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Resumo

Esta dissertagdo avalia possiveis alteracdes no Regime de Metas de Inflagao (RMI)
no Brasil e seu impacto nas principais varidveis macroeconomicas. Utilizando um modelo
de pequeno porte inspirado no novo-keynesianismo, foram analisados trés cenarios de
alteracdes no RMI: elevacdo da meta de inflagcdo, expansdo do horizonte de politica
monetdria e inclusdo do hiato do produto na regra de politica monetaria. Os resultados
revelam que a elevagdo da meta de inflacao leva a maiores taxas de juros e inflagdo, com
ganhos modestos na atividade econdmica. A expansao do horizonte de politica monetaria
resulta em alta inflagdo prolongada, mas com menor volatilidade ao longo do tempo. Ja a
inclusdo do hiato do produto na regra de politica monetaria proporciona uma suavizagao
marginal do ciclo econdmico, mas com custos significativos em termos de politica
monetaria ¢ inflagdo. Essas conclusdes contribuem para o debate sobre as possiveis
alteragcdes no RMI, destacando a importancia de considerar as complexidades ¢ as

possiveis consequéncias nao intuitivas dessas mudangas.

Palavras-chave: Regime de Metas de Inflacdo, politica monetaria, novo-

keynesianismo, taxas de juros, inflagdo, crescimento do PIB.



Abstract

This dissertation evaluates possible changes in the Inflation Targeting Regime
(ITR) in Brazil and their impact on key macroeconomic variables. Using a small-scale
model inspired by new Keynesian economics, three scenarios of changes in the ITR were
analyzed: raising the inflation target, expanding the monetary policy horizon, and
incorporating the output gap into the monetary policy rule. The results reveal that raising
the inflation target leads to higher interest rates and inflation, with modest gains in
economic activity. Expanding the monetary policy horizon results in prolonged high
inflation, but with lower volatility over time. On the other hand, incorporating the output
gap into the monetary policy rule provides marginal smoothing of the business cycle but
comes with significant costs in terms of monetary policy and inflation. These findings
contribute to the ongoing debate on potential changes in the ITR, emphasizing the
importance of considering the complexities and possible counterintuitive consequences

of such changes.

Keywords: Inflation Targeting Regime, monetary policy, new Keynesianism,

interest rates, inflation, GDP growth.
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Introducio

O objetivo desta dissertacao € avaliar possiveis alteragdes no Regime de Metas de
Inflagao (RMI) no Brasil no que tange as principais varidveis macroecondmicas (taxa de
juros, inflagdo e crescimento do PIB), a partir de um modelo de pequeno porte de
inspiragdo novo-keynesiana. O regime de metas de inflacdo ¢ uma estratégia de politica
monetaria que tem como objetivo manter a inflagao sob controle e garantir a estabilidade
econdmica. Esse modelo foi adotado por diversos paises, incluindo o Brasil, e ¢ baseado
na ideia de que o Banco Central deve perseguir uma meta para a inflacdo e utilizar
instrumentos de politica monetaria (taxa de juros) para alcanga-la.

Desde a implementagdo do regime de metas o Banco Central do Brasil ndo tem
tido grande éxito no cumprimento das metas. Desde 1999, somente em seis anos a
inflagdo ficou abaixo da meta e em quinze anos a inflagdo superou a meta em mais de 1
ponto percentual. Em momento em que h4 depreciacdo da moeda, como no inicio dos
anos 2000, em meados de 2014-16 e 2020-22, o descolamento da inflacao frente a meta
¢ ainda mais expressivo. Neste sentido, a motivacao da presente dissertagao ao analisar
alteracdes do regime de metas de inflagdo visa contribuir com o debate corrente tendo em
vista a mudanga nos objetivos fundamentais da autoridade monetaria e o mal historico de
cumprimento das metas de inflacao

A estrutura da dissertagdo estd dividida em 3 capitulos. No primeiro capitulo ¢
apresentado uma visdo da implementacdo do regime de metas de inflagdo no Brasil, a
importancia da modelagem para o arcabougo assim como uma critica teorica poOs-
keynesiana. No segundo capitulo ¢ discutida a estrutura do modelo, as varidveis utilizadas
assim como o desempenho da estrutura vis a vis os dados realizados no periodo. O terceiro
capitulo tem como contetido a apresentagao dos resultados das alteragdes ao regime de
metas que se propoe essa dissertagdo (revisao da meta de curto prazo, alongamento do
horizonte relevante de politica monetaria e inclusdo da atividade econdmica
explicitamente na regra de Taylor). Por fim, ¢ apresentada a conclusdo da dissertacao a
luz dos resultados apresentados.

O referencial tedrico que sustenta o regime de metas de inflacdo € o novo
keynesianismo, que ¢ uma escola de pensamento da macroeconomia que se baseia nas
ideias de John Maynard Keynes. O novo keynesianismo busca combinar as ideias de

Keynes sobre a rigidez dos precos e salarios com as teorias neocldssicas sobre o



funcionamento dos mercados. Isso significa que o novo keynesianismo reconhece a
existéncia de rigidez nominal na economia, mas também reconhece que 0s precos e
salarios podem se ajustar a longo prazo, o que leva a uma convergéncia para o equilibrio
de mercado.

O novo keynesianismo também enfatiza a importancia das expectativas na
determinagdo da inflagdo. Os agentes economicos formam suas expectativas com base
nas informagdes disponiveis e nas decisdes passadas do banco central. Isso significa que
o banco central deve ser transparente e previsivel em suas decisdes de politica monetaria,
a fim de evitar surpresas inflacionarias e manter a credibilidade do regime de metas de
inflagao.

Partindo de tal referencial teérico, a metodologia utilizada nesta dissertagao
consiste em uma analise baseada no modelo de pequeno porte utilizado pelo Banco
Central do Brasil. Tal modelo tem como objetivo principal a andlise e proje¢do de
variaveis da economia brasileira. Ele conta com um conjunto de equagdes econométricas
que descrevem o comportamento das principais variaveis macroecondmicas, tais como a
inflagdo, a atividade econdmica, a taxa de juros e o cambio. A partir desta estrutura foi
simulado diversas alteracdes no RMI foram investigadas trés possiveis alteracdes no
regime de metas de inflagdo, sendo: (i) elevagdo da meta, (ii) expansdo do horizonte de
politica monetaria e (ii1) inclusdo do hiato na da regra de politica monetaria.

A primeira alteracdo analisada em relagdo a eleva¢do da meta de inflagdo tem
como objetivo entender como os diversos canais de transmissdo da meta para outras
variaveis impacta a politica monetaria e, portanto, a atividade econdmica e a inflagdo. Ja
a segunda alteracao diz respeito ao comportamento da politica monetéria e seu impacto
na atividade econdmica frente um choque inflacionario com diferentes hipdteses de

horizonte de convergéncia da inflagdo para meta.



1. Regime de metas de inflacao

1.1  Arcabouco tedrico

Na década de 1960, a macroeconomia presenciou uma concepgao teorica
amplamente aceita que resultou da interpretacao da Teoria Geral de Keynes proposta por
Hicks (1937) e da incorporagdo da relacdo inversa entre salarios nominais (ou inflagdo) e
desemprego descoberta por Phillips (1958) no contexto inglés, posteriormente
corroborada por Samuelson & Solow (1960) no contexto norte-americano. Essa
teorizagdo, conhecida na literatura como "sintese neoclassica", destacou-se por sua base
no modelo IS-LM expandido pela Curva de Phillips e pela incorporagdo de elementos da
teoria keynesiana ao arcaboucgo analitico da teoria classica.

Uma visdo predominante entre os economistas académicos foi a de que as politicas
econdmicas desempenham um papel fundamental nas economias uma vez que o pleno
emprego ndo ¢ alcancado apenas pela interacdo livre entre oferta e demanda, como
preconizado por Keynes. Nesse contexto, um conjunto adequado de politicas fiscais e
monetarias expansionistas poderia levar as economias de um periodo recessivo de volta
a normalidade, minimizando os efeitos negativos dos ciclos econdmicos. Essa percepc¢ao
enfatizava o papel dos formuladores de politicas econdmicas e a influéncia predominante
da demanda agregada na determinacao do nivel de emprego e renda.

A partir dos anos 1970, tornou-se evidente a insuficiéncia do paradigma da sintese
neocléssica para explicar alguns fenomenos do mundo real, especialmente a estagflacao.
Em resposta a essa lacuna, uma linha de pesquisa surgiu com o objetivo de compreender
em maior detalhe o papel das politicas fiscais e monetérias na estabiliza¢do do ciclo
econOmico. A crenga tradicional sustentava que as politicas econdmicas discricionarias,
otimizadas em cada momento, eram eficazes em direcionar o produto real para o pleno
emprego, entendido na terminologia keynesiana como a auséncia de desemprego
involuntario.

Em relagdo a politica monetaria, a literatura que questionava os postulados da
sintese neocléssica foi liderada pelos trabalhos de Phelps (1967) e Friedman (1968). Esses
autores, entre outras coisas, criticaram a tradicional Curva de Phillips com expectativas
estaticas e, consequentemente, questionaram as antigas prescrigdes de politica econdmica

propostas pelos defensores da sintese neocldssica. As pesquisas derivadas dessa nova
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percepgao da teoria econdmica tornaram-se parte integrante da escola monetarista tendo
Friedman como seu autor mais proeminente.

Uma das principais teses defendidas pelos monetaristas era a adogdo, pelas
autoridades monetarias, de uma politica de crescimento constante para um agregado
monetario especifico, como o M1 ou o M2. Essa abordagem, que ja estava presente no
trabalho de Friedman (1948), foi considerada uma forma simples e eficiente de estabilizar
a economia. Friedman argumentava que o controle explicito da quantidade de dinheiro
pelo governo e a criacao explicita de dinheiro para suprir déficits governamentais reais
poderiam estabelecer um ambiente favoravel a agdes governamentais irresponsaveis e a
inflagdo (FRIEDMAN, 1948, p. 264).

A defesa de uma regra clara na conducao da politica monetaria, em contraste com
sua abordagem discriciondria, baseia-se na crenga no automatismo das forg¢as de mercado,
que, segundo seus defensores, tendem a gerar resultados socialmente benéficos. De
acordo com esse argumento, as diversas intervengdes do setor publico na economia,
inclusive o "bem intencionado" uso da politica monetaria, seriam combustiveis para a
instabilidade, uma vez que o sistema capitalista ¢ estavel na auséncia dos efeitos das
politicas econdmicas discricionarias.

Ao abandonar a "antiga" Curva de Phillips e adotar a Curva de Phillips do tipo
Friedman-Phelps, com expectativas adaptativas, pode-se argumentar que, do ponto de
vista tedrico, o responsavel pela formulacdo de politicas se torna incapaz de explorar
continuamente o trade-off entre inflacdo e desemprego. Na verdade, a exploracdo desse
trade-off so seria viavel se a inflagdo acelerasse, o que ndo ¢ socialmente desejavel. No
longo prazo, de acordo com a abordagem Friedman-Phelps, a Curva de Phillips seria
vertical no nivel do produto natural, o que implica que o lado da demanda agregada seria
incapaz de promover uma expansao sustentada do produto real (a lei de Say ¢ valida no
longo prazo).

Vale ressaltar que a tradi¢do monetarista revigorou a Teoria Quantitativa da Moeda
ao argumentar que choques monetérios exercem efeitos duradouros apenas no nivel geral
de precos, assumindo que a velocidade da moeda em relacdo a renda permanece
razoavelmente constante ao longo do tempo. Embora reconhecessem a possibilidade de
fatores reais explicarem alteragdes nos precos relativos, os monetaristas consideravam
esse canal como irrelevante, uma vez que os choques positivos tenderiam a compensar 0os

choques negativos. Além disso, a possibilidade tedrica de a politica monetaria afetar as
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variaveis reais no curto prazo estava condicionada a hipotese de ilusdo monetaria dos
trabalhadores e a defasagem dos efeitos das agdes politicas na atividade econdmica, de
acordo com o argumento de Friedman.

A 1lusdo monetaria refere-se a tendéncia dos trabalhadores de confundir o salario
real com o salario nominal, o que ocorre apenas durante um periodo determinado. No
curto prazo, devido a uma expansdo monetaria e ao consequente aumento dos pregos e
salarios, os trabalhadores passam a oferecer mais mao de obra, o que impulsiona a
producao econdmica. No entanto, quando a ilusdo ¢ dissipada, o nivel de producado e
emprego retorna ao seu patamar anterior. Quanto a questao da defasagem, ela destaca que
uma expansao (ou contragdo) monetaria (ou fiscal) em um determinado periodo so6 terd
impacto na atividade econémica em um periodo futuro, no qual o contexto econdémico
pode ser completamente diferente do inicial. Segundo Friedman (1948, p. 254), "Essas
defasagens tornam impossivel qualquer afirmagdo definitiva sobre o grau real de
estabilidade provavel de ocorrer como resultado da operagdo do arcabougo monetario e
fiscal".

Outros trabalhos sdo notidveis nessa extensa literatura que surgiu apds a
disseminagdo da Curva de Phillips do tipo Friedman-Phelps e da abordagem tedrica que
enfatizava uma taxa natural de desemprego, uma regra explicita para a conducio da
politica monetaria e os mecanismos de autoajuste dos mercados (flexibilidade de pregos
e salarios). Em importantes estudos, Lucas (1972; 1973) deu continuidade a essa linha de
pesquisa, criticando a hipotese de expectativas adaptativas e defendendo o uso da hipotese
de expectativas racionais.

A ideia de que os agentes possuem expectativas racionais, € ndo adaptativas,
encontra respaldo nos fundamentos da teoria neoclassica, que pressupdem racionalidade
na tomada de decisdes dos agentes econdmicos (empresas e familias). A partir dessa
proposi¢do, deduz-se que quando o governo anuncia uma politica monetéria
expansionista, por exemplo, os agentes econdmicos nao se limitam a olhar para o passado,
mas formam suas expectativas e agem de acordo com as previsdes da teoria econdmica
relevante. Ao agirem dessa maneira, os agentes economicos antecipam uma possivel alta
na inflagdo e, como resultado, os parametros dos modelos macroeconométricos
estruturais ndo podem mais ser considerados invariantes diante de mudancas na politica

econOmica. Essa critica contundente a invaridncia dos parametros dos modelos, que nao
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levava em conta a racionalidade na formagdo das expectativas dos agentes, ficou
conhecida como a critica de Lucas (Lucas, 1973).

E importante destacar que, em modelos deterministicos, a suposi¢io de
expectativas racionais implica que os agentes econdmicos sao capazes de fazer previsoes
perfeitas. Em modelos estocésticos, a hipotese de expectativas racionais significa que os
agentes utilizam a mesma distribui¢do de probabilidade para tomar decisdes relacionadas
as varidveis do modelo. Em termos gerais, pode-se afirmar que "as expectativas sdo
racionais se as previsoes dos individuos forem oOtimas com base nas informagdes
disponiveis para eles, mesmo que nao tenham acesso as informagdes utilizadas no
modelo" (Barro & Fischer, 1976, p. 156).

Ao considerar essa defini¢do, no seu célebre modelo de politica monetéria dentro
do contexto walrasiano de equilibrio geral, Lucas estabeleceu uma distingdo entre
mudangas antecipadas e ndo antecipadas na oferta de moeda. Ele sugeriu que, embora a
politica monetaria possa ter um impacto sobre o produto quando ¢ ndo antecipada, esse
efeito seria apenas de curto prazo. Isso ocorre porque, com expectativas racionais, a taxa
de desemprego retornaria ao seu nivel natural no longo prazo.

No mesmo modelo, levando em conta a presenga de informagao perfeita (onde os
agentes ndo confundem mudancgas nos precos relativos com mudancgas no nivel geral de
precos) e descartando a hipotese da ilusdo monetaria, a Curva de Phillips € vertical,
mesmo no curto prazo. Isso significa que, independentemente das politicas monetarias
adotadas, elas ndo teriam um efeito duradouro sobre a atividade econdmica, tornando-as
ineficazes em longo prazo.

Essa proposicao de ineficacia das politicas econdomicas também foi sustentada
pelo trabalho de Sargent e Wallace (1975), no qual eles aceitaram a hipotese das
expectativas racionais e utilizaram a curva de oferta derivada por Lucas em um modelo
macroecondmico reduzido (ad hoc). De acordo com a proposi¢do de Sargent-Wallace, se
o governo adotar uma politica monetdria expansionista, os salarios € os pregos serao
ajustados para cima pelos agentes econdmicos que possuem expectativas racionais, de
modo que os precos relativos e o produto real permanegam constantes, sendo afetadas
apenas as variaveis nominais. No entanto, como ressalta Mankiw (1990), "o artigo de
Sargent-Wallace foi importante ndo por seu resultado substantivo de irrelevancia da
politica, mas porque ajudou a familiarizar os macroeconomistas com o uso das

expectativas racionais"
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A conclusdo de que as politicas econdmicas sao limitadas em sua eficacia remonta
aos principais resultados da macroeconomia classica pré-keynesiana, e a abordagem
promovida por Lucas, Sargent, Wallace e seus seguidores ficou conhecida como a "nova
economia cléssica". Essa abordagem adquiriu predominéncia na teoria macroeconomica
durante os anos 1980 e desempenhou um papel fundamental na formulagao das politicas
monetarias em todo o mundo. Como destacaram Lucas e Sargent (1978) de forma enfatica,
um dos principais resultados da nova macroeconomia cldssica ¢ que "(...) modelos
macroeconométricos keynesianos nao podem fornecer diretrizes confidveis para a
formulacao de politicas monetarias, fiscais ou de outras naturezas".

No contexto da revolucdo das expectativas racionais e das criticas de Lucas,
estudos importantes como os de Kydland e Prescott (1977) e Barro ¢ Gordon (1983a;
1983b) abordaram formalmente o problema da inconsisténcia dindmica nos planos 6timos
e o "viés inflaciondrio" das politicas econdmicas discricionarias. Em Kydland e Prescott
(1977), concluiu-se que a teoria do controle 6timo ndo pode ser aplicada ao planejamento
econdmico quando as expectativas s3o racionais, uma vez que o planejamento econdmico
ndo ¢ um jogo contra a natureza, mas sim um jogo contra a racionalidade dos agentes
econdmicos. De acordo com a visdo de Barro e Gordon (1983b), seria necessario um
mecanismo de compromisso (commitment mechanisms) na politica monetaria para que o
tomador de decisdes obtenha reputacdo e, assim, o viés inflaciondrio ndo seja explorado.
Esses resultados sugeriram que, ao adquirir credibilidade, a autoridade monetaria pode
reduzir os custos associados a manutencdo de uma baixa taxa de inflacdo. Em ultima
analise, pode-se afirmar que um dos principais corolarios dessa discussdo ¢ o seguinte: se
os agentes formam suas expectativas de maneira racional, uma politica de desinflagao
crivel deve ter um custo nulo em termos de produto (desemprego).

Assim, o debate entre regras e discricionariedade, impulsionado pelos trabalhos
mencionados anteriormente, gerou uma grande quantidade de pesquisas com o objetivo
de encontrar um arranjo politico capaz de minimizar as flutuagdes econdmicas e, ao
mesmo tempo, gerar trajetorias de baixa e estavel taxa de inflagdo. Um dos resultados
mais importantes da conducdo da politica monetaria discriciondria, conforme destacado
por Clarida, Gali e Gertler (1999), na literatura da inconsisténcia dindmica, ¢ o seguinte:
se o banco central deseja um nivel de produto acima do natural, entdo, sob
discricionariedade, deve existir um equilibrio subotimo no qual a inflagao persista acima

da meta, mas sem ganhos em termos de produto.
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Com esse principio subjacente, os economistas adeptos da corrente novo-classica,
assim como os monetaristas, sustentam a necessidade de uma politica monetaria pautada
em regras claras e transparentes. Dessa forma, visam evitar que a sociedade, composta
por individuos com expectativas racionais, sofra os custos de um equilibrio subotimo
decorrente do comportamento discricionario dos politicos, que frequentemente exibem
uma predisposi¢ao para a inflagado.

No entanto, no final dos anos 1970, surgiu a corrente da macroeconomia novo-
keynesiana com o proposito de adaptar os modelos da sintese neoclassica as criticas
apresentadas pelos novo-classicos, principalmente no que se refere ao processo de
formacao de expectativas. Modelos canonicos, como os de Fisher e Taylor, por exemplo,
revelaram que, em uma economia com concorréncia imperfeita e contratos salariais
indexados, mesmo considerando a hipotese de expectativas racionais € 0 comportamento
otimizador das empresas e familias, a politica monetaria ndo seria neutra no curto prazo
(Mankiw, 1990). Embora essa conclusdo difira daquelas derivadas pela abordagem
proposta por Lucas e seus seguidores, juntamente com o acalorado debate entre os novo-
classicos e os novo-keynesianos durante a década de 1980, as proposicdes dessas duas
correntes do pensamento economico tendem a convergir no longo prazo, especialmente
porque ambas aceitam a ideia de neutralidade da moeda em longo prazo.

Os modelos novo-keynesianos enfatizam a consideragdo de algum tipo de
imperfeicdo nos mercados de bens, trabalho ou crédito, em contraste com os modelos
novo-classicos. Essas imperfei¢des justificam o rétulo keynesiano para os economistas
que seguiram essa linha de pesquisa, embora ainda baseiem sua teoria no estilo classico.
Segundo Gordon (1990), a caracteristica mais distintiva da teoria novo-keynesiana ¢ a
defini¢do de um "modelo de ndo equilibrio de mercado", indicando que o mecanismo de
precos nao se ajusta rapidamente o suficiente para equilibrar os mercados apds um choque
na demanda agregada, um fendmeno amplamente documentado na literatura empirica da
nova organizacao industrial.

Os principios fundamentais da politica monetaria sdo atualmente embasados nos
resultados da teoria macroecondmica convencional. Assim, considerando tanto a
experiéncia historica recente quanto o argumento tedrico de que uma ancora nominal €
crucial para conter a inconsisténcia dinamica dos formuladores de politicas econdmicas

e o subsequente viés inflacionario, a literatura identifica quatro tipos basicos de regimes
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para a politica monetaria: a) metas relacionadas a taxa de cambio; b) metas relacionadas
a um agregado monetario; ¢) metas relacionadas a inflagdo; e d) politica monetaria com
uma ancora nominal implicita (Mishkin, 1999).

Ao analisar em detalhes o desempenho econdmico dos paises que adotaram esses
regimes monetarios em algum momento, Mishkin (1999) aponta tanto as virtudes quanto
os problemas de cada tipo de ancora nominal e sugere implicitamente que, embora nao
seja uma solucdo universal, o regime de metas inflaciondrias ¢ "superior" aos demais
regimes monetarios conhecidos. Segundo o autor, o regime de metas inflacionarias ainda
apresenta as mesmas vantagens de um regime com metas para o produto nominal, porém
com desvantagens menores, o que reforca a ideia de que o regime de metas inflacionarias
¢ superior.

Uma observacao relevante ¢ que a partir dos anos 1990, diversos paises passaram
a adotar formalmente o regime de metas inflacionarias (RMI) como uma ancora nominal
para controlar a inflagdo e as expectativas inflacionarias. Esse movimento nao se limitou
apenas aos paises desenvolvidos, mas também se estendeu aos paises em
desenvolvimento, revelando uma certa diversidade na estrutura economica das nagoes
que adotaram o RMI. De certa forma, os fracassos e as criticas tedricas direcionadas a
outros regimes monetarios mencionados na literatura contribuiram para a disseminagao
do RMI ao redor do mundo. Na pratica, o RMI se baseia no controle da taxa nominal de
juros.

Nesse novo padrao de politica monetaria, a taxa de cambio ¢ deixada flutuar,
servindo como a variavel de absorcao de choques, enquanto a politica fiscal adota uma
postura passiva. Isso significa que a restrigdo orcamentaria intertemporal do setor publico
deve ser cumprida, garantindo a sustentabilidade da relagao divida/PIB ao longo do tempo.
De fato, Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001) destacaram que a auséncia de "dominincia
fiscal", conforme definido no trabalho seminal de Sargent e Wallace (1981), ¢ uma
condi¢do importante para o sucesso da estrutura de politica monetéria baseada em metas

de inflagao.

1.2 Visdo geral de regimes de meta de inflacio

O regime de metas inflacionarias (RMI) ¢ caracterizado pela defini¢dao publica de
metas quantitativas para um indice de precos, representando sua principal caracteristica.
A politica monetaria tem como objetivo primordial alcancar uma taxa de inflagdo baixa e
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estavel no médio e longo prazo, priorizando a estabilidade de precos em detrimento de
outros objetivos, caso existam (BERNANKE & MISHKIN, 1997; MISHKIN, 1999;
WOODFORD, 2004). Tanto os defensores tedricos do RMI quanto aqueles que enfatizam
a importancia da estabilidade inflacionaria partem do pressuposto de que a estabilidade
monetaria € uma condicdo necessaria para o crescimento econdmico de longo prazo,
embora ndo seja suficiente por si s6.

Woodford (2004) argumenta que o maior legado do regime de metas inflacionarias
(RMI) nao esta na mudanga dos objetivos da politica monetaria em relagdo ao controle
da inflacdo, ja que ndao se pode afirmar com certeza que o RMI teve um impacto
significativo no processo de desinflacdo das economias que adotaram essa abordagem.
No entanto, segundo o autor, a conquista mais importante do RMI foi a adogdo de uma
"conduta de politica que se concentra em uma meta claramente definida, que atribui um
papel importante a proje¢des quantitativas da evolugdo futura da economia nas decisdes
de politica e que esta comprometida com um alto grau de transparéncia em relacio aos
objetivos da politica" (WOODFORD, 2004, p. 16).

Isso implica que a comunicacdo transparente entre a autoridade monetaria € o
publico desempenha um papel fundamental nesse quadro de politica monetaria. Quando
o publico acredita que os responsaveis pela politica estdo trabalhando de maneira
adequada para atingir a meta de inflacdo estabelecida pela autoridade monetaria, e essa
crenca tem se confirmado ao longo do tempo, o publico tende a ndo esperar alteragdes
sistemdticas nos precos e salarios da economia, o que desestimula o processo
inflaciondrio. Nesse caso, a meta de inflagdo atua explicitamente como ancora para as
expectativas inflacionarias dos agentes econdomicos. Quanto maior for a confianga do
publico nos responsaveis pela condugdo da politica monetdria, maior sera a credibilidade
do regime monetario, o que permite ao banco central lidar com choques imprevistos de
maneira mais eficiente.

Na busca por maior credibilidade para as autoridades monetarias e para evitar
comportamentos baseados em viés inflaciondrio, como destacado pela maioria dos
pesquisadores, argumentos em favor da autonomia formal do banco central t€ém ganhado
forca, tanto no meio académico quanto entre os proprios formuladores de politicas
econdmicas. A ideia central ¢ que um banco central com autonomia, especialmente em
termos de instrumentos, seria essencial para proteger a politica monetaria da influéncia

de politicos oportunistas, especialmente durante periodos eleitorais. Vale ressaltar que,
17



embora exista uma forte conexao entre a autonomia operacional do banco central e o
regime de metas inflacionarias (RMI), uma ndo implica necessariamente na outra:
existem bancos centrais autonomos que nao adotam o RMI, assim como ha casos de
bancos centrais que adotam o RMI sem serem completamente autonomos.

As demais caracteristicas institucionais do regime de metas inflacionarias variam
de acordo com cada caso especifico e serdo discutidas posteriormente. No entanto, ¢é
importante ressaltar que a transparéncia, a reputacdo e¢ a credibilidade sdo sempre
buscadas. E desejavel que um banco central atue da maneira mais transparente possivel,
especialmente diante de choques adversos. Por outro lado, um regime monetario
excessivamente rigido pode nao ser suficientemente flexivel para lidar com tais choques.
Portanto, no regime de metas inflacionarias, hd um trade-off entre credibilidade e
flexibilidade.

De acordo com Mishkin (2000), as pesquisas em economia monetaria sugerem
sete principios basicos que podem ajudar os bancos centrais a alcancar sucesso na
condugdo da politica monetaria. Esses principios sdo os seguintes: 1) a estabilidade de
precos traz beneficios substanciais; 2) a politica fiscal deve ser alinhada com a politica
monetaria; 3) a inconsisténcia dindmica ¢ um problema sério e deve ser evitada; 4) a
politica monetaria deve ser forward-looking, ou seja, levar em consideragao expectativas
futuras; 5) a prestagao de contas € um principio fundamental da democracia; 6) a politica
monetaria deve se preocupar com as flutuagdes do produto e dos precos; 7) recessoes
econdmicas mais graves estdo associadas a instabilidade financeira.

Uma das desvantagens reconhecidas por Mishkin (2000) em relacdo ao regime de
metas inflacionarias ¢ que, em um regime de cambio flutuante, que pode levar a uma
maior volatilidade cambial, juntamente com uma crescente liberalizagdo financeira, a
economia se torna mais vulneravel a crises financeiras, especialmente em economias em
desenvolvimento. Ball (1998) também argumentou que um regime estritamente focado
nas "metas de inflagdo", buscando apenas minimizar a variancia da inflagdo, ndo ¢ ideal
para uma economia aberta. Embora seja adequado para economias fechadas, um regime
de metas "puro" tende a resultar em grandes flutuagdes na taxa de cdmbio e no produto.
Os resultados do modelo desenvolvido por Ball (1998) mostraram a viabilidade de uma
regra de Taylor modificada, uma vez que a regra original proposta por Taylor (1993) nao

¢ apropriada para economias abertas.
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Seguindo a premissa de Ball, a politica monetaria 6tima para uma economia aberta
deve levar em consideracdo dois fatores fundamentais: 1) a variavel de politica deve ser
uma combinagdo da taxa de juros e da taxa de cAmbio (conhecida como Indice de
Condicdes Monetarias) e ii) o hiato de inflagdo na regra de politica monetaria deve ser
substituido por uma combinagao entre a inflagdo e a taxa de cambio defasada. Com essas
consideragdes, o autor defende um arranjo de politica econdmica que leve em conta uma
meta de inflagdo de longo prazo.

No ambito tedrico, o regime de metas inflacionarias esta relacionado ao conceito
de "novo consenso macroecondomico" (ARESTIS & SAWYER, 2003a) ou a "nova sintese
neocléssica" (GOODFRIEND, 2004), que representa uma convergéncia entre as
abordagens da corrente novo-classica, novo-keynesiana e dos ciclos reais de negdcios.
No entanto, Mankiw (1990), ao examinar o desenvolvimento das pesquisas na
macroeconomia convencional até o inicio dos anos 1990, observou que nao havia indicios
de um consenso emergente.

A modelagem basica teorizada pelos defensores do "novo consenso" geralmente
parte da premissa de agentes representativos, assume a hipotese de expectativas racionais,
considera algum tipo de rigidez temporaria nos precos e leva em conta tanto a andlise
deterministica quanto estocastica. E importante ressaltar que, na familia de modelos
microfundamentados, formulados no contexto do equilibrio geral, a moeda ¢ neutra no
longo prazo, o que implica na existéncia de uma taxa natural de desemprego no sentido
de Friedman e, consequentemente, em diretrizes passivas para a politica monetéria. Essa
abordagem deriva tanto da literatura que seguiu os modelos (e conclusdes) da escola
monetarista quanto da proposicao das expectativas racionais.

Na perspectiva predominante no pensamento macroecondmico contemporaneo,
ha uma visdo restrita quanto ao papel das politicas econdmicas, incluindo a politica
monetaria. Argumenta-se que, em termos de impacto de longo prazo, a politica monetaria
tem uma influéncia limitada, sendo capaz de afetar principalmente o nivel geral de pregos.
Por outro lado, defende-se que a politica fiscal deve adotar uma postura austera, de forma
a ndo interferir negativamente na condu¢do adequada da politica monetaria.

No que diz respeito ao crescimento econdmico de longo prazo, acredita-se que
seja determinado principalmente por fatores relacionados ao lado da oferta, como a
produtividade total dos fatores e a flexibilidade do mercado de trabalho. Essa conclusdo

ndo se distancia da perspectiva monetarista, que defendia a importancia de elementos
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como empreendedorismo, criatividade, inovacao, trabalho arduo e poupanca para o
crescimento economico a longo prazo (FRIEDMAN, 1968).

Tomando essas questdes tedricas em consideracdo e sendo influenciado por elas,
Taylor (1997, 2000a) resumiu o cerne da macroeconomia moderna em cinco "principios-
chave" amplamente aceitos pela comunidade académica e pelos formuladores de politicas
monetarias em todo o mundol9. Esses principios sdo os seguintes: 1) o produto real de
longo prazo ¢ determinado pelo lado da oferta, por meio de deslocamentos da funcdo de
producao, de forma semelhante ao modelo de Solow com tecnologia endogena; 2) nao ha
tradeoff entre inflacdo e desemprego no longo prazo; 3) ha tradeoff entre inflacdo e
desemprego no curto prazo; 4) as expectativas de inflagdo e as decisdes politicas futuras
sdo endogenas e quantitativamente significativas; 5) a politica monetaria deve ser baseada
em uma funcdo de reacdo em que a taxa de juros nominal de curto prazo seja o
instrumento de politica monetaria, como, por exemplo, na regra proposta por Taylor

(1993).

1.3 Implementac¢io do regime de metas de inflacido no brasil

A estabilidade dos pregos foi alcangada por meio do bem-sucedido Plano Real,
apos uma década conturbada na década de 1980. O plano baseou-se na introducdo de uma
nova moeda e na implementagdo de uma ancora cambial, que funcionou efetivamente de
meados de 1994 até a crise cambial de 1999. O Plano Real foi altamente bem-sucedido
na conquista da estabilidade de pregos. No entanto, essa conquista veio com um alto custo
para a economia brasileira, com um crescimento médio do PIB de 3% e um aumento de
40% na divida publica entre os anos de 1994 e 1998.

A evolugdo do Plano Real pode ser dividida em trés fases: a primeira foi o periodo
de ajuste fiscal, que ocorreu de maio de 1993 a fevereiro de 1994; a segunda foi a fase de
reforma monetaria, realizada de marco a julho de 1994; e a terceira foi a adogao da ancora
cambial, que durou de julho de 1994 a janeiro de 1999.

A primeira etapa do Plano Real foi dedicada ao ajuste das finangas publicas,
reconhecendo que a conquista da estabilidade de precos exigia, antes de tudo, equilibrio
fiscal. Nesse sentido, foram adotadas medidas como o Plano de A¢ao Imediata (PAI) e o
Fundo Social de Emergéncia (FSE). O PAI teve como objetivo reorganizar as relagdes
entre o setor publico e a economia privada, por meio de agdes como a reducdo dos gastos
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governamentais, o combate a sonegacgao fiscal, mudancas institucionais e a reestruturagao
dos bancos estatais e federais. Por sua vez, o FSE foi criado em carater emergencial para
flexibilizar os gastos da Unido, uma vez que 80% das receitas federais provenientes de
recursos tributarios eram direcionadas para setores como satde e educagao. Essa rigidez
nos gastos sociais tornava insuficientes os recursos tributarios para financiar as despesas
governamentais naquele momento.

No entanto, apesar das medidas adotadas contribuirem para o ajuste fiscal a curto
prazo, elas nao foram capazes de controlar o aumento da divida liquida do setor publico
em relacdo ao PIB entre dezembro de 1994 e dezembro de 1998. Nesse periodo, a
proporcao da divida publica em relagdo ao PIB aumentou de 30% para 42%, indicando
que mais agdes eram necessarias para conter esse crescimento.

A segunda fase do Plano Real, que ocorreu entre marco e julho de 1994, teve como
objetivo reduzir a inércia inflacionéria por meio de uma reforma monetaria. Era essencial
desindexar pregos e rendimentos para alcancar a estabilizagdo da economia brasileira,
uma vez que o sistema de indexagdo fazia com que os pregos aumentassem de acordo
com o0s custos, e os custos, por sua vez, aumentassem de acordo com os pregos. Esse
processo de retroalimentacdo era uma resposta dos agentes econdmicos a alta inflagdo de
longa duragdo que persistiu ao longo da década de 80, com taxas mensais de dois digitos
e chegando a 80% ao més no inicio dos anos 90. Compreendia-se que a inflagdo brasileira
ndo era causada por excesso de demanda ou choques negativos de oferta, mas sim pela
indexacao de precos e rendimentos que caracterizavam a inflagao inercial.

Para desindexar a economia, foi adotada a Unidade Real de Valor (URV) em 1° de
marco de 1994 como um indexador destinado a alinhar os precos relativos da economia
e interromper a inflagdo sem efeitos distributivos. A URV servia como referéncia para
reajustar todos os pregos e rendimentos em uma mesma data, com a menor defasagem
possivel. Inicialmente, a URV era apenas uma unidade de conta e ndo desempenhava a
funcdo de meio de troca. Quatro meses apos sua adogao como indexador, em 1° de julho,
a URV passou a funcionar também como meio de troca e reserva de valor, tornando-se a
moeda denominada Real, o que marcou a conclusdo da reforma monetaria.

Na terceira fase do Plano Real, que ocorreu entre julho e setembro de 1994, foi
implementado o regime de metas monetarias como um passo crucial para alcangar a
estabilidade da moeda. O processo de remonetizacdo teve um impacto significativo no

sucesso desse regime. A interrup¢ao do processo inflaciondrio permitiu a recuperacao da
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funcao de reserva de valor da moeda e aumentou a demanda por encaixes monetarios,
resultando em uma reducao na velocidade de circulagdo da moeda em relagdo a renda.
Esse cenario gerou uma desconexdo entre os agregados monetarios € o nivel geral de
precos, o que tornou dificil para o Banco Central do Brasil determinar antecipadamente
o volume de oferta monetaria compativel com a estabilidade de pregos. Além disso,
devido ao sistema de flutuagdo cambial em vigor na época, houve uma sobrevalorizagdo
excessiva do Real, o que evidenciou a necessidade de uma nova dire¢do para a politica
monetaria.

Foi nesse contexto que foi escolhida a ado¢do da ancora cambial, que ao longo do
tempo foi sendo flexibilizada. Conforme aponta Modenesi (2005), "a ancoragem cambial
¢ um fendmeno que permite graduagdes".

As politicas cambiais adotadas durante a terceira fase do Plano Real podem ser
divididas em quatro etapas distintas, que exemplificam a evolugao do sistema:

Flutuagdo Cambial: No periodo de julho a setembro de 1994, foi adotada a
flutuag@o cambial, em que o Banco Central do Brasil ndo interferiu no mercado de cdmbio.
Isso resultou em uma valorizagdo excessiva do Real devido ao influxo significativo de
capital estrangeiro.

Taxa de Cambio Fixa: Entre outubro de 1994 e fevereiro de 1995, foi
implementada a taxa de cambio fixa. Durante essa fase, o Banco Central realizou leildes
de compra de ddlares para interromper o processo de valorizacdo excessiva observado na
etapa anterior.

Banda Cambial Deslizante: De margo a setembro de 1995, ocorreu a etapa da
banda cambial deslizante. Essa fase foi caracterizada pela diminui¢do das reservas
internacionais, principalmente devido a crise mexicana no final de 1994, que teve
impactos negativos nos fluxos de capital para os mercados emergentes. O Banco Central
adotou uma banda de flutuacao mais ampla e realizou intervencdes didrias no mercado
cambial para estabelecer uma minibanda de flutuacdo do Real. Foi um periodo de maior
flexibilizagao do sistema cambial.

Banda Cambial Rastejante (Crawling Peg): A ultima etapa, que abrangeu de
outubro de 1995 até a crise cambial de janeiro de 1999, foi marcada pela adogao da banda
cambial rastejante. Nessa fase, as minibandas possuiam uma inclinagao positiva e eram
ajustadas mensalmente. Isso resultou em uma trajetdria ascendente praticamente linear da

taxa de cambio.
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Assim, pode-se observar que as etapas da politica cambial durante o Plano Real
resultaram em uma sobrevalorizagdo da moeda nacional, buscando aumentar a
competitividade dos produtos importados em relagdo a produgdo nacional. Isso ocorreu
em um contexto de abertura comercial da economia brasileira, com a eliminagdo de
barreiras ndo tarifarias, o que gerou uma concorréncia dos produtos importados com a
producdo nacional. Para se adequar a essa concorréncia, os pre¢cos nacionais foram
forcados a se alinhar aos pregos importados, causando um impacto negativo no nivel de
precos devido a sobrevalorizagdo da moeda doméstica.

No entanto, essa estratégia teve consequéncias negativas para as contas externas
do pais. Houve um aumento do déficit em conta corrente devido ao impacto negativo na
balanga comercial e de servicos. Para equilibrar o saldo total do Balango de Pagamentos,
foi necessario um aumento do fluxo de capitais estrangeiros, o que foi viabilizado pelas
altas taxas de juros Selic. Durante o periodo, a taxa Selic manteve-se elevada, com média
superior a 20% ao ano, atingindo seu pico de 44% ao ano em setembro de 1998. Isso
resultou em um aumento acelerado da divida liquida do setor publico como propor¢ao do
PIB. Essa politica monetaria restritiva contribuiu para a queda da inflagdo, mas também
reprimiu os gastos em consumo e investimento, mantendo a demanda agregada em niveis
compativeis com as baixas taxas de inflagao.

Outro aspecto importante a destacar € que o sistema cambial foi gradualmente
flexibilizado ao longo do tempo. Isso significa que a sobrevaloriza¢ao da moeda nacional
foi reduzida progressivamente a medida que a estabilizagdo da economia se consolidava
e as condig¢oes de liquidez internacional se deterioravam a partir de 1995. Dessa forma, a
medida que a estabilizagdo se fortalecia, a ancora cambial era relaxada, sendo considerada
como um meio para atingir a estabilidade e ndo uma estratégia permanente de condugao
da politica monetaria.

Em resumo, ap6s uma década e meia de tentativas frustradas, pode-se afirmar que
o Plano Real obteve sucesso no controle da inflagao no Brasil desde a sua criacdo em
1994 até 1998, quando a inflagdo se aproximou de zero.

Apesar de ter ocorrido uma gradual flexibilizagdo do sistema cambial, o
prolongado uso da ancora cambial para manter a estabilidade dos precos teve
consequéncias significativas na economia brasileira. A crise cambial em janeiro de 1999

evidenciou o problema resultante da supervalorizag¢do do real.
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Devido aos crescentes déficits na conta corrente, tornou-se necessario adotar taxas
de juros elevadas para atrair investimentos estrangeiros, garantindo assim o
financiamento do Balango de Pagamentos e a preservacao das reservas internacionais. No
entanto, o prego pago pela economia em decorréncia das altas taxas de juros praticadas
foi o aumento substancial da divida liquida do setor publico em relacdo ao PIB. O
aumento da taxa bésica de juros, aliado ao fato de uma parcela significativa da divida
publica interna estar vinculada a Selic, resultava em um aumento no estoque da divida
publica, o que representava uma ameaca a manutengdo da ancora cambial, uma vez que
esta exigia austeridade fiscal como requisito.

Nesse contexto, a flexibilizagdo cambial tornou-se imprescindivel devido ao
desequilibrio fiscal existente naquele momento e a possibilidade de a moeda brasileira se
tornar alvo de ataques especulativos, como ocorreu em diversos paises a partir de 1997,
incluindo o caso do bath tailandés (1997) e do rublo russo (1998).

Somente em janeiro de 1999, devido a inviabilidade do regime em vigor e a falta
de alternativas por parte da equipe econdmica, o governo decidiu abandonar o sistema
monetario de metas cambiais e permitir que a taxa de cambio fosse determinada
livremente. Assim, foi estabelecido um sistema de flutuagao controlada da taxa de cambio,
no qual a intervencdo da autoridade monetaria no mercado de reservas internacionais
ocorria de forma esporadica e limitada, visando reduzir a volatilidade cambial. Caso essa
acdo nao tivesse sido tomada, as reservas internacionais se esgotariam e o Banco Central
do Brasil seria obrigado a flexibilizar o sistema cambial, pois ndo seria capaz de manter
a taxa de cambio dentro dos limites estabelecidos.

Diante dessa conjuntura, tornou-se essencial adotar uma nova ancora nominal para
manter a estabilidade de pregos e controlar a inflagdo em um periodo de grande
instabilidade. O compromisso com a estabilidade de precos era o primeiro objetivo claro
do Banco Central do Brasil. Foi assim que, em junho de 1999, foi estabelecido o regime
de metas de inflagdo como diretriz para a definicao da politica monetaria, argumentando-
se que era o instrumento mais adequado para manter a estabilidade de precos.

O regime monetario baseado na taxa de cdmbio como ancora foi eficaz para
controle da inflagdo no inicio do Plano Real, em 1994, até a crise cambial de 1999. Em
paper seminal sobre o regime de metas no Brasil, Bodganski, Tombini e Werlang (2000)
argumentam que o cenario macroecondmico levou a mudanga de regime por parte do

Banco Central do Brasil (BCB): “Reagindo as fortes pressdes sobre as reservas
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internacionais, o Banco Central foi obrigado a abandonar a politica cambial atrelada ao
dolar norte-americano”.

Ap6s seis meses deixar o cambio flutuar livremente, o Brasil adotou uma politica
monetaria baseada no chamado regime de metas para a inflagdio (RMI). Ha relagao
intrinseca aos dois fendmenos. O plano real, processo de estabilizacdao da moeda, iniciado
em 1994 teve sucesso no que tange o controle inflacionario pois incluiu ampla gama de
medidas. Entretanto, como um dos principais pilares estava a ancora nominal baseada no
cambio. Neste sentido, a liberalizagdo do cambio foi fator determinando para disparada
da inflagdo e a desancoragem das expectativas em 1999.

Neste momento, a inspiragao para o regime de metas de inflagdo veio a partir da
experiéncia do banco central da Nova Zelandia, Reino Unido, Suécia, entre outros. Tal
op¢ao se sobrepos as alternativas possiveis, como: tentativa de retomar o cambio fixo ou
adotar regras monetarias. Segundo Fraga (2009), “a opc¢do pelo sistema de metas para a
inflagdo em momento de crise e incerteza refletiu uma enorme preocupagao com o risco
de perda de controle sobre as expectativas de inflagdo.”. Isto por que num pais com
histérico de inflacdo alta e persistente haveria possibilidade de volta da indexagdo dos
precos e da instabilidade macroeconomica pré-Plano Real.

Também vale destacar que o novo regime de pregos foi implementado primeiro
informalmente com a comunicagdo pos-reunido do COPOM sob comando de Arminio

Fraga explicitando a troca da ancora de precos em margo de 1999:

“Dadas as expectativas de trajetoria ascendente da infla¢do, o nivel atual da taxa
de juros foi considerado abaixo do desejado. Ponderou-se, também, que a
volatilidade da taxa de cambio exigia a atuag¢do da autoridade monetaria [...]
Considerando-se o novo regime cambial, é essencial transmitir a sociedade que
a economia ndo opera sem ancora nominal e que o Banco Central possui
capacidade de atuagdo. Nesse sentido, o desempenho da autoridade monetaria
passara a pautar-se pelo comprometimento com o controle da taxa de inflagdo”
(Notas da 33% Reunido do Copom, margo de 1999).

A formalizacao do regime de metas aconteceria somente trés meses depois com o
Decreto n° 3.088 pelo Presidente da Republica, em 21 de junho de 1999. O decreto
consiste em seis artigos que: 1) estabelece como diretriz para fixagdo do regime de politica
monetdria, a sistematica de metas para a inflacdo; (ii) confere ao Banco Central do Brasil
a independéncia de instrumentos para cumprir as metas fixadas; (iii) estabelece que o
Bacen deva divulgar publicamente as razdes do descumprimento das metas fixadas, por
meio de carta aberta ao ministro de Estado da Fazenda; e (iv) estabelece que o Bacen deva

divulgar, até¢ o ultimo dia de cada trimestre civil, Relatorio de Inflagdo abordando o
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desempenho do regime de “metas de inflagdo”, os resultados das decisdes passadas de
politica monetaria e a avaliagdo prospectiva da inflagdo.

Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou a
Resolugao n°® 2.615, tratando da defini¢do do indice de precos de referéncia, o qual o
escolhido foi o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo
IBGE. O indice foi escolhido devido a sua grande abrangéncia (BCB, 2016).

Entretanto, a grande abrangéncia do IPCA também tem desvantagens, entre elas a
grande sensibilidade a choques de oferta, especialmente em uma economia com gargalos
produtivos importantes como a brasileira (OCDE, 2015). Neste sentido, a adocao do
regime de metas visando unica e exclusivamente o controle da demanda tem se mostrado
suscetivel a critica no que tange o cumprimento da meta inflacionaria desde sua adogao,
segundo Arestis, de Paula e Ferrari-Filho (2009). O mesmo estudo compara a experiéncia
brasileira com o RMI com outros paises adeptos ou ndo do mesmo regime e conclui que

ndo ha diferenga quanto ao controle da inflagdo nos casos estudados.

1.4 Critica ao novo consenso macroecondomico

O novo consenso macroecondmico prega que uma taxa de inflagdo baixa e estavel
¢ condi¢do necessaria para o crescimento econdmico. Parte da premissa de que ndo ha
trade-off de longo prazo entre inflagdo e desemprego e foca a atuagdo da politica
econdmica na estabilizacdo da inflacdo. Ainda que parte expressiva de seu arcabouco
tedrico ter como origem a escola novo-keynesiana, por exemplo a rigidez de precgos
consideradas, ha elementos de outras vertentes, especialmente da escola novo-classica e
monetarista, como a neutralidade da moeda no longo prazo, as expectativas racionais € a
existéncia de taxas naturais (desemprego, juros etc.).

Mishkin (2011) consolida os principais alicerces do NCM: 1) A inflacdo ¢é
fendmeno monetario; 2) a estabilidade de precos € benéfica; 3) ndo ha trade-off de longo
prazo entre desemprego e inflagdo; 4) expectativas tem papel na formagao de precos e na
transmissdo da politica monetéria; 5) taxa real de juros precisa aumentar com maior
inflacdo, segundo o Principio de Taylor; 6) politica monetaria esta sujeita ao problema de
inconsisténcia temporal; 7) banco central independente ajuda a aprimorar a eficiéncia da
politica monetéria; 8) compromisso com uma ancora nominal forte € central para produzir
bons resultados de politica monetaria; 9) fricgdes financeiras desempenham um papel

importante nos ciclos de negocio.
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Apesar da hegemonia da teoria majoritariamente novo-keynesiana que embasa o
RMI, nao ha isencdo de criticas mesmo dentro da academia. Existe extensa literatura
levantando pontos discutiveis do arcabouco tedrico do novo consenso macroecondémico
e, também, da condugdo da politica monetaria brasileira durante o RMI.

Arestis (2009) aponta para dois pontos inconsistentes do novo consenso
macroecondmico (NCM): (i) auséncia de bancos e moeda; (ii) taxa de juros natural. Em
relacdo ao primeiro ponto, a critica baseia-se na conclusdo de Goodhart (2007) “the rate
of growth of bank lending to the private sector is a more important monetary aggregate
than broad money itself.”. Tal ponto também ¢ abordado em detalhes em Fontana (2004).
Em relagdo a taxa de juros natural, € destacado que como a taxa de empréstimo bancarios
difere da taxa de juros basica, tal métrica pode nio ser um indicador util para politica
monetaria. De Fiore e Tristani (2008) apontam nestas circunstancias € com pressuposto
de informacgdes assimétricas e de crédito tratadas em termos nominais em um modelo
novo-keynesiano, a taxa de juros neutra ¢ fortemente dependente do modelo. A premissa
crucial nesse contexto € se os mercados ndo tém atrito ou ndo. De fato, em mercados
caracterizados pela friccdo, uma implicacao adicional ¢ que a politica monetaria exerce
efeitos reais, mesmo a longo prazo. Consequentemente, “pode ser dificil para um banco
central que estd incerto sobre o verdadeiro modelo da economia identificar seus
movimentos e usa-lo como indicador regular para a conducao da politica monetaria” (De
Fiore e Tristani 2008).

Também em relacdo a taxa de juros natural, Fontana (2006) argumenta que o NCM
tem conexao relevante com as ideias do economista sueco Knut Wicksell. Neste sentido,
pontua que na versao sueca de Lectures (1935), Wicksell aceitou certa interdependéncia
entre a taxa de juros praticada e a taxa de juros natural. Tal hipdtese foi estudada por Erick

Lindahl (1939) e sintetizada da seguinte forma:

“The real interest factor [i.e., NAIRU] in a certain period can be expressed as
the relation between anticipated future product values and the values invested
during the period. The prices of invested services are, however, influenced by
the demands of entrepreneurs, and these in turns are influenced by the loan rate
of interest itself [i.e., taxa de juros praticada -NR] ... We accordingly find that
the real interest rate on capital, as here defined, has a tendency to adjust itself
to the actual loan rate of interest in every period” (Lindahl 1939).

Mais recentemente outros economistas estudaram a hipotese levantada por
Wicksell de interdependéncia entre a taxa de juros real de curto prazo (r) e seu nivel

natural. Essa relacdo de interdependéncia ¢ discutida em termos dos efeitos de (1), via
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mudanc¢a na demanda agregada, tanto no produto efetivo quanto no produto potencial
Fontana (2006). Diversos trabalhos apontaram para a confirmacdo da hipotese de
interdependéncia de (r) e a taxa de juros natural. Segundo modelos de crescimento
liderados pela demanda (Demand-led growth models), a demanda agregada pode alterar
o PIB potencial em um pais atuando sobre a oferta de trabalho, a disponibilidade de
capital e o nivel de tecnologia na economia (Fontana e Palacio-Vera, 2005).

No caso brasileiro, o RMI esta longe de ser consensual. Pelo contrario, as
caracteristicas especificas de um pais em desenvolvimento ¢ a composi¢ao de inflagao
sucinta diversas criticas quanto a sua implementagdo no Brasil. Campedelli e Lacerda
(2014) argumentam que a inflacdo doméstica por diversas vezes advém de choques de
oferta (inflagdo de salarios, lucros, importada, impostos etc.), os quais sdo pouco sensiveis
ao principal instrumento e veiculo para controlar a inflacdo preconizado pelo RMI,
aumento da taxa de juros e consequente reducdo da demanda. Por exemplo a existéncia
de um componente inflacionario estrutural relacionado a mudangas estruturais de
economias em desenvolvimento com impactos importantes no custo da mao de obra e
servicos (Campedelli e Lacerda, 2014, p.18).

Neste sentido, os autores sugerem alguns aperfeicoamentos ao arcabouco
monetario atual: (i) diagnosticar adequadamente as causas e consequéncias da inflagdo
tendo em vista o custo-beneficio das escolhas de politicas econdmicas, como, por
exemplo, a politica monetaria, (i1) ampliar a captacdo de expectativas do Banco Central
atualmente focada no mercado financeiro para setores produtivos e academia, e (iii)
aperfeigoar o horizonte de cumprimento da meta de inflagdo. Este ultimo ponto ¢ alvo de
estudo desta dissertacao mais adiante.

O RMI ao ignorar particularidades da inflagao brasileira (especialmente o peso
de itens pouco sensiveis a politica monetaria, como itens administrados) exige uma
politica monetaria com elevadas taxas de juros (Campedelli e Lacerda, 2014, p.12). Ainda
que o referencial tedrico do RMI considere que a politica monetaria ndo tem efeito no
longo prazo, diversos autores vao na direcao contraria. Ball (1999) demonstra que uma
politica monetaria contracionista pode alterar de forma permanente o mercado de trabalho
(por exemplo, através da queda da produtividade do trabalhador apds um longo periodo
de desemprego).

Um dos efeitos mais prejudiciais do RMI, segundo Campedelli e Lacerda (2014),

¢ a influencia negativa sob o investimento, o que pode ter efeitos de longo prazo no nivel
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de capital da economia dado o menor investimento resultando na chamada “escassez de
capital” (Arestis e Biefang-Frisancho Mariscal, 1998 e 2000). Como resultado, apds um
periodo de politica monetaria contracionista, quando a demanda agregada retoma o nivel
original, a oferta de trabalho e de capital nao se recupera alterando o PIB potencial e a
taxa de juros neutra (Sawyer, 2002).

A pratica do RMI em alterar as taxas de juros também tem impacto sob a taxa de
cambio (Campedelli e Lacerda, 2020). Ainda que o arcabougo considere impactos dos
juros na taxa de cambio estes nao teriam efeitos de longo prazo. Entretanto, interpretagdes
poOs-keynesianas sugerem o contrario. Bresser-Pereira (2020) explica como a apreciacao
cambial leva a desindustrializacdo. Lacerda (2014, p.15, A crise internacional e a estrutura
produtiva brasileira) argumenta que sobrevalorizagdo cambial tem implicado em perda de
competitividade dos produtos manufaturados brasileiros levando as empresas a

estratégias produtivas adaptativas e defensivas com impactos na desindustrializagao.

1.5 A importincia da modelagem para o regime de metas de inflacio
A adoc¢do do regime de metas de inflagdao criou um grande desafio para o Banco

Central do Brasil, o de construir modelos de previsao, compativeis com o novo regime,
para projetar o comportamento de varidveis macroeconOmicas, em especial o
comportamento da inflagdo, mas também estimar o tamanho da resposta necessaria da
politica monetaria para dada expectativa inflacionaria. A necessidade de modelos de
previsdo e de projecdo de varidveis macroeconOmicas estd intrinsecamente ligada as
caracteristicas do sistema de metas para a inflacdo.

As decisdes de politica monetaria e os seus respectivos efeitos na economia real
tem defasagem temporal e possuem algum grau de incerteza. Entretanto, a fim de manter
cumprir o objetivo do regime de metas e suavizar o ciclo econdmico torna-se fundamental
instrumentos que possibilitem a boa estimagao da inflagdo e de outras variaveis relevantes,
como a taxa de juros neutra e o PIB potencial.

A forma de fazer politica monetéria através de agregados monetarios ou ancora
cambial ndo criavam a necessidade de se prever a inflagdo com acurécia e antecedéncia
relevantes ou mesmo o patamar da taxa de juros compativel com determinada inflagdo e
hiato do produto. Por exemplo, a premissa por tras da politica monetéria de agregados
monetarios € de que se a emissdao de moeda acompanhar o crescimento do Produto Interno

Bruto (PIB) a inflacdo tende a ser zero no longo prazo.
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Neste cendrio, a autoridade monetaria se utilizava mais de modelos de demanda
por moeda e de projecdo para o crescimento do produto. Sistemas monetdrios com base
em ancoras cambiais sdo ainda mais triviais restando somente a autoridade monetaria a
manutencao do valor da moeda doméstica em relagdo a externa de referéncia.

Ja no regime de metas inflacionarias o panorama ¢ diferente. Nesta situagdo, a
atuacdo do Banco Central baseia-se em alterar a taxa de juros devido ao comportamento
do indice de precos visando manter a inflagdo no nivel desejado em determinado
horizonte de tempo e suavizar as oscilagdoes da produgao e emprego. Portanto, visando ter
menor trade off entre inflagdo e atividade econdmica se faz importante a proje¢ao com
acuracia. Entretanto, ha outro problema: € certo que existem defasagens longas e incertas
entre a atuagdo do Banco Central e seu efeito sobre a atividade e os precos da economia.
Devido a essa defasagem as decisdes de politica monetaria ndo devem se basear pela
inflacdo corrente e sim pela inflagdo esperada para o momento de impacto da politica
monetdaria praticada. Esse posicionamento por parte dos bancos centrais ficou conhecido
como forward looking (Mishkin, 1997).

De acordo com a literatura (Batini e Haldane,1998), esse sistema tem vantagem
sobre outras abordagens. Isto porque dado o tempo esperado as variagdes nas taxas de
juros impactam a economia por varios canais, como pela taxa de cambio, impacto na
demanda agregada e nas expectativas.

Dado esses fatores, a importancia de modelos preditivos para variaveis econdmicas,
notadamente infla¢do e atividade econdmica, ¢ substancial. Além dos fatos ja citados, a
constru¢do de modelos se torna mais uma ferramenta na analise do impacto de diversos
tipos de politicas. Por exemplo, estimar o trade off entre duas politicas monetarias
contracionistas, uma mais intensa € menos duradoura, outra menos intensa ¢ mais

duradoura.

1.6 Historico dos modelos de previsao
A evolucdo da teoria econdmica esta ligada a utilizagao de modelos matematicos

e estatisticos. Até proximo a crise de 1930 predominava a economia normativa, na qual a
teoria descreve como o mundo ideal e, portanto, a interven¢do governamental ndo estava
em discussdo. Entretanto, pos-Grande Depressao emergiu a necessidade de raciocinios
que justificassem a atuagdo estatal. Foi neste contexto que se destaca a teoria de John

Maynard Keynes iniciando um periodo de décadas de dominancia da economia positiva.
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Neste sentido, visando entender, quantificar e desenhar a atuacdo do setor publico o
desenvolvimento e uso de modelos ganhou forca.

Em um primeiro momento houve a formaliza¢ao e simplificagdo matematica das
ideias de Keynes por Hicks (1937), "Mr. Keynes and the Classics - A Suggested
Interpretation". Este € o paper seminal do modelo IS/LM. A partir das relagdes
matematicas expostas foi se desenvolvendo os modelos estruturais chamados keynesianos.

Estes modelos chamados keynesianos tém muitas equacdes e varidveis
representando as relagdes estruturais macroecondmicas. Esses modelos representaram,
segundo Diebold (2006), a juncdo entre a teoria econdmica € o instrumental matematico
e estatistico.

Entretanto, a complexidade e o grande ntimero de equagdes e variaveis dificultam
auferir as relagdes e causualidades entre determinados fenomenos. Tal critica foi
formalizada por Sims (1980) em artigo referéncia sobre modelos VAR. Pouco antes da
publicagdo do artigo, o choque de oferta de petroleo no final da década de 1970 expos as
restricdes dos modelos keynesianos focados na demanda. Sendo assim, no final da década
de 1970, os modelos estruturais keynesianos mostraram limitagdes importantes e
questionaveis para fins de representagdo fiel da realidade e previsdo. Muitas vezes
modelos de simples de séries temporais do tipo ARIMA possuiam poder preditivo
superior, como demonstrado por Cooper (1972).

Andersen e Carlson (1970) em paper do departamento de pesquisa do FED St
Louis lancaram uma modifica¢do dos modelos keynesianos na qual tentava incorporar
aspectos monetaristas ao modelo keynesiano padrdo. A neutralidade da moeda no longo
prazo foi combinada com a ndo neutralidade no curto prazo. Além disso, outra importante
caracteristica do modelo proposto apontada por King e Wolman (1996) era sua maior
simplicidade devido ao menor nimero de equagdes. Apesar de mais imune a critica de
Sims (1980) dada essa caracteristica, tais modelos, assim como os modelos keynesianos
originais, nao eram imunes a Critica de Lucas (Lucas, 1976). O principal apontamento da
Critica de Lucas era quanto a desconsideragdo destes modelos frente a mudanca no
comportamento dos agentes econdmicos em reposta a mudanga nas politicas econdmicas.

Dada a desconfianca em torno dos modelos estruturais, emerge a aceitacao de
modelos com viés mais econométrico e estaticos. Sims (1980) apresenta trabalho seminal
sobre modelos VAR que somam-se aos modelos ARIMA nesta gama com viés estatistico.

Neste modelos, especialmente nos modelos VAR, a tedrica econdmica € utilizada para a
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escolha das variaveis e defasagens, entretanto as relacdes de causualidade muitas vezes
continuam dificeis de auferir como em modelos estruturais. Apesar destas limitagdes,

tanto modelos ARIMA quanto VAR continuam sendo amplamente utilizados.

2. Modelo agregado de pequeno porte
2.1 Modelos do banco central do brasil
Os modelos econdmicos desempenham um papel fundamental na tomada de

decisoes de politica econdmica, fornecendo uma base sélida para embasar tais decisoes.
Eles tétm como objetivo identificar e mensurar regularidades da economia que estejam
relacionadas aos objetivos da analise. Através da utilizacdo de modelos, € possivel realizar
analises e projegcdes econdmicas de maneira estruturada e coerente, além de construir
diferentes cenarios que levem em consideragdo os riscos percebidos pelos tomadores de
decisdo. Além disso, esses modelos permitem avaliar os impactos de diferentes trajetorias
na politica econdmica, identificar choques atuais na economia e incorporar julgamentos
de forma organizada e consistente.

Os modelos funcionam como uma espécie de "estruturador" das discussoes,
permitindo medir a relacdo entre varidveis especificas e capturar os efeitos
interdependentes dessas variaveis. No entanto, ¢ importante ressaltar que os modelos ndo
substituem a andlise econdmica e a avaliacao do estado da economia. Na verdade, eles
fornecem uma maneira organizada e consistente de incorporar julgamentos econdomicos
na elaboragdo de cenarios e projecdes. E essencial reconhecer que os julgamentos sdo
parte integral de todo o processo, desde a selecao e especificacdo do modelo a ser
utilizado até a avaliagdo continua da persisténcia dos choques, definicdo da trajetoria de
variaveis exogenas, escolha do cenario mais provavel e dos principais cendrios
alternativos, e a inclusdo de avaliagdes nas projecdoes mecanicas dos modelos. Neste
sentido, baseado no box do Relatorio Trimestral de inflacio de margo de 2023
sintetizamos a seguir a gama de modelos utilizados pelo Banco Central do Brasil.

Atualmente, os modelos semiestruturais de pequeno porte, denominados modelo
agregado e modelo desagregado, desempenham um papel fundamental na geragdo de
projecdes e cenarios durante as reunides do Copom (BCB,2021). Esses modelos
concentram-se nas principais relacdes macroecondomicas € nos canais de transmissdo da

politica monetaria. Embora sejam mais limitados em termos de varidveis e canais de
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transmissao, possuem a vantagem de serem mais acessiveis € manipulaveis, facilitando a
comunicagdo tanto interna quanto externa. Ademais, esses modelos desempenham um
papel importante na analise da decomposi¢ao da inflagdo que é apresentada no Relatorio
de Inflagdo anualmente. Neste sentido, como se trata de um dos principais instrumentos
de decisao de politica monetaria, optou-se por reproduzir, nesta dissertacdo, o modelo de
pequeno porte agregado.

O Banco Central também utiliza modelos dinamicos estocasticos de equilibrio
geral (Dynamic Stochastic General Equilibrium - DSGE models) conhecido como
modelo Samba (BCB, 2023). O modelo Samba ¢ um modelo fundamentado em
microeconomia que possui uma estrutura mais complexa de relacdes econdmicas em
comparag¢do aos modelos de pequeno porte. Embora seja mais complexo em termos de
compreensdo e manipulacdo, o modelo Samba ¢ usado para construir exercicios
contrafactuais e cenarios macroeconomicos de interesse do Banco Central, bem como
para decompor choques, explorando sua estrutura mais rica. Vale ressaltar que o modelo
Samba ¢ a principal referéncia para a constru¢do de cendrios de estresse macroecondmico
nas reunides do Comité de Estabilidade Financeira (Comef).

Outra classe de modelos utilizada pelo Banco Central sdo os modelos de vetores
autorregressivos (VAR). Os modelos VAR exploram os efeitos entre as variaveis sem
impor uma estrutura especifica nas relagdes. No entanto, para prazos mais longos, as
projecdes usando modelos VAR tendem a convergir para a média incondicional das
variaveis, o que se torna um desafio quando as metas de inflagdo sdo decrescentes. Para
lidar com essa questdo, Areosa e Gaglianone (2023) propdem uma formulacdo que
combina o modelo VAR com expectativas de pesquisas (surveys). Os modelos VAR
também podem ser utilizados para obter fun¢des de impulso-resposta que servem como
referéncia para a especificagcdo de modelos estruturais.

No processo de geracdo de projegdes e cenarios econdmicos, também sao
utilizados modelos e ferramentas auxiliares conhecidos como modelos satélites. Esses
modelos satélites desempenham um papel importante, fornecendo resultados que sdo
incorporados aos modelos centrais, embora ndo recebam feedback direto desses tltimos.
Eles podem ser desenvolvidos de forma especifica para cada ciclo de projecdo. Um
exemplo ¢ o modelo de fatores dindmicos (Dynamic Factor Model - DFM), que captura
as interagdes entre a incerteza econdmica e outras variaveis, como o prémio de risco-pais,

taxa de cambio, taxa de juros real, utilizagdo da capacidade instalada e o prémio de risco
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na curva de juros. Além disso, esses modelos satélites podem aproveitar avangos
tecnologicos, como o uso de diversas técnicas de aprendizado de maquina (Machine
Learning - ML) para prever a inflagdo no Brasil (Araujo e Gaglianone, 2022).

Um modelo satélite amplamente adotado ¢ o BCB-Global, um modelo
macroecondmico semiestrutural baseado nas especificacdes dos modelos da familia
Global Projection Model (GPM). Esse modelo leva em consideracdo as interconexdes
entre as economias de diferentes paises e a exposi¢ao a pregos internacionais por meio do
comércio ¢ dos canais financeiros. As projecdes € cendrios gerados por esse modelo
fornecem trajetorias para variaveis internacionais que sao utilizadas como condicionantes
nos modelos econdmicos do Brasil. Essas projecdes sdo empregadas tanto na construgdo
do cenario de referéncia e dos cendrios alternativos utilizados pelo Copom, quanto na
elaboracdo de cenérios de estresse macroecondmico para o Comef.

Dentro da categoria de modelos e ferramentas satélites, também sdo incluidos os
indicadores construidos pelo Banco Central, como o Indice de Atividade Econémica do
Banco Central - Brasil (IBC-Br), o Indice de Commodities - Brasil (IC-Br) e o Indicador
de Condicdes Financeiras (ICF). Além disso, os dados de pagamentos eletronicos sdo
utilizados para auxiliar na estimativa em tempo real da atividade economica (Gongalves,
2022).

O sistema também abrange um modelo dedicado aos pregos administrados (BCB,
2017), utilizado nas projecdes para o horizonte imediatamente subsequente as
informagdes especializadas. Esse modelo, composto por um conjunto de 24 equagdes,
descreve o comportamento especifico de cada item da cesta de pregcos administrados. Ele
¢ integrado aos modelos de menor escala, permitindo que os precos administrados € os
precos livres se influenciem reciprocamente. Por exemplo, um aumento no hiato do
produto impacta a inflacao dos precos livres por meio da curva de Phillips, o que, por sua
vez, afeta os pregos administrados, os quais dependem da inflacdo passada. Dessa forma,
0 aumento nos precos administrados acaba repercutindo na inflagao dos pregos livres por
meio do componente de inflagdo passada do IPCA presente na curva de Phillips.

Além disso, o processo de fornecimento de informagdes ao Copom também se
beneficia de estudos especificos que abrangem uma ampla gama de temas de interesse.
Esses estudos abordam questdes diversas, como o mercado de trabalho, mercado de
crédito, comportamento da inflacdo, expectativas de inflagdo, atividade economica, entre

outros. E comum que esses estudos sejam publicados em se¢des adicionais do Relatorio
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de Inflacdo, proporcionando maior detalhamento e anélise aprofundada. Por exemplo, no
Relatorio de dezembro de 2022, foram incluidas analises sobre a inflacdo de servigos,
explorando as perspectivas relacionadas a ociosidade e a inércia, além de um estudo sobre

o prémio de risco nas taxas de juros nominais brasileiras.

2.1 Estrutura utilizada
Em termos praticos, da 6tica de um banco central operando sobre regime de metas

de inflacdo ¢ necessaria estrutura analitica a qual possibilite a estimagdo de cendrios
prospectivos e simulagdes tendo em vista o cumprimento de seus objetivos. Para tanto, as
autoridades monetarias se utilizam de diversos tipos e especificagdes de modelos
econdmicos e econométricos. No caso brasileiro ¢ notorio que o arcabougo mais utilizado
pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central ¢ um modelo estrutural de pequeno
porte, como explicitado no documento “Dez Anos de Metas para A Inflagio No Brasil
1999-2009 (p.394).

Neste sentido, esta dissertagdao optou por reproduzir estrutura semelhante (modelo
estrutural de pequeno porte) mais atual divulgado pelo banco central brasileiro. Em
setembro de 2020, o Relatdrio Trimestral de Inflagdo apresentou a nova versao deste tipo
de estrutura analitica usada pela autoridade monetaria na qual a estrutura econémica ¢
representada por quatro principais equagoes: (1) curva IS, (ii) curva de Phillips de precos
livres, (iii) regra de Taylor e; (iv) paridade descoberta da taxa de juros. Além disso, ha
equagoes que descrevem outras relagdes, como: (v) taxa de juros real ex-ante, (vi) inflagao
importada, (vii) expectativa de inflagdo e (viii) IPCA cheio. O modelo € construido em

periodicidade trimestral com amostra de 2005 até a atualidade (1T22).

Curva IS
A curva IS descreve a dindmica do hiato do produto como funcdo de suas
defasagens, do hiato de taxa de juros real ex-ante, da incerteza econdmica e da instancia

fiscal:

_ eq y y
Ve = €Y1+ Co(rem1 — e31)) + carpe + csiie + €
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Onde y; ¢ o hiato do produto (PIB) no tempo t, 1,_; ¢ a taxa de juros real ex-ante
no tempo t-1, rte_ql ¢ a taxa de juros real de equilibrio, rp; € o resultado primario do setor

publico consolidado e iie; ¢ o indice de incerteza da FGV medido como desvio da média.

Curva de Phillips de precos livres

A curva de Phillips descreve a dindmica dos pregos, neste caso de pregos livres do
IPCA, como fung¢ao da inflagdo passada medida pelo IPCA cheio, da inflagcdo passada de
precos livres medida pelo IPCA, da inflagcdo importada, da expectativa ¢ do hiato do
produto.
Ce Z—?zl Tl imp

ivres
4

livres _ l T
y = + T + cgm_7 + (1 —cg — Cg)Emeyq + Coyr + &

Onde m}"® ¢ a taxa de inflacdo de bens livres do IPCA acumulada em 4 trimestres,

m{"¢% ¢ a taxa de inflagdo do IPCA cheio acumulada em 4 trimestres, 7{]* ¢ a taxa de

inflagdo de bens livres do IPCA acumulada em 4 trimestres, ntin ¢ a taxa de inflagdo
importada acumulada em 4 trimestres, E;m;,4 ¢ a expectativa de inflagdo 4 trimestres

adiante e y; ¢ o hiato do produto.

Regra de Taylor
A regra de Taylor descreve a reagdo do banco central em func¢ao da defasagem da
propria taxa de juros, da taxa de juros real neutra, da taxa de inflacdo, da expectativa de

inflacdo e do hiato do produto.

P . . eq * * i
It = Cyolg—1 + C11lp—p + (1 — €19 — €11) (C37"t + i+ c12(EeTteys — T[t)) + &

Onde i; ¢ a taxa de juros nominal (SELIC), ,°? ¢ a taxa de juros real de equilibrio,

n; ¢ a meta de inflagdo e E;m;, 4 € a expectativa de inflagdo 4 trimestres adiante.

Paridade descoberta da taxa de juros
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A paridade descoberta da taxa de juros descreve a dindmica da taxa de cambio em
funcdo da defasagem da propria taxa de cambio, do risco pais medido pelo CDS de 5 anos,

pelo diferencial de juros nominal e pelo diferencial da meta de inflagao.

Aln(e;) = ¢4 Aln(e;_1) + ¢15 Aln(CDSy) + 16 Al — i) /4 + (1 — ¢y7) (mf — (™) /4
+&f
Onde e, ¢ a taxa de caAmbio nominal, CDS;¢ o risco pais medido pelo CDS de 5
anos, i; ¢ a taxa de juros nominal (SELIC), i/*° ¢ a taxa de juros nominal dos EUA, 7} ¢é

a meta de inflagdo do Brasil e m/*° é a meta de inflagdo dos EUA.

Taxa de juros real ex-ante
A taxa de juros real ex-ante ¢ construida a partir da taxa SELIC e da expectativa de

inflacao quatro trimestres adiante.

e = Iy — EtTlesa
Onde r; € a taxa de juros real ex-ante, i, € a taxa SELIC e E,m,,, é a expectativa

de inflacdo para quatro trimestres adiante.

Inflagcéo importada
A inflacdo importada é construida a partir da taxa de cdmbio nominal e do preco

das commodities no mercado internacional.
7™ = Aln(e,CRBy) - 400

Onde 7, é a inflagdo importada, e; é a taxa de cAmbio nominal e CRB; é 0 preco

das commaodities medido pelo indice CRB em dolares.

Expectativa de inflagdo
A expectativa de inflacdo, nesta estrutura, é funcdo da inflagdo passada e da meta

de inflag&o.

Eiiys = by g + (1 — by)mf
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Onde E,m; ., é a expectativa de inflacdo para quatro trimestres adiante, m;_, € a

inflacdo cheiaem t-1 e ; € a meta de inflacéo.

IPCA cheio
O IPCA cheio foi construido a partir da soma do pre¢o dos precos livres e

administrados ponderados.

7.L.lgheio — 0’75”£ivres + 0,25ngdm

Onde m"e é a inflacdo cheia, /" é a inflacdo de precos livres e Td™ ¢ a

inflagdo de precos administrados.

2.2 Base de dados
Optou-se por utilizar a base dados mais proxima possivel daquela explicitada pelo

Banco Central do Brasil nas mais recentes atualizagdes do modelo agregado de pequeno
porte. A maioria das variaveis, com excecao do risco-pais e do preco de commodities,
podem ser encontradas em bases de dados publicas. Abaixo Tabela 1 que consolida as

variaveis usadas:

Tabela 1 - Variaveis do modelo

Variavel Pais Fonte
Commodities - CRB index - Bloomberg
Risco-pais CDS de 5 anos Brasil Bloomberg

Taxa de Juros real neutra Brasil | Banco Central do Brasil
Meta de inflagdo - BR Brasil | Banco Central do Brasil
Meta de Inflagdo - EUA EUA Federal Reserve
Resultado Primario em % do PIB Brasil | Banco Central do Brasil
Indice de Incerteza Econémica Brasil FGV
Taxa de juros - EUA EUA Federal Reserve
IPCA administrados Brasil IBGE
Taxa SELIC Brasil | Banco Central do Brasil
Taxa de cambio nominal Brasil | Banco Central do Brasil
Hiato do Produto (% do PIB) Brasil | Banco Central do Brasil
IPCA Livres Brasil IBGE
Expectativa de inflagdo - BR Brasil | Banco Central do Brasil
Taxa de juros real ex-ante Basil -

Fonte: Banco Central do Brasil, Federal Reserve, FGV, IBGE e Bloomberg. Elaboracao propria.
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2.3 Calibracao
Dado o objetivo da dissertagao em reproduzir o mais fielmente possivel o modelo

de pequeno porte do BCB, optou-se por calibrar os coeficientes frente estima-los. Tal
abordagem ¢ comum especialmente quando temos mudangas estruturais, séries historicas
curtas etc. (BERG, 2006). Neste sentido, tendo acesso aos coeficientes divulgados pelo

BCB calibramos nosso modelo conforme Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - Coeficientes do modelo

Variavel CurvalS | C.de Phillips | R.de Taylor | PDJ
Hiato do produto em t-1 0,74

Impulso Monetario -0,20

Taxa de juros neutra 1,00 1,00

Impulso Fiscal -0,04

Incerteza Econdmica -0,03
IPCA cheio em t-1 0,30
IPCA livres em t-1 0,28

Inflagdo importada em t-1 0,04
Hiato do produto em t 0,30

Taxa de juros nominal em t-1 1,43

Taxa de juros nominal em t-2 -0,58

Desvio da expectativa em relagdo a meta 1,42

Hiato do produto em t 0,59

Taxa de cambio nominal 0,25

CDS - risco pais 0,35
Diferencial de juros (BR - EUA) -3,50
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

2.4 Avaliacao do modelo
Em posse do modelo calibrado, buscou-se verificar se a calibragdo a partir dos

coeficientes sugeridos pelo BCB gerava valores estimados condizentes com os dados
realizados. Para tanto, o modelo foi estimado de duas maneiras: (i) de forma estatica, ou
seja, utilizando os valores realizados até o momento t para realizar as projegoes e; (ii) de
forma dindmica, ou seja, o modelo utiliza unicamente os valores projetados
endogenamente a excecdo das varidveis exdgenas. No Grafico 1 abaixo ¢ feita a
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comparagao entre o hiato do produto estimado pelo Banco Central e o hiato do produto
estimado de forma dindmica e estatica no modelo. Nos Grafico 2, Grafico 3 e Grafico 4
também abaixo sdo feitos exercicios similares para as demais variaveis de interesse, como
taxa SELIC, taxa de cambio e inflagdo de pregos livres.

Grdfico 1 - Hiato do produto (% do PIB)
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HIATO  ==ee- modelo estatico ~ eeeeeeces modelo dindmico

-6 T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2009 2012 2015 2018 2021

Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragdo propria.

Grdfico 2 - Taxa Selic (% ao ano)

SELIC ====- modelo estatico cecceceee modelo dinamico

2006 2009 2012 2015 2018 2021

Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragdo propria.
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Grdfico 3 - Taxa de cambio R$/US$

R$/US$  —===- modelo estatico ~ ceeeeceee modelo dinamico

2006 2009 2012 2015 2018 2021
Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragdo propria.

Grdfico 4 - IPCA - Livres (% trimestral (s.a.), anualizada)

10 1

IPCALIVRES  ====- modelo estatico ~ ceeeeceee modelo dindmico

2006 2009 2012 2015 2018 2021

Fonte: IBGE e estimativas proprias. Elaboragao propria.

Ambas as estimacOes possuem boa aderéncia aos dados reais, ainda que por
definicdo a esstimagdo estdtica que considera em t-1 os dados reais tem melhor
desempenho. A formulagdo dindmica, ainda que apresente menor aderéncia, consegue
captar a tendéncia das trés principais variaveis de interesse (taxa de juros, inflacao e hiato
do produto). A taxa de cambio, como pode ser verificado no Gréfico 3, foi bem explicada
até meados de 2019 quando ocorre um deslocamento importante do valor estimado frente
aos valores realizados sugerindo possivelmente alguma alteracdo estrutural. Abaixo

Tabela 3 com consolidado com métricas de erro e viés:
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Tabela 3 - métricas de erro e vies

HIATO IPCA LIVRES SELIC TAXA DE CAMBIO

estdtico | dindmico | estdtico | dindmico | estdtico | dindmico | estdtico | dindmico
RMSE 0,32 1,01 1,14 1,53 0,52 2,14 0,14 0,74
MAE 0,27 0,86 0,95 1,20 0,40 1,69 0,11 0,45
SE 0,10 0,97 1,27 2,18 0,27 4,46 0,02 0,46
ME/BIAS 0,03 0,23 -0,17 -0,42 -0,08 -0,36 -0,02 -0,28
R quadrado 0,97 0,55 0,71 0,84 0,95 0,72 0,98 0,39

Fonte: Elaboragao propria.

3. Exercicios propostos

3.1 Revisao da meta de inflacao

O primeiro exercicio desta dissertagdo visa identificar qual seria a resposta e
impactos de politica monetaria do Banco Central do Brasil sob a 6tica de um modelo de
pequeno porte calibrado a partir das atualizagdes mais recentes feitas no modelo original
do BCB (BCB, 2020). Para tanto, sera utilizada a estrutura apresentada anteriormente e
simulado para periodos subsequentes as reagdes das principais variaveis de interesse a
um choque de +1p.p. na meta de inflacdo (conforme Grafico 5 abaixo), sendo elas: (i)

taxa de juros (taxa SELIC), (ii) inflacdo de pregos livres e (iii) hiato do produto.

Grdfico 5 - Meta de inflagdo
50

4,0

3,0 S

--------- Meta Original ~ ====-Meta +1p.p. Realizada

2,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragao propria.
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Como era de se esperar, a alta da meta de inflagdo com respectivos impactos sobre as
expectativas levou a elevacao da inflagdo e da taxa de juros. Por outro lado, a maior meta
de inflacdo, a despeito de exigir maiores taxas de juros nominais, resultaram em hiato do
produto maior e, portanto, exigindo menor sacrificio da atividade econdmica, como pode

ser verificado no Grafico 6 a seguir:

Grdfico 6 - Impulso-resposta choques
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Fonte: Elaboragao propria.

Ainda que o resultado sugira que hd menores custos para a atividade econdmica
ao praticar uma meta de inflagdo mais elevada ¢ importante observar quantitativamente o
trade-off incorrido. Neste caso, por exemplo, ha maiores taxas de inflagdo, mas menor
sacrificio da oOtica da atividade econdmica vis a vis contexto com meta de inflagdo maior,
por outro lado, ao relacionarmos as duas variaveis podemos encontrar uma aproximacao
do chamado Indice de Miséria criado pelo economista Arthur Okun na década de 1970.
A formulag¢do mais usual ¢ a somatoria da taxa de desemprego com a taxa de inflagdo
(NESSEN, 2008). No caso dessa dissertacao, o indice de miséria serd calculado a partir
da somatoria da taxa de inflacdo de precos livres e do hiato do produto (desemprego
agregado da economia) multiplicado por menos 1. Sob a 6tica do modelo construido, a
revisdo da meta de inflagdo 1p.p. para cima implicaria em piora sistematica do indice de
miséria, conforma grafico abaixo. Neste sentido, a despeito da meta de inflagdo maior
gerar menores custos a atividade econdmica, por outro seria mais do que compensado
pelo aumento da inflacdo de precos livres em termos de indice de miséria, como mostra

o Grafico 7 a seguir.
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Grdfico 7 - Indice de Mis éria
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Fonte: IBGE e estimativas proprias. Elaboracao propria.

3.2 Expansao do horizonte relevante

Neste segundo exercicio buscou-se investigar as implicacdes sob a oOtica do
modelo discutido de uma ampliacao do horizonte relevante da politica monetaria para a
convergéncia da inflacdo a meta apos periodo de inflagdo elevada ou expectativa de
inflagdo elevada. Tal objetivo ganha relevancia por se tratar de instrumento que pode
embasar a discussdo sobre como lidar na pratica com grandes choques de precos e
descolamentos relevantes e mais persistentes em relacdo a meta de inflacao.

Para tanto, sera utilizada a estrutura apresentada anteriormente, entretanto com a
equac¢do da regra de Taylor exdgena de forma a imputar a reagdo de politica monetaria
visando o atingimento da meta 12, 18 e 24 meses a frente. Outra condicao da simulacao
diz respeito ao ponto de partida, para generalizagdo do caso e a utiliza¢do da estrutura
sem interferéncia dos dados correntes, partiu-se do equilibrio caracterizado por: (i) hiato
do produto igual a zero, (ii) inflacdo e expectativas ancoradas na meta de inflagdo, (iii)
juros nominais e reais no patamar neutro e; (iv) estabilidade cambial.

A primeira simulagdo partiu de um choque de +1p.p. no IPCA cheio no periodo
t+1 persistente por 4 periodos e buscou-se através de tentativa e erro o atingimento da
meta de inflagdo para os periodos de 12, 18 e 24 meses e, apds o atingimento da meta
permitiu-se a endogeneidade da regra de Taylor. A simulacdo de modo geral trouxe

informacao importante: quanto menor o horizonte de desejo de convergéncia da inflagao
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a meta, maior a volatilidade requerida na taxa SELIC, no hiato do produto e, portanto, na

propria inflagdo ao longo do tempo. Tal fenomeno ¢ retratado no Grafico 8 abaixo.

Grdfico 8 - IPCA cheio - Diferenca frente equilibrio
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Fonte: Elaboragao propria.

O choque inflacionario imputado na simulacdo ¢ semelhante nos periodos iniciais
dos cenarios dado a atuagdo e impacto defasado da politica monetaria. Tal fato também ¢é
responsavel pela resposta baixista mais intensa da inflagdo nos cenarios com horizonte de
tempo mais curtos dada a necessidade de choques monetarios mais fortes para rapida
convergéncia. Por outro lado, a resposta mais agressiva de politica monetaria, apesar de
levar a inflacdo a meta em 12 meses resulta em inflacdo abaixo da meta em 0,31p.p.
durante 11 trimestres (do t+5 ao t+15). Ja a convergéncia em 24 meses, apesar de mais
lenta, ¢ mais eficaz em manter a inflagdo proxima a meta no médio prazo. Segundo a
simulagdo realizada, a inflacdo ficaria abaixo da meta em média 0,12p.p. durante 9
trimestres (do t+10 ao t+18). Tal fato ¢, em parte, causa e, em parte, consequéncia da
maior volatilidade da politica monetdria necessaria para equacionar a restricao do

horizonte relevante, como pode ser visto abaixo no Grafico 9.
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Grdfico 9 - Taxa SELIC - Diferenca frente equilibrio
50
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Fonte: Elaboragao propria.

O horizonte relevante para convergéncia da inflacdo a meta exerce, como era de
se esperar, impacto notorio no nivel exigido de aperto monetario. Neste sentido, o modelo
sugere que ha trade-off entre intensidade e duragdo no que tange a politica monetaria.
Além disso, uma politica monetaria que possua horizontes mais curtos tende a ser mais
volatil, uma vez que a intensidade do aperto do ciclo atual, se traduz em menor inflagdo
no médio prazo, portanto, também maior intensidade na flexibilizacdo da politica
monetaria. No exercicio realizado, a politica monetaria com horizonte de convergéncia
da inflagdo em 12 meses, ap6s choque de 1p.p. persistente durante 4 trimestres, teria que
subir 4,38p.p. no auge do aperto monetario no periodo t+4 e depois realizar cortes que
totalizam 5,72p.p. até o periodo t+12. J4 com horizonte de convergéncia mais longo de
24 meses, a ciclicidade da politica monetaria sugerida ¢ notadamente menor. O pico do
ciclo se d4 com 1,1p.p. a mais de Taxa SELIC no periodo t+8, enquanto o ciclo de
afrouxamento monetario posterior totaliza 1,47p.p. Como era de se esperar, a maior
volatilidade da politica monetaria devido ao encurtamento do horizonte relevante implica

também em maior volatilidade do ciclo econdmico aqui retratado pelo hiato do produto.
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Grdfico 10 - Hiato do produto - Diferenca frente equil ibrio
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Fonte: Elaboragao propria.

O sacrificio em termos de atividade econdmica é notério, como mostrado no
Grafico 10 acima. Para um pais como Brasil, que alguns estimam que o PIB potencial é
proximo a 2% (BRAULIO, 2022), significaria, por exemplo, crescimento real do PIB
nulo para convergir a inflacdo para a meta ap6s choque persistente de 1p.p. no IPCA cheio.
J& a expansdo do horizonte de convergéncia da inflagdo permite maior suavizagao do ciclo.
Outro ponto importante a se destacar ¢ a assimetria mostrada pelos resultados. Enquanto
a convergéncia da inflagdo em 12 meses exigiria hiato do produto de -2% no periodo t+6,
o ciclo expansionista seguinte teria hiato positivo de 0,37% no periodo t+16. Ja a
convergeéncia da inflagdo para a meta em 24 meses resultaria em hiato do produto minimo
de -0,6% no periodo t+10 e maximo em +0,10% no periodo t+19.

Por fim, assim como no exercicio anterior, visando analisar em conjunto a
repercussao da inflagdo e dos custos de atividade econdmica visando atingir a meta de
inflagdo, calculou-se a mesma proxy do Indice de Miséria utilizado anteriormente
alterando frente a formulagado original a medida de desemprego. Na formulagdo original
o indice é composto pela soma da inflacdo com a taxa de desemprego, aqui utilizaremos
o hiato do produto como taxa de desemprego, mas com sinal invertido visando manter as
caracteristicas originais do indicador. O resultado pode ser verificado abaixo no Grafico

11.
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Grdfico 11 - Indice de miséria - Diferenca frente equil ibrio
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Elaboragdo propria.

Apesar da convergéncia mais rapida da inflacdo no cendrio com horizonte de 12
meses, os custos da atividade econdmica mensurada pelo hiato do produto se sobrepdem
de forma importante nos primeiros nove trimestres. Entretanto, a partir dai até o periodo
t+19 o cendrio de convergéncia em 12 meses possui indice de miséria menor frente aos
outros dois cenarios simulados. Neste sentido, o indice de miséria mostra-se dubio ao
longo do tempo para avaliar a politica monetaria. Entretanto, outra forma de analisar, uma
vez que cada politica monetaria ¢ melhor em determinado periodo do tempo da ética do
indice de miséria, ¢ qual foi o horizonte de politica monetaria que produziu na média o
menor indice de miséria. Neste caso, o horizonte de politica monetaria mais longo gerou,
na média, +0,38p.p. no indice de miséria frente o equilibrio, o horizonte de 18 meses
+0,42p.p. e o horizonte de 12 meses +0,48p.p. Portanto, para além da maior volatilidade
da politica monetéria, do ciclo econdmico e da inflagdo, o encurtamento do horizonte de

politica monetaria também ¢é nocivo do ponto de vista do indice de miséria.

3.3 Inclusio do hiato do produto na regra de taylor

A Lei Complementar 179/2021 que estabeleceu a autonomia do Banco Central
também estabeleceu uma espécie de duplo mandato para a autoridade monetaria. Sem
prejuizo do cumprimento do objetivo principal de estabilidade de precos, o Banco Central
devera também perseguir suavizar as flutuacdes do nivel de atividade economica e
fomentar o pleno emprego. Entretanto, como mostrado neste trabalho, a regra de politica

monetaria (regra de Taylor) contemplada pelo modelo de pequeno porte, um dos
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principais instrumentos de tomada de decisdo, nao possui como varidvel explicativa o
hiato do produto ou qualquer outra variavel de atividade econdmica. Nesta estrutura, o
impacto do hiato do produto sob a politica monetaria se da através do impacto inflagado
(Curva IS) e ndo diretamente.

Tendo isto em vista, buscou-se verificar os impactos da inclusdo do hiato do
produto na equagdo da regra de politica monetaria na simulacio de um cenario

contrafactual estimado conforme equacao abaixo:

. . . eq * * i
It = C1ole—1 + Cralp—z + (1 —cq0 — C11)(C37”t + i+ c1p(Eemypps — ) + C133’t) + &

Onde i, é a taxa de juros nominal (SELIC), ;"7 ¢ a taxa de juros real de equilibrio,
n; ¢ a meta de inflacdo, E,m;,, € a expectativa de inflacdo 4 trimestres adiante e y; € o
hiato do produto.

A opgao utilizada, dado que o Banco Central ndo estima o coeficiente para o hiato
do produto na regra de Taylor, foi reestimar uma versao simplificada da equacao através
de uma regressao de minimos quadrados ordinarios visando encontrar o coeficiente do
hiato do produto consistente com a atuagdo do BCB historicamente, conforme tabela

abaixo:

Tabela 4 — Regra de Taylor com hiato do produto — estimag¢do MQO

Dependent Variable: SELIC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2005Q3 2021Q4
Included observations: 66 after adjustments

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.
SELIC(-1) 1,442 0,089 16,166 0,000
SELIC(-2) -0,576 0,084 -6,834 0,000
META 1,758 0,044 5,348 0,000
NEUTRO_REAL 0,890 0,044 2,689 0,009
HIATO 0,478 0,033 1,922 0,059
DESV EXPEC 4,167 0,116 4,810 0,000
R-squared 0,986 Mean dependent var 10,097
Adjusted R-squared 0,985 S,D, dependent var 3,867
S,E, of regression 0,473 Akaike info criterion 1,428
Sum squared resid 13,432 Schwarz criterion 1,627
Log likelihood -41,113 Hannan-Quinn criter. 1,506
Durbin-Watson stat 1,399

Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragdo propria.
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A partir da estrutura estimada foi simulado cendrio contrafactual para o periodo
amostral considerando a nova equagdo estimada para a regra de Taylor e observado
impacto nas principais variaveis de interesse: taxa de juros (taxa SELIC), inflagcao (IPCA

de precos livres) e hiato do produto, conforme graficos abaixo:

Grdfico 12— Regra de Taylor especificacdo original x modificada
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Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragdo propria.

Grdfico 13— Hiato do produto - especifica¢do original x modificada da regra de Taylor
6
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Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elabora¢do propria.
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Grdfico 14 - IPCA de Precos Livres média trimestral anualizada - especificac¢ao original
x modificada da regra de Taylor
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Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas proprias. Elaboragdo propria.

Os resultados encontrados estdo de acordo com a proposta de inclusdo do hiato do
produto na decisdo de politica monetaria, ou seja, a suavizacao do ciclo econdmico do
ponto de volatilidade (desvio padrdo) ¢ reduzido, no entanto, somente de forma marginal,
como pode ser visto na Tabela abaixo. Por outro lado, a politica monetaria contemplando
o hiato do produto em sua decisdo foi capaz de alterar o nivel médio do hiato do produto
ao longo do periodo analisado (2006-2022) para o territério positivo. O nivel médio de
juros no periodo estimado através da regra de Taylor modificada foi menor, no entanto as
custas de volatilidade substancialmente maior. Na o6tica inflacionaria, o resultado ¢
consistente com o hiato do produto, portanto, maior inflagdo média no periodo com pouco

menos de volatilidade.

Tabela 5 — Resultados da modifica¢do da regra de Taylor (2006-2022)

Regra de Taylor Hiato do Produto IPCA livres

Regra de Taylor Original (O)Modificada (M)Dif. (O)-(M) Original (O)Modificada (M)Dif. (O)-(M) Original (O)Modificada (M)Dif. (O)-(M)
Média 10,72 9,67 -1,05 -0,46 0,19 0,65 6,07 6,44 0,37
Desvio padrao 2,24 3,44 +53% 1,73 1,60 -7% 2,06 1,96 -5%

Elaboracao propria.

Ainda que os resultados encontrados sugiram que o objetivo da inclusdo do hiato
do produto diretamente na decisdo de politica monetaria seja alcangado somente de forma
marginal e ao custo de maior volatilidade da politica monetaria e maior inflacdo.

Entretanto, como ¢ sabido, as longas e variadas defasagens que a politica monetaria afeta
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a economia dificultam a pratica do Banco Central tendo em vista variaveis reais, como o

hiato do produto, dai a preferéncia por regimes de ancoragem de expectativas.

7. Conclusoes

Esta dissertacdo investigou os possiveis impactos de alteragdes no regime de
metas de inflagdo através de um modelo de pequeno porte calibrado a partir das
especificagdes fornecidas pelo Banco Central do Brasil. A amostra utilizada contemplou
o periodo 2006-2022 e as simula¢des foram realizadas de forma dinadmica. Foram
investigadas trés possiveis alteragdes no regime de metas de inflagdo, sendo: (i) elevacao
da meta, (i) expansao do horizonte de politica monetaria e (iii) inclusao do hiato na da
regra de politica monetaria.

A elevacao da meta de inflagdo, sob a 6tica do modelo proposto, eleva a inflagao
pelo canal das expectativas e leva a maiores juros nominais. Ainda que haja ganhos em
termos de hiato do produto estes sdo modestos e passageiros, enquanto maiores taxas de
juros e de inflagdo sdo persistentes. Quando tentado extrair o ‘efeito liquido’ através de
um indice de miséria modificado que considera o hiato do produto com sinal invertido no
lugar do desemprego na formatagdo original, os resultados indicam que a piora
inflaciondria se sobrepde aos ganhos de atividade econdmica. O exercicio aqui proposto
se limitou a verificar qual seria a reagdo do Banco Central do Brasil com o atual arcabougo
de politica monetéria, mas eventuais efeitos reais da politica monetaria no curto € no
longo prazo ndo foram contemplados. Resultados semelhantes da otica da inflagdo e da
taxa de juros nominal foram encontrados em relatorio da area de macroeconomia do
Banco Itait BBA em janeiro de 2023 intitulado “Meta mais alta, inflagdo mais alta” e
escrito pelos economistas Guilherme Martins, Julia Passabom, Natalia Cotarelli e Luciana
Rabelo sob supervisdo do ex-diretor do banco central Mario Mesquita e em relatorio
disparado a clientes pela consultoria Schwartsman & Associados intitulado “Na
immodest proposal” assinado pelo ex-diretor do banco central do Brasil, Alexandre
Schwartsman, mas efeitos de médio e longo prazo também nao foram abordados. Neste
sentido, pesquisas futuras podem avangar na quantificagdo de ganhos de PIB potencial
frente a maior tolerancia com a inflacao, por exemplo.

O segundo exercicio diz respeito a ampliacdo do horizonte de politica monetaria
e os resultados, por sua vez, mostram que o maior horizonte leva a inflacdo alta durante

52



mais tempo apos o choque inicial, entretanto gera menor volatilidade de precos ao longo
do tempo. J4 a politica monetaria, como era de se esperar, ¢ mais agressiva quanto menor
o horizonte desejado de convergéncia da inflagdo para a meta, o que, portanto, resulta em
maior volatilidade da taxa de juros. A comparagdo entre a trajetdria de juros entre os
diferentes horizontes de convergéncia da inflacdo explicita o trade-off entre duragdo e
intensidade na politica monetaria. Na mesma linha de raciocinio, o hiato do produto
também apresenta maior volatilidade quanto mais curto o horizonte de convergéncia
devido a ser, no modelo juntamente com o cambio, o principal canal de transmissdo da
politica monetaria para os pregos. Ja o indice de miséria calculado como no exercicio
anterior mostra sinais dubios para cada momento do tempo, entretanto ¢ minimizado, na
média, com o horizonte de politica monetaria mais longo. Ainda que o exercicio proposto
tenha indicado que a expansdao do horizonte de politica monetaria suaviza o ciclo
econdmico, a manuten¢do de niveis altos de inflagdo durante mais tempo pode levar a
desancoragem das expectativas de inflagdo, o que ndo foi contemplado neste trabalho.
Resultados semelhantes foram encontrados em estudo realizado pelo Banco Central do
Canada intitulado “Another Look at the Inflation-Target Horizon” que conclui “Um
horizonte mais curto mantém a inflagdo mais proxima da meta, mas ao custo de maior
volatilidade na produ¢do e nas taxas de juros; um horizonte mais longo permite que o
banco central ndo atinja sua meta de inflagdo por um periodo mais prolongado em prol de
uma maior estabilidade na produgdo e nas taxas de juros.”

Por fim, o Gltimo exercicio buscou, por meio da incorporagdo do hiato do produto
na regra de Taylor, incorporar na decisdo de politica monetaria a suaviza¢do do ciclo
econdmico contrapondo a ideia do exercicio anterior de extensdo do horizonte de
convergéncia. Em exercicio semelhante, Braulio (2023) questionou a auséncia do hiato
do produto na regra de Taylor do modelo agregado de pequeno porte uma vez que faz
parte do mandato oficial da Autoridade Monetaria e estimou uma regra de Taylor com a
inclusdo do hiato do produto. Na presente dissertagcdo, a inclusdo do hiato do produto na
determinag¢do da politica monetaria suavizou a ciclo econdmico somente de forma
marginal, mas gerou custos notdrios de politica monetaria e inflagdo. Na otica da politica
monetaria houve aumento substancial da taxa de juros sugerida pela regra de Taylor. J&
na inflagdo, os resultados indicam maior inflagdo média no periodo. Também vale
destacar que o hiato do produto sob uma regra de politica monetaria que considera o ciclo

econdmico foi maior na média do periodo. De modo geral, os resultados obtidos nado
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parecem satisfatorios especialmente tendo em vista a dificuldade da politica monetaria
reagir a variaveis reais e correntes uma vez que os impactos de suas agdes acontecem com
defasagens longas e variaveis. Neste sentido a maior volatilidade de politica monetaria
como resultado do exercicio sugere que na pratico o Banco Central teria dificuldades de
implementar tal estratégia.

As conclusdes aqui apresentadas visam contribuir com o debate corrente a respeito
de alteracdes no regime de metas de inflagdo. A alteracdo voluntariosa de alguns
parametros ou modo de operagdao do regime de metas, sob a 6tica do modelo proposto,
pode ter efeitos pouco intuitivos e até contrarios aos desejados. Ainda que todos os
modelos tenham suas limitagdes, as conclusdes aqui expostas servem de guia para outras
pesquisas visando aprofundar questdes especificas e possiveis desdobramentos de

conjunturas aqui apresentadas.
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