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Resumo: O presente artigo analisa, durante o período 1990-2017, a eficiência do 

Regime de Metas de Inflação (RMI) para um conjunto de 13 países. Do ponto de 

vista empírico, estimam-se modelos baseados em vetores autorregressivos com 

correção de erros (VEC). Os resultados obtidos, na maioria dos países analisados, 

apontaram que o RMI não foi capaz de gerar os desdobramentos esperados, 

principalmente o de que aumentos das taxas de juros conseguem reduzir e 

estabilizar o processo inflacionário, conforme sustentam os seus proponentes. Em 

nosso ponto de vista, essa constatação deve estar associada tanto às 

especificidades estruturais e institucionais de cada país, quanto aos limites do 

arcabouço teórico no qual se baseiam os RMIs. 
 

Palavras-chaves: Regime de Metas de Inflação. Política Monetária. Modelo VEC. 

 

Abstract: This article presents a comparative analysis for 13 countries that adopt 

the Inflation Target Regime (IMR) in the period 1990-2017. Empirically, the 

article is based on vector error correction model (VEC). The results indicate that 

ITR was not able to generate the expected outcomes in most of the analyzed 

countries. In this regard, the diversity of the observed results was due to the 

structural and institutional specificities of each country, but also because of the 

limits of the theoretical framework on which ITR is based. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Ao longo das últimas décadas, o Regime de Metas de Inflação (RMI) tem 

sido incorporado na estrutura teórica dos modelos econômicos do mainstream, 

mais especificamente aqueles relacionados ao Novo Consenso Macroeconômico 

(NCM),5 e tem sido parte integrante da política econômica conduzida pelos 

policymakers. No Brasil diversos economistas (ARESTIS; FERRARI-FILHO; 

PAULA, 2011; MODENESI; ARAUJO, 2013; ROCHA; OREIRO, 2008) têm 

questionado o modus operandi do RMI, qual seja, o de que há uma relação de 

causalidade entre a taxa básica de juros, Selic, e a inflação, em que variações 

positivas na taxa de juros tendem a estabilizar o nível de preços.  

Pois bem, o presente artigo objetiva apresentar uma análise comparativa 

para alguns países que adotam o RMI. A ideia é avaliar a eficiência do RMI em 

13 países selecionados ao longo do período 1990-2017. Para tanto, a referência 

será a estimação de modelos à la vetores autorregressivos com correção de erros 

(VEC). A partir dos modelos VEC, mostra-se que o RMI não foi capaz de obter os 

resultados esperados pelos policymakers na maioria dos países analisados. O 

argumento principal para os resultados encontrados é que a diversidade dos 

desdobramentos relacionados a uma política monetária baseada no RMI passa 

pelas especificidades estruturais e institucionais de cada país e pelos limites do 

arcabouço teórico no qual se baseiam tais regimes. 

A estrutura do artigo, além da Introdução, é a seguinte: a seção 2 

apresenta os aspectos institucionais do RMI para os países selecionados; a 

terceira seção realiza uma breve uma revisão da literatura empírica; a seção 4 

mostra e analisa os resultados da estimação dos modelos VEC; e, por fim, na 

seção 5 são apresentadas as conclusões. 

  

 
5 O modelo do NCM tem como framework 3 equações: Curva IS, Curva de Phillips e Regra de 

Taylor. Para maiores detalhes, ver: Carlin e Soskice (2006).  
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2 ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO RMI NOS PAÍSES SELECIONADOS 

 

Na presente seção, apresenta-se, a partir da metodologia de dois trabalhos 

específicos, uma análise comparativa para os 13 países selecionados que adotam o 

RMI, tendo como base as suas características institucionais.  

Farhi (2007), por exemplo, realiza um estudo que compara o Brasil com 

outros 6 países (África do Sul, Chile, Coreia do Sul, México, Tailândia e Turquia) 

em termos de repasse cambial e de institucionalidade, ou seja, as características 

dos RMIs adotados em cada um dos países. A autora evidencia que de todos os 

aspectos do RMI para os países analisados, o repasse da volatilidade cambial aos 

preços seria o mais importante. Isso se deve ao fato de que, quanto maior for esse 

repasse, maiores serão os impactos do câmbio sobre preços e sobre as taxas de 

juros, que acabam impactando diretamente na condução da política monetária. 

Ademais, a autora conclui que os diferentes arranjos institucionais do RMI 

adotado têm influência direta na condução da política monetária e na reação dos 

choques exógenos no tocante aos índices de preços. 

Hammond (2012), por sua vez, analisa os aspectos institucionais de 27 

países que adotam o RMI, enfatizando, entre outros, o de horizonte temporal para 

a convergência da meta, o nível de meta, quem toma a decisão das metas de 

inflação e o modelo de previsão que cada banco central adota. A principal 

conclusão do autor é que o RMI foi praticado com muito sucesso na maioria dos 

países que o adotaram nos últimos 20 anos. Entre os 27 países analisados, há 

uma certa convergência em termos do arcabouço institucional dos RMI no tocante 

aos aspectos gerais, mas há diferenças significativas nas estruturas individuais, 

devido aos motivos culturais e políticos e pelas próprias características das 

economias locais.  

Inicialmente, é importante mencionar que a elaboração da amostra dos 13 

países que adotam o RMI foi baseada nos seguintes critérios: países 

desenvolvidos (Austrália, Canadá e Inglaterra), longevidade da adoção do RMI 

(Austrália, Canadá, Chile, Nova Zelândia e Inglaterra), países que realizaram 
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catching up6 em termos de desenvolvimento econômico (Coreia do Sul e Israel) e 

países emergentes com históricos semelhantes de inflação (África do Sul, Brasil, 

Colômbia, México, Peru e Turquia). 

A Tabela 1, a seguir, sintetiza as principais características do RMI em cada 

país selecionado, além de mostrar os níveis anualizados de inflação e de taxas de 

juros para dezembro de 2020: 

 

Tabela 1 – Característica do RMI em cada país selecionado 

Países 

Autorida

de 

monetár

ia 

Institucionali

dade 

Índice de 

referênci

a 

Horizont

e 

temporal 

da meta 

Data de 

adoção 

Instrument

o de política 

monetária 

Meta 

atual 

para 

2020 

Inflaç

ão 

anual 

Dez 

/2020 

Taxa 

de 

juros 

anual 

Dez/20

20 

África 

do Sul 

Banco 

de 

Reserva 

da 

África do 

Sul 

(BRAS) 

O governo fixa 

as metas após 

consultar o 

BRAS 

IPC 

cheio 

12 meses 

contínuos 

Fev/200

0 

Taxa de 

recompra 

3,0% a 

6,0% 
3,08% 3,5% 

Austrál

ia 

Banco 

de 

Reserva

s da 

Austráli

a (BRA) 

Meta fixada 

pelo governo e 

pelo BRA 

IPC 

cheio 
3 anos 

Jun/199

3 

Taxa de 

caixa 

(empréstim

os overnight 
entre 

intermediár

ios 

financeiros). 

2,0% a 

3,0% 

em 

média 

ao 

longo 

do ciclo 

financei

ro 

2,0% 0,1% 

Brasil 

Banco 

Central 

do 

Brasil 

(BCB) 

Meta fixada 

pelo Conselho 

Monetário 

Nacional 

(COPOM), 

composto 

pelos 

ministros da 

Fazenda e do 

Planejamento 

e o Presidente 

do BCB 

IPCA 

cheio 

Ano 

calendári

o 

Jun/199

9 

Selic (taxa 

de juros 

overnight) 

4,0%, 

com 

interval

o de +/- 

1,5p.p. 

4,52% 2,0% 

 
6 Para maiores informações sobre o conceito de catchingup, ver Nassif, Feijó e Araújo (2015), 

Amsden (1989) e Stokey (2015), respectivamente, para os casos brasileiro, da Coreia do Sul e 

israelense.  

(continua) 
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(continua) 

Países 

Autorida

de 

monetár

ia 

Institucionali

dade 

Índice de 

referênci

a 

Horizont

e 

temporal 

da meta 

Data de 

adoção 

Instrument

o de política 

monetária 

Meta 

atual 

para 

2020 

Inflaç

ão 

anual 

Dez 

/2020 

Taxa 

de 

juros 

anual 

Dez/20

20 

Canadá 

Banco 

do 

Canadá 

(BC) 

BC e o 

governo 

canadense 

IPC 

cheio. 

Core 
inflation 

é 

utilizado 

como 

guia 

operacio

nal  

Acordo 

de metas 

de 

controle 

de 

inflação 

estipulad

o pelo 

governo e 

renovado 

por cinco 

anos  

Fev/199

1 

Taxa 

overnight 

 

2,0%, 

sendo o 

ponto 

médio 

da faixa 

de 1,0% 

a 3,0%.  

2,35% 0,25% 

Chile 

Banco 

Central 

do Chile 

(BCC) 

BCC 

IPC 

cheio 

anual 

Em torno 

de dois 

anos 

Informa

l em 

1990 e 

formal 

em 

Set/199

9 

Taxa de 

juros de 

política 

monetária 

baseada na 

taxa 

interbancári

a overnight 

3,0%, 

com 

interval

o de +/- 

1p.p. 

2,97% 0,5% 

Colômbi

a 

Banco 

da 

Repúblic

a (BR) 

Conselho de 

diretores, 

composto por 

sete membros: 

Ministro da 

Fazenda, 

Presidente do 

BR e cinco 

codiretores 

IPC 

cheio 

 

Meta 

anual por 

lei. O BR 

anuncia 

uma 

faixa alvo 

de longo 

prazo de 

2,0% a 

4,0%.  

Out/199

9 

Taxa de 

juros de 

intervenção 

e, 

eventualme

nte, outros 

instrumento

s também 

são 

utilizados 

3,0%, 

com 

interval

o de +/- 

1 p.p. 

4,3% 1,75% 

Coreia 

do Sul 

Banco 

da 

Coreia 

(BOK) 

O BOK fixa as 

metas 

consultando o 

governo 

1998 = 

IPC 

cheio;  

2000 =: 

núcleo de 

inflação 

(exclusão 

dos 

preços 

dos 

alimento

s e 

energia);  

2007 a 

atual = 

IPC 

cheio 

3 anos 
Abr/199

8 

Taxa básica 

do BOK 

2,0%, 

com 

interval

o de +/- 

1p.p. 

0,52% 0,5% 

Israel 

Banco 

de Israel 

(BIL) 

Governo em 

consulta ao 

presidente do 

BIL 

IPC 

cheio 

Acima de 

dois anos 

e de 

forma 

contínua 

Informa

l em 

1992 e 

formal 

em 

Taxa de 

juros de 

curto prazo 

(transações 

overnight 

Entre 

1,0% e 

3,0% 

- 0,7% 0,1% 
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(continua) 

Países 

Autorida

de 

monetár

ia 

Institucionali

dade 

Índice de 

referênci

a 

Horizont

e 

temporal 

da meta 

Data de 

adoção 

Instrument

o de política 

monetária 

Meta 

atual 

para 

2020 

Inflaç

ão 

anual 

Dez 

/2020 

Taxa 

de 

juros 

anual 

Dez/20

20 

Jun/199

7 

entre BIL e 

bancos). 

México 

Banco 

do 

México 

(BMEX) 

Conselho de 

governadores 

composto por 

5 membros 

IPC 

cheio 
3 anos 

Informa

l em 

1999 e 

formal 

em  

2001 

Desde 

Jan/2008 é 

a tasa de 
fondeo 

bancário 

(taxa 

interbancári

a overnight) 

3,0% 

com 

variaçã

o de +/- 

1 p.p. 

3,15% 4,25% 

Nova 

Zelândi

a 

Banco 

de 

Reserva

s da 

Nova 

Zelândia 

(BRNZ) 

Presidente do 

BRNZ e o 

Ministro das 

Finanças 

IPC 

cheio 
3 anos 

Dez/198

9 

Taxa oficial 

de caixa 

1,0% a 

3,0%  
2,0% 0,25% 

Peru 

Banco 

Central 

de 

reservas 

do Peru 

(BCRP) 

Aprovada por 

um conselho 

de diretores, 

composto por 

7 membros 

Inflação 

global 

Em todos 

os 

momento

s 

Jan/200

2 

Taxa de 

juros de 

referência 

 2,0% 

com 

variaçã

o de +/- 

1 p.p.  

2,8% 0,25% 

Inglater

ra 

Banco 

da 

Inglater

ra 

Governo 

britânico. O 

objetivo é 

reafirmado 

anualmente 

pelo 

Chanceler do 

Tesouro na 

declaração 

orçamental 

anual 

O 

crescime

nto dos 

últimos 

doze 

meses do 

IPC 

cheio 

Em todos 

os 

momento

s 

Out/199

2. Em 

1998 o 

Banco 

da 

Inglater

ra 

passou 

a 

estipula

r sua 

taxa de 

juros 

Taxa 

bancária 

(taxa de 

recompra de 

uma 

semana). 

Desde 2009 

as compras 

de ativos 

foram 

usadas 

como um 

instrumento 

adicional 

2,0% 0,83% 0,1% 

Turquia 

Banco 

Central 

da 

Repúblic

a Turca 

(BCRT) 

O Comitê de 

Política 

Monetária 

determina a 

meta de 

inflação, 

juntamente 

com o Governo  

IPC 

anual 

Metas 

multianu

ais (três 

anos) 

Jan/200

6 

Taxa de 

leilão de 

recompensa 

de uma 

semana. As 

bandas de 

taxa de 

juros e os 

índices de 

reserva 

necessários 

são 

utilizados 

5,0% 

com 

interval

o de +/- 

2 p.p. 

14,6% 17,0% 
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Países 

Autorida

de 

monetár

ia 

Institucionali

dade 

Índice de 

referênci

a 

Horizont

e 

temporal 

da meta 

Data de 

adoção 

Instrument

o de política 

monetária 

Meta 

atual 

para 

2020 

Inflaç

ão 

anual 

Dez 

/2020 

Taxa 

de 

juros 

anual 

Dez/20

20 

como 

instrumento

s de política 

Fonte: Farhi (2007), Hammond (2012), Banco Central da África do Sul (2021), Banco Central da Austrália 

(2021), Banco Central do Brasil (2021), Banco Central do Canadá (2021), Banco Central da Colômbia (2021), 

Banco Central da Coreia do Sul (2021), Banco Central do Chile (2021), Banco Central da Inglaterra (2021), 

Banco Central de Israel (2021), Banco Central do México (2021), Banco Central da Nova Zelândia (2018), 

Banco Central do Peru (2021) e Banco Central da Turquia (2021). 

 

Com base na referida Tabela, as características relevantes para a definição 

do RMI são as seguintes: (i) Instituição responsável pela definição da meta de 

inflação (governo ou banco central ou mesmo uma comissão mista previamente 

definida); (ii) Índice oficial da inflação; (iii) Horizonte de tempo de convergência 

para a meta de inflação; (iv) Data oficial (e extraoficial) da adoção do RMI; (v) 

Instrumento de política monetária utilizado pela autoridade monetária; (vi) A 

meta de inflação com seus intervalos de tolerância; e (vii) Os níveis de taxas de 

inflação e de juros. 

A primeira consideração a ser destacada, quando se analisa o arranjo 

institucional do RMI, é a independência do banco central. Apenas Chile, México, 

Nova Zelândia e Inglaterra têm, constitucionalmente, bancos centrais 

independentes. Isso equivale a dizer que, independentemente de governo ou 

mesmo de pressão social, o banco central tem total autonomia para definir as 

metas de inflação.   

É importante mencionar que apenas independência constitucional do banco 

central, contudo, não define completamente um RMI. Há também a importância 

da independência de operacionalização do RMI, isto é, autonomia na utilização 

dos instrumentos disponíveis de política monetária por parte do banco central. 

Todos os países analisados na nossa amostra garantem a autonomia operacional 

do banco central, o que sinaliza que, mesmo que não haja independência 

institucional, há certa independência na condução da política monetária, podendo 

evitar, assim, o conhecido viés inflacionário. 
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Outra consideração a ser analisada é o de como é definida a meta de 

inflação. Nos países que não têm banco central independente, a definição da meta 

de inflação, de maneira geral, é feita ou por um conselho contendo representantes 

do governo e do banco central do país ou por um conselho misto de diretores, que 

pode conter diferentes membros. Esse aspecto é conhecido como accountability do 

RMI. Com exceção do Chile, todos os outros países analisados têm a definição das 

metas de inflação feita pelo banco central de maneira conjunta ou consultiva ao 

governo ou, ainda, é o governo que define a meta. Na África do Sul, na Austrália, 

no Brasil, no Canadá, na Coreia do Sul, em Israel e na Turquia, a definição é 

feita de maneira conjunta, entre o governo e o banco central. Colômbia, México e 

Peru definem a meta através de um conselho diretivo, com membros do governo 

(Executivo e Legislativo) e do banco central. Na Nova Zelândia o presidente do 

BRNZ e o Ministro das Finanças determinam as metas de inflação e na 

Inglaterra é o governo do Primeiro Ministro que define a meta, sendo ratificada 

anualmente pelo chanceler do Tesouro, quando das definições anuais sobre o 

orçamento fiscal.  

A terceira consideração a se destacar é a meta de inflação utilizada. 

Atualmente, excluindo o Peru, todos os países utilizam o Índice de Preços ao 

Consumidor (IPC) cheio, sem excluir nenhum preço. O Peru utiliza um índice 

global de preços como medida para inflação, em que, além dos preços usualmente 

utilizados, se adotam também outros índices no cálculo da inflação, tais como 

preços de imóveis e preços de títulos públicos.  

Por fim, uma quarta consideração sobre a definição do arranjo institucional 

do RMI é o horizonte temporal de convergência da inflação para a meta definida. 

Em termos de classificação, os países analisados são separados em três grupos 

distintos: (i) Convergência no curto prazo; (ii) Convergência no longo prazo; e (iii) 

Convergência em prazo indefinido. No primeiro grupo, enquadram-se Canadá, 

Inglaterra e Peru, em que a meta de inflação é perseguida continuamente, sem 

um prazo específico de convergência da inflação para a meta. A África do Sul, o 

Brasil e a Colômbia também têm um horizonte temporal considerado curto: no 

caso do primeiro, a convergência ocorre a cada doze meses continuamente e nos 
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casos brasileiro e colombiano o horizonte temporal é o ano calendário. No segundo 

grupo, enquadram-se Canadá, Chile, Coreia do Sul, Israel e Turquia, em que o 

horizonte das metas varia de 2 a 5 anos como prazo de convergência para a meta. 

Por último, Austrália, México e Nova Zelândia consideram como horizontes para 

convergência para a meta o médio prazo (extraoficialmente, cerca de 3 anos). Os 

bancos centrais desses países consideram de maneira implícita, por meio dos 

relatórios, que a convergência ocorra entre dois a quatros anos. Assim, pode-se 

considerar que esses três países, dentre os analisados, são os que apresentam 

mais subjetividade no quesito horizonte de convergência para a meta. 

Com relação à data de adoção do RMI, na amostra de 13 países, a Nova 

Zelândia foi o primeiro país a adotar o regime em 1990 e a Turquia o último país 

que adotou o RMI, apenas em 2006. Assim, pode-se dizer que existe uma 

heterogeneidade na adoção do RMI desde 1990, sendo a decisão de adoção uma 

característica idiossincrática de cada país e não uma imposição por parte de 

algum organismo multilateral, tais como, por exemplo, o Fundo Monetário 

Internacional (FMI) (HAMMOND, 2012). 

Todos os países analisados adotam a taxa de juros, normalmente a taxa de 

juros overnight, como a principal variável de controle do RMI. Ela, por sua, vez, é 

determinada autonomamente pelos bancos centrais.  

Por último, quando se analisa de maneira comparativa a inflação e as 

taxas de juros de cada país ao final de 2020, percebe-se o seguinte: excetuando-se 

Brasil, Colômbia e Turquia, cujas inflações anuais, respectivamente, foram 

4,52%, 4,3% e 14,6%, todos os demais países da amostra apresentaram taxas de 

inflação próxima de 3,0% a.a., sendo que Israel teve uma deflação de 0,7%; e, 

devido às baixas taxas de juros nominais, as taxas reais de juros foram negativas 

para 9 países (Austrália, Brasil, Canadá, Chile, Colômbia, Coreia do Sul, Nova 

Zelândia, Peru e Inglaterra) e 4 países tiveram juros reais positivos (África do 

Sul, Israel, México e Turquia). É importante mencionar que os juros básicos ao 

final de 2020 caíram consideravelmente devido à crise do COVID-19 – diga-se de 

passagem, a exceção foi o juros básico turco, pois o BCRT elevou em dezembro de 

2020 os juros de 15,0% ao ano para 17,0% ao ano. 
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Analisando-se o caso brasileiro, isoladamente, no tocante à 

institucionalidade do RMI, algumas observações devem ser feitas.  

Por exemplo, Farhi (2007) discute de maneira comparativa o RMI 

brasileiro com os de outros países em desenvolvimento, focando na questão 

cambial para analisar o repasse do câmbio para os preços domésticos (mecanismo 

pass-through). A conclusão da autora é que, pelo fato de o Brasil ter um RMI com 

um formato muito rígido, quando ocorrem choques externos desfavoráveis e que, 

por sua vez, tendem a desvalorizar a taxa câmbio, as variações cambiais são 

repassadas, consideravelmente, para o nível de preços. 

Por sua vez, Strachman (2013) critica a forma como o RMI foi adotado no 

Brasil, principalmente nos primeiros anos de prática do Regime. Segundo 

Strachman (2013), metas declinantes nos primeiros anos e estrutura inflexível 

geraram conflitos entre metas e expectativas. Assim sendo, houve 

desalinhamento de preços, via câmbio, bem como ocorreram impactos 

significativos na política fiscal, dado os aumentos crescentes na taxa de juros. 

Esses impactos, continua o autor, afetaram fortemente os crescimentos econômico 

e industrial em todos os anos analisados, em grande parte devido ao elevado 

patamar em que foi mantida a taxa de juros, sendo tal comportamento 

considerado regra e não exceção. Ademais, o autor sugere que o RMI deveria ser 

modificado, conferindo maior flexibilidade tanto das metas, quanto dos meios 

possíveis para persegui-las, além de considerar outros aspectos importantes, tais 

como os níveis de desemprego e de crescimento, quando da condução da política 

monetária.  

Por fim, Fonseca, Peres e Araújo (2016) buscam comparar de maneira 

institucional e empírico o RMI brasileiro com o de outros cinco países em 

desenvolvimento.7 Os autores encontram evidências de que, do ponto de vista 

institucional, o Brasil teria o RMI mais rígido e engessado entre os países 

analisados, o que acarretaria fortes impactos e um elevado custo econômico e 

social na perseguição das metas de inflação.  

 

 
7 África do Sul, Chile, Colômbia, Coreia do Sul e México. 
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3 REVISÃO DA LITERATURA EMPÍRICA  

 

A presente seção apresenta a literatura empírica sobre o RMI. Para tanto, 

são analisados trabalhos que centram as atenções em países que adotam e não 

adotam o RMI, bem como trabalhos que analisam somente os países que adotam o 

RMI, sendo que o critério da escolha para a comparação é multivariado, cabendo ser 

analisado caso a caso. 

O primeiro trabalho é o de Aizenman, Hutchison e Noy (2011), que tem por 

objetivo analisar o comportamento da Regra de Taylor dos bancos centrais de 16 

países emergentes8 que adotam e que não adotam o RMI, por meio da utilização do 

modelo de dados de painel, durante o primeiro trimestre de 1989 e o último 

trimestre de 2006. Como resultados, o autor argumenta que há evidências de uma 

resposta clara, significativa e estável que vai da taxa de juros para a inflação, em 

países emergentes que seguem publicamente o RMI. Em contrapartida, o autor 

evidencia que para os bancos centrais que não adotam o RMI a política monetária 

também tem peso relevante para controlar a inflação. Ademais, o autor alerta que 

as condições externas devem desempenhar um papel importante na política do 

banco central e, assim sendo, os testes empíricos apontam que as economias 

emergentes utilizam estratégias mistas quando adotam o RMI, isto é, os bancos 

centrais, além de perseguirem baixa inflação, também buscam manter as taxas de 

câmbio real estabilizadas.  

O trabalho empírico de Rocha e Curado (2009) busca, por meio do modelo de 

dados em painel com variáveis instrumentais (modelo de efeitos fixos e efeitos 

aleatórios), analisar a adoção do RMI e as funções de reação dos bancos centrais. Os 

autores analisam especificamente se os diversos arranjos institucionais adotados 

(flexíveis ou rígidos, segundo critérios elaborados pelos autores) podem influenciar 

no comportamento da política monetária. Os autores consideraram, analisando os 

arranjos institucionais, que Tailândia, África do Sul, Noruega, Canadá, Austrália, 

Israel, Nova Zelândia e Chile teriam regimes mais flexíveis, enquanto que Brasil, 

 
8 Argentina, Brasil, Colômbia, Coréia do Sul, Filipinas, Hungria, Indonésia, Israel, Jordânia, 

Malásia, Marrocos, México, Peru, Polônia, República Tcheca e Tailândia.  
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México, Peru, Hungria, Filipinas, Coreia do Sul, Colômbia, Polônia, República 

Tcheca e Inglaterra teriam regimes mais rígidos. Em termos conclusivos, os autores 

obtiveram resultados que apontam “para diferenças de comportamento das funções 

de reação dos bancos centrais com IT institucionalmente flexível em face dos 

rígidos” (ROCHA;CURADO, 2009, p. 249). Em particular para o Brasil, os autores 

sugerem que os resultados obtidos apontam que o regime rígido, quando comparado 

aos outros países analisados, poderia ser uma das causas da forte atuação que o 

Banco Central Brasil (BCB) dá aos desvios da inflação (ROCHA; CURADO, 2009). 

Ainda nesta mesma linha, Silva (2007) investiga os efeitos do RMI sobre 

alguns países emergentes selecionados, do ponto de vista da eficiência da política 

monetária e do ponto de vista do desempenho macroeconômico. A autora realiza um 

estudo empírico utilizando modelo de dados em painel dinâmico, em uma amostra 

de 14 países emergentes9 para o período 1985-2005. Como resultado, a autora 

argumenta que “a adoção deste regime [RMI] parece não influenciar o desempenho 

macroeconômico dessas economias.” (SILVA, 2007, p. 151). 

Rocha e Oreiro (2008) buscam analisar, por meio de um modelo com painel 

dinâmico, como o RMI afeta o crescimento dos países analisados. Para tanto, os 

autores utilizam a metodologia de Arellano e Bond (1991), que é uma metodologia 

que utiliza dados em painel dinâmico, sendo os dados extraídos da World Penn 

Table (6.2) para 23 países10 que utilizam o RMI, sendo o período de 1991 a 2004. 

Como resultados, os autores argumentam que “a adoção do IPC cheio, a utilização 

de um horizonte de convergência para as metas maior do que o de um ano, e a 

capacidade de os Bancos Centrais evitarem desvios das metas são fatores benéficos 

para a trajetória de crescimento do produto.” (ROCHA; OREIRO, 2008, p. 289). 

Assim sendo, os autores afirmam que, uma vez consolidado o RMI, o banco central 

pode flexibilizar o arranjo institucional adotado para uma melhor condução da 

política monetária (ROCHA; OREIRO, 2008). 

 
9 África do Sul, Brasil, Chile, Colômbia, Coréia do Sul, Filipinas, Hungria, Israel, México, Peru, 

Polônia, República Tcheca, Tailândia e Turquia. 
10 Austrália, Chile, Canadá, Israel, Grã-Bretanha, Suécia, Espanha, México, República Tcheca, 

África do Sul, Tailândia, Islândia, Hungria, Noruega, Peru, Filipinas, Turquia, Coréia do Sul, 

Brasil, Colômbia, Polônia, Finlândia e Nova Zelândia. 
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O trabalho de Lin (2010) tem por objetivo analisar empiricamente os efeitos 

internacionais do RMI. O autor utiliza uma série de métodos de correspondência de 

score de propensão de 22 países industrializados e 52 países em desenvolvimento, 

sendo que 23 dos países analisados utilizam o RMI como regime de política 

monetária. Os dados são anuais para o período 1985-2005. O autor buscou avaliar 

empiricamente se a adoção do RMI afeta a volatilidade do câmbio real e nominal, as 

reservas internacionais em termos de importação e em termos de M2 (um dos 

agregados monetários) e o saldo em transações correntes (balanço de pagamentos) 

como proporção do PIB. Em termos de resultados, o autor evidencia que a adoção do 

RMI não teve impactos significativos nos países, considerando a amostra agrupada. 

Contudo, desagregando a amostra, o autor encontra evidências robustas de que o 

RMI tem impactos diferentes sobre a volatilidade do câmbio e sobre as reservas 

cambiais. Em países em desenvolvimento, há um aumento significativo da 

estabilidade do câmbio real e nominal e das reservas internacionais, ao passo que 

nos países industrializados tal estabilidade diminui. Em outras palavras, sob o RMI 

os países em desenvolvimento aumentam as reservas proporcionalmente ao valor 

mensal de suas importações, enquanto que nos países industrializados esse efeito é 

contrário. Ademais, os efeitos sobre a conta corrente são insignificantes 

estatisticamente quando o autor analisa os países em grupos.  

Lucotte (2012), utilizando o mesmo modelo proposto por Lin (2010), analisa 

os impactos do RMI sobre a arrecadação tributária, uma vez que a inflação estaria 

mais estabilizada e baixa sob o RMI. Os resultados encontrados mostram que a 

adoção do RMI tem aumentado a receita pública nas economias emergentes, o que 

poderia evidenciar que a ausência de dominância fiscal não seria uma pré-condição 

para a adoção do RMI.  

O trabalho de Genc, Lee, Rodriguez e Lutz (2007) busca avaliar se os países 

que adotaram o RMI o fizeram como uma ferramenta política de controle da 

inflação. Para tal, os autores utilizaram modelos de séries temporais ARMA11 e 

 
11 É o modelo de série temporal que utiliza um Processo Autorregressivo de Médias Moveis – 

ARMA (p, q). Para maiores informações ver Bueno (2011).  
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GARCH12 para estimar se há uma mudança estrutural na condução da política 

monetária antes e depois da adoção do referido Regime. O período analisado foi 

entre o primeiro trimestre de 1990 (a depender da data de adoção de cada país) e o 

terceiro trimestre de 2004. Os autores realizam a análise para Canadá, Nova 

Zelândia, Inglaterra e Suécia e argumentam que 

 

We find that that the observed reductions in inflation levels can not be 

attributed to the adoption of IT from the statistical viewpoint since the 

actual and forecasted inflation levels do not appear to be distinguishable 

from each other. In addition, we do not detect a regime switch in the 

data. Our research does not provide answers as to why this was the case, 

but we are in the company of prior studies suggesting this outcome. We 

speculate that when policy makers and economic agents who take future 

inflation levels into account while making decisions believe that targeted 

inflation levels are credible, then the self-fulfilling prophecies will kick in 

to generate low levels of inflation even before an IT policy is formally 

adopted. Thus, we conclude that it is no surprise that no structural break 

exists between the pre and post-IT policy adoption inflation levels. 

(GENC; LEE; RODRIGUEZ; LUTZ, 2007, p. 25).13 

 

O trabalho de Ivrendi e Guloglu (2010) analisa o impacto e os efeitos 

dinâmicos de um choque da política monetária sobre a balança comercial, as taxas 

de câmbio e outras variáveis macroeconômicas, para 5 países desenvolvidos que 

adotam o RMI, utilizando o modelo de Vetores de Correção de Erros Estruturais 

(SVEC) com restrições de curto e longo prazos.  Os dados são trimestrais para 

Austrália e Nova Zelândia e mensais para Canadá, Inglaterra e Suécia. O período 

analisado varia de país para país, mas, em geral, os dados começam no início da 

década de 1990 e se encerram em 2006. Os resultados obtidos pelos autores 

corroboram as expectativas teóricas do RMI, ou seja, um choque negativo de política 

monetária leva à queda no nível de preços e tem efeitos negativos sobre a produção. 

 
12 É o modelo de série temporal que utiliza um processo Autorregressivo de heretocedasticidade 

condicional generalizado – GARCH proposto por Engle (1982) e aperfeiçoado por Bollerslev 

(1986). Para maiores informações ver Bueno (2011). 
13 Descobrimos que as reduções observadas nos níveis de inflação não podem ser atribuídas à 

adoção de RMI do ponto de vista estatístico, uma vez que os níveis de inflação reais e previstos 

não parecem ser distinguíveis uns dos outros. Além disso, não observamos uma mudança de 

regime nos dados. Assim sendo, especulamos que, quando políticos e agentes econômicos 

acreditam que os níveis de inflação específicos são críveis, as profecias autorrealizáveis irão 

gerar baixos níveis de inflação, mesmo antes do RMI ser formalmente adotado. Então, 

concluímos que não é surpresa que não haja quebra estrutural entre os níveis de inflação, 

tanto antes, quanto após a adoção do RMI. 
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Em contrapartida, há uma apreciação cambial e uma deterioração de curto prazo no 

balanço de pagamentos. Ademais, ao impor restrições ao modelo proposto, os 

autores não encontraram evidencias de price-puzzle14 nas economias analisadas.  

Kohlscheen (2014) busca investigar os efeitos da política monetária sobre as 

taxas de câmbio para Brasil, Chile e México. O autor utiliza o método de Mínimos 

Quadrados Ordinários (MQO) para realizar sua análise, com diversos testes de 

robustez, de forma a conferir maior confiabilidade nos resultados obtidos. Os 

resultados apontam para evidências de que mudanças na taxa de câmbio, após 

algum evento de magnitude política (como divulgação de relatórios por partes de 

órgãos governamentais e resultados da atividade econômica, do nível de 

desemprego e das expectativas de inflação), não oferecem subsídios para a visão 

convencional que associa apreciações na taxa de câmbio a aumentos da taxa de 

juros. Essa falta de aderência empírica aos modelos padrões de previsão persiste 

mesmo se os eventos políticos, seguidos de intervenção cambial, forem excluídos da 

amostra ou mesmo se houver aceitação de não-linearidade no modelo. Isso quer 

dizer que, pela análise realizada por Kohlscheen (2014), não se pode relacionar as 

mudanças na taxa de câmbio às mudanças de política econômica ou mesmo às 

mudanças na taxa de juros, sendo que essa relação é um fator importante para a 

condução da política monetária em um contexto de RMI para economias 

emergentes. 

O trabalho de Fonseca, Peres e Araújo (2016) tem por objetivo comparar o 

RMI brasileiro com as experiências de outros países emergentes selecionados 

(África do Sul, Chile, Colômbia, Coreia do Sul e México). Os autores analisam 

primeiramente o histórico de cada país antes da adoção do RMI, bem como o quadro 

institucional do RMI adotado por cada um dos países, focando nas diferenças de 

cada Regime. Posteriormente, os autores realizam um exercício econométrico com 

base no VEC para cada um dos países selecionados, visando analisar a eficiência do 

RMI em cada um deles. O período de análise adotado pelos autores foi o mesmo: 

dados mensais entre 2000 e 2012. Como resultado, os autores encontram evidências 

de que o RMI não é um bom regime de política monetária, uma vez que os episódios 

 
14 Conceito que será discutido com a análise dos resultados do exercício econométrico proposto.  
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inflacionários observados nas economias selecionadas nem sempre têm origem pelo 

lado da demanda. Como o RMI está mais relacionada à inflação de demanda, 

episódios de inflação oriundos pela oferta ou mesmo de repasse cambial não são 

levados em consideração, o que tornaria o Regime ineficaz. Ademais, o arcabouço 

institucional comparado de cada regime mostra que nos países em que há mais 

flexibilidade, as taxas de juros e de inflação são menores, sendo, portanto, o RMI 

mais eficaz no combate à inflação.  

Ardakani, Kishor e Song (2018) realizam um estudo na qual eles avaliam a 

eficiência do RMI em termos macroeconômicos, utilizando um método de índice 

único semiparamétrico. Os autores utilizaram os dados de 98 países (27 países que 

adotam o RMI e 71 países considerados como grupos de controle), durante o período 

1990-2013. As principais conclusões dos autores são de que os efeitos da adoção do 

RMI sobre a inflação e sobre a volatilidade da inflação são estatisticamente 

insignificantes, isto é, não haveria qualquer relação entre a adoção do RMI e a 

redução da inflação e de sua volatilidade, tanto em países desenvolvidos, como em 

países em desenvolvimento. Ademais, os autores concluíram os seguintes impactos 

para os países que adotam o RMI: (i) Nos países desenvolvidos houve uma redução 

da taxa de sacrifício e da volatilidade da taxa de juros, bem como um aumento da 

volatilidade da taxa de câmbio; (ii) Nos países em desenvolvimento não houve 

mudanças significativas quanto à taxa de sacrifício e à volatilidade da taxa de juros, 

ao passo que se reduziu a volatilidade da taxa de câmbio; e (iii) Tanto nos países 

desenvolvidos, como nos países em desenvolvimento houve uma melhora 

significativa da relação dívida/PIB.  

Por fim, Fazio, Silva, Tabak e Cajueiro (2013) discutem a adoção do RMI com 

a estabilidade no setor financeiro, tendo como referência o arcabouço institucional 

adotado por cada país. A metodologia utilizada foi de um MQO em cross-section, 

com uma amostra de 66 países (que adotam e que não adotam o RMI) para o 

período 1998-2014. O objetivo consistiu em avaliar a qualidade das instituições 

(governo e bancos centrais de cada país) e as formas pelas quais elas são percebidas 

pelo público. O resultado encontrado foi de uma relação no formato de U invertido 

entre a adoção do RMI e a estabilidade financeira como função de qualidade 
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institucional. Isso quer dizer que, entre os países analisados, há um valor ótimo 

máximo entre o arcabouço institucional adotado e a estabilidade financeira. Se esse 

arcabouço institucional passar desse valor máximo, qualquer acréscimo de 

qualidade traria uma estabilidade financeira menor. Embora os resultados sejam 

contra intuitivos, os resultados foram testados de maneira exaustiva pelos autores, 

o que mostra que tanto o excesso, quanto a falta de qualidade institucional do RMI 

prejudicam a estabilidade de preços pelo canal da estabilidade financeira. 

 

4 EFICÁCIA DO RMI: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA UTILIZANDO VEC 

 

O objetivo dessa seção é comparar empiricamente a eficiência dos RMIs por 

meio do VEC. Para tal, foi estimado um VEC para cada país selecionado, 

comparando seus resultados, cujas referências foram os trabalhos de Modenesi e 

Araújo (2013) e Fonseca, Peres e Araújo (2016).  

Optou-se por estimar um modelo VEC para cada país, ao invés de se 

estimar um modelo em painel ou mesmo uma regressão conjunta, pois seria algo 

original na literatura empírica e os resultados seriam visíveis para cada um dos 

países, permitindo, assim, uma comparação mais robusta. Outros modelos, 

embora tenham suas vantagens perante o modelo VEC, não permitem um 

diagnóstico individual para cada país selecionado, especialmente em termos de 

comparação dos resultados com o caso brasileiro, que é o foco da seção.  

 

4.1 Análise das séries utilizadas 

 

A implementação de RMI na economia mundial ocorreu por diversos motivos 

e em momentos distintos: alguns países o adotaram nos anos 1990 e outros o 

implementaram na década de 2000.  Para efeito comparativo, o número de 

observações – meses – para a estimativa do modelo levou em consideração o início 

do período de adoção do RMI em cada um dos países selecionados. Por exemplo, a 

Nova Zelândia foi o primeiro país a adotar o RMI em 1990, sendo que o número de 

observações do modelo estimado chegou próximo a 300. Por outro lado, em nossa 
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amostra de países, o último país a adotar o RMI foi a Turquia, em 2006, e, portanto, 

o número de observações do modelo estimado é próximo de 130.  Mesmo com a 

discrepância de dados, os países apresentam mais de 100 observações para a 

estimação do modelo VEC, conferindo aos resultados maior confiabilidade, conforme 

argumenta Wooldridge (2002).15 

Devido à diferença dos dados coletados relativos a cada banco central, 

buscou-se manter um padrão mínimo nos dados, tendo como objetivo obter 

resultados compatíveis com a teoria existente.  Em todos os casos analisados, as 

variáveis utilizadas foram: Juros (a taxa de juros efetiva de cada país); IPC (taxa de 

variação mensal dos índices de preços de cada país); ativ (índice industrial de 

produção física, como proxy de atividade econômica); e câmbio (taxa de câmbio 

nominal, média mensal).  A ordenação escolhida para o modelo, em todos os países, 

é Juros, IPC, ativ e câmbio. 

A taxa de juros foi escolhida como a variável exógena, uma vez que ela é o 

principal instrumento de operacionalização do RMI.  Em contrapartida a taxa de 

câmbio foi considerada a variável mais endógena, uma vez que, por meio do canal 

das expectativas, ela pode ser afetada simultaneamente por todas as outras 

variáveis.  Por fim, com base na literatura econômica e reforçada pelos testes de 

causalidade de Granger, o índice de preços precede à proxy de ativ.  

É importante mencionar que a escolha das variáveis ocorreu em parte pela 

literatura empírica supracitada na seção 3 e, principalmente, pelo fato de termos 

nos baseado nos modelos utilizados por Modenesi e Araujo (2013), Fonseca, Peres e 

Araújo (2016) e Fonseca, Oreiro e Araújo (2018). 

 Os dados estão disponíveis nos respectivos bancos centrais e institutos de 

estatísticas de cada país. Todas as variáveis foram usadas em escala logarítmica e 

foram tratadas no STAMP (pacote estatístico do software OxMetrics), retirando 

sazonalidade e ruídos, deixando as séries mais harmoniosas e facilitando, assim, as 

estimações e ajustes dos modelos VEC para cada país. Feito o devido tratamento 

 
15 Wooldridge (2002) argumenta que uma amostra para ser confiável deve ter 60 ou mais 

observações. Ademais, uma estimação econométrica é dita confiável quando se tem um número 

de observações maior que o número de parâmetros estimados. Nos modelos estimados, tal 

regra prevalece em todos os casos. 
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nas séries, bem como buscou-se avaliar se as variáveis em questão seguem um 

padrão estocástico estacionário, realizando-se, assim, três testes de raiz unitária16 

para cada série de dados extraídos de cada país. Como são realizados três testes de 

raiz unitária para cada variável, em nível e em diferença, e cada teste possui três 

variações possíveis de inclusão no teste (com constante, com constante e tendência e 

sem constante e tendência), são realizados 936 testes de raiz unitária para os 13 

países analisados.  

Os testes de raiz unitária realizados foram os de Phillips-Perron – PP (1988) 

–, Dickey-Fuller Aumentado – ADF (1979 e 1981) – e Kwiatkowski-Phillips-

Schmidt-Shin – KPSS (1992) –, evidenciando a ordem de integração 

estatisticamente significativa de cada variável. As hipóteses nulas dos testes são de 

que as séries analisadas não são estacionárias, com exceção do teste de KPSS, cuja 

hipótese nula é a de que a variável é estacionária, sendo oposta aos outros dois 

testes. Foram incluídos nos testes de cada variável se há a presença de constante, 

constante e tendência ou sem constante e sem tendência, de forma a realizar os 

testes de maneira mais completa possível. Considerando todos os testes realizados, 

as variáveis de cada país foram consideradas integradas de ordem um (não 

estacionárias).  

 

4.2 Modelo VEC: estimação e resultados 

 

Após a análise das séries, realizaram-se os testes de cointegração de 

Johansen17 de forma sumarizada com o objetivo de averiguar se a combinação 

linear das variáveis para cada país é estacionária, indicando, assim, que existe 

uma relação de longo prazo entre elas. Na Tabela 2 são apresentados os 

resultados dos testes de cointegração para todos os países analisados. 

 

  

 
16 Ver Bueno (2011) e Greene (2012). 
17  Ver Engle e Granger (1987), Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990). 
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Tabela 2 – Teste de Cointegração de Johansen para todos os países 

País 
nº de 

cointegrações 

Estatísticado Traço Estatística do Máximo Valor 

Observado 

Valor Crítico 

5% P-valor Observado 

Valor 

Crítico 5% P-valor 

África do 

Sul 

R = 0 69,2367 47,85613 0,0002 47,51138 27,58434 0 

R ≤ 1 21,72532 29,79707 0,314 15,37323 21,13162 0,2636 

Austrália 
R = 0 68,37127 47,85613 0,0002 42,6273 27,58434 0,0003 

R ≤ 1 25,74397 29,79707 0,1366 15,36188 21,13162 0,2643 

Brasil 
R = 0 65,8036 54,07904 0,0032 34,17505 28,58808 0,0086 

R ≤ 1 31,62855 35,19275 0,1153 17,72377 22,29962 0,1929 

Canadá 
R = 0 56,79328 47,85613 0,0058 32,08223 27,58434 0,0123 

R ≤ 1 24,71105 29,79707 0,172 13,44558 21,13162 0,4121 

Chile 
R = 0 56,77413 47,85613 0,0058 29,37767 27,58434 0,0291 

R ≤ 1 27,39646 29,79707 0,0923 13,60258 21,13162 0,3985 

Colômbia 
R = 0 67,29484 47,85613 0,0003 32,5453 27,58434 0,0106 

R ≤ 1 34,74954 29,79707 0,0124 25,08044 21,13162 0,0132 

Coreia do 

Sul 

R = 0 73,31614 47,85613 0 36,895 27,58434 0,0024 

R ≤ 1 36,42115 29,79707 0,0075 25,405 21,13162 0,0118 

Israel 
R = 0 62,26541 47,85613 0,0013 37,44814 27,58434 0,002 

R ≤ 1 24,81727 29,79707 0,168 18,07913 21,13162 0,1269 

México 
R = 0 60,19838 47,85613 0,0023 36,51044 27,58434 0,0028 

R ≤ 1 23,68795 29,79707 0,214 13,61733 21,13162 0,3972 

Nova 

Zelândia 

R = 0 66,27406 47,85613 0,0004 36,56667 27,58434 0,0027 

R ≤ 1 29,70739 29,79707 0,0512 20,73981 21,13162 0,0566 

Peru 
R = 0 76,34067 63,8761 0,0032 38,03599 32,11832 0,0084 

R ≤ 1 38,30468 42,91525 0,1341 22,90853 25,82321 0,1158 

Inglaterra 
R = 0 52,571 47,85613 0,0169 27,60256 27,58434 0,0497 

R ≤ 1 24,96844 29,79707 0,1626 14,03111 21,13162 0,3625 

Turquia 
R = 0 85,1235 54,07904 0 50,02959 28,58808 0 

R ≤ 1 35,09391 35,19275 0,0512 18,58145 22,29962 0,1527 

Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria. 

 

A hipótese nula do teste é a de que não há relação de cointegração entre as 

variáveis. Desta forma, os testes mostram que todos os países rejeitam a hipótese 

nula para um nível de 5,0% de significância, tanto pela estatística do traço, 

quanto pelo de máximo autovalor, evidenciando, assim, que há fortes indícios 

estatísticos da existência de pelo menos um vetor de cointegração para cada país. 

Assim sendo, são feitas as estimações comparativas coma adoção do modelo VEC, 

a começar pelo número de defasagens a serem incluídas no modelo para cada 
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país, utilizando-se os testes de seleção do sistema de equações de Vetores 

Autorregressivos (VAR). 

Os resultados obtidos são bastante heterogêneos. A maioria dos testes 

aponta para o ideal de no máximo uma, duas ou três defasagens para cada país, 

mas há resultados que apontam para um maior número de defasagens, como são 

os casos de quatro (4) defasagens para África do Sul, Canadá, Colômbia, Israel e 

Inglaterra, cinco (5) para Brasil, Canadá, Colômbia, Coreia do Sul e Nova 

Zelândia, sete (7) para Israel, México e Peru e oito (8) para Austrália, Chile e 

Inglaterra.  

Como a maioria dos testes ocorreu entre uma e três defasagens, optou-se 

por adotar um maior número de defasagens no intuito de dinamizar o modelo. A 

Tabela 3 apresenta os testes usuais dos resíduos para o modelo VEC para cada 

país. 

 
Tabela 3 – Testes de normalidade e heterocedasticidade dos resíduos no modelo VEC para cada país 

País Lag 

Teste de Normalidade dos 

Resíduos 

Teste de Heterocedasticidade dos 

Resíduos 

Valor Probabilidade Valor Probabilidade 

África do Sul 6 56,64742 0 537,4076 0,1199 

Austrália 11 3491,811 0 964,7251 0,066 

Brasil 12 95,82258 0 1049,387 0,061 

Canadá 23 74,60679 0 1916,195 0,178 

Chile 16 349,5195 0 1295,704 0,5284 

Colômbia 6 1417,663 0 529,1093 0,1777 

Coreia do Sul 14 69,19982 0,0033 1143,883 0,4621 

Israel 3 4342,8 0 293,0504 0,0776 

México 6 1512,701 0 553,0114 0,0504 

Nova Zelândia 20 204,6816 0 1703,885 0,0721 

Peru 7 275,4491 0 578,5001 0,5098 

Inglaterra 15 511,3056 0 1284,646 0,0968 

Turquia 3 5624,69 0 242,1641 0,7798 

Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria.  

 

A referida Tabela mostra as defasagens de cada país e os testes de 

normalidade e heterocedasticidade sobre os resíduos. Optou-se por mostrar 

apenas os resultados em que os resíduos se tornam mais comportados devido ao 

grande número de países e testes necessários. Cabem aqui duas observações 
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importantes. A primeira delas diz respeito ao teste de normalidade. Como pode 

ser observado, nenhum país mostrou evidências estatísticas para normalidade 

dos resíduos. Contudo, lançando mão do Teorema do Limite Central18, é possível 

considerar os resíduos bem-comportados, uma vez que todos os modelos contam 

com estimações utilizando mais de 100 observações. A segunda observação é em 

relação ao teste de heterocedasticidade. Todos os países mostram que para 

determinada defasagem do modelo os resíduos são homocedásticos. Além desses  

dois testes, realizou-se o teste das raízes inversas do polinômio característico de 

cada país, obtendo-se resultados significativos, ou seja, os modelos VEC 

estimados são estáveis e robustos empiricamente. Assim sendo, optou-se por 

estimar os seguintes modelos para cada país, como mostra a Tabela 4. 

 

Tabela 4 – Seleção das defasagens utilizadas no modelo para cada país 

País Lag 

África do Sul 6 

Austrália 11 

Brasil 12 

Canadá 23 

Chile 16 

Colômbia 6 

Coreia do Sul 14 

Israel 3 

México 6 

Nova 

Zelândia 
20 

Peru 7 

Inglaterra 15 

Turquia 3 

Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria.  

 

A Tabela 4 suscita algumas considerações. A primeira delas é o elevado 

número de defasagens apresentados nos países desenvolvidos, tais como Canadá 

e Nova Zelândia. Essa opção por elevados números de defasagens não ocorreu de 

 
18 O Teorema do Limite Central descreve a distribuição média de uma amostra aleatória de uma 

população com variância finita: quando a amostra for suficientemente grande, pode-se 

considerar que a distribuição média da amostra tende a uma distribuição normal. Para 

maiores informações, ver Wooldrige (2002). 
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maneira aleatória, mas, sim, respeitando a estimação do modelo para que os 

resíduos ficassem bem-comportados, como será mostrado mais adiante. O 

segundo ponto a ser observado diz respeito ao problema de sobreparametrização, 

ou seja, situação em que o número de parâmetros estimados supera o número de 

observações. Com exceção de Canadá, Chile e Inglaterra, todos os outros países 

não tiveram problemas de sobreparametrização. Contudo, isso não é 

especialmente grave, uma vez que o intuito da análise é comparar o 

comportamento e a eficácia da política monetária em RMIs. 

O próximo passo é apresentar os resultados dos testes de causalidade de 

Granger para as variáveis em bloco, sendo este muito utilizado para avaliar se 

determinada variável causa, no sentido de Granger, outra variável19. A seleção de 

defasagem desse teste se baseou no critério de informação de Akaike ou de 

Schwarz, sendo adotado sempre a menor defasagem possível entre os dois 

critérios. Os resultados são apresentados na Tabela 5. 

 

Tabela 5 – Teste de Causalidade de Granger para os países selecionados 

País Nº de Defasagens Variável Causa 

África do Sul 6 

JUROS IPC, ATIV, TODAS 

IPC JUROS, CÂMBIO, TODAS 

ATIV JUROS, TODAS 

Austrália 11 

JUROS ATIV, CÂMBIO, TODAS 

IPC JUROS E TODAS 

ATIV JUROS E TODAS 

CÂMBIO ATIV E TODAS 

Brasil 12 
IPC ATIV, CÂMBIO, TODAS 

ATIV JUROS, CÂMBIO, TODAS 

Canadá 23 

JUROS IPC, ATIV, CÂMBIO, TODAS 

IPC ATIV, TODAS 

ATIV CÂMBIO, TODAS 

CÂMBIO JUROS, IPC, TODAS 

Chile 16 

JUROS IPC, ATIV, CÂMBIO, TODAS 

IPC CÂMBIO   

ATIV JUROS, IPC, ATIV, TODAS 

CÂMBIO IPC 

 
19 Para maiores informações, ver: Granger (1980; 1988). 

(continua) 
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País Nº de Defasagens Variável Causa 

Colômbia 6 

JUROS ATIV, CÂMBIO, TODAS 

ATIV IPC 

CAMBIO IPC 

Coreia do Sul 14 

JUROS CÂMBIO, TODAS 

IPC ATIV, CÂMBIO, TODAS 

ATIV CÂMBIO, TODAS 

Israel 3 

JUROS IPC, CÂMBIO, TODAS 

IPC CÂMBIO, TODAS 

CAMBIO IPC, TODAS 

México 6 

JUROS IPC, ATIV, TODAS 

ATIV IPC 

CÂMBIO ATIV 

Nova 

Zelândia 
20 IPC ATIV, CÂMBIO, TODAS 

Peru 7 

JUROS IPC, ATIV, CAMBIO, TODAS 

ATIV IPC, CÂMBIO, TODAS 

CAMBIO ATIV 

Reino Unido 15 

JUROS IPC, CÂMBIO, TODAS 

ATIV JUROS E TODAS 

CÂMBIO ATIV 

Turquia  3 
IPC JUROS, ATIV E TODAS 

ATIV CÂMBIO E TODAS 

Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria. 

 

A Tabela 5, que mostra as relações de causalidade entre as variáveis no 

sentido de Granger, visando facilitar a análise dos resultados, foi elaborada 

apenas com os valores significativos.  

Indo na mesma direção, pela análise da referida Tabela, o teste tem por 

objetivo identificar se a variável Juros ajuda a prever o IPC. Nesse particular, 

Juros têm uma relação bicausal com IPC (ambos se causam) no sentido de 

Granger, na África do Sul, enquanto que a relação é unidirecional (Juros para o 

IPC) no Canadá, Chile, Israel, México e Inglaterra. A relação inversa ocorre para 

Austrália e Turquia. Essa relação é importante de se analisar, uma vez que o 

intuito é comparar os efeitos da política monetária sobre os preços e a taxa de 

câmbio. Para os países supracitados, o teste em específico mostra que há relação 

de causalidade entre taxa de juros e nível de preços, o que não exclui a existência 

dessa relação para os outros países analisados. Outra relação importante a ser 
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evidenciada é do câmbio e sua relação com preços, uma vez que o câmbio pode 

influenciar o nível de preços, via pass-through. Tal relação é estatisticamente 

significativa (câmbio causa, no sentido de Granger, IPC) para Canadá, Chile, 

Colômbia e Israel, o que evidencia que pode haver uma relação causal entre 

câmbio e preços para os referidos países, novamente não excluindo a 

possibilidade de causalidade para os outros países, uma vez que o teste é apenas 

um indicativo.  

Feitas as análises mais importantes do teste de Granger para todos os 

países, buscou-se evidenciar os vetores de cointegração para cada país analisado. 

A Tabela 6 mostra o vetor normalizado. 

 

Tabela 6 – Vetor de Cointegração para cada país 

País 
Vetores de Cointegração (Normalizado) 

JUROS(-1) C IPC(-1) IND(-1) CÂMBIO(-1) 

África do Sul 

1 -720,9603 -63,85007 180,8766 22,37141 

-  (-11,5697) (-31,9994) (-3,98381) 

-   [-5,51873] [5,65250] [5,61557] 

Austrália 

1 -51,7601 -25,6 37,36719 3,703844 

-  
(-7,1126) (-9,07007) (-1,12176) 

-   [-3,59925] [4,11983] [3,30182] 

Brasil 

1 -24,71831 -1,032686 5,091916 0,969133 

-  
(-0,43105) (-1,03041) (-0,54363) 

-  
[-2,39577] [4,94163] [1,78271] 

Canadá 

1 -7,539663 -8,69861 10,74406 -6,613283 

-  
(-11,2472) (-14,6447) (-1,8055) 

-   [-0,77340] [0,73365] [-3,66286] 

Chile 

1 145,9159 14,07848 -30,0544 -10,97846 

-  
(-3,53869) (-7,68131) (-2,64349) 

-   [3,97844] [-3,91267] [-4,15302] 

Colômbia 

1 464,4172 94,82411 -114,428 -43,13654 

-  
(-24,4276) (-34,4602) (-8,4182) 

-   [3,88185] [-3,32058] [-5,12420] 

Coreia do Sul 

1 -173.1884 72.66569 -41.06644 5.162035 

-  (-14.4096) (-8.57676) (-1.10372) 

-   [5.04285] [-4.78810] [4.67695] 

Israel 
1 -58,29808 -56,78455 41,85582 87,02322 

-  
(-27,8603) (-12,4852) (-18,066) 

(continua) 
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País 
Vetores de Cointegração (Normalizado) 

JUROS(-1) C IPC(-1) IND(-1) CÂMBIO(-1) 

-   [-2,03819] [3,35242] [4,81696] 

México 

1 -13,69524 -2,400932 5,406313 -0,758557 

-  
(-1,43826) (-2,20658) (-0,65846) 

-   [-1,66933] [2,45008] [-1,15201] 

Nova Zelândia 

1 14,7341 -3,242146 1,16369 -0,460537 

-  
(-2,73182) (-0,67085) (-0,28387) 

-   [-1,18681] [1,73466] [-1,62235] 

Peru 

1 -123,3936 21,92573 5,268413 2,625419 

-  (-5,56714) (-2,27606) (-1,84471) 

-   [3,93842] [2,31470] [1,42322] 

Inglaterra 

1 115,5722 -8,44353 -16,87028 4,425796 

-  
(-3,04469) (-2,84401) (-0,472) 

-   [-2,77320] [-5,93186] [9,37678] 

Turquia 

1 50,41263 -4,038319 -4,027577 5,554017 

-  
(-14,7779) (-20,0957) (-9,15722) 

-   [-0,27327] [-0,20042] [0,60652] 

Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Desvio padrão entre parênteses e estatística 

t entre colchetes. Elaboração própria.  

 

A interpretação que pode ser feita é a das equações de cointegração como 

uma função de reação dos bancos centrais de cada país no longo prazo. As 

equações foram normalizadas para a variável Juros, o que pode comprometer a 

interpretação da magnitude dos coeficientes estimados para cada país. 

Entretanto, o que importa para nossa análise é que a variável Juros é tratada 

como uma variável endógena e que depende direta e positivamente de outras três 

variáveis: inflação, nível de atividade econômica e taxa de câmbio.  

A incorporação da variável câmbio é importante, no RMI, como forma de 

induzir a baixa dos preços dos produtos importados, além de constituir-se em um 

mecanismo possível de indução do crescimento econômico, muito utilizado por 

diversos países. Em suma, os sinais dos parâmetros das equações são condizentes 

com os resultados obtidos. 

 

  



   

 

   

Análise Econômica, Porto Alegre, v. 41, n. 84, mar. 2023: e112100 

 DOI: dx.doi.org/10.22456/2176-5456.112100 27 

4.3 Eficiência do RMI: uma análise comparativa para países selecionados (1990-

2017) 

 

Nesta subseção pretende-se averiguar a eficácia da política monetária nos 

países que adotam o RMI, no sentido de como é observada a redução do nível de 

preços a partir da operacionalização da taxa de juros. Para tal, analisar-se-ão as 

respostas da variável IPC a um choque positivo (de um desvio padrão e segundo a 

ordenação de Cholesky) na variável juros, por meio das Funções de Impulso-

Resposta (FIR). Assim, será possível observar os efeitos que a taxa de juros tem 

sobre o nível de preços nos países que adotam o RMI.  

As respostas dos índices de inflação como resposta às elevações das taxas 

de juros variam para cada país, mas é possível notar alguns padrões entre eles. 

Para efeito comparativo, optou-se por separar os resultados em quatro casos, a 

saber: (1) responde efetivamente; (2) responde parcialmente; (3) não responde; e 

(4) responde de maneira não esperada. A Figura 1, abaixo, mostra o primeiro 

caso. 

 

Figura 1 – FIR para países que a inflação responde de maneira efetiva a um aumento da taxa de 

juros 

  

(continua) 
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Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria. 

 

O primeiro padrão, observado para Israel e Peru, mostra uma rápida 

resposta da inflação quando há elevações da taxa de juros. Em Israel, a resposta 

ocorre próxima à origem dos eixos, com trajetória declinante e estabilização após 

alguns períodos, enquanto que no Peru a resposta é um declínio rápido, seguido 

de uma pequena reversão, mas se mantendo negativo à resposta da inflação.  

Para Coreia do Sul e Inglaterra, a resposta inicial da inflação ocorre por 

uma leve elevação, seguido de uma reversão, com uma trajetória declinante. 

Pode-se dizer que nesses países a política monetária é efetiva, corroborando com 

a teoria do RMI.  

Por sua vez, os resultados dos países da Figura 2, abaixo, mostram que o 

RMI não atua de maneira imediata, podendo haver um breve período de elevação 

da inflação, para, posteriormente, ocorrer uma queda após alguns períodos. 
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Figura 2 – FIR para países que a inflação responde parcialmente da maneira esperada a um 

aumento da taxa de juros 

  

  

Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria. 

 

Os resultados obtidos pelo Canadá e Chile mostram que a resposta dos 

preços a uma política monetária restritiva (aumento dos juros) é neutra ou muito 

volátil nos primeiros períodos, e há trajetórias declinantes e negativas apenas no 

período onze para o Chile e dezesseis para o Canadá. Para África do Sul e Brasil 

a resposta a uma política monetária contracionista é sucedida por uma elevação 

inicial da inflação, sendo que a trajetória torna-se descendente, isto é, a inflação 

cede, nos períodos dois e nove, respectivamente, para a África do Sul e o Brasil.  

Tal fenômeno é conhecido pela literatura como price-puzzle,20 em que os 

preços se elevam inicialmente, vindo a ter sua reversão após um determinado 

número de períodos. Esta correlação positiva, ao menos inicialmente, entre 

 
20 O ponto de partida do fenômeno é o artigo de Sims (1992), embora o termo price-puzzle só 

tenha sido cunhado posteriormente por Eichenbaum (1992), em comentário ao artigo de Sims. 
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inflação e taxa de juros, tem sido objeto de constante debate no meio acadêmico, 

uma vez que a realidade encontrada aqui, bem como em outros trabalhos,21 não 

condiz com a teoria proposta pelo RMI.  

O price-puzzle, de maneira geral, tem sido justificado por trabalhos 

acadêmicos com base em três linhas de raciocínio.  

Na primeira linha, esse comportamento ocorreria por um problema de má 

identificação do modelo VAR estimado, isto é, as variáveis incluídas no modelo 

proposto não esgotariam o conjunto de informações à disposição da autoridade 

monetária (SIMS, 1992). Entretanto, esta justificativa não caberia aqui, uma vez 

que os modelos estimados são baseados em VEC, no qual, ao contrário do modelo 

VAR, evidencia uma relação de longo prazo das variáveis utilizadas, confirmando 

que há uma relação econômica entre as variáveis. Assim, não é possível afirmar 

que nas estimações propostas o problema seja de má identificação do modelo.  

A segunda linha questiona a teoria convencional no que diz respeito aos 

efeitos de uma política monetária contracionista não esperada pelos agentes 

econômicos. Em resumo, a elevação do nível de preços decorreria de outro canal 

de transmissão da política monetária, o canal dos custos,22 que elevaria os custos 

de produção das firmas e, por consequência, a elevação impactaria nos preços, em 

um primeiro momento, bem como em um momento posterior haveria uma queda 

do nível de preços, devido ao arrefecimento da demanda agregada gerada pelo 

aumento da taxa de juros.  

A terceira linha advoga que o price-puzzle, principalmente no Brasil, 

decorre de um possível efeito riqueza às avessas, em que os detentores de títulos 

da dívida pública brasileira, indexados à taxa de juros Selic, sentiriam o efeito da 

 
21 Para maiores detalhes, ver Sims (1992), Eichenbaum (1992), Hanson (2004), Giordani (2004), 

Modenesi e Araújo (2013) e Fonseca, Peres e Araújo (2016). 
22 O canal dos custos funcionaria da seguinte forma: o aumento das taxas de juros faria com que 

houvesse um aumento dos custos de produção das firmas (principalmente aquelas firmas que 

utilizam o mercado financeiro para utilizar capital de giro, quando se encontram em 

dificuldade) que, dependendo das condições de demanda e do poder de mercado, ocasionariam 

um repasse aos preços. Em um primeiro momento haveria um aumento rápido dos preços, via 

canal dos custos, e em um segundo momento, com os juros mais elevados, a economia seria 

desaquecida, impactando negativamente na inflação. Assim sendo, o price-puzzle adviria de 

um descompasso entre os efeitos da política monetária sobre os custos de produção, que são 

mais contemporâneos, e não dos efeitos defasados sobre a demanda agregada e os preços. 
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política monetária restritiva ao contrário, isto é, o aumento da taxa de juros faria 

com que os detentores de títulos se sentissem mais “ricos”, inibindo e até 

invertendo, pelo menos em um primeiro momento, o efeito da política restritiva.23 

Assim sendo, o canal de transmissão da política monetária estaria obstruído, uma 

vez que, ao invés de impactar negativamente o poder de comprar desses 

detentores, a política monetária impactaria positivamente, fazendo com que 

houvesse uma ineficiência da taxa de juros. Há de se salientar algo interessante 

acerca de tais resultados. O Brasil, comparativamente aos outros países aqui 

analisados, teve a resposta mais elevada, isto é, o efeito price-puzzle foi o maior 

entre todos os países analisados. Isto evidenciaria um custo elevado da condução 

da política monetária, comparativamente aos outros países analisados. 

Por último, há casos em que as FIR deram resultados contra intuitivos ao 

esperado de uma política monetária restritiva. Resultados como esse eram 

esperados, principalmente, devido à complexidade de um exercício empírico 

comparativo em que há diferenças intrínsecas de cada país, e fogem da análise 

proposta. As Figura 3 e Figura 4, a seguir, mostram esses resultados. 

 

Figura 3 – FIR para países que a inflação responde com um aumento estável a um aumento da 

taxa de juros 

  

 
23 Para maiores informações, ver Modenesi e Modenesi (2012). 

(continua) 
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Fonte: Dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria. 

 

Figura 4 – FIR para países que a inflação responde com um aumento explosivo a um aumento da 

taxa de juros 

  

Fonte: dados extraídos do software Eviews 9. Elaboração própria. 

 

Nos casos da Colômbia, Nova Zelândia e Austrália, os efeitos da política 

monetária restritiva são de elevação permanente da inflação, ao passo que na 

Turquia e México o efeito é de aumento crescente da inflação. Dada a dificuldade 

de se comparar países utilizando modelo de séries temporais individuais, era de 

se esperar que as diferenças surgissem, seja porque a amostra tem países 

desenvolvidos e em desenvolvimento, seja pelo fato de que há arranjos 

institucionais distintos de RMI em cada país.  

Assim sendo, haveria dois motivos para resultados tão contraditórios se 

comparado aos outros países e se comparado ao esperado pelo modelo de RMI: (i) 

a primeira hipótese plausível seria a de que mudanças no arcabouço institucional 
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poderiam gerar resultados diferentes aos esperados pelo modelo proposto. As 

diferenças adviriam de questões idiossincráticas de cada arquitetura 

institucional, tais como o período do horizonte temporal de convergência da meta 

ou mesmo como é decidida a meta pela autoridade monetária; e (ii) a segunda 

hipótese é a de que, dado que o modelo proposto de comparação é rígido, isto é, a 

escolha das variáveis é a mesma para todos os países, poderia haver erro de 

estimação, não captando a realidade. Todavia, os resultados controversos obtidos 

em 5 dos 11 países analisados evidenciam que menos de 50,0% da amostra de 

países mostram problemas nos resultados. 

Os resultados obtidos são sistematizados na Tabela 7, a seguir: 

 

Tabela 7 – Respostas sistematizadas para cada um dos países analisados 

Resposta da inflação a um aumento da taxa de juros Países 

Responde efetivamente Israel, Peru e Inglaterra 

Responde parcialmente África do Sul, Brasil, Canadá e Chile 

Não responde Austrália, Colômbia e Nova Zelândia 

Responde de maneira não esperada México e Turquia 

Fonte: elaboração própria a partir dos dados analisados. 

 

Pode-se concluir das estimativas realizadas que osRMIs adotados por 

Israel, Peru, Inglaterra, África do Sul, Brasil, Canadá e Chile são efetivos ou 

parcialmente efetivos no tocante ao controle da inflação por meio do instrumento 

taxa de juros. Para Austrália, Colômbia, Nova Zelândia, México e Turquia, esse 

canal de transmissão não se mostrou eficaz empiricamente. No que diz respeito a 

esses últimos países, os arcabouços institucionais são mais flexíveis que os 

observados nos casos do Brasil e da África do Sul, inclusive com relação aos 

instrumentos utilizados para controlar a inflação.  Há ainda de se observar que a 

magnitude dos choques constatados pelo modelo estimado para todos os países 

(com exceção do Brasil) é extremamente baixo, girando em torno de 0,003. Para 

efeitos de comparação, o choque brasileiro, considerado parcialmente responsivo, 

apresentou uma magnitude máxima de 0,4, enquanto que México e Turquia 

apresentaram choques, considerados explosivos não esperados, com magnitudes 
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máximas muito baixas. Logo, pode-se dizer que o RMI tem uma certa eficiência 

no controle da inflação quando analisado o canal da taxa de juros. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O artigo, ao realizar uma análise comparativa para 13 países que adotam o 

RMI, avaliou a eficiência de tal Regime durante o período 1990-2017. Do ponto de 

vista empírico, a contribuição baseou-se na estimação de modelos VEC. Os 

resultados obtidos, na maioria dos países analisados, apontaram que o RMI não 

foi capaz de gerar os desdobramentos esperados, principalmente o de que 

aumentos das taxas de juros conseguem reduzir e estabilizar o processo 

inflacionário, conforme sustenta a fundamentação teórica do RMI. 

Em nosso ponto de vista, essa constatação deve estar associada tanto às 

especificidades estruturais e institucionais de cada país, quanto aos limites do 

arcabouço teórico no qual se baseiam os RMIs. 

Por fim, as contribuições do artigo para a literatura empírica sobre RMIs 

são as seguintes: (i) Contextualização dos limites da experiência brasileira no 

conjunto de países que adotam o RMI, explicitando que resultados problemáticos 

ou insuficientes não são uma exclusividade do Brasil; (ii) Constituição de uma 

amostra temporal e geograficamente diversa, cobrindo tanto períodos de 

prosperidade econômica, quanto de recessão, bem como países desenvolvidos e 

emergentes; e (iii) Análise para um conjunto de países em que o caráter endógeno 

das variáveis macroeconômicas é relevante para a eficiência do RMI. 
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