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RESUMO

Este trabalho analisa a conducao da politica monetéria brasileira por meio de uma funcéo de
reacdo baseada na Regra de Taylor para o periodo de fevereiro de 2003 a junho de 2025. O
objetivo é investigar a resposta da taxa Selic, determinada pelo Cémite de Politica Monetéria
(Copom), aos desvios das expectativas de inflacdo em relagcdo a meta, ao hiato do produto e a
variacdo da taxa de cAmbio, bem como verificar a evolugdo da importancia dessas variaveis ao
longo do tempo. Para isso, foram utilizados dados de frequéncia mensal e realizada a estimagéo
de um modelo econométrico por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Os resultados
indicam que as expectativas de inflagdo, o hiato do produto e a variagdo da taxa de cambio
apresentaram influéncia positiva e estatisticamente significativa sobre a taxa Selic,
evidenciando que o Banco Central do Brasil reagiu a alteraces nas condi¢des inflacionarias,
na atividade econdmica e no mercado cambial na amostra como um todo. Observou-se ainda
que a intensidade dessa resposta ndo permaneceu constante durante o periodo analisado,
sugerindo mudancas na condugdo da politica monetaria em diferentes contextos
macroeconémicos. Conclui-se que a politica monetaria brasileira apresentou comportamento
compativel com os principios da Regra de Taylor, embora a importancia atribuida as variaveis
analisadas tenha variado ao longo do tempo.

Palavras-chave: 1. Regra de Taylor. 2. Politica Monetaria. 3.Taxa Selic, 4. Coeficientes
Variantes no Tempo.



ABSTRACT

This study analyzes the conduct of Brazilian monetary policy through a reaction function based
on the Taylor Rule for the period from February 2003 to June 2025. The objective is to
investigate the response of the Selic interest rate, set by the Monetary Policy Committee
(Copom), to deviations of inflation expectations from the inflation target, the output gap, and
changes in the exchange rate, as well as to examine how the importance of these variables
evolved over time. Monthly data were used, and an econometric model was estimated using the
Ordinary Least Squares (OLS) method. The results indicate that inflation expectations, the
output gap, and exchange rate changes had a positive and statistically significant effect on the
Selic interest rate, suggesting that the Central Bank of Brazil responded to changes in
inflationary conditions, economic activity, and the foreign exchange market throughout the
sample period. The findings also show that the intensity of these responses was not constant
over time, indicating changes in the conduct of monetary policy under different macroeconomic
conditions. It is concluded that Brazilian monetary policy was broadly consistent with the
principles of the Taylor Rule, although the relative importance assigned to the explanatory
variables changed over the period analyzed.

Keywords: 1. Taylor Rule. 2. Monetary Policy. 3. Selic Interest Rate. 4. Time-Varying
Coefficients.
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1 INTRODUCAO

A politica monetaria desempenha papel fundamental para a estabilidade
macroecondmica, sendo a administracdo da taxa basica de juros um dos principais instrumentos
utilizados pelos bancos centrais para controlar a inflagdo, influenciar o nivel de atividade
econdmica e contribuir para a estabilidade financeira. No Brasil, a ado¢do do Regime de Metas
para a Inflagdo (RMI), em 1993, consolidou a taxa Selic como principal instrumento de politica
monetaria, tornando relevante a compreensédo dos fatores que influenciam as decisées do Banco
Central do Brasil (BCB). Nesse contexto, a Regra de Taylor surge como uma das principais
referéncias tedricas para a analise da conducdo da politica monetéria, ao propor que a taxa de
juros responda sistematicamente aos desvios da inflagdo em relacdo a meta e as oscilagbes da
atividade econdmica (TAYLOR, 1993).

A literatura econdmica destaca que as decisdes de politica monetaria ndo dependem
apenas do comportamento corrente da economia, mas também das expectativas dos agentes em
relacdo ao futuro. Em regimes de metas para a inflagédo, a autoridade monetaria busca antecipar
possiveis pressdes inflacionarias, ajustando a taxa de juros de forma preventiva para garantir a
estabilidade de precos. Nesse contexto, as expectativas de inflagdo assumem papel fundamental
na conducdo da politica monetaria, uma vez que influenciam tanto as decisdes dos agentes
econdmicos quanto a eficacia das acdes do banco central (CLARIDA; GALI; GERTLER,
2000).

Além dos indicadores tradicionalmente associados a Regra de Taylor, a literatura
voltada para economias emergentes destaca que outros fatores também podem influenciar as
decisdes de politica monetaria. Entre eles, destacam-se as oscilacfes da taxa de cambio e a
maior exposicdo a choques externos, caracteristicas que podem afetar a dindmica inflacionéria
e o desempenho da atividade econémica. Dessa forma, a autoridade monetaria tende a
considerar um conjunto mais amplo de informacdes ao definir a taxa basica de juros
(MOHANTY:; KLAU, 2004).

No Brasil, diversos estudos buscaram analisar a conduc¢éo da politica monetéria a partir
da Regra de Taylor e verificar em que medida as decisdes do Banco Central sdo compativeis
com seus fundamentos econémicos. De modo geral, 0s resultados apontam que a taxa basica de
juros responde as variacdes da inflacdo e do nivel de atividade econémica, evidenciando a
relevancia dessas variaveis na funcéo de reacdo da autoridade monetaria. Dessa forma, a Regra

de Taylor consolidou-se como uma importante ferramenta para compreender 0 comportamento



da politica monetéria brasileira apds a ado¢do do Regime de Metas para a Inflagdo (SOARES;
BARBOSA, 2006).

Além disso, pesquisas mais recentes sugerem que a resposta da politica monetéria aos
diferentes indicadores macroeconémicos pode se modificar ao longo do tempo, refletindo
mudangas no ambiente econdmico, institucional e financeiro. Dessa forma, compreender a
evolucdo da funcdo de reacdo do Banco Central torna-se fundamental para avaliar a conducao
da politica monetaria brasileira em diferentes contextos inflacionarios (BARBOSA; CAMELO;
JOAO, 2016; PAULA; VIEIRA, 2022).

Embora a literatura apresente evidéncias consistentes acerca da aplicacdo da Regra de
Taylor no Brasil, permanece a discussao sobre a estabilidade da funcéo de reacdo do Banco
Central ao longo do tempo. Mudangas institucionais, choques econdmicos, crises financeiras, e
alteracdes na conducdo da politica monetaria podem modificar a intensidade com que a
autoridade monetaria responde as variaveis econdémicas. Nesse sentido, Aragon e Medeiros
(2015) destacam que a andlise da evolucdo dos coeficientes ao longo do tempo permite
compreender de forma mais adequada as mudancas na posic¢ao da politica monetaria.

Diante desse contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar a condugéo da
politica monetéaria brasileira por meio da estimagédo de uma funcéo de reacdo baseada na Regra
de Taylor para o periodo de fevereiro de 2003 a junho de 2025. Especificamente, busca-se
avaliar como as variacdes da taxa Selic respondem ao desvio das expectativas de inflacdo em
relacdo a meta, ao hiato do produto e a variacdo da taxa de cdmbio, bem como investigar
possiveis alteracdes na importancia dessas variaveis ao longo do periodo analisado.

Para atingir esse objetivo, foi estimada uma versdo da Regra de Taylor em primeira
diferenca, utilizando dados mensais referentes a taxa Selic, expectativas de inflacdo, hiato do
produto e taxa de cdmbio. Inicialmente, foram realizados testes de raiz unitaria Augmented
Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) para verificar a estacionariedade das séries. Em
seguida, a funcdo de reacdo foi estimada pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), sendo posteriormente analisada a evolucdo temporal dos coeficientes associados as
variaveis explicativas.

Os resultados obtidos indicam que o desvio das expectativas de inflacdo em relacéo a
meta, o hiato do produto e a variacdo da taxa de cambio apresentaram influéncia
estatisticamente significativa sobre as varia¢6es da taxa Selic na amostra completa. Além disso,
observou-se que a importancia dessas variaveis ndo permaneceu constante ao longo do periodo
analisado, sugerindo alterac6es na forma como o Banco Central conduziu a politica monetéria

diante dos diferentes cenarios econdémicos enfrentados pela economia brasileira.
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Além desta introducdo, o trabalho esta estruturado em outras cinco partes. A segunda
apresenta o referencial tedrico sobre a conducdo da politica monetéaria via Regra de Taylor e
uma breve reviséo de literatura voltada ao caso brasileiro. A terceira descreve a metodologia,
as bases de dados e os procedimentos econométricos utilizados. A quarta apresenta e discute 0s

resultados obtidos. Por fim, o quinta sec¢éo reune as consideraces finais da pesquisa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 A SUPERIORIDADE DA CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA POR REGRAS

A avaliacdo econométrica de regras de politica monetaria, utilizando a hipdtese de
expectativas racionais, ganhou destaque na literatura econdémica ao longo dos anos. Isso se deve
a fatores como a critica de Lucas, que apontou falhas na avaliacdo tradicional de politicas e a
descoberta de que a credibilidade traz beneficios significativos para a conducdo eficaz da
politica monetaria. Além disso, a inconsisténcia temporal demonstrou que regras de politica sdo
superiores a discricionariedade. A analise moderna foi possibilitada por novas técnicas de
solucéo e estimacdo para modelos de equilibrio econémico (TAYLOR, 1993).

As regras de politicas 6timas que emergiram das pesquisas recentes ndo envolvem
configurages fixas para instrumentos monetarios, como uma taxa de crescimento constante da
oferta de moeda. Em vez disso, elas sdo reativas, exigindo ajustes na oferta de moeda, na base
monetaria ou na taxa de juros em resposta a mudancas no nivel de pregos ou na renda real. Os
coeficientes nas formulas algébricas dessas regras fornecem instrugdes precisas para ajustes
necessarios periodicamente. Embora haja variagdes nos coeficientes, hd& um consenso
emergente sobre as formas funcionais e os sinais desses parametros (TAYLOR, 1993).

Apesar do avanco nas pesquisas sobre regras de politica, sua aplicacdo préatica ainda é
limitada. Formuladores de politicas ndo seguem regras de uma forma mecénica, em parte
devido a questBes técnicas, como a dificuldade de suavizar flutuacdes temporarias de precos
em periodos curtos. Além disso, ajustes rapidos nas taxas de juros sdo necessarios em cenarios
como recessdes. Modificacbes, como médias moveis de precos ou producdo, poderiam resolver
alguns desses problemas, mas tornariam as regras mais complexas (TAYLOR, 1993).

A interpretacdo de mudancas no nivel de precos ou no produto potencial da economia
exige andlises detalhadas, como o uso de multiplos indices de prec¢os e expectativas de inflagcdo.
Embora métodos quantitativos possam auxiliar, é dificil encapsular essas analises em formulas
algébricas precisas. Além disso, eventos especificos, como crises financeiras, exigem respostas
politicas que vado além de regras simples. No entanto, a macroeconomia moderna reforca que
regras de politica tém vantagens significativas sobre a discricionariedade (TAYLOR, 1993).

Taylor (1993) propde uma regra de politica monetéria que leva em consideracéo tanto
a inflacdo quanto o desvio do PIB real em relacdo & sua tendéncia. Essa abordagem busca
estabelecer diretrizes para a formulacdo de politicas econdmicas que sejam previsiveis e

eficazes. De acordo com Taylor (1993), embora ndo haja um consenso sobre o tamanho dos



12

coeficientes das regras de politica, é Gtil considerar como uma regra de politica representativa
poderia ser formulada. O autor sugere que para o caso dos Estados Unidos da América (EUA),
uma regra de politica que captura a esséncia das pesquisas recentes e é bastante direta pode ser
expressa da seguinte forma (TAYLOR, 1993, p. 202):

i=n+05y+05(mr—2)+2 (1)

Onde:

a) i éataxa de juros dos fundos federais;

b) = é ataxa de inflagdo ao longo dos quatro trimestres anteriores;

c) y e a porcentagem de desvio do PIB real em relacdo a uma meta. Isto &,
y =100(Y - Y*)/Y*onde Y é 0 PIB real, e Y* é 0 PIB potencial (com taxa de crescimento
equivalente a 2,2% ao ano de 1984.1 até 1992.3).

De acordo com Taylor (1993), a regra de politica descrita na equacao (1) apresenta a
caracteristica de que a taxa dos fundos federais aumenta se a inflacdo ultrapassar uma meta de
2% ou se o PIB real exceder sua tendéncia de crescimento normal. Quando tanto a taxa de
inflacdo quanto o PIB real estdo alinhados com suas metas, a taxa dos fundos federais seria
igual a 4%, ou 2% em termos reais.

A utilizacdo da taxa de inflacdo dos ultimos quatro trimestres no lado direito da
equacdo (1) indica que a regra de politica de taxa de juros é formulada em termos “reais”, com
a taxa de inflacdo defasada servindo como um proxy para a inflacdo esperada. A taxa real de
juros de equilibrio de 2% estéa proxima da taxa de crescimento de estado estacionario assumida
de 2,2%. Essa regra de politica possui 0 mesmo coeficiente para o desvio do PIB real em relacao
a tendéncia e para a taxa de inflacdo, destacando o mandato do tipo dual do Federal Reserve
(TAYLOR, 1993).

Taylor (1993) destaca que a regra de politica na equacédo (1) possui propriedades gerais
alinhadas com as regras que emergiram de pesquisas recentes, e seus coeficientes sdo nimeros
redondos que facilitam a discussdo. Surpreendentemente, essa regra se ajusta de maneira
notavel ao desempenho real da politica monetaria durante os ultimos anos.

A avaliacdo economeétrica de regras de politica monetéria e fiscal, utilizando métodos
de expectativas racionais, ganhou destaque nas pesquisas recentes. Esse avango se deve,
principalmente, a critica de Lucas, que apontou falhas na avaliagdo tradicional de politicas, e &

descoberta de que a credibilidade traz beneficios significativos. Além disso, a inconsisténcia
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temporal demonstrou que regras de politica sdo superiores a discricionariedade, uma vez que
garantem maior previsibilidade e estabilidade (TAYLOR, 1993).

Taylor (1993) argumenta que uma regra de politica ndo deve ser vista como uma
imposicéo rigida, mas como diretrizes que orientam a formulagao das politicas econdmicas. No
contexto fiscal, os estabilizadores automaticos, como transferéncias governamentais e
arrecadacdo tributaria ajustavel, representam politicas que operam sem intervencdo constante
dos formuladores de politicas. No campo da politica monetaria, a resposta da oferta de moeda
as variacOes no desemprego e na inflacdo também pode ser considerada uma regra de politica.

Ainda segundo Taylor (1993), uma regra de politica pode ser aplicada de maneira
flexivel, permitindo que os formuladores de politicas utilizem o julgamento humano para
adaptar as diretrizes as condi¢oes econdmicas especificas. Esse entendimento amplia o conceito
de regras de politica para além de formulas fixas, permitindo uma abordagem mais adaptavel e
eficiente.

A principal vantagem das regras de politica em relagéo a discricionariedade, segundo
Taylor (1993), esta na previsibilidade e credibilidade que elas proporcionam. Ao permitir que
0S agentes econdmicos antecipem o0s movimentos da politica econbmica, essas regras
sistematicas reduzem a incerteza no mercado e promovem maior estabilidade a longo prazo.
Essa abordagem é compardvel as solugbes cooperativas da teoria dos jogos, onde o
planejamento bem estruturado € preferivel a decisGes pontuais e imprevisiveis.

Além disso, Taylor (1993) destaca que a terminologia utilizada para descrever as
regras de politica pode influenciar a percepcéo dos formuladores de politicas e do publico em
geral. A substituicdo do termo “regra de politica” por “politica sistematica”, proposta no
Economic Report of the President de 1990, busca enfatizar a ideia de um plano bem estruturado,
sem a conotacdo de rigidez excessiva. Essa mudanca na terminologia reforca a importancia de
manter politicas coerentes e previsiveis ao longo do tempo.

De acordo com o Federal Reserve (2024), Taylor assumiu que a taxa real de juros de
equilibrio (r+) era constante e igual a 2%, bem como que a meta de inflagdo (7+) também
correspondia a 2% e assumiu que a meta de inflacdo do Fed, 7, também era de 2%. Conforme
a Regra de Taylor, se a inflacdo estiver em 2% e o PIB em seu nivel potencial, a taxa de fundos
federais deve ser fixada em 4%. Caso a inflacdo ultrapasse 2%, a taxa de juros é aumentada em
1,5 vezes o crescimento da inflagdo. Da mesma forma, se o PIB superar seu nivel potencial, a
taxa de fundos federais € elevada em 0,5 vezes a diferenca percentual do PIB em relagdo ao seu
nivel potencial. Essa regra reflete trés principios fundamentais da politica monetéaria:

previsibilidade da taxa de juros, ajustes consistentes com o duplo mandato de emprego maximo
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e estabilidade de precos, e a aplicacdo do Principio de Taylor, que determina ajustes mais do
que proporcionais da taxa de juros em resposta a mudancgas na inflagéo.

De acordo com o Federal Reserve (2024), aregra de abordagem equilibrada (balanced-
approach rule) é semelhante a Regra de Taylor, mas difere por atribuir um coeficiente duas
vezes maior para o hiato. Isso significa que a regra de abordagem equilibrada prioriza mais a
estabilizacdo em comparacdo com a Regra de Taylor, o que é particularmente relevante em
situacdes em que ha um conflito entre a estabilizacdo da inflacdo e do produto. Por exemplo,
quando a inflagdo esta acima da meta de 2% na mesma propor¢do em que 0 produto esta abaixo
do nivel de plena utilizacdo de recursos, a regra de abordagem equilibrada recomenda uma taxa
de fundos federais mais baixa do que a Regra de Taylor, pois d& maior importancia ao estimulo
monetario necessario para elevar o produto ao nivel pleno.

De acordo com Minella et al. (2003), a implementacdo de metas de inflagdo em
economias emergentes apresenta desafios mais complexos do que em economias
desenvolvidas. A politica monetaria nesses contextos precisa nao apenas construir credibilidade
e reduzir os niveis de inflagdo, mas também lidar com uma maior exposicao a choques externos
e internos. No caso do Brasil, um dos principais desafios do banco central tem sido estabelecer-
se como uma autoridade monetaria confiavel, comprometida com a estabilidade de precos,
mesmo diante de grandes perturbacdes inflacionarias. Para isso, é essencial adotar medidas
alinhadas ao regime de metas de inflagdo, aliadas a uma comunicacdo clara e transparente com
0 publico. A credibilidade do banco central é fundamental, pois, mesmo que as expectativas
dos agentes privados se desviem temporariamente das metas, espera-se que haja um retorno ao
longo do tempo.

Além disso, Minella et al. (2003) destaca que, por meio da estimativa da funcéo de
reacdo do Banco Central, foi possivel observar que a politica monetaria no Brasil reagiu de
forma vigorosa as pressdes inflacionarias. Em particular, o Banco Central do Brasil (BCB)
demonstrou sensibilidade as expectativas de inflacdo, indicando que a conducdo da politica
monetaria é realizada com base em uma perspectiva futura, o que reforca o carater forward-

looking das decisbes monetarias.
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2.2 ESPECIFICACOES ALTERNATIVAS DA REGRA DE TAYLOR E APLICACOES A
POLITICA MONETARIA

Desde a proposta original desenvolvida por John B. Taylor, a Regra de Taylor passou
por diferentes alteracOes e adaptacdes ao longo do tempo. Isso ocorreu porque cada economia
apresenta caracteristicas préprias, fazendo com que os bancos centrais reajam de maneiras
distintas as mudancas na inflacdo, no nivel de atividade econémica e nas condicGes externas.
Dessa forma, novas especificacOes da regra foram desenvolvidas buscando representar, de
forma mais adequada, a conducdo da politica monetaria em diferentes contextos
macroecondmicos (TAYLOR, 1993; KNOTEK et al., 2016).

Com o avango da literatura no campo da politica monetaria, algumas adaptacdes
passaram a atribuir maior peso ao nivel de atividade econdmica. Nessas versdes, o hiato do
produto recebe importancia mais elevada na determinacdo da taxa de juros. Além disso, alguns
modelos utilizam medidas menos volateis de inflacdo, como o ndcleo da inflacdo, buscando
reduzir os impactos temporarios provocados por choques em precos de alimentos e energia
(TAYLOR, 1999; KNOTEK et al., 2016), como na formulacao seguinte:

iy = r* 4+ more + 0.5(1‘[tcore - T *) + 1.0(ye — ye *) (2)

Em que i; representa a taxa nominal de juros no periodo ¢; r+ equivale a taxa real de
juros de equilibrio; m&°re corresponde ao nlcleo da inflagdo (core inflation), uma medida que
exclui ou suaviza os componentes mais volateis dos indices de precos, buscando refletir a
tendéncia subjacente da inflacdo; m = corresponde a meta de inflagdo; y, representa o produto
observado da economia; e y, * retrata o produto potencial da economia.

Outra especificacdo bastante utilizada é a chamada regra inercial (equacéo (3), abaixo).
Nessa abordagem, considera-se que os bancos centrais evitam alteracfes abruptas na taxa de
juros, realizando ajustes graduais ao longo do tempo. Esse comportamento busca reduzir
volatilidades excessivas nos mercados financeiros e minimizar oscilacdes nas expectativas dos
agentes econdmicos. Estudos aplicados ao caso brasileiro apontam elevado grau de suavizacao
da taxa Selic, indicando uma postura mais cautelosa por parte da autoridade monetaria
(CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999; MODENESI; MARTINS; MODENESI, 2012).

ip=pipqg + A=p)r* +m+ alme —m*) + Ly — v %] (3)
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Em (3), i, representa a taxa nominal de juros no periodo t; p representa o parametro de
suavizacao da taxa de juros; i,_, corresponde a taxa nominal de juros observada no periodo
anterior; r * representa a taxa real de juros de equilibrio; m, retrata a taxa de inflacdo
observada; r * significa a meta de inflagdo; a ¢ B representam os coeficientes de resposta da
politica monetéria aos desvios da inflagdo e ao hiato do produto, respectivamente; e y, — y; *
representa o hiato do produto, correspondente a diferenca entre o produto observado e o
produto potencial.

Além das especificacfes baseadas em dados correntes da inflagdo, a literatura também
desenvolveu modelos forward-looking, nos quais a politica monetaria reage as expectativas de
inflagcéo e a atividade econémica (eq. (4)). Essa abordagem parte da ideia de que os efeitos das
decisdes de politica monetaria ocorrem com defasagens temporais, tornando necessario que o
banco central considere expectativas futuras em suas decisdes presentes. No caso brasileiro,
essa dinamica possui relacdo direta com o regime de metas de inflagdo, no qual as expectativas
de mercado possuem papel relevante na conducgédo da politica monetéaria (CLARIDA; GALI;
GERTLER, 2000;)

ip = 1x +B(Ee[MeanlQ] — m*) + V(Ee[Verr|Qt] — ye %) (4)

Em que i, representa a taxa nominal de juros definida pela autoridade monetaria no periodo t;
r * corresponde a taxa real de juros de equilibrio; B representa o coeficiente de resposta da
politica monetaria aos desvios das expectativas de inflagdo em relacdo a meta; E;[m;yn|Q¢]
retrata a expectativa de inflacdo para n periodos a frente, condicionada ao conjunto de
informacdes disponiveis no periodo t; m * representa a meta de inflagdo; y representa o
coeficiente de resposta da politica monetaria ao hiato esperado do produto; E:[v:yx|Q:]
corresponde a expectativa do produto para k periodos a frente, condicionada ao conjunto de
informacGes disponiveis no periodo t; y, * significa o produto potencial da economia.

Outra adaptacdo importante é a Regra de Taylor em primeira diferenca. Essa especificacdo
procura reduzir problemas relacionados a ndo estacionariedade das séries temporais e a
dificuldade de estimacdo de variaveis ndo observaveis, como a taxa de juros natural e o produto
potencial. Diferentemente da formulacéo tradicional, o foco passa a ser a variacdo da taxa de
juros ao longo do tempo, e ndo seu nivel absoluto (KNOTEK et al., 2016):

Aip = a(E[mppn] — %) + B(ye — Y1) )
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Em que Ai, representa a variacdo da taxa nominal de juros entret e t - 1; a retrata o coeficiente
de resposta da politica monetaria aos desvios das expectativas de inflagdo em relacdo a meta;
E.[m..,] corresponde a expectativa de inflacdo; 7 = representa a meta de inflacdo; g significa
o coeficiente de resposta da politica monetéria a atividade econémica; e y, — y;_, representa
a variacdo do produto entre os periodostet - 1.

No caso de economias emergentes, como a brasileira, fatores externos também
exercem influéncia significativa sobre a conducdo da politica monetéaria. Alteracdes nas
condicdes financeiras internacionais, oscilagdes cambiais e movimentos de capitais podem
afetar diretamente a dindmica inflacionaria e 0 comportamento da taxa de juros doméstica. Por
esse motivo, alguns estudos propdem versdes modificadas da Regra de Taylor, incorporando a
variacao da taxa de cambio nominal a especificagdo em primeira diferenca, buscando captar 0s
impactos das condi¢cdes externas sobre a conducdo da politica monetaria, especialmente em
economias emergentes (MODENESI; MARTINS; MODENESI, 2012):

Aip = f(Elmesn] — Ty — Yioq,Ber_q), (6)

em que f representa a fungéo de reacédo da autoridade monetaria e Ae, representa a variacao da
taxa de cambio nominal observada no periodo anterior.

Dentre as diferentes especificacdes apresentadas, esta pesquisa utiliza a versdo em
primeira diferenca da Regra de Taylor acrescida da variavel cambial (eg. (6)), buscando analisar
possiveis mudancas no comportamento da politica monetéaria brasileira ao longo do periodo
estudado. Essa escolha se justifica pela maior adequacdo desse modelo ao contexto de
economias emergentes, especialmente em cenarios marcados por instabilidades externas e
elevada sensibilidade as oscilacbes cambiais (MODENESI; MARTINS; MODENESI, 2012).

2.3 VISAO DA REGRA DE TAYLOR E POLITICA MONETARIA BRASILEIRA

Tendo em vista o contexto geral da politica monetéaria e da regra de Taylor, passando
pela experiéncia do Brasil com o sistema de metas de inflacdo, até chegar aos estudos sobre
economias emergentes e as limitacGes das pesquisas atuais, Mohanty e Klau (2004) destacam
gue nos ultimos anos, tem sido comum comparar, apés o fato, as decisdes reais de taxas de juros
pelos bancos centrais com as previsdes da regra de Taylor (1993). A literatura empirica em

paises industrializados expandiu-se significativamente na ultima década, demonstrando a
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utilidade da regra de taxas de juros como ferramenta para analisar a condugdo da politica
monetéria.

Na politica monetaria, o principal instrumento utilizado pelos bancos centrais € a taxa
de juros, que exerce forte influéncia sobre a atividade econdmica. Quando a taxa de juros
aumenta, 0s agentes econdmicos tendem a consumir menos, optando por poupar para aumentar
sua renda futura. Esse comportamento depende da preferéncia intertemporal dos agentes, que
variam em sua sensibilidade as mudancas nas taxas de juros. J& a reducdo da taxa de juros
estimula o consumo no presente, pois o rendimento futuro torna-se menos atrativo (GERALDO,
2016).

O aumento da taxa de juros desestimula o consumo e, consequentemente, reduz a
demanda por produtos, o que pode levar a uma queda na producdo e no investimento. Essa
reducdo na producéo pode resultar em desemprego, criando um ciclo de redugdo do consumo e
menor crescimento econémico. Por outro lado, a queda na taxa de juros incentiva a demanda
agregada, mas pode gerar pressoes inflacionarias. Essas variaveis, Como consumo, poupanca e
investimento, impactam diretamente a inflagdo e compdem o Produto Interno Bruto (PIB)
(GERALDO, 2016).

No inicio da década de 1990, o Brasil enfrentou uma grave crise econdémica, com
inflacdo elevada (atingindo niveis hiperinflacionarios) e instabilidade monetaria. A introducéao
do Plano Real, em 1994, trouxe estabilizacdo dos precos e recuperacdo econdmica. Para
consolidar esse cenario foi criado em 1996 o Comité de Politica Monetaria (Copom),
responsavel por conduzir a politica monetéria, dentro das diretrizes gerais do Conselho
Monetéario Nacional (CMN), ajustando a taxa basica de juros. O Copom desempenha um papel
central na conducdo da politica econémica do pais (GERALDO, 2016).

Com a implantacdo do regime de cambio flutuante no final da década de 1990, o Brasil
precisou estabelecer uma politica monetaria mais consistente para garantir a estabilidade dos
precos no mercado. A partir de 1999, o pais adotou 0 RMI, regulamentado pelo CMN. A
execucdo dessa politica é de responsabilidade do Banco Central, que utiliza instrumentos como
a taxa de juros, administrada pelo Copom para manter a inflagdo dentro dos limites
estabelecidos (PAULA; VIEIRA, 2022).

A adocdo do sistema de metas de inflacdo no Brasil seguia o exemplo de outras
economias mundiais. Esse sistema visa estabilizar a moeda e ancorar as expectativas de
inflacdo, com uma meta inflacionaria bem definida e transparente para o publico. A confianca

no banco central € essencial para a eficacia das politicas econdmicas, pois garante que as metas
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sejam alcancadas e mantidas. O sistema de metas de inflacdo tornou-se um pilar importante
para o controle da inflacéo e a estabilidade econdmica no pais (GERALDO, 2016).

Nos primeiros anos da implementacdo do sistema de metas de inflagdo (1999-2004), o
Banco Central enfrentou desafios para atingir as metas estabelecidas, demandando altas taxas
de juros bésicas. Entre 2005 e 2009, o Brasil conseguiu cumprir as metas com mais facilidade,
exceto em 2008, quando a crise financeira global exigiu medidas de curto prazo para estabilizar
a inflagdo. No periodo de 2010 a 2013, a inflacdo permaneceu préxima do limite superior da
meta, variando entre 5,9% e 6,5%. E importante destacar que, em 2001, 2002 e 2003, as metas
ndo foram alcancadas devido a desvalorizacdo do cAmbio, e reajustes dos precos administrados,
como energia elétrica e telefonia. A partir de 2005, a inflagdo comegou a diminuir,
aproximando-se do centro da meta, gragas aos efeitos positivos das politicas cambiais sobre 0s
precos domésticos (PAULA; SARAIVA, 2015).

Ao longo das ultimas décadas, o Brasil experimentou variagOes significativas na taxa
de juros, com uma tendéncia de reducéo da taxa Selic a partir de meados dos anos 2000. Essa
queda foi impulsionada por politicas monetarias que visavam diminuir a taxa basica de juros,
especialmente em um contexto de estabilizacdo dos indices de precos. No entanto, apds 2013
observou-se um aumento expressivo na taxa basica de juros, que atingiu 14,25%, em resposta
ao crescimento da inflagéo e a desvalorizacdo cambial (PAULA; VIEIRA, 2022).

Em comparacdo com os paises industrializados, as pesquisas sobre a funcéo de reacéo
das autoridades monetarias em economias emergentes sdo mais recentes e estdo alinhadas com
a tendéncia de maior independéncia dos bancos centrais. Os estudos destacam que, ao definir
as taxas de juros, os bancos centrais de economias emergentes, consideram ndo apenas a
inflacdo, mas também outros objetivos. A adocdo de metas de inflacdo, por exemplo, aumentou
a credibilidade da politica monetaria em algumas regies, como China, Coreia do Sul, Taiwan e
territorios de Hong Kong e Macau, apds as crises financeiras de 1997-98. Além disso,
evidéncias sugerem que muitos bancos centrais em economias emergentes reagem fortemente
a taxa de cambio, embora mudancas nos regimes monetarios dificultem a avaliacdo da
importancia relativa dada ao controle da inflacdo e ao equilibrio externo (MOHANTY; KLAU,
2004).

As expectativas de inflacdo podem se tornar desancoradas caso o banco central reduza
seu compromisso com a meta inflacionaria, gerando impactos negativos na economia. A
mudanca abrupta na politica monetéaria do BCB em 2011 ilustra esse fendmeno, conforme

apontam microdados de uma pesquisa diaria com previsores profissionais. A reancoragem
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dessas expectativas ocorreu apenas anos depois, em meio a uma mudanga nos regimes de
conducdo da politica monetaria e politico (BONOMO et al., 2024).

A estabilidade de precos com menores flutuacdes do produto depende da ancoragem
das expectativas inflacionéarias, fator essencial para a conducao da politica monetaria. Choques
de oferta impactam a inflacdo e o crescimento em dire¢cdes opostas, exigindo que o banco
central equilibre seus efeitos. Um compromisso solido com a meta inflacionaria reduz a
volatilidade da economia, permitindo menores perdas de bem-estar social. Expectativas bem
ancoradas tornam a inflacdo menos sensivel a choques externos e internos (BONOMO et al.,
2024).

A mudanca na politica monetaria brasileira em 2011, ao sinalizar um menor
compromisso com o controle inflacionério, levou a desancoragem imediata das expectativas. A
reversdo abrupta do aperto monetario para o afrouxamento impactou diretamente as previsoes
de inflacdo. Segundo os autores, a analise de microdados das pesquisas do BCB revela que essa
alteracdo gerou uma resposta rapida dos agentes econdémicos. A reancoragem sO 0correu cinco
anos depois, com a mudanca na equipe econdmica e a ado¢do de novas diretrizes (BONOMO
et al., 2024).

A calibracdo do modelo com dados brasileiros demonstra que a mudanca abrupta na
politica monetéaria teve efeitos significativos sobre as expectativas. As previsdes de inflagdo de
curto e longo prazo se tornaram mais dispersas e volateis logo apos a reversdo da politica
monetaria. Simultaneamente, as projec6es da taxa de juros foram ajustadas para baixo em todos
0s horizontes temporais. Esses resultados fornecem evidéncias empiricas de que a percepcao
de menor compromisso com a meta de inflacdo pode desancorar expectativas (BONOMO et
al., 2024).

Ainda voltado para contexto brasileiro, de acordo com Paiva (2017), a interrup¢éo de
politicas voltadas para a construcao de credibilidade tem um impacto significativo no bem-estar
social, resultando em maior inflacdo e volatilidade do produto. Nos anos de 2011 a 2014, a
politica monetaria mais flexivel contribuiu para a deterioracdo das expectativas inflacionarias,
tornando-as mais vulneraveis a choques econdmicos. Essa instabilidade afetou diretamente a
previsibilidade econdmica, comprometendo o planejamento de empresas e consumidores.
Como consequéncia, houve uma intensificacdo das oscilagdes macroeconémicas, dificultando

a recuperacao do crescimento.
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A anélise de funcdes de perda macroecondmica, como a Taxa de Sacrificio de Okun?,
evidencia o agravamento do desemprego e da inflagdo no periodo, atingindo patamares criticos
entre 2015 e 2016. A ma gestdo da politica econdmica domestica se destaca como um fator
determinante para esse cendrio, afastando o Brasil das condigdes macroecondmicas ideais.
Comparag@es internacionais demonstram que o pais ampliou sua distancia em relagdo ao
desempenho médio dos paises do G20. Dessa forma, a conducdo inadequada da politica
econdmica nacional teve reflexos severos sobre a estabilidade e o crescimento econdémico
(PAIVA, 2017).

Uma lacuna na literatura existente é a concentracao em estudos de casos individuais
ou regionais, com pouca atencao a comparabilidade entre diferentes regides. Além disso, a taxa
de cadmbio é frequentemente considerada crucial para os bancos centrais de economias
emergentes devido ao seu impacto na inflagdo, na competitividade do setor transacionavel e na
estabilidade financeira. No entanto, ha poucas evidéncias empiricas sobre a importancia relativa
da taxa de cambio nas decisdes de taxas de juros (MOHANTY; KLAU, 2004).

Evidéncias obtidas pelos autores indicam que a maioria dos bancos centrais em
economias emergentes prioriza a estabilidade de pregos, embora outros objetivos também
possam influenciar suas decisdes. A reacdo a choques de inflacdo e taxa de cambio é
sistematica, com a resposta a taxa de cAmbio sendo particularmente forte em alguns casos, até
mais do que a inflagdo ou hiato do produto. Isso reforca a hipotese do “medo flutuacdo” do
cambio. Além disso, a resposta dos bancos centrais a choques negativos de inflacdo tende a ser
mais fraca do que a choques positivos, mas nao ha evidéncias de que o tamanho dos desvios de
inflacdo ou produto afete significativamente a resposta da taxa de juros (MOHANTY; KLAU,
2004).

O estudo de Mohanty e Klau (2004) apresenta duas limitacGes principais. Primeiro, a
andlise concentra-se na resposta historica dos bancos centrais a variaveis comuns, sem abordar
a configuracdo 6tima da politica monetaria. Segundo, embora as fungdes de reacdo estimadas
sejam robustas, o estudo ndo explora se 0 comportamento dos bancos centrais mudou nos anos
mais recentes, apesar das transformacdes significativas nos regimes monetarios de muitos

paises.

! Taxa de Sacrificio de Okun tradicionalmente o custo de combate a inflagdo tem sido pensado como a taxa de
sacrificio. Proposta por Arthur Okun, a taxa de sacrificio € o custo do combate & inflagdo em termos de perda de
produto (ou emprego). Esta taxa de sacrificio é advinda de um trade-off existente entre inflacdo e producdo. Esta
relacdo é conhecida como curva de Phillips e é uma das relagdes centrais para a analise macroeconémica moderna.
Desde o pioneiro trabalho de Willian Phillips em 1958, a chamada curva de Phillips vem provocando discussdes
(CORREA, 2009, p.21).
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O BCB ajusta a taxa de juros Selic de acordo com o principio de Taylor, mas que ndo
reage sistematicamente aos desenvolvimentos da taxa de cdmbio. A investigacdo também
explora a relevancia de considerar um ambiente rico em dados por meio de uma “resposta de
politica excessiva” (EPR). Os exercicios mostram que a EPR carrega um coeficiente positivo e
significativo na fungéo de reagéo, incluindo apenas um hiato de inflagdo. Ao incluir um termo
de hiato de producéo, a EPR no € estatisticamente significativa (SANCHEZ-FUNG, 2011).

A analise da politica monetaria brasileira revela que a EPR é positiva e estatisticamente
significativa quando a funcgdo de reacdo considera apenas o desvio da inflacdo. No entanto, ao
incorporar tanto a inflacdo quanto o hiato da producdo, a EPR perde significancia estatistica.
Isso sugere que as pressoes da atividade produtiva sdo suficientes para capturar as aceleragdes
inflacionarias no Brasil durante o periodo estudado (SANCHEZ-FUNG, 2011).

As discussdes apresentadas neste capitulo permitem compreender 0s principais
aspectos relacionados a condugdo da politica monetéria e a atuagdo do Banco Central. Como
ressalta Sdnchez-Fung (2011), a analise da funcdo de reacdo monetaria € um instrumento
importante para avaliar o comportamento da autoridade monetaria em diferentes contextos
econémicos. Com base nessas consideracdes, 0 capitulo seguinte apresenta os procedimentos

metodologicos adotados nesta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Este estudo busca analisar o comportamento da politica monetéria brasileira por meio
da estimacdo de uma funcéo de reacdo do Banco Central do Brasil (BCB), fundamentada na
Regra de Taylor. A especificagdo adotada incorpora uma abordagem forward-looking, segundo
a qual as decisdes de politica monetéria sdo influenciadas pelas expectativas futuras de inflacdo,
conforme discutido por Clarida, Gali e Gertler (1998; 2000). Além disso, a formulacdo original
da Regra de Taylor estabelece que ataxa de juros deve reagir aos desvios da inflacdo em relacéo
a meta e as flutuacGes da atividade econdmica (Taylor, 1993).

Para analisar a conducdo da politica monetaria no Brasil, sera estimada uma funcéo de
reacao baseada na Regra de Taylor em primeira diferenga. O modelo relaciona as variagdes da
taxa Selic determinadas no &mbito do Copom ao desvio das expectativas de inflacdo em relacdo
a meta, ao hiato do produto e a variagdo da taxa de cambio nominal, permitindo avaliar como

0 BCB ajusta a taxa basica de juros diante de mudancas nas condi¢cbes macroecondmicas.
dSelic, = By + By (E(Tes121e) — 7)) + Bogape—y + Bsdcamb,_, + e, (")

Em que dSelic, representa a variagdo mensal da taxa Selic nominal, meta do Copom;

E(7Z't+12|t)—72't* corresponde ao desvio das expectativas de inflacdo em relacdo a meta definida

pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); gap,: representa o hiato do produto defasado em
um periodo; dcambiot.1 refere-se a variacdo anual da taxa de cambio (comparando 0 mesmo
més de anos subsequentes), com defasagem de um periodo; e et representa o termo de erro
aleatdrio. A utilizacdo da taxa Selic em primeira diferenca permite analisar os ajustes da politica
monetaria ao longo do tempo, estratégia também adotada por Soares e Barbosa (2006) na

estimacdo de uma funcéo de reacdo para o Brasil.
3.1 BASE DE DADOS

Os dados utilizados possuem frequéncia mensal e abrangem o periodo de janeiro de
2003 a junho de 2025. A taxa Selic foi obtida junto ao Banco Central do Brasil (BCB), enquanto
as expectativas de inflagdo foram coletadas no Relatério Focus e a meta de inflagdo nas
resolucdes do Conselho Monetario Nacional (CMN). O hiato do produto foi construido a partir

da série mensal do PIB, calculada pelo Banco Central do Brasil, deflacionada pelo IPCA,
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dessazonalizada pelo método Census X-12 multiplicativo e submetida ao filtro Hodrick-
Prescott (HP), utilizando pardmetro de suavizacdo de 14.400 para extracdo do componente
ciclico (este definido como o hiato, ou gap). Por fim, a taxa de cAmbio foi obtida junto ao Banco
Central do Brasil, referindo-se ao cambio comercial (compra), R$/US$, em fim de periodo. As
séries temporais utilizadas nesta pesquisa estdo representadas na Figura 1, a seguir.

Figura 1 - Séries temporais utilizadas na pesquisa
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Fonte: Elaboracdo propria com software Eviews 14.

3.2 PROCEDIMENTOS E TECNICAS DE ESTIMACAO

Antes da estimacdo da funcdo de reacdo monetaria, foram realizados testes de raiz
unitaria com o objetivo de verificar a estacionariedade das séries utilizadas no modelo. A
aplicacdo desses testes € importante para evitar a ocorréncia de regressoes espurias e garantir a
validade das inferéncias estatisticas obtidas por meio do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQOQO). Para esse fim, foram empregados os testes Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e Phillips-Perron (PP), amplamente utilizados na literatura econométrica para identificar
a presenca de raiz unitaria em séries temporais.

Os resultados dos testes sdo apresentados nas Tabelas 1 (PP) e 2 (ADF). De modo
geral, verificou-se que as variaveis apresentaram comportamentos distintos quando analisadas

em nivel. Nota-se o resultado obtido para a taxas Selic, o qual permite concluir pela
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estacionariedade apenas ao nivel de 10% de significancia. Entretanto, quando consideradas em
primeira diferenca, todas as séries apresentaram evidéncias de estacionariedade, permitindo
rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria. Dessa forma, os resultados fornecem suporte
econométrico para a utilizacdo da especificacdo da Regra de Taylor em primeira diferenca

adotada neste estudo.

Tabela 1 - Resultados do teste Phillips-Perron (PP)?

Variavel Em Nivel Resultado Em 12 Diferenca Resultado
SELIC -2,578 Estacionaria* -6,583 Estacionaria***
DESV -6,567 Estacionaria*** -14,127 Estacionaria***

GAP -4,751 Estacionaria*** -6,079 Estacionaria***

CAMBIO -0,095 Néo estacionaria -12,593 Estacionaria***

Fonte: Elaboracéo propria com software Eviews 14.

Tabela 2 - Resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)?

Variavel Em Nivel Resultado Em 12 Diferenca Resultado2
SELIC -4,093 Estacionaria*** -6,647 Estacionaria***
DESV -7,013 Estacionaria*** -13,627 Estacionaria***

GAP -6,984 Estacionaria*** -8,31 Estacionaria***

CAMBIO -0,316 N&o estacionaria -12,694 Estacionaria***

Fonte: Elaboracdo propria com software Eviews 14.

Apos a verificacdo da estacionariedade das séries, os parametros do modelo foram
estimados por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Inicialmente, a
equacdo foi estimada para toda a amostra, permitindo identificar a influéncia média do desvio
das expectativas de inflagcdo em relacdo a meta, do hiato do produto e da variacdo da taxa de
cambio sobre a taxa Selic ao longo do periodo analisado.

Posteriormente, foi realizada uma andlise da evolucdo temporal dos coeficientes da
Regra de Taylor por meio de estimagdes em janelas mdveis. A cada nova estimacdo, uma janela
com 40 observacbes foi deslocada em um periodo, permitindo acompanhar a evolucdo dos
parametros da funcdo de reacdo monetéria ao longo do tempo. A escolha de uma janela de 40
observacOes justifica-se por fornecer um tamanho amostral adequado para cada estimacdo,

garantindo um numero de graus de liberdade superior a 30, considerado suficiente para

2 Na Tabela 1, os simbolos *, ** e *** indicam significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. DESV representa 0 desvio das expectativas em torno da meta. Especificacdo do teste: Com
constante.
% Na Tabela 2, os simbolos *, ** e *** indicam significAncia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. DESV representa 0 desvio das expectativas em torno da meta. Especificagdo do teste: Com
constante.
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assegurar maior robustez estatistica dos resultados e representar uma margem de seguranca nas
estimacOes. Esse procedimento possibilita verificar se a intensidade da resposta da politica
monetéria as variaveis explicativas permaneceu estavel ou apresentou alteragdes ao longo do
periodo analisado.

A utilizacdo de janelas mdveis busca captar possiveis mudangas na conducdo da
politica monetéria brasileira decorrentes de transformagfes no ambiente macroecondmico,
episodios de crise, alteracdes institucionais e mudancas na atuacdo da autoridade monetaria.
Essa abordagem permite identificar eventuais modificacbes na importancia atribuida as
expectativas de inflacdo, ao hiato do produto e a taxa de cAmbio em diferentes momentos da

economia brasileira.
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4 RESULTADOS
4.1 ESTIMAQAO DA REGRA DE TAYLOR PARA A AMOSTRA COMPLETA
Antes da analise da evolucdo temporal dos coeficientes, foi realizada a estimacdo da

funcdo de reacdo da autoridade monetéria brasileira para toda a amostra compreendida entre
fevereiro de 2003 e junho de 2025. Os resultados séo apresentados na Tabela 3 e Tabela 4.

Tabela 3 - Resultados da estimacéo da Regra de Taylor para o Brasil (2003-2025)*

Variavel Coeficiente Erro-Padréo Estatistica t p-valor
DESV1 0,0542 0,0185 2,9255 0,0037
GAP1 0,1023 0,0152 6,7145 0,0000
DCAM1 0,0053 0,0016 3,3655 0,0009
Constante -0,0988 0,0292 -3,3804 0,0008

Indicador Valor

R2 0,1918

R2 Ajustado 0,1826

Estatistica F 20,9624

Prob(F) 0,0000

Durbin-Watson 0,4795

Observacdes 269

Fonte: Elaborado pela autora (2026).

Os resultados apresentados na Tabela 3 (amostra completa) indicam que todas as
variaveis explicativas incluidas no modelo foram estatisticamente significativas ao nivel de 1%.
Os coeficientes estimados para o desvio das expectativas de inflacdo em relacdo a meta
(DESV1), para o hiato do produto (GAP1) e para a variacdo da taxa de cambio (DCAML)
apresentaram sinal positivo, sugerindo que aumentos nessas variaveis estiveram associados a
elevacBes da taxa Selic ao longo do periodo analisado.

O coeficiente associado ao desvio das expectativas de inflacdo em relacdo a meta e do
hiato do produto foram de 0,054 e 0,102, respectivamente. Tais estimativas indicam que
aumentos das expectativas inflacionarias e aceleracdes econdmicas tendem a provocar uma
resposta contracionista da politica monetaria por meio da elevacdo da taxa basica de juros. Esse
resultado é compativel com a formulacdo proposta por Taylor (1993), segundo a qual a

autoridade monetaria deve reagir a pressdes inflacionarias para preservar a estabilidade de

4 Na Tabela 3, variaveis defasadas em um periodo na estimag&o, por isso, o nimero um (1) foi incluido no nome
das variaveis. Erros padrdo robustos.
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precos. Ademais, tais resultados sdo comparaveis aos sugeridos por Federal Reserve (2024)
para a aregra de Taylor em primeira diferenca (a regra do banco norte-americano, contudo, nao
inclui a taxa de cambio).

Em relagdo as estatisticas de ajuste, 0 modelo apresentou R2 de 0,1918 e R2 ajustado
de 0,1826, indicando que aproximadamente 19,2% da variacdo da taxa Selic foi explicada pelas
variaveis incluidas na regressdo. A estatistica F foi de 20,96, com probabilidade associada

préxima de zero, evidenciando significancia conjunta do modelo.

4.2 EVOLUCAO TEMPORAL DOS COEFICIENTES DA REGRA DE TAYLOR

Embora a Regra de Taylor estabeleca uma relagéo entre a taxa de juros, a inflacéo e a
atividade econdmica (TAYLOR, 1993), a resposta da politica monetaria a essas variaveis pode
variar ao longo do tempo. Dessa forma, a analise dos coeficientes estimados ao longo da
amostra permite avaliar possiveis mudangas na funcdo de reacdo do BCB e identificar
alteracdes na importancia atribuida as variaveis macroecondmicas consideradas no modelo.

A Figura 2 apresenta a evolucdo do coeficiente associado ao desvio das expectativas
de inflacdo em relacdo a meta (DESV). Observa-se que a influéncia das expectativas
inflacionarias sobre as decisdes de politica monetaria variou ao longo do periodo analisado.
Apos 2007, os coeficientes tornaram-se predominantemente positivos, sugerindo maior
sensibilidade do BCB as expectativas de inflacdo. Os maiores valores foram observados entre
2020 e 2022, periodo marcado pela aceleracéo da inflacéo e pelo ciclo de elevacdo da taxa Selic.
Além disso, os p-valores permaneceram abaixo do nivel de 10% em grande parte da amostra,
indicando significAncia estatistica do coeficiente em diversos periodos. De maneira
interessante, periodos longos em que esse coeficiente € ndo significativo (como entre 2010 e
2014 e 2018 a 2020) foram seguidos de fortes aceleracdes inflacionarias e desancoragens das
expectativas de inflacdo. Logo, estes resultados ilustram a importancia da flexibilizacéo
excessiva da politica monetaria para os eventos mais marcantes de elevacao dos niveis de precos

desde a implantacdo do RMI no pais.
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Figura 1 - Coeficientes de DESV1 em janelas moveis
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Fonte: Elaboracdo propria com software Eviews 14.

Por sua vez, a Figura 3 apresenta a evolucao temporal do coeficiente associado ao hiato
do produto. Os resultados indicam que a influéncia da atividade econémica sobre a conducéo
da politica monetaria ndo foi constante ao longo do tempo. Entre 2007 e 2015 predominam
coeficientes positivos e estatisticamente significativos, sugerindo maior reacdo do BCB as
oscilagdes do ciclo econdmico. A situacdo se reverte apos este periodo, em que se verificam
coeficientes que aproximam-se de zero ou assumem valores negativos (em geral, ndo
significativos), indicando reducdo da importancia relativa do hiato do produto nas decisdes de
politica monetéria. Assim, os resultados evidenciam uma mudancas na relevancia dessa
variavel para a definicdo da taxa Selic nos ultimos anos, especialmente apés 2017, quando o
BCB parece dar mais énfase aos desvios das expectativas. Ainda assim, ela ainda apresenta o

maior coeficiente na amostra completa (veja-se Tabela 3).
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Figura 2 - Coeficientes de GAP1 em janelas moveis
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Fonte: Elaboracdo propria com software Eviews 14.

A Figura 4 apresenta a evolucao do coeficiente associado a varia¢do da taxa de cambio
em diferencas anuais. Verifica-se que, entre 2004 e 2014, os coeficientes permaneceram
proximos de zero ou assumiram valores negativos e significativos (principalmente entre 2008
e 2014). Estes resultados contrastam com a hipétese de suavizacdo de choques cambiais na
regra de Taylor do periodo por parte do BCB, pois o0s coeficientes assumem um valor invertido
ao esperado. Tal fato pode estar associado, também, a piora da inflacdo que se inicia em 2011
e chega a um apice em dezembro de 2015 (também influenciada por uma piora nos precos
internacionais das commodities). A partir deste ano, observa-se uma tendéncia de elevacao, com
coeficientes predominantemente positivos, sugerindo maior atencdo do Banco Central aos
efeitos das oscilagbes cambiais sobre a inflagdo. Apesar disso, os p-valores indicam que a
significancia estatistica do coeficiente ndo foi constante ao longo do periodo analisado (como
entre 2022 e 2023).
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|Figura 3 - Coeficientes de DCAM1 em janelas moveis
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Fonte: Elaboracdo propria com software Eviews 14.

De forma geral, os resultados obtidos por meio das janelas moveis indicam que a
funcédo de reacdo do Banco Central ndo permaneceu estavel ao longo do periodo analisado. As
mudancas observadas na magnitude e na significancia dos coeficientes sugerem que a
importancia atribuida as expectativas de inflacdo, ao hiato do produto e a taxa de cambio variou
conforme as condi¢bes macroecondmicas enfrentadas pela economia brasileira entre 2003 e
2025. Em termos gerais, ha sinais de uma alteracdo em termos de pesos relativos dos desvios
das expectativas (que tem aumentado) e do hiato do produto (que foi reduzido nos Gltimos
anos). Ademais, ha evidéncias que a partir de 2015 o BCB passou a responder mais fortemente

aos choques cambiais e na direcdo esperada pela regra de Taylor.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo analisar a conducdo da politica monetaria
brasileira por meio da estimagdo de uma funcdo de reacdo baseada na Regra de Taylor para o
periodo de fevereiro de 2003 a junho de 2025. A especificacdo adotada buscou avaliar a resposta
da taxa Selic ao desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a meta, ao hiato do produto e a
variacdo da taxa de cambio. Essas variaveis sdo amplamente utilizadas na literatura para
representar o0 comportamento da autoridade monetaria e sua reacdo as condicdes
macroecondmicas (TAYLOR, 1993).

Os resultados obtidos para a amostra completa indicaram que o desvio das expectativas
de inflacdo em relacdo a meta, o hiato do produto e a variagdo da taxa de cdmbio apresentaram
coeficientes positivos e estatisticamente significativos. Esses resultados sugerem que o Banco
Central do Brasil reagiu as pressdes inflacionarias, as condi¢des da atividade econémica e as
oscilagdes cambiais por meio de ajustes na taxa Selic. Tal evidéncia é consistente com estudos
anteriores para a economia brasileira que identificaram a relevancia dessas variaveis na
conducéo da politica monetaria (SOARES; BARBOSA, 2006).

A analise da evolucédo temporal dos coeficientes revelou que a importancia atribuida a
cada variavel ndo permaneceu constante ao longo do periodo analisado. Em especial, observou-
se que a resposta da politica monetaria as expectativas de inflacdo se intensificou em
determinados momentos, indicando mudancas na forma como o Banco Central conduziu a
politica monetaria diante dos diferentes cenarios econémicos enfrentados pelo pais. Esse
resultado € consistente com evidéncias que apontam alteracdes na funcéo de reacao da politica
monetéria brasileira ao longo do tempo (ARAGON; MEDEIROS, 2015).

Os resultados também reforcam a relevancia das expectativas na conducédo da politica
monetaria. A significancia observada para o desvio das expectativas de inflagdo sugere que esse
componente exerceu papel importante na determinacdo dos ajustes da taxa Selic ao longo do
periodo estudado, evidenciando o carater prospectivo da politica monetéaria. Tal interpretacao
estd em consonancia com a abordagem proposta por Clarida, Gali e Gertler (2000).

De forma geral, as evidéncias encontradas indicam que a conducdo da politica
monetaria brasileira apresentou comportamento compativel com os principios da Regra de
Taylor, principalmente a partir de 2015. Os resultados mostram que a taxa Selic respondeu aos
desvios das expectativas de inflacdo em relagdo a meta, as condicdes da atividade econdmica e
as oscilagdes cambiais observadas ao longo do periodo analisado. Esses achados sugerem que

0 Banco Central manteve uma postura voltada para a preservagéo da estabilidade de pregos, ao
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mesmo tempo em que considerou 0 comportamento da atividade econbmica e 0os impactos das
variacOes cambiais sobre a economia brasileira.

Além disso, a significancia da variavel cdmbio reforca caracteristicas frequentemente
observadas em economias emergentes, nas quais choques externos e movimentos cambiais
podem influenciar a dindmica inflacionaria e, consequentemente, a conducdo da politica
monetéria. Por sua vez, a importancia das expectativas de inflacdo evidencia o papel da
credibilidade da autoridade monetéaria e da ancoragem das expectativas para o funcionamento
do regime de metas para a inflacdo.

Dessa forma, o estudo contribui para a literatura sobre politica monetaria brasileira ao
evidenciar que a resposta do Banco Central as condigdes macroecondmicas ndo permaneceu
constante ao longo do periodo analisado. Os resultados obtidos permitem uma compreensao
mais abrangente da evolucdo da funcdo de reacdo da autoridade monetéaria, destacando como
mudancas no ambiente econdmico podem influenciar a conducéo da politica monetaria ao longo

do tempo.
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