperiodos

Modelo Modelo
Variaveis Modelo 5 | Modelo 6 | Modelo7 | Modelo 8 0 10
Tripé
NMM Pos NMM
Macroeconomico
0,78 0,81 1,52 1,40 0,08 021
Desvio IPCA i
(0,07)*** | (0,079)*** | (0,14)*** (0,18)*** (0,27) (0,27)
0,25 -0,051 -1,49 -1,88 3,36 2,58
Expectativas IPCA
(0,12)** (0,20) (0,30)*** (0,39)*¥** | (1,033)** | (0,97)**
Hiato das horas trabalhadas 0,40 0,34 0,34 0,40 -0,71 -0,49
na industria (0,32) (0,36) (0,057)*** | (0,077)*** (0,59) (0,48)
4,82 2,07 -0,79
Cambio - - -
(2,90) (1,26) (1,94)

Notas: I) Erro padrdo entre parénteses. I1I) Prob (t-statistic): *** significancia a 1%, ** significancia a 5% ¢ *
significancia a 10%.

Ja nos Modelos 9 e 10, que representam o periodo Pos-Nova Matriz, observa-se uma
mudanga importante nos resultados. O desvio da inflagdo, que havia apresentado significancia
estatistica nos periodos anteriores, perde significincia nesse subperiodo. As expectativas de
inflagdo, por sua vez, tornam-se centrais nos Modelos 9 e 10, possuindo significancia a 5% e
obtendo coeficientes elevados. Esse rearranjo dos resultados sugere que, nesse subperiodo, a
politica monetaria passou a apresentar maior peso das expectativas de inflag¢do, indicando uma

conducao mais associada ao componente forward-looking.

A variavel hiato das horas trabalhadas na industria e o cambio ndo apresentaram
significancia estatistica nos modelos referentes ao periodo P6s-Nova Matriz. Dessa forma, os
resultados indicam que, nesse recorte, a dindmica da taxa Selic esteve mais associada as
expectativas de inflagdo do que ao desvio corrente do IPCA, ao hiato das horas trabalhadas na
industria ou ao cambio. Esse resultado pode estar relacionado a tentativa de reconstrugdo de
credibilidade da politica monetiria apdés o periodo de maior instabilidade economica

observado entre 2015 e 2016, além dos choques posteriores, como a pandemia da Covid-19.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia analisou o comportamento da taxa basica de juros da economia
brasileira no periodo de janeiro de 2001 a agosto de 2025, considerando como varidveis
explicativas o desvio da inflagdo em relagdo ao centro da meta, as expectativas de inflagdo, as
horas trabalhadas na industria como proxy do ciclo econdomico € o cambio. O objetivo central
do trabalho foi avaliar empiricamente se a condugdo da politica monetaria brasileira
apresentou alguma aderéncia a Regra de Taylor (1993), dentro do contexto do Regime de
Metas de Inflacio (RMI). A taxa Selic configura-se como uma varidvel de extrema
importancia para a compreensao do cendrio macroecondomico brasileiro, uma vez que
representa o principal instrumento utilizado pelo Banco Central do Brasil para conduzir a

politica monetaria e buscar a convergéncia da inflagdo para a meta.

A partir das estimagdes realizadas via Método dos Momentos Generalizados (GMM),
foi possivel tirar algumas conclusdes acerca da condugdo da politica monetéria brasileira. De
maneira geral, os resultados indicam que o BCB respondeu principalmente ao desvio do IPCA
em relagdo ao centro da meta, ja que essa variavel apresentou significancia estatistica em 8
dos 10 modelos estimados. Esse resultado mostra que, ao longo de boa parte do periodo
analisado, a politica monetaria brasileira esteve fortemente associada ao controle da inflagao
corrente, algo coerente com o funcionamento do RMI e com a prépria logica da Regra de

Taylor.

r

Entretanto, ¢ importante destacar que esse comportamento ndo foi homogéneo em
todos os periodos. O desvio do IPCA apresentou significancia nos modelos referentes ao
periodo total, ao Tripé Macroecondomico ¢ a Nova Matriz Macroecondmica, mas perdeu
significancia nos Modelos 9 e 10, que correspondem ao periodo Pds-Nova Matriz. Isso sugere
uma mudangca relevante na condugdo da politica monetaria no periodo mais recente, em que a
inflacdo corrente parece perder forca explicativa nos modelos estimados, a0 mesmo tempo em

que as expectativas de inflagdo passam a ganhar maior relevancia.

As expectativas de inflagdo também se mostraram uma varidvel importante,
apresentando significdncia em 8 dos 10 modelos estimados. Esse resultado indica a presenca
de um componente forward-looking na politica monetéria brasileira, uma vez que a taxa Selic
ndo respondeu apenas a inflacdo observada, mas também a inflacdo esperada pelos agentes

econdmicos. Esse ponto ganha maior importancia no periodo Pds-Nova Matriz, no qual as
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expectativas de inflagcdo aparecem como variavel central nos Modelos 9 e 10. Dessa forma, os
resultados sugerem que, no periodo mais recente, a conducdo da politica monetéaria esteve
mais associada a tentativa de ancorar as expectativas e reconstruir credibilidade apds um

periodo de maior instabilidade econdmica.

Ja o emprego, medido pelo hiato das horas trabalhadas na industria, ao contrario do
que seria esperado em uma Regra de Taylor tradicional, ndo se mostrou uma variavel
amplamente significativa. A variavel apresentou significancia apenas nos Modelos 7 e 8,
referentes ao periodo da Nova Matriz Macroecondmica. Esse resultado sugere que o
componente relacionado ao nivel de atividade econdmica teve menor relevancia na explicacao
da taxa Selic, principalmente quando comparado ao desvio do IPCA e as expectativas de
inflacdo. Portanto, a politica monetaria brasileira, no periodo analisado, parece ter dado maior

peso ao controle inflacionario do que a suavizagao dos ciclos econdmicos.

Em relagdo ao cambio, os resultados indicam que essa variavel foi significativa nos
modelos do periodo total em que foi incluida, isto €, nos Modelos 2 e 4. Entretanto, quando a
andlise ¢ realizada por subperiodos, o cambio perde significancia estatistica. Esse resultado
mostra que a variavel cambial possui importancia para a especificagdo da politica monetaria
brasileira em uma economia emergente e aberta, mas sua robustez ndo se mantém da forma
quando o periodo ¢ dividido em diferentes fases da economia brasileira. Ainda assim, sua
inclusdo ¢ relevante, pois o cambio afeta a inflagdo, as expectativas e a propria percepcao de

risco dos agentes econdmicos.

A variavel dummy, utilizada para captar periodos de crise e instabilidade
macroecondmica, apresentou significancia nos dois modelos em que foi incluida. O sinal
negativo encontrado pode indicar uma reacgao anticiclica do Banco Central em momentos de
maior instabilidade, principalmente em periodos de forte desaceleracdo econdmica, como a
crise financeira internacional, a recessdo brasileira de 2014-2016 e a pandemia da Covid-19.
Esse resultado reforca a ideia de que a politica monetaria brasileira ndo foi conduzida de
maneira estitica, mas respondeu de forma diferente a contextos macroecondOmicos

especificos.

Nesse sentido, os resultados obtidos permitem afirmar que ha uma aderéncia parcial da
politica monetaria brasileira a Regra de Taylor. Essa aderéncia ¢ mais clara no que diz
respeito a reacdo da Selic ao desvio do IPCA em relagdo ao centro da meta e, em parte, as
expectativas de inflacdo. Por outro lado, o hiato apresentou baixa robustez ao longo dos
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modelos, o que mostra uma diferenca relevante em relagdo a formulacao tradicional da regra.
Além disso, a inclusdo do cambio se mostra importante para adaptar a analise ao contexto de

uma economia emergente e aberta como a brasileira.

Portanto, a principal conclusdo desta monografia ¢ que a politica monetéria brasileira,
durante o periodo analisado, esteve fortemente associada ao controle da inflacdo e a
ancoragem das expectativas, mas apresentou menor resposta ao ciclo economico. Além disso,
as diferencas encontradas entre os subperiodos mostram que a atuagao do Banco Central ndo
foi homogénea ao longo do tempo, sendo influenciada por mudancas no ambiente
macroecondmico, por choques externos, por crises internas e por alteragdes na credibilidade
da politica econdomica. Dessa forma, a Regra de Taylor ajuda a compreender a condugdo da
politica monetdria brasileira, mas seus resultados indicam que a experiéncia brasileira exige
uma interpretagdo mais ampla, incorporando expectativas, cambio e particularidades

institucionais do Regime de Metas de Inflagao.
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