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Resumo

Este artigo propde uma versao customizada ao Brasil da Regra de Taylor em am-
biente de economia aberta (“Taylor-BR”). A partir dos fundamentos novo-keynesianos
(funcdo de perda do banco central, curva de Phillips e equagao IS) incorpora-se trés
especificidades brasileiras: (i) canal de cambio e repasse cambial (pass-through) para
pregos; (ii) prémio de risco soberano e fiscal (via CDS); e (iii) uso explicito de medi-
das forward-looking com suavizagao da taxa de juros. Aplicou-se no modelo os dados
disponiveis em novembro/2025 e mostrou-se que, para uma calibragao plausivel, o
nivel de juros prescrito pelo modelo é inferior & SELIC vigente, sugerindo a presenca
de um prémio discricionario de cautela na fungao de reagdo do Banco Central do
Brasil.

1 Introducao

Modelos para condugao da politica monetaria conforme [Taylor| (1993) tornaram-se refe-
réncia para descrever e avaliar a conducao de juros por bancos centrais. Em economias
abertas, a literatura destaca modifica¢oes relevantes para incorporar o cambio e as condi-
goes externas (e.g., Ball, [1999; |Clarida, Gali e Gertler, |2000). Para o Brasil, choques de
cambio, alimentos, energia e o canal fiscal tém papel especialmente relevante. A contri-
buicao desse estudo ¢ sintetizar esses elementos em um modelo compacto e operacional,
com parametros interpretaveis e dados observaveis.

2 Fundamentos Teoéricos

2.1 Objetivo de politica: funcao de perda
Assumimos um banco central que minimiza
Ly=(m —7°) + My — %)%, (1)

onde 7; ¢ a inflagdo (ou sua expectativa relevante), 7* é a meta, y; € o produto e y; o
produto potencial; A > 0 mede a aversao a flutuagoes do hiato.
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2.2 Curva de Phillips Novo-Keynesiana

Em versao canonica:
T = BEy[mea] + Ky — yi) + wa, (2)

com 3 € (0,1), inclinacao k > 0 e choques de oferta wu,.

2.3 Equagao IS (demanda agregada)

A brecha do produto responde ao juro real ex-ante em relagao ao neutro:

(e — ;) = =0 (it — Be[mga] — 7)) + &, (3)

com o > 0 e r; o juro real neutro.

2.4 Economia aberta e caAmbio

Em economias abertas, o cAmbio afeta precos e demanda, criando um estado de condi¢oes
monetéarias especifico (Ball,|1999)). Para paises com maior repasse cambial, como o Brasil,
é natural incluir um termo para o cAmbio (nivel ou variac¢ao) e trabalhar com medidas de
inflacao subjacente.

3 Especificacao da Regra Taylor-BR

E proposta a seguinte funcéo de reacio forward-looking com suavizacao:

iv=pia+(1=p)i", 0<p<l, (4)
i =rpp+m +alry — 1) + By — y7)
+ v Ae; + § (CDS; — CDS*) + n (ToT; — ToT™), (5)

onde i; é a taxa nominal de curto prazo (SELIC), r};5 € o juro real neutro brasileiro, 7§
¢ a inflagdo esperada (horizonte relevante do BCB, por exemplo 12-18 meses), Ae; é a
varia¢ao do cambio (R$/US$), CDS, é um indicador de prémio soberano e fiscal (CDS 5
anos) e ToT, sdo os termos de troca. Os parametros «, 3,7,d,n7 > 0 sao elasticidades de
reacao.

Trés escolhas refletem idiossincrasias brasileiras:

1. Reagir ao nicleo da inflagdo (ou expectativas) para atenuar choques temporarios
em alimentos ou energia;

2. Incluir o cambio explicitamente devido ao repasse cambial;

3. Incluir um termo de risco (CDS) que captura a interagao fiscal-cambio-expectativas
do mercado.

4 Dados, Calibragao e Aplicagao (Nov/2025)

4.1 Entradas e fontes

Utilizamos as seguintes grandezas (12/nov/2025):
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e Inflagao esperada (Focus, IPCA, 2025): 4,8% a.a.
e Meta de inflacao: 3,0% a.a.
e Hiato do produto: 1,0 ponto percentual (leve positivo)

e Cambio: valorizacao recente do real de aproximadamente 1%; para a regra usaremos
-1% como variacao (sinal de apreciagao).

e CDS Brasil 5 anos: 141 bps; nivel considerado neutro: 130 bps.
e Juro real neutro brasileiro: 5,0% a.a.

e Suavizagao (peso na Selic anterior): 0,7; Selic anterior: 15% a.a.

Esses valores de cambio, CDS e expectativas sao usados apenas para ilustracao pontual
j& que o foco esta no framework.

4.2 Parametros de reacao

Calibramos os parametros de forma conservadora e coerente com a pratica brasileira. A
Tabela [I] resume:

Tabela 1: Parametros de reagao da Regra Taylor-BR (calibragao ilustrativa)

Parametro Valor
a (reagao ao desvio da inflagao) 0,7

B (reagao ao hiato do produto) 0,5

v (reagao a variagao do cambio) 0,2
 (reagdo ao CDS acima do neutro) 0,02
n (reac@o aos termos de troca) 0,0

Nesta aplicagdo nao utilizamos o termo de termos de troca (n = 0) para manter o
exemplo simples.

4.3 Calculo
A regra brasileira proposta é
iR =g+ e+ a(nf — 1) + By — y) + yAe; + 6(CDS; — CDS*).
Substituindo os valores:
o ' =50%
ot =48%
o T =3,0%= (my —7*) =1,8%

o a(mf — ) =0,7x 1,8% = 1,26%

e —yr =10 p.p. = B(y: —y;) = 0,5 x 1,0 = 0,50%
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o Ae; = —1% = vAe; = 0,2 X (—=1%) = —0,20%

e CDS; — CDS* = 141 — 130 = 11 bps.
Como 100 bps = 1 p.p., 11 bps = 0,11 p.p. Aplicando o peso:
d(CDS; — CDS*) = 0,02 x 11 = 0,22%

Somando os componentes:
it? =50+4,8+1,26 40,50 — 0,20 + 0,22 ~ 11,58% a.a.
Agora aplicamos a suavizagao da Selic:
iy = pig1 + (1 —p)it® = 0,7 x 15,0 + 0,3 x 11,58 ~ 10,50 + 3,47 = 13,97% a.a.

Portanto, a regra Taylor-BR, com os dados de novembro de 2025 e com esta calibragao,
sugeriria uma Selic proxima de 14%, abaixo da Selic efetiva de 15% naquele momento.

5 Discussao

O resultado é coerente com a leitura de que o Copom, diante de risco fiscal e de expec-
tativas de inflacao ainda acima da meta, mantém um nivel de juros mais alto do que o
que uma regra puramente mecanicista prescreveria. O canal cambial atuou no sentido
de reduzir o juro prescrito (valorizagao recente do real), e o CDS relativamente baixo
também nao puxou tanto para cima. Ainda assim, o desvio positivo da inflacdo esperada
em relacao & meta e o hiato levemente positivo sustentam juros de dois digitos.

6 Conclusoes

Apresentou-se uma regra de Taylor em economia aberta adaptada as idiossincrasias bra-
sileiras: foco em expectativas ou niicleos, inclusao de cambio e de risco soberano, além
de suavizacao para replicar o comportamento gradualista do Banco Central do Brasil. A
aplicagao numérica sugeriu um juro prescrito inferior ao vigente, sinalizando que ha um
componente discricionario de cautela por parte da autoridade monetéiria. O modelo é
simples, replicavel e serve como ferramenta de comunicagao e de avaliagao da coeréncia
das decisoes de politica monetaria. Adicionalmente, cada pardmetro pode ser objeto de
critica, analise e modelagem econométrica por parte do usuario.

7 Extensoes e Melhorias

e Estimativa econométrica: em vez de calibracao ad hoc, estimar «, 3,7, 9, p com
dados mensais ou trimestrais do BCB, usando métodos de méxima verossimilhanca,
GMM ou abordagem bayesiana.

e Medidas de nicleo: substituir a inflacao cheia por nicleos robustos para reduzir
a sensibilidade a choques temporéarios.

e Termos de troca e commodities: incluir 7 # 0 e usar indices de commodities
relevantes para o Brasil, dada a importancia de exportagoes de bésico.
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e Estrutura a termo da Selic: estender o modelo para dizer nao apenas o juro de
hoje, mas o caminho provavel da Selic.

e Principio de Taylor fortalecido: em cenarios de pior ancoragem, impor o > 1
para garantir que o juro real suba quando a inflacao sobe.
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