L
i

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Discurso do Diretor de Assuntos Internacionais e Gestao de Riscos
Corporativos do Banco Central do Brasil, Tony Volpon, em reunido com
economistas e analistas de investimento, organizada pela ICAP Brasil
CTVM Ltda., nacidade do Rio de Janeiro.

Brasilia, 17 de Marco de 2016.



Perspectivas e Riscos para a Politica Monetaria
Brasileira

Rio de Janeiro, 17 de marcgo de 2016

Tony Volpon®

Gostaria de aproveitar esta oportunidade para explicar a razdao da
sequéncia de votos dissidentes que tenho manifestado como membro do
Comité de Politica Monetaria (Copom). Faco isso com a inten¢cdo de
fornecer as justificativas técnicas para minha dissidéncia e, assim,
apresentar elementos para o importante debate atual acerca da conducao
da politica monetaria.

Eu li na imprensa, pouco depois da reunido de janeiro do Copom, o
seguinte comentario de um cidaddo: “99% dos brasileiros ndo querem mais
elevacdo da taxa de juros”. Acredito que tal propor¢cdo deva ser uma
subestimativa. Além disso, eu faco parte desse grupo. Ninguém pode,
realmente “querer”, subir juros frente ao processo recessivo em que se
encontra o pais.

Tenho ciéncia também, que o verdadeiro dia de sucesso de todos 0s nossos
esforcos serd quando o Banco Central do Brasil (BCB) puder iniciar um
processo de distensdo monetaria sustentavel e segura, com a inflacdo em
queda e as expectativas bem ancoradas'. Pessoalmente, é isso que eu
desejo acima de tudo.

Entdo a pergunta que me coloco a todo o tempo é: como chegar 13, no dia
no qual vamos poder baixar a Selic de maneira sustentavel? O que fazer
hoje para - de forma mais rapida e com o menor custo possivel para a
atividade econémica, o emprego e a renda - chegarmos a uma situacdao em
gue a taxa Selic convirja ao seu nivel neutro com a inflacdo na meta.

Antes de propor o que acredito ser a melhor estratégia para “chegar 13",
quero discutir alguns motivos mencionados para nao se elevar a taxa Selic
no atual momento.

* Diretor de Assuntos Internacionais e Gestdo de Riscos Corporativos do Banco Central do
Brasil. As opinides expressas neste documento sdo do autor e ndo, necessariamente,
refletem as vis6es do Banco Central do Brasil.
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Um dos argumentos mais citados pode ser resumido pelo raciocinio de
que, dado o processo recessivo no qual se encontra o pais, ndo se deve
subir a taxa de juros e penalizar ainda mais a atividade econdmica.

Eu noto nesse raciocinio, dois elementos a se destacar. Primeiro, algo
normativo. No presente momento, o que mais importa seria a atividade e,
nem tanto, a inflacdo. Nao quero me aprofundar nessa questdo, por mais
pertinente que ela seja’, mas sim, o que ela pressupde de positivo: que de
fato, exista atualmente uma escolha a ser feita entre o nivel de inflacdo e o
nivel de atividade econdmica.

A noc¢do que ha uma troca (trade-off) entre inflagcdo e atividade, pelo menos
no curto prazo, tem sua expressao quantitativa na curva de Phillips. A curva
nasceu como uma observacdo do economista neozelandés “Bill” Phillips, no
fim dos anos 50, e sugeria uma relacao inversa entre o nivel de desemprego
e 0s salarios nominais na economia inglesa. Seu uso por bancos centrais e
sua “reputacao” tedrica passou por altas (anos 60) e baixas (anos 80), mas
ressuscitou na sintese da teoria “Novo-Keynesiana” que serve de paradigma
para grande parte dos bancos centrais que operam sob o regime de metas
de inflacao.

Uma versdo da curva Phillips Novo-Keynesiana “hibrida” faz parte do
modelo candnico de pequeno porte utilizado pelo BCB para prever a
inflacgo de precos livres™. Exponho aqui uma versdo simplificada,
representando o lado da oferta da economia, para facilitar a discussao:

nf =En+m,_,+1n,+d+w+e

no qual T} é o estimador da inflacdo de precos livres; ET representa as
expectativas de inflagdo dos agentes econémicos; ;_; € a inflagdo plena
passada; 1, € a inflacdo externa; ¢ € alguma medida de custo marginal
real, normalmente representado pelo hiato do produto; w representa uma
variedade de choques de oferta; e € é o termo de erro.

A politica monetaria afeta essa relacdo por uma curva adicional, pelo lado
da demanda, a “IS”, que relaciona a taxa da politica monetaria, a Selic, com
a taxa prefixada real (ex ante) de maior prazo que, por sua vez, impacta o
hiato do produto.

No caso do Brasil, estimativas econométricas mostram algo que esta de
acordo com o senso comum: um aumento na taxa de juros reduz a inflacdo,
de forma direta, por meio do seu impacto no hiato do produto. Mas ha
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também, simultaneamente, o impacto da politica monetaria nas
expectativas de inflacdo (capturadas pelo relatério Focus). E as expectativas
tém um peso relevante na determinacdo da inflacdo futura®. Apesar da
importancia da comunicacao e credibilidade da instituicdao na formacdo das
expectativas, ndo existe, nos modelos do BCB, uma relagdo quantitativa e
direta entre juros e expectativas de inflagao.

A questdo central entdo é: como a combina¢do da politica de juros com a
comunicacdo da autoridade monetaria pode influenciar os canais que
determinam a inflacdo futura, incluindo as expectativas?

Um ponto importante e, a meu juizo, relativamente menosprezado por
alguns analistas na discussao atual, diz respeito ao impacto que mudancas
na taxa de politica monetaria geram na dinamica da inflacao, devido a
“sinalizacao” emitida pela autoridade monetaria, que condiciona a
formacao das expectativas de inflacdo dos agentes e a estrutura a termo da
curva de juros'. Esses efeitos sao, em geral, maiores que o impacto
“mecanico” que a taxa de juros tem sobre o hiato do produto. Existe farta
literatura tedrica e empirica demonstrando tais fatos estilizados. Sendo
assim, é totalmente possivel ocorrer periodos nos quais o efeito de uma
acao de politica monetaria tenha forte impacto sobre a dinamica da
inflacdo por meio do canal das expectativas e ndo via hiato do produto.

Portanto, podemos imaginar situacdes em que o impacto final de uma
estratégia de politica monetaria, operando por varios canais, seja o de
aumentar o nivel de atividade econémica e o de reduzir a taxa de inflacao.

Acredito ainda, que essa possivel “inversao” da relacdo atividade-inflagao,
seja mais evidente quanto mais alta for a taxa corrente de inflacao, dado o
potencial que uma inflacdo elevada (e volatil) tem de desorganizar a
atividade econémica“’. Nesse sentido, reduzir a inflagdo seréa algo positivo, e
nao negativo, para a atividade econémica.

Mas quais seriam as condi¢cdes de uma acdo de politica monetaria efetiva
que ndo penalizasse em demasia o hiato do produto? Creio que a
capacidade de ativar ou reforcar o canal de expectativas, condicionando a
dinamica da inflacdo, esta proporcionalmente ligada a capacidade de um
banco central comunicar de forma convincente seu compromisso com a
meta de inflacao.

Assim sendo, existem alguns elementos basicos em uma estratégia
eficiente de desinflacdo que busque minimizar o impacto sobre o hiato do
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produto. Em minha opinido, esses elementos explicam, em parte, 0 sucesso
que o BCB teve no inicio de 2015 em guiar as expectativas de inflacdo para
a meta nos periodos além de 2016.

O primeiro elemento seria a fixacdo de um horizonte temporal de
convergéncia a meta que seja longo o bastante para ser viavel, mas, ao
mesmo tempo, curto o suficiente para disciplinar e condicionar tanto o
comportamento dos agentes econdmicos na fixacdo de prec¢os e formacao
de expectativas, como do BCB na sua funcdo de reacdo". Devemos lembrar
qgue, quanto maior o prazo de convergéncia, mais distante temporalmente
ocorrera o cumprimento da meta, e menor sera a capacidade dessa meta
funcionar como ancora nominal e “attractor” para o sistema de precos.

O segundo elemento seria a ado¢do da disciplina quantitativa Inflation
Forecast Targeting como estratégia operacional na determinacdo da taxa
Selic*., Mirar continuamente a projecdo da autoridade monetaria em
direcdo a meta, dado o balan¢o de riscos, maximiza a probabilidade de
cumprimento da meta, como também fornece um poderoso mecanismo de
coordenacdo das expectativas dos agentes que deve, ao longo do tempo,
mostrar forte correlagdo com as projecdes do BCB, dada a transparéncia do
processo e a discussao publica dos métodos de previsdao empregados pelo
Banco.

Além desses dois elementos, ha outros condicionantes importantes para
uma desinflacdo eficiente, e um deles, que merece atenc¢ao, é a politica
fiscal. Especialmente no contexto atual, de debate sobre um possivel estado
de dominancia fiscal na economia brasileira.

Sem sombra de duvida, incertezas fiscais podem diminuir a poténcia da
politica monetaria e prejudicar a coordenacao das expectativas. Como
exemplo, elas podem levar a um aumento no prémio de risco,
comprometendo o condicionamento da estrutura a termo da curva de juros
e distorcendo um importante canal de transmissao da politica monetaria.

Mas a presenca de incertezas fiscais esta longe de caracterizar um estado
de dominancia fiscal, que seria algo bem mais extremo, no qual a politica
monetaria ndao somente perde sua eficacia, como seu efeito “troca de sinal”,
pois tentativas de aperto monetario levam a uma alta da inflacao via
aumento de expectativas, desvalorizacdo cambial e a abertura (“steepening”)
da curva de juros.
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De fato, os ultimos movimentos de mercado tém mostrado, em grande
parte, as oscilagdes na percepc¢ao de risco ao redor da economia chinesa e
as provisdes de liquidez por bancos centrais sistémicos, como sendo tdo ou
mais importantes que as incertezas fiscais. Ndo ha evidéncia empirica de
que estejamos em um estado de dominancia fiscal.

Nessa discussao, portanto, devo salientar a relevancia da progressiva
ancoragem das expectativas como o ponto central de qualquer estratégia
de desinflagdo. Além do ja comentado peso das expectativas na
determinac¢do da inflacdo futura, eu creio que esse canal deva merecer
redobrada aten¢do num contexto em que a inflagdo ndo tenha estado
proxima da meta ao longo dos ultimos anos.

Isso porque dado nosso histérico inflaciondrio e a proliferacdo de
mecanismos formais e informais de indexacdao, uma inflacdo corrente em
dois digitos pode tornar o processo inflacionario mais perene e invariante
aos fatores ciclicos - como o hiato do produto e a prépria politica
monetaria*.

Apesar da menor intensidade na variacdao dos precos administrados e da
taxa de cambio esperada para este ano, ndo é nada desprezivel o risco de a
taxa de inflacdo cair, mas se estabilizar em um nivel “estacionario” ainda
bem acima da meta.

Ja podemos observar tal risco nas expectativas apuradas na pesquisa
Focus. Além disso, as projecdes de desinflacdo em 2016 podem até nao
ocorrer, caso soframos choques exdégenos adicionais nao previstos.

Assim, mesmo em uma situagdo como a atual, em que a inflacdo corrente
acusa algum declinio, a progressiva desancoragem das expectativas pode
causar uma estabilizacdo da taxa de inflagdo num patamar estacionario
acima da meta, o que apontaria para um risco de, em algum momento no
futuro, termos que aplicar choques monetarios adicionais para assegurar a
convergéncia da inflacdo a meta, ou, alternativamente, aceitar um nivel
inflacionario permanentemente maior. Devemos trabalhar para evitar
ambos cenarios.

Tenho a crenca que, se de fato o quadro indicasse uma queda mais
acentuada da inflacdo e das expectativas - inclusive por novos fatores
externos que sinalizam um quadro global desinflacionario - isso poderia ser
rapidamente refletido no inicio precoce de um ciclo de distensdo
monetaria.
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Portanto, no caso em que a inflacdo corrente ja esteja em niveis
preocupantes, devemos ter uma resposta assimétrica aos riscos de desvios
da inflacdo em relacdo a meta, penalizando mais os desvios positivos que
os negativos®. Isso implica, a meu ver, criar um maior nivel de seguranca
para que a queda da inflacdo de fato ocorra na intensidade necessaria para
atingir a meta dentro do horizonte da politica monetaria. Isso significa que
devemos responder de forma mais tempestiva e contundente aos riscos de
alta da inflacdo do que aos riscos de queda.

Assim, meu voto dissidente tem sido motivado pela vontade de sinalizar
compromisso com a meta de inflagdo, em um contexto no qual a inflacao
corrente tem estado acima da esperada ao longo dos ultimos meses, e que
tanto as expectativas dos agentes, como as projecdes do Banco Central,
tém se distanciado da meta, apontando para uma deterioracdo da
probabilidade de convergéncia da inflacdo a meta no horizonte da politica
monetaria.

Reconhec¢o, como os demais membros da Diretoria Colegiada do BCB, os
crescentes riscos externos advindos da recente piora na economia global.
Sem duvida, tais incertezas merecem o cuidadoso acompanhamento e a
pronta acdo, caso tais cenarios de risco se materializem. O balanco de
riscos tem, por esse canal, apresentado mudancas relevantes e, a principio,
0 ambiente global tem um impacto desinflacionario, mesmo nas economias
emergentes.

Mas, contrario ao consenso de grande parte dos analistas, eu vejo as
recentes mudancas no cendrio global como um incentivo para agir. A
atenuacdo ou reversao da tendéncia de alta do ddlar nos mercados
internacionais devido a mudanca de postura do Fed, o BC americano, abre
uma janela de oportunidade para retomar o protagonismo que a politica
monetaria perdeu por causa das incertezas fiscais que surgiram em
meados do ano passado, e cujo resultado foi a progressiva desancoragem
das expectativas que tinhamos obtido até entdo*. Um cendrio externo
favoravel e uma acdo decisiva por parte da politica monetaria levaria,
acredito eu, a uma retomada mais rapida do processo de ancoragem das
expectativas.

Da mesma forma, reconheco, em consonancia com os demais membros do
Copom, que existem outros fatores de desinflacdo ja em curso, como a
posicdo atual do hiato e os efeitos defasados das acdes de politica
monetaria tomadas em 2015.
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Ainda assim, do ponto de vista da estratégia da politica monetaria, julguei
ser mais prudente, nas trés Ultimas reunides do Copom, votar por um
ajuste discreto na taxa Selic para potencializar esses fatores
desinflacionarios e, assim, aumentar a probabilidade de cumprir o
compromisso assumido de guiar a inflacdo neste ano para o intervalo
estabelecido pelo CMN e de convergir para a meta ja em 2017. Como
argumentei anteriormente, vejo o processo de ancoragem das expectativas
como um fator primordial para criar as condi¢des para um ciclo sustentavel
de queda da taxa Selic.

Espero ter fornecido esclarecimentos sobre meu voto dissidente nas trés
ultimas reunides do Copom, assim contribuindo para a discussao sobre os
desafios e dilemas que o Banco Central do Brasil enfrentara neste ano, e
em 2017.
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Notas

' Em “Uncertainty and monetary policy”, de agosto de 2015 (Volpon, 2015c), eu defendi trés
condi¢cBes necessarias para um ciclo de distensdo monetaria sustentdvel: queda
consistente no nivel da inflacdo corrente; proje¢des do Banco Central - levando em conta
as quedas projetadas da Selic - ainda apontando para a meta no horizonte da politica
monetaria; expectativas de inflagdo do mercado bem ancoradas ao redor da meta. Eu
ainda acredito nessas trés condi¢des como necessarias para o inicio de um processo de
distensdo monetaria.

I Acredito que questes normativas devem ser debatidas na esfera politica e refletidas no
mandato a Autoridade Monetaria, que ainda, no caso brasileiro, se limita a uma meta de
inflacdo. A despeito disso, a posi¢do do hiato é levada em consideracdo na defini¢do do
prazo temporal para a convergéncia da inflacdo a meta, o que acaba colocando a variacao
do crescimento econémico como meta implicita. Nas palavras de Mishkin (2007, p.509): “an
inflation targeting regime should display substantial concern about output fluctuations and
pursue flexible inflation targeting with varying horizons for how long it will take for inflation to
be brought back down to the target level”. Isso foi comtemplado pelo Banco Central, inclusive
na sinalizacdo de estender o prazo de convergéncia de 2016 para 2017. A flexibilidade
descrita por Mishkin pode gerar espaco para maior discricionariedade e, até certa
opacidade, na conducdo da politica monetaria, como refletido na expressao “the ‘dirty little
secret of central banking” (2007, p.101).

il Ver o Relatério de Inflagdo de junho de 2015 (BCB, 2015) para a Ultima atualizagdo do
modelo.

v Carvalho e Minella (2012) analisam o carater estatistico, poder preditivo e determinantes
das expectativas de inflagdo coletado pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) no relatério Focus. Eles concluem que as
expectativas de inflacdo ndo contém viés e, quando se retira o periodo ao redor da crise de
2003, sdo eficientes do ponto de vista estatistico. As expectativas sdo equivalentes ou
melhores na previsdo da inflacdo futura quando comparadas aos modelos tradicionais de
séries temporais, e mostram desempenho superior quando se retira o periodo ao redor da
crise de 2003. Por essas evidéncias, acredito que a tendéncia das expectativas captadas
pelo Focus deva ter lugar de destaque nas considera¢fes sobre a postura adequada da
politica monetaria, e uma elevacdo consistente das expectativas merece uma resposta
pronta e tempestiva por parte do Banco Central.

v Michael Woodford (2003) discutindo como a taxa de juros da politica monetaria afeta a
demanda agregada via o canal das expectativas sobre a taxa de juros argumenta que
“Thus aggregate demand in this model depends on all expected future short real rates, and not
simply upon a currently ex ante short real rate of return [...] It implies that a central bank’s
primary impact on the economy comes about not through the level at which it sets current
overnight interest rates, but rather through the way it affects private-sector expectations about
the likely future path of overnight rates” (p.244, grifo do autor).

Vi Ha varios estudos empiricos mostrando que flutuacdes do hiato do produto aparentam

estar tendo impacto menor sobre o nivel da inflacdo ao longo do tempo, isso &, a curva
Phillips estaria perdendo inclinagdo - ver Kuttner e Robinson (2010) para o caso dos EUA.
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Machado e Portugal (2014) sugerem que algo semelhante tem ocorrido no Brasil. Seus
modelos modificam a versdo do modelo com componentes ndo-observados, como
sugerido por Harvey (2011), incluindo expectativas de inflagdo (coletadas no relatério
Focus). Os coeficientes das expectativas “showed high statistical significance and are close to
one" (p.17). Isso seria mais uma evidéncia do papel central das expectativas na
determinac¢do da inflacdo no Brasil. Sachsida, Ribeiro, Santos (2009) usam um modelo de
Markov-Switching para estimar um conjunto de curvas de Phillips para o Brasil, inclusive
curvas “regionais” para o Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Os autores criticam a curva Phillips
como uma representacao eficiente do processo inflacionario no Brasil, mas, ainda assim,
em consonancia com os resultados de Machado e Portugal (2014), eles sugerem que a
importancia das expectativas de inflagdo “é muito superior aos relatos na literatura que
trata da economia brasileira” (p.15). Para uma revisao recente dessa literatura para o caso
brasileiro ver Sachsida (2013).

Vi Em casos de hiperinflacdo essa “inversdo” da relacdo normal de curto prazo entre
atividade e inflacdo é 6bvia. Mas, em outros casos, a relacdo atividade-inflagdo deve ser
vista ndo somente para o periodo atual, mas sim como uma soma de valores presentes ao
longo do tempo (avaliacdo intertemporal). Isso é, na formula¢do da estratégia de politica
monetaria, deve ser julgado se uma acdo mais forte para reduzir a inflacdo, ainda que ao
custo de uma abertura adicional do hiato do produto no periodo presente, pode levar a
possibilidade posterior de distencionar a politica monetaria de forma segura, rapida e
sustentavel, o que teria um impacto positivo na atividade econémica, gerando um nivel
maior de crescimento econdmico do que no cenario alternativo de uma a¢do mais
gradualista. Porém, devemos julgar estratégias concorrentes nao somente pelo seu efeito
imediato na relagdo atividade-inflagdo, mas sim no seu efeito total ao longo do tempo. O
caso emblematico de uma importante desinflacdo que, apesar dos seus altos custos
iniciais, criou as bases para uma forte recuperacdo da economia, ocorreu nos EUA, nos
anos 80, com Paul Volcker presidindo o Federal Reserve (Fed).

Vil ponto que defendi no discurso feito em evento para investidores no dia 20 de julho de
2015 (Volpon, 2015b).

* Argumento que utilizei em discurso de 17 de junho de 2015: “Brazil ‘s Monetary Policy
Challenge" (Volpon, 2015a). O conceito ndo € novo, foi empregado ja em 1997, ver Bernanke
e Minshkin (1997). Inflation Forecast Targetting (IFT) é reconhecido hoje, por muitos, como a
melhor forma de operacionalizar o sistema de metas de inflacdo. Para Woodford (2003,
p.619) “The inflation-forecast targeting procedures now used by many central banks also
represent an import advance in the practice of central banking [...] it has served to structure
policy deliberation (in many countries) to an even greater extent than the Taylor rule, and it has
been associated with a particularly notable increases in the transparency of central bank
decision making". O processo é descrito da seguinte forma: “A central bank that practices
forecast targeting is committed to adjust its instrument or instruments of policy (typically, its
operating target for an overnight interest rate more or less equivalent to the federal funds rate
in the US) in whatever way proves to be necessary in order to ensure that the bank’s quantitative
projections of the economy’s future evolution satisfy a specific target criterion” (Woodford,
2008, p.25). Portanto, no IFT se estabelece uma relacdo condicional e positiva entre
movimentos da taxa da politica monetaria e as projecbes do Banco Central. No caso
brasileiro, a importancia do IFT foi reconhecida na implantacdo do sistema de metas de
inflacdo ja no primeiro trabalho publicado pelo BC, em sua série de trabalhos para
discussao: “Inflation targeting requires that monetary authorities adopt a forward-looking
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attitude and take preemptive action, given the lags between policy decisions and their effect on
output and prices. [...] Indeed, we believe that what inflation-targeting central banks actually do
is inflation forecast targeting” (Bogdanski, Tombini e Werlang, 2000, p.5).

*No limite, a falta de ancora nominal efetiva pode introduzir uma raiz unitaria no processo
inflacionario, configurando um processo de “passividade monetaria”, ver Pastore (2015,
p.49). Um importante trabalho empirico sobre essa questdo foi feito recentemente por
Gaglianone, Guillén e Figuereido (2015). Eles estimam um “quantile autoregressive model"
para o Brasil no qual os coeficientes auto regressivos podem assumir valores entre O e 1,
permitindo que o processo inflacionario tenha comportamento local ndo-estacionario,
apesar de ser globalmente estacionario. Seus resultados sugerem que 0O processo
inflacionario brasileiro mostra ser ndo-estacionario em torno de 29% do tempo. Eles
argumentam que “periods associated with local unsustainable inflationary dynamics can be
related to those of increased risk aversion and higher inflation expectations” (p.24). Isso &,
periodos como nos Ultimos meses cujas incertezas, principalmente ao redor da questao
fiscal, gerardo alta nas expectativas de inflacdo e aumento do risco-pais podem ser
associados a uma raiz unitaria no processo inflacionario, gerando instabilidade dinamica e
falta de convergéncia da inflagdo a uma média condicional/nivel de equilibrio. Portanto, o
atual momento deve inspirar redobrado cuidado e uma acdo tempestiva por parte do
Banco Central.

Xi Esse foi o argumento que utilizei no documento: “Uncertainty and monetary policy”
(Volpon, 2015c). Uma das primeiras exposi¢des do “risk management approach” no ambito
da politica monetaria foi feita por Alan Greenspan (2004, p.37): “As a consequence, the
conduct of monetary policy in the United States has come to involve, at its core, crucial elements
of risk management [...] a central bank needs to consider not only the most likely future path for
the economy, but also the distribution of possible outcomes about that path”. Nas
consideracBes de possiveis cenarios, decisdes podem ser tomadas ndo para maximizar a
probabilidade de cenarios desejados, mas, sim, para minimizar a probabilidade de
cendrios indesejados - 0 que ndo é a mesma coisa: “policy practitioners operating under a
risk-management paradigm may, at times, be led to undertake actions intended to provide
insurance against especially adverse outcomes” (Greenspan, 2004, p.37). Uma estratégia
voltada para minimizar a probabilidade de cenarios adversos, também conhecida como
“robust control” foi defendida por Sargent (1999). Para uma demonstracdo empirica que o
Fed americano persegue uma estratégia de “robust control”, ver Gnabo e Moccero (2015).
Nesse trabalho, os autores estimam uma regra de Taylor ndo-linear que permite testar
mudancas de regimes. Seus resultados sugerem que em periodos de alta volatilidade
financeira com aumento da volatilidade da inflacdo, o Fed responde de maneira mais
agressiva e menos inercial. Nesse sentido, eu acredito que hoje estamos em uma situacao
excepcional - seja pelo alto nivel da inflacdo corrente e sua elevada volatilidade, como
devido as diversas incertezas acerca do cenario domeéstico e internacional - que
recomenda uma atitude mais firme contra a inflacao.

Xi Para ser mais preciso, meu voto na reunido do Copom, em dezembro de 2015, foi
motivado pelo desejo de manter a taxa de juro real ex ante estavel, frente a uma alta
consistente das expectativas de inflacdo e da inflacdo corrente. O principio que se deva
aumentar a taxa de juros nominal acima do desvio da inflacdo é conhecido como “Taylor
principle”, e é uma condicdo basica para a estabilidade nominal. Existe uma gama de
modelos tedricos que utilizam tal principio como hipétese fundamental - ver como
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exemplos, Woodford (2003, p. 40, 117 e 256). Esse principio também é a razao, dada por
John Taylor e outros estudiosos, para o sucesso que Paul Volcker obteve na desinflacdo da
economia americana nos anos 80. Mas, a meu ver, ele é meramente “defensivo”, frente a
uma alta das expectativas e da inflagdo corrente provocadas por fatores exdgenos. A partir
dos eventos globais de janeiro, eu acredito que abriu-se uma janela de oportunidade para
uma a¢do mais incisiva visando derrubar as expectativas de inflacdo dado a provavel
dindmica do ddlar americano nos mercados globais. Nesse sentido, estou advogando uma
estratégia de “oportunistic disinflation”. A ideia é de ndo responder a choques exdgenos,
que diminuem a inflacdo, com uma politica mais frouxa, mas de se aproveitar desses
choques para levar a uma mudanca do patamar da inflacdo. O termo foi cunhado por
Laurence Meyer, membro do Board do Fed entre 1996 e 2002, para descrever como
aproveitaram do choque positivo na produtividade ocorrido no inicio da “revolucao da
informatica” para baixar a inflacdo, ver Meyer (1996).
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