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RESUMO

O presente trabalho procura apresentar uma estrutura funcional da regra de
politica monetaria seguida pelo Banco Central do Brasil ap6s a adog@o do sistema de metas
de inflacdo, de forma a avaliar se esta segue um formato proximo daquele originalmente
apresentado por John B. Taylor em 1993. Ainda, procura-se verificar se a autoridade
monetaria brasileira leva em consideragdo a mudanga dos precos relativos na sua tomada de
decisdo da taxa basica de juros, e se ha sinais de continuidade no processo de condugdo do
regime entre a presidéncia de Arminio Fraga e Henrique Meirelles a frente do Banco

Central.

Palavras Chave: Sistema de Metas de Inflagdo. Politica Monetaria. Regra de Taylor.



ABSTRACT

The aim of this work is to present a functional structure of the monetary policy
rule adopted by the Central Bank of Brazil after the adoption of the inflation targeting
regime, and to evaluate if this structure follows a close format of the originally one
presented by John B. Taylor in 1993. Furthermore, the work intend to verify if the
Brazilian monetary authority takes into account the changes in relative prices when decides
about the level of benchmark interest rate (Selic), and if there is continuity in the process of
conducting the regime between two Central Bank governors, Arminio Fraga and Henrique

Meirelles.

Key Words: Inflation Targeting Regime. Monetary Policy. Taylor Rule.
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1. Introducio

A idéia de que a estabilidade de precos é condigdo necessaria para o
crescimento, e ndo apenas uma alternativa para tal reside na observagdo de que ambientes
de inflagdo afetam negativamente as relagdes econdmicas de um pais, fazendo com que a
imprevisibilidade do ritmo de variagdo dos precos provoque perda de competitividade,
concentracdo de renda e crie um ambiente desfavoravel para os investimentos e o

crescimento.

O debate referente ao comprometimento estrito da Politica Monetaria com a
estabilidade do nivel geral de precos ja estabelecera um consenso na teoria econdmica, ¢
assim também se faz na pratica. Os argumentos para tal baseiam-se em duas evidéncias
empiricas: i) o sucesso ¢ eficacia da politica monetaria no processo de combate a inflagdo
j& comprovados por diversos paises; ii) necessidade de que para cada politica deve ser

designado apenas um objetivo para que esta obtenha sucesso.

Therefore, defining price stability as a primary goal allows the central bank to
concentrate only on what monetary policy does better, that is, maintaining price
stability. This way, the central bank will not be pressured to use monetary
policy as a means to expand output and employment at the expense of higher
inflation in the long run. (Debelle, 1997 Apud Silva e Portugal, 2002)

Muitos dos principais Bancos Centrais do mundo passaram a adotar o controle
da inflacdo como principal objetivo da Politica Monetaria e os mecanismos para a

obtengao deste objetivo foram diversos.

Os instrumentos primordiais de politica monetaria vigentes ha trés décadas
foram os agregados monetarios (1970-1980), que tiveram forte influéncia de Milton
Friedman, o qual destacava a necessidade de manuten¢do de uma taxa constante de
crescimento da riqueza com fins de assegurar a estabilidade da economia; ¢ o regime de
ancoras cambiais (1990), através do qual o prego dos bens comercializaveis na moeda local
era fixado no valor de uma moeda forte, via congelamento do cadmbio nominal ou por

variagOes sistematicas (desvalorizagdes) em intervalos determinados de tempo.



O sucesso do primeiro regime encontrou barreiras no momento em que as
inovacdes financeiras eliminaram a relagdo forte e estavel entre a inflagdo e os agregados
monetarios. J& o segundo acabou por expor a fragilidade da moeda nacional a ataques
especulativos, o que acontecera no Brasil em fins dos anos 1990, o que diminuiu a
autonomia da politica monetaria, mostrando sua incompatibilidade como instrumento dessa

ultima.

Atualmente, o principal instrumento utilizado pelas autoridades monetarias
mundiais ¢ a taxa de juros, que determina o custo de oportunidade dos recursos — ou o
valor dos usos alternativos do dinheiro como defendido por Varian (2006). Assim, quando
a economia esta aquecida e com riscos de inflagdo, o Banco Central eleva a taxa basica de

juros da economia para o controle da demanda e dos pregos.

Esse mecanismo de politica monetaria ficou conhecido como Sistema de Metas
de Inflacdo (Inflation Targeting). Nele o Banco Central projeta e torna publica uma meta
anual de inflacdo compativel com a estabilidade econémica. A partir de entdo, a autoridade
monetaria se compromete a fazer uso de seu principal instrumento de politica — a taxa de
juros - de forma a garantir que a inflagdo efetiva convirja para esta meta previamente

estabelecida.

O regime teve inicio na Nova Zelandia em 1990, mas foi logo disseminado para
paises desenvolvidos da Europa e da América, como Reino Unido e Canada. Passados 19
anos de sua concepgdo, estima-se que mais de 20 paises, industrializados e nao-
industrializados, j& o adotaram como forma de tornar a estabilidade de precos o principal
objetivo da politica economica, e segundo estimativas do Fundo Monetério Internacional

(FMI), mais alguns estdo por seguirem o mesmo caminho nos préximos anos.

A adogao do sistema de metas de inflacdo em 1999 trouxe maior credibilidade
da politica monetaria brasileira. Apo6s o pais viver mais de uma década com crescimento
baixo, altos niveis de inflacdo e tentativa de diversos planos de estabilizagdo, o novo
regime, que visa primordialmente o controle dos precos, se caracterizou pela renovacao das
expectativas da sociedade quanto ao crescimento econdmico do pais. Entendeu-se, a partir
de entdo, que periodos inflacionarios desestimulavam os investimentos e formavam

ambientes desfavoraveis para o crescimento, o que tornou ampla a aceitagdo do novo
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sistema por parte de toda a sociedade. Desta forma, além de aumentar a credibilidade e a
transparéncia da politica, as metas de inflagdo também coordenaram um processo de

estabilizacdo muito bem sucedido, iniciado com o Plano Real em 1994,

Uma das caracteristicas peculiares deste regime ¢ dada pelo seu sucesso em
criar uma ancora crivel e transparente para a politica monetaria. Segundo Bernanke et al
(1999), o principal diferencial deste tipo de regime diz respeito ao esfor¢o da autoridade
governamental em estabelecer uma comunica¢do mais eficaz sobre seus planos junto ao
publico, de forma a garantir sua credibilidade e a eficiéncia da politica monetaria, bem

como o ajustamento das expectativas dos agentes economicos.

Neste sentido, ¢ crucial a formulacdo de um modelo que permita que os
policymakers tenham uma base estruturada e, de certa forma, quantificada para fazerem
seus julgamentos analiticos e tomarem suas decisdo de forma precisa. Nas palavras de
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), “simple models can help clarify economic
problems by focusing on a small number of factors thought essential for their

understanding”.

Na verdade, as autoridades monetarias ndo revelam seus mecanismos de
tomada de decisdo de forma oficial quando utilizam a taxa de juros como instrumento
fundamental de politica monetaria. No entanto, a possibilidade dos agentes preverem as
decisdes dos Bancos Centrais através da observagdo de algumas varidveis econdmicas
provoca a formacdo de um ambiente econdmico mais estavel, como afirma Barcellos

(2008).

Em 1993, John B. Taylor propds a existéncia de uma equag@o linear simples
capaz de explicar o comportamento da taxa basica de juros determinada pelo Banco
Central Americano (Federal Reserve) em resposta aos movimentos da inflagdo dos EUA.
Essa equagdo tornou-se conhecida como Regra de Taylor e vem sendo muito discutida para
fins de conhecimento das regras e variaveis seguidas pelas autoridades monetarias em suas
tomadas de decisdo. A literatura, nacional e internacional, referente a formulacdo de um
modelo para as decisdes dos bancos centrais € extensa, € incorpora trabalhos como os de

Clarida, Gali e Gertler (1998), Judd Rudebusch (1998), Minella et al. (2002), entre outros.
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Quase como um consenso, esta literatura afirma que comportamentos
compativeis com a Regra de Taylor por parte dos bancos centrais, ao seguirem regras
claras e criveis de determinacdo da taxa basica de juros, tornam possivel o controle dos
precos vigentes na economia, uma vez que induzem ao erro minimo das expectativas de

mercado e creditam confianga no objetivo de estabilidade econdmica dos governos.

O presente trabalho tem por objetivo o entendimento do processo decisorio da
determinagdo da taxa basica de juros por meio da estimagdo de uma funcdo de reacdo
seguida pelo Banco Central do Brasil (BCB) sob o regime de metas de inflagdo. Para tanto
sera feita uma aproximacdo da equacdo seguida pela autoridade monetaria brasileira
partindo do modelo original de Taylor, para entdo serem acrescidas algumas

particularidades do sistema brasileiro.

A historia recente do Brasil sob o periodo de metas de inflagdo mostra que um
importante fator desencadeador de pressdes inflacionarias foi a consistente alteracdo dos
. e . .. 1 .
precos relativos. A variagao superior dos pregos administrados (ou monitorados) em

N : . T o 2
relagdo aos livres e sua importante contribuigdo para o indice de precos IPCA” foram
apontadas pelo BCB como principal causa da alta inflagdo ocorrida nos primeiros anos do
novo regime. Neste sentido, se faz relevante a andlise sobre as diferentes respostas da

autoridade monetaria em relagdo ao diferencial desses precos.

Mesmo que se entenda que os pregos monitorados sejam insensiveis as medidas
de politica monetaria por serem fortemente indexados a inflagdo passada, os seus efeitos
secundarios sobre o indice de pregos podem ser monitorados e até mesmo contidos pelo
Banco Central quando este assume o compromisso de impedir que choques de qualquer

natureza afetem o rumo estavel da economia.

The interest rate should react to inflationary shocks. However, monetary
policymakers have to consider several issues concerning the shocks: their nature
(demand or supply shocks), degree of persistence temporary or permanent), size
and inflationary impact. In the case of supply shocks, there is a trade-off
between output gap and inflation. [...] Monetary policy should react less, and

! “Precos Administrados”: Precos de contrato insensiveis as condi¢des de oferta e demanda (BCB).
% A participagdo dos pregos monitorados no Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) ¢ de
aproximadamente 30%.
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we can even consider that it may not react, when supply shocks are temporary
or have a small size. (Minella et al, 2002)

Os resultados obtidos a partir da equacdo estimada mostram que ndo ha um
comprometimento explicito com as diferentes variacdes nos pregos relativos por parte do
Banco Central, o que evidencia que a fungdo que guia a politica monetaria no Brasil segue
um formato muito parecido com a regra original de Taylor. A autoridade brasileira
somente analisa e responde ao desvio das expectativas de inflagdo do mercado em relacdo
a meta estipulada para cada ano e ao hiato do produto, sem responder diretamente a

aceleragdo tanto dos precos livres como dos administrados.

Além disso, como no Brasil ndo se dissocia por completo as fung¢des de
autoridades executivas e monetarias, as mudancas de mandatos governamentais tendem a
gerar inseguranca ¢ medo de descontinuidade politica nos agentes econdmicos. Por isso,
pretende-se verificar se a troca de mandatos € capaz de alterar de forma expressiva o curso
da politica monetaria no pais, corroborando com o aparecimento desse sentimento de
incerteza. O periodo selecionado para o estudo deste trabalho contempla dois governos
distintos e dois presidentes do Banco Central, a saber: Arminio Fraga, ja na presidéncia em
janeiro de 2000 até o final de 2002, e Henrique Meirelles, que tomou posse em janeiro de

2003 e persiste até hoje.

O processo de tomada de decisdo apresentou ter continuidade na troca de
governos, uma vez que em ambos os periodos a autoridade monetaria fez uso de uma regra
sub-0tima muito proxima daquela apresentada por Taylor (1993), o que se mostra um bom
sinal de comprometimento com a estabilidade econdmica e transparéncia do sistema. As
diferencas marginais verificadas na comparagdo entre as regras seguidas pelos dois
governos se referem principalmente a importancia da taxa do desvio da inflagdo sobre o
processo decisorio do banco central. Os resultados mostram que a politica monetaria do
periodo de Fraga reagia mais fortemente as mudancas no desvio da inflagdo do que no

periodo de Meirelles, podendo representar seu maior grau de conservadorismo.

Além desta introdugdo, o trabalho estd divido em outras quatro partes. No
segundo capitulo ¢ feita uma breve apresentagdo teodrica acerca dos objetivos e medidas de

politica monetaria, bem como da transi¢ao dos seus diferentes instrumentos adotados ao
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longo de quatro décadas. Também serdo abordados os principais elementos que
fundamentam o regime de metas de inflacdo como instrumento primordial deste tipo de
politica. A independéncia dos bancos centrais e a eficacia monetdria obtidos com este
regime sdo fatores determinantes na sua crescente incorporacdo em varios paises.
Leiderman e Svensson (1995) ressaltam ainda que este sistema tem duas fungdes
primordiais: serve como regra de transparéncia na determinagao de politica monetéria e € o

elo coordenador das expectativas do mercado, em especial, o mercado financeiro.

O terceiro capitulo apresenta a experiéncia brasileira com o regime de metas de
inflagdo que se deu a partir de 1999 quando foi formalizado o indice de pregos ao
consumidor amplo (IPCA) como referéncia para as metas dos proximos dois anos. O
capitulo abordara como ocorreu o processo de decisdo pela nova ancora nominal, e uma
analise das atas do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) sera feita a

fim de verificar as causas da inflacdo nos dez anos do atual regime.

Em seguida, no quarto capitulo, o trabalho abordara o arcabouco tedrico
referente a regra de politica monetaria conhecida como Regra de Taylor. Ainda, sera
apresentada a metodologia utilizada no trabalho e funcdes de reacdo para o Banco Central
do Brasil serdo estimadas a partir de uma estrutura funcional proxima a equacdo linear
apresentada pela primeira vez por Taylor (1993). Sua especificacdo basica diz respeito ao
ajuste da taxa de juros feita pelo Banco Central em resposta, primordialmente, aos gaps
entre inflagdo esperada e produto e suas respectivas metas. E importante ressaltar que este
¢ um método essencialmente forward looking, diferente do modelo original de Taylor, que

€ backward looking.

E por fim, a analise dos resultados obtidos e as principais conclusdes serdo

expostas no capitulo cinco.
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2. O Sistema de Metas de Inflacao como Instrumento de Politica Monetaria

2.1. Papel da Politica Monetaria

Por Politicas Economicas entende-se o grupo de estratégias e medidas
formuladas pelos governos para alcancar um nivel maior de bem-estar de sua populacio.
Estas estratégias se utilizam de ferramentas diversas para alcancar objetivos econdmicos
especificos, e se esse objetivo for a estabilidade dos precos, entdo se faz uso da politica

monetaria.

O papel da politica monetdria sofreu alteragdo ao longo dos anos. Sob as
influéncias monetaristas dos anos 1970, entendia-se que sua responsabilidade estava
assentada sobre o controle da liquidez geral do sistema econdmico, especialmente o nivel
de estoque de moeda da economia. Atualmente, a definicdo amplamente aceita para a
politica monetaria refere-se as acdes que uma institui¢do monetaria forte, o Banco Central,
toma para determinar a taxa nominal de juros de curto prazo ou a taxa de cdmbio de modo

a alcancar um nivel estavel da atividade economica.

A afirmativa de que a estabilidade de precos ¢ condigdo necessaria para o
crescimento baseia-se na constatagdo de que altas taxas de inflagdo provocam ambientes de
incertezas, os quais influenciam negativamente as decisdes de investimento, de consumo e
provocam perda de competitividade de uma nagio. E, portanto, a estabilidade econdmica o
principal objetivo da politica monetéria. Neste sentido, ndo esta no seu escopo a criacdo de

mecanismos capazes de gerar aumento de produtividade e crescimento econdmico.

O debate sobre o comprometimento estrito da politica monetdria com a
estabilidade do nivel geral dos pregos também nos remete a importante observacdo de
Debelle (1997), a qual afirma que somente desta forma o banco central pode se concentrar
no que faz de melhor: a manutencdo da estabilidade econdmica. Ainda, as evidéncias
empiricas mostram que € necessario que a cada politica seja designado apenas um objetivo

para que se obtenha sucesso.
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Além disso, o consenso acerca da ndo existéncia de frade-off entre inflacdo e
desemprego (produto) no longo prazo e a importante contribuicdo de Lucas a teoria
econdmica de que em ambientes com expectativas racionais somente a parte ndo
antecipada da decisdes de politica é capaz de influenciar as variaveis reais da economia,
contribuiram para a aceitagdo de que ndo ¢ de responsabilidade da politica monetaria a

determinac¢do do crescimento econdmico de uma nacao.

2.2. Regras versus Discricio na Politica Monetaria

Um amplo debate na economia diz respeito a forma de conducdo das politicas
economicas por parte do Governo: se devem ser discricionarias ou devem ser conduzidas

por regras pré-estabelecidas.

Uma politica ¢ aplicada segundo regras quando os seus formuladores anunciam
com antecedéncia as respostas a varias situagdes econdmicas € se comprometem
a seguir essas diretrizes. A condugdo de politica é discricionaria se os seus
formuladores podem agir caso a caso e escolher a orientagdo que parecer mais
adequada num dado periodo. (Mankiw, 1998).
Num primeiro momento, por seu carater flexivel, uma politica discricionaria
parece mais atraente e superior a politica baseada por regras. Ela permite que as decisdes
sejam tomadas periodo a periodo, de forma a maximizar a fung@o-objetivo do banco

central em cada situacdo. No entanto, existe um componente de inconsisténcia

intertemporal que prejudica a formulagdo deste tipo de politica.

O problema da inconsisténcia intertemporal ocorre quando o governo, ao
anunciar com antecedéncia as politicas que vem a tomar ao longo do tempo, a fim de
inferir sobre as expectativas dos agentes — supondo estas serem expectativas racionais —
altera de fato o comportamento destes e, a partir disto, se sente tentado a negar seus

anuncios a fim de auferir ganhos de curto prazo.

Segundo Barro e Gordon (1983), o problema surge a partir do momento em que
os policymakers adotam politicas contra-ciclicas e vislumbram a otimiza¢ao de ganhos no

curto prazo, dadas as expectativas de inflagdo. Assim, sentem-se tentados a inflacionar
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para reduzir o desemprego, o que determina o frade-off estilo Curva de Phillips entre
crescimento/inflacdo e desemprego e que acarreta a perda de credibilidade da politica

monetaria.

Este viés inflacionario do governo, em ambiente de expectativas racionais, se
da pela receita auferida de uma inflacdo mais elevada — o que implica aumento do produto
e do emprego — acima das expectativas dos agentes (quando os agentes sdo surpreendidos
por uma inflagdo maior do que o esperado). De acordo com os autores, os agentes
econdmicos possuem uma expectativa de inflacdo, e baseados nesta, mantém determinado
saldo de moeda. Caso a inflagdo ultrapasse a variagdo de pregos esperada pelos agentes,
ocorre uma depreciacdo do valor real mantido em saldo pela populagdo. O governo passa a
emitir mais moeda e aufere ganhos de senhoriagem sobre esta emissdo, além de permitir

. . . o) 3
que ocorra o chamado “imposto inflacionario”.

Entretanto, esse nao ¢ um mecanismo que pode ser sustentado
sistematicamente. Os agentes econdmicos passariam a incorporar esse tipo de viés
inflacionario em suas expectativas futuras de inflacdo, o que resultaria num maior nivel das
taxas efetivas de inflacdo da economia. Parte-se dai que os policymakers obtém melhores
resultados quando lhe sdo tirados os direitos discricionarios, ou seja, quando baseiam-se
em regras fixas de politica monetaria. Nas palavras de Barro e Gordon (1983), “The value
of these precommitments — that is, of long term agreements between the government and
the private sector — underlies the argument for rules over discretion. [...] Discretion is the

sub-set of rules that provides no guarantee about the government’s future behavior.”

Afora a credibilidade, o trabalho de Kydland e Prescott (1977) realga o
importante papel das expectativas na determinacdo da melhor politica a ser tomada.
Sempre em que estivermos num equilibrio onde predominam as expectativas adaptativas,
os policymakers terao o incentivo de influenciar variaveis reais da economia, como o nivel
de desemprego, através de politicas baseadas na Curva de Phillips, ou seja, suportadas pela
crenca de trade-off entre inflagdo e desemprego. E, portanto, a adocdo de politicas

discricionarias sera iminente. O fato dos policymakers se desviarem do principal objetivo

Imposto inflacionario ¢ definido como a sistematica perda de poder aquisitivo da moeda.
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da politica monetaria — a estabilidade dos precos — comprova que uma politica deste tipo ¢

. . . 4
considerada inconsistente .

Ja quando nos deparamos com um ambiente em que as expectativas racionais ¢
que predominam, somente a parte ndo antecipada da politica governamental sera capaz de
influenciar a atividade real. Os agentes, ao preverem politicas discricionarias, corrigirdo
suas expectativas pela média, impedindo que a politica produza qualquer efeito sobre a
economia, sendo a aceleragdo da inflacdo. Neste sentido, as politicas discricionarias
também se mostrardo inconsistentes no tempo e passardo a ser ineficientes no sentido de

mudangas no produto.

Assim sendo, numa sociedade democratica, segundo Kydland e Prescott (1977),
¢ preferivel selecionar regras claras e faceis de serem entendidas para que os desvios de

politica sejam facilmente identificados e para que a politica se torne mais eficiente.

2.3. Instrumentos de Politica Monetaria

Na tentativa de controlar seus sistemas de pregos, muitas economias adotaram
diversos regimes monetarios ao longo dos séculos XIX e XX. Por muito tempo, o regime
mais utilizado foi o sistema de padrdo-ouro, baseado na Teoria Quantitativa da Moeda de
David Hume, que estabelecia que os bancos centrais deveriam manter uma boa parte de
suas reservas internacionais em ouro, de forma a permitir que os fluxos desse metal entre

os paises fosse capaz de financiar os déficits no balango de pagamentos de cada um deles.

Na década de 70, com a suspensdo do sistema de Bretton Woods, este regime
foi substituido pela idéia de monetizacdo como forma de estabilizar os pregos. Por boa
parte dos anos 1970 e 1980, sob a influéncia Friedmaniana, as metas da politica monetaria
passaram a ser os agregados monetarios, sistema sob o qual o Banco Central seleciona um

agregado monetario que sirva de ancora para a formacgao das expectativas de inflagcdo por

* Politica consistente, na visio de Kydland e Prescott (1977), é aquela que maximiza a fungdo de bem-estar
social, sujeito as decisdes dos agentes no passado e as decisdes de politicas futuras. Para Barro e Gordon
(1983) inconsisténcia intertemporal é quando o policymaker tem o incentivo de desviar-se de sua politica
previamente estabelecida, depois que os agentes acreditaram que ela efetivamente sera seguida.
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parte do publico e que seja capaz de sinalizar o comportamento efetivo dos pregos da

economia.

O insucesso deste sistema se deu principalmente em economias emergentes que
ndo apresentavam uma relagdo estavel entre inflacdo e velocidade da moeda. Nessas
economias passou a prevalecer o uso de uma ancora cambial como meta monetaria. Com
tal sistema, no entanto, a politica monetaria foi perdendo sua eficiéncia no combate a
choques externos, o que deixou estas economias suscetiveis a ataques especulativos. A
partir de entdo, passou a prevalecer na economia internacional, o uso de metas de infla¢do

tendo a taxa de juros como principal instrumento de politica monetaria.

A esta secdo foi dedicada a explanag@o dos principais instrumentos de politica

monetaria e a gradual transicdo para o sistema de metas de inflagdo, como apresentado a

seguir.

2.3.1. Agregados Monetarios

A influéncia do monetarista Milton Friedman, a partir do fim de Bretton
Woods, levou a maioria dos Bancos Centrais do mundo a adotarem metas para agregados
monetarios em meados da década de 70 em substituicdo dos sistemas até entdo vigentes
que utilizavam a taxa de juros e as restricdes de crédito como instrumentos de politica

monetaria.

Friedman destacava a necessidade de manutencdo de uma taxa constante de
crescimento da riqueza para que a estabilidade economica fosse assegurada. A estratégia
dizia respeito a fixacdo de um agregado monetario que fosse capaz de sinalizar os
movimentos dos precos e que balizasse as expectativas dos agentes quanto a inflacao
futura. Assim, segundo Mendonga (2002), o Banco Central tornava-se mais comprometido
com inflagdo baixa € ao mesmo tempo atenuava o problema da inconsisténcia

intertemporal.
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Muitos paises como Estados Unidos, Japao e Unido Européia, para os quais
uma ancora cambial ndo era uma boa op¢do dado que ndo teriam um pais de moeda mais
forte que a sua para servir como ancora, acabaram por aderir o sistema de metas para
agregados monetarios. As vantagens para tal residiam na maior transparéncia de condugdo
de politica monetaria, na possibilidade do Banco Central poder escolher suas metas de
inflacdo, e na capacidade da politica monetaria influenciar as varidveis reais como o

produto de curto prazo e responder a choques externos.

A idéia inicial parecia consistente e plausivel, mas os paises que adotaram este
tipo de regime ndo o fizeram exatamente como Friedman previa. Como enfatizado por
Bernanke e Mishkin (1992), nenhum dos paises aderiu de forma estrita e rigida as regras de
crescimento monetario e em alguns deles as metas monetarias ndo foram levadas realmente

a sério.

Além disso, todas as vantagens do sistema dependiam de uma relagdo estavel
entre a varidvel meta (inflagdo) e os agregados monetarios. Nas palavras de Mishkin
(1999), “If there is velocity instability, so that the relationship between the monetary
aggregate and the goal variable is weak, then the monetary aggregate targeting will not

work.”

De fato, em muitos paises as inovacdes financeiras desestabilizaram a
velocidade da moeda, o que permitiu que fosse extinta a correlacdo existente entre os
agregados monetéarios e a inflagio. Com excegdo da Alemanha e da Suica’ que tiveram
éxito neste tipo de sistema, paises como os Estados Unidos, Canada, Nova Zelandia, entre

outros decidiram por abandonar as metas monetarias.

2.3.2. Ancora Cambial

Através do regime de ancoras cambiais a autoridade monetaria busca fixar o

preco dos bens comercializdveis na moeda local no valor de uma moeda forte, via

> 0 éxito desses paises se deu pelo fato de entenderem o regime como uma estratégia de estabilizagio de
longo prazo, a qual acabou por aumentar a transparéncia da politica monetaria e por expandir a
responsabilidade do Banco Central.
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congelamento do cdmbio nominal ou por variacdes sistematicas (desvalorizagdes) em
intervalos determinados de tempo a fim de permitir que a inflagdo doméstica gravite em

torno dos niveis de pregos observados no pais ancora.

Um tipo de ancora cambial é o chamado Crawling Peg (em portugués "cambio
deslizante") que consiste num regime cambial em que as autoridades econdmicas permitem
que a taxa de cambio "deslize" para baixo ou para cima numa determinada percentagem
didria ou semanal. Este sistema ¢ geralmente adotado em paises onde existe uma
defasagem sistematica entre a sua taxa de inflagdo e a taxa de inflacdo dos seus principais

parceiros comerciais.

De acordo com Mishkin e Savastano (2000), o regime de metas cambiais
possibilita a convergéncia das expectativas inflacionarias em referéncia ao pais ancora,
atenua o componente inercial da inflagdo, reduz o problema de inconsisténcia
intertemporal, elimina o risco de flutuagdes sobre a moeda e ¢ facilmente entendido pelo

publico, o que aumenta sua credibilidade.

Teoricamente, parece ser um sistema muito vantajoso, especialmente em paises
com histdrico de altas inflagdes. Na pratica, no entanto, ele se mostrou mais fragil do que
parecia, com excecao das experiéncias da Fran¢a ¢ do Reino Unido. Na década de 1990,
muitos paises o adotaram como solugdo para os problemas inflacionarios da época. Mas
como ¢ um regime que necessita de um sistema financeiro bem desenvolvido, de uma
autoridade fiscal responsavel ¢ de um mercado de capitais amadurecido, ele acabou por
levar muitas economias de menor porte a crises de especulagdo financeira e cambial como
foi o caso do México em 1994, do Sudeste Asiatico em 1997, do Brasil em 1999 e da

Argentina em 2002.

Mas as criticas a esse sistema vao para além da suscetibilidade a choques
externos. O trabalho de Obstfeld e Rogoff (1995) enfatiza a idéia de que através de um
regime de metas cambiais a politica monetaria perde sua independéncia. Em mercados
com livre mobilidade de capital ¢ com metas cambiais, a taxa de juros tende a ficar
proxima da taxa vigente no pais ancora, o que torna o Banco Central, doravante BC,

incapaz de praticar politica monetaria como resposta a choques internos. Além disso, os
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choques percebidos nos paises ancoras sdao facilmente disseminados para os paises que

adotam esse tipo de ancora nominal.

Um exemplo disso foi a experiéncia argentina com o sistema de Currency
Board, em sua tentativa de estabilizacdo no ano de 1991. Este sistema é uma versdo
moderna do antigo sistema do padrao-ouro, em que um pais, normalmente em processo de
estabilizacdo, adota como sua uma moeda estrangeira e, consequentemente, perde
autonomia de gerir sua propria moeda de forma a garantir uma politica anti-inflacionaria

de cunho mais conservador.

Apesar de se mostrar recomendavel para os paises que enfrentam periodos de
hiperinflagdo e apresentam grandes fragilidades institucionais, ¢ importante ressaltar que o
regime implica em redu¢do da capacidade do BC alterar a oferta monetaria, o que significa
impossibilidade de determinar o nivel de emprego, pregos, juros e volume de crédito; além
de nao permitir que o BC se comporte como emprestador de ultima instancia € nem opere
no chamado open market. Portanto, é necessario que se faca uso desse sistema apenas por
um tempo determinado até que a estabilizacdo seja alcancada e, a partir de entdo, o BC
deve retomar suas fun¢des como forma de buscar a estabilizagdo de maneira crivel, e se

tornando independente do governo.

Dadas as ressalvas do sistema de metas cambiais, pode se perceber que suas
limitagdes o tornaram inadequado para muitos paises a partir da década de 1990. De
acordo com Clarida, Gali e Gertler (1998), “I¢ is difficult to build credibility through fixed
exchange rate mechanisms due to the stress on the economy that results from loss of
monetary control”. A partir de entdo, outras formas de politica monetdria foram se
destacando na economia internacional. A mais conhecida delas foi o foco na taxa de juros

como principal instrumento de politica monetaria.

2.4. Regime de Metas de Inflacio

As motivagdes para a adocao do sistema de metas de inflagdo sdo variadas. Em

muitos casos, como se verificou na Inglaterra e na Suécia, o colapso das metas cambiais,
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fez com que as autoridades monetarias procurassem uma nova alternativa de “ancora
nominal” capaz de assegurar ao publico que a politica monetaria permaneceria

disciplinada.

De acordo com Bernanke e Mishkin (1997), os avangos na teoria
macroecondmica ajudaram a aumentar a popularidade do sistema. A aceitagdo da idéia de
que no longo prazo ndo ha trade-off entre o produto (ou desemprego) e inflacdo, de tal
modo que a politica monetaria afeta apenas os pre¢os no longo prazo; os argumentos
tedricos sobre a importancia do comprometimento e credibilidade da politica monetaria,
como destacado por Kydland e Prescott (1977) e Barro ¢ Gordon (1983); e por fim, a
crescente aceitagdo do argumento de que baixa inflagdo gera crescimento e eficiéncia
econdmica no longo prazo, fizeram com que muitos paises aderissem as metas

inflacionarias como ancora da politica monetaria.

O Regime de Metas de Inflacdo ¢ uma estratégia de politica monetaria, na
qual o BC estima e divulga uma meta de inflacdo que estabilize a atividade econdmica, e
se compromete a atuar de forma a garantir que a inflacdo observada esteja em linha com

essa meta pré-estabelecida.

By inflation targeting, we mean raising nominal interest rates sufficiently to
increase real rates when expected inflation move above its long-turn target. [...]
It sets the economy on a course for stable long-term inflation using relatively
minimal knowledge about the workings of the economy. Because the rule is
relatively simple for the private sector to understand and follow, it is conducive
to building and maintaining credibility. (Clarida, Gali e Gertler, 1998)

Este regime teve inicio na Nova Zelandia em 1990, e dado seu sucesso foi logo
disseminado para paises desenvolvidos da América e da Europa, como Canada em 1991,
Reino Unido em 1992, Suécia e Finlandia em 1993, e Australia ¢ Espanha em 1994,
Atualmente, o nimero de paises que ja o adotaram soma mais de 24, entre industrializados
e ndo-industrializados, e as estimativas do FMI apontam para novas adesdes nos proximos

anos.

Em seu trabalho, Mishkin (1999) afirma que o sistema de metas de inflagdo ¢é
uma estratégia de politica monetaria que deve incorporar cinco elementos basicos, quais

sejam: i) anuncio publico de uma meta numérica de médio prazo para inflacdo; ii)
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compromisso institucional com a estabilidade de precos como objetivo primordial da
politica monetdria; iii) estratégia de informacao na qual diversas variaveis, e ndo apenas os
agregados monetarios ou a taxa de cambio, sdo utilizados para decidir as bases dos
instrumentos de politica monetaria; iv) aumento da transparéncia da estratégica de politica
monetaria através da comunica¢do com o publico e o mercado sobre os planos, objetivos e
decisdes das autoridades monetarias; v) aumento da responsabilidade do banco central em

relacdo ao alcance de seus objetivos de inflacdo.

De uma maneira geral, os paises que adotaram as metas de inflagdo possuem
em conjunto todos os elementos citados acima, mesmo que existam diferencas

institucionais intrinsecas entre eles.

Algumas razdes racionais para a adocdo das metas de inflagdo s@o citadas por
Debelle (1997): 1) a énfase recente na estabilidade dos precos como principal objetivo da
politica monetaria, uma vez que os custos de alta e instavel inflagdo sdo onerosos para as
economias avancadas e em desenvolvimento; ii) ¢ um regime que tem o suporte da
literatura tedrica a qual argumenta que um compromisso com a inflacdo que seja crivel
pode remover o potencial viés da inflagdo da politica monetaria, o que implica que o
sistema de metas remove o seu carater discricionario; iii) o aumento da transparéncia e
responsabilidade também serve para expandir a independéncia do banco central; iv) e por
fim, o reconhecimento de que a politica monetaria afeta apenas as variaveis nominais no

longo prazo.

Em contraste com as metas cambiais, mas proximo dos agregados monetarios, o
sistema de metas de inflagdo permite que a politica monetaria esteja focada nas questdes
domésticas e consiga responder a choques da atividade econdmica interna. Além disso,
esse sistema permite que seja utilizado o maior nimero de informagdes disponiveis e ndo
apenas uma variavel, para a determinagdo dos melhores rumos que a politica monetaria

deve tomar.

Assim como o sistema de ancoras cambiais, ¢ facilmente entendido pelo
publico e assim caracterizado pela sua alta transparéncia, o que colabora para que o Banco

Central alcance uma maior independéncia institucional. Os agregados monetarios, no
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entanto, perdem essa caracteristica por causa da instabilidade da relacdo entre a inflagdo e
a variavel meta. Uma meta numérica de médio prazo para inflagdo aumenta a
responsabilidade do BC e diminui a sua probabilidade de cair nas armadilhas de

inconsisténcia temporal.

An important benefit of an inflation-targeting regime is therefore that it makes it
more palatable to have an independent central bank which focuses on long-turn
objectives, but which is consistent with democratic society because it is
accountable. (Mishkin, 1999)

O regime de metas de inflacdo também ajuda a coordenar as atribuigdes do BC,
de forma que no longo prazo ele objetive o controle da inflagdo somente, sem interferir em
questdes que ndo sdo de sua competéncia, como a geragdo de crescimento econdémico e

aumento do niimero de empregos através de politicas expansionistas.

Silva e Portugal (2002) argumentam, segundo idéias originadas por Debelle
(1997), que a definicao da estabilidade dos precos como principal objetivo permite que o
BC se concentre apenas no que a politica monetaria faz de melhor, liberando-o de pressdes
que o fazem utiliza-la para expandir o produto e o emprego ao custo de maiores inflagdes

no longo prazo.

A dicotomia regras-versus-discricdo prevalece no debate sobre o sistema de
metas de inflagdo. Criticas como as de Friedman e Kuttner (1996) ressaltam que sob regras
rigidas as autoridades monetdrias perdem o poder de resposta a eventos inesperados.
Mishkin (1999), por sua vez, analisa que esse tipo de dicotomia pode levar a conclusdes
equivocadas. Para ele, sob o sistema de metas de inflagdo a estratégia de politica monetaria
segue regras que envolvem um comportamento forward-looking o qual impede que os
policymakers fagam uso sistematico de politicas que produzem conseqiiéncias indesejaveis

de longo prazo.

Segundo Mishkin (1999), o sistema de metas de inflagdo praticado por muitos
paises estd longe de ser uma regra rigida de politica. Primeiro porque o sistema nao
estabelece instrugdes mecanicas e rigidas de como o banco central deve conduzir a politica
monetaria. Ele faz com que a autoridade monetaria faca uso de todas as informagdes

disponiveis para determinar as melhores agdes a fim de atingir a meta. Segundo, porque o
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proprio regime de metas de inflagdo como praticado ¢ caracterizado por um certo grau de
discricdo, uma vez que muda de acordo com determinadas circunstdncias econdmicas.
Além disso, o banco central tem autonomia pra responder as flutua¢des do produto através

de diversos mecanismos.

2.4.1. Medida e Definicao da Meta

Uma vez adotado o regime de metas de inflagdo, entra-se no debate a respeito
do estabelecimento da meta para a politica monetaria e o indice de pregos a ser utilizado, o

qual deve ser considerado preciso e de facil entendimento do publico.

A maioria dos paises que adotam as metas inflacionarias utiliza o Indice de
Pregos ao Consumidor (IPC) como a variavel alvo da politica monetaria, ¢ muitos deles
utilizam a medida de nucleo deste indice. Bernanke e Mishkin (1997) enfatizam a
necessidade de exclusdo dos itens volateis do calculo do indice de precos para que o banco
central esteja mais apto a responder a choques inesperados que produzem efeitos sobre o
movimento dos precos. Segundo os autores, o niicleo da inflagdo se mostra o melhor
indicador a ser seguido. Este indice ¢ utilizado no Canadd desde 1991, como forma de
isolar os movimentos transitorios ¢ aprimorar as expectativas futuras em relagdo ao indice

de precos.

No entanto, hd um risco alto de se operar com o nlcleo em paises emergentes
que tendem a ter sérios problemas de inflagdo. Em episddios de hiperinflagdo, muitos
governos manipulam o indice de precos para encobrir o verdadeiro patamar do indicador, o
que resulta na falta de credibilidade e transparéncia da politica, e na desconfianca do
publico em ralagdo aos indices oficiais. Assim, a melhor alternativa para esses paises
passou a ser o indice cheio como indicador meta da politica, porque além de assegurar
maior transparéncia, também ¢ o indicador mais facilmente entendido pelos agentes, dado

que ¢ o indexador oficial dos salarios.

A definicdio de uma meta de inflagdo depende primordialmente do

entendimento de cada governo com relagdo ao significado do principal objetivo da politica
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monetaria, qual seja, a estabilidade econdmica. A literatura internacional mostra que a
estabilidade de pregos ndo significa necessariamente inflacdo zero. Como sugere Debelle
(1997), os calculos do Consumer Price Index (CPI) — em portugués indice de Precos ao
Consumidor [PC — estdo sujeitos a um viés de alta advindo de eventos como introdugdo de
novos bens, substituicdo de bens obsoletos e ajuste de precos relativos. Este viés implica
que o nivel de precos capaz de levar uma economia a estabilizacdo ¢ necessariamente

positivo.

Bernanke e Mishkin (1997) também destacaram um importante aspecto acerca
da inviabilidade de uma meta zero para a inflacdo. Segundo os autores, como os indices de
inflagdo tendem a superestimar a inflagdo real, uma meta zero implica em grandes chances
de deflagdo da economia. Além disso, metas de inflagdo, mesmo que positivas, mas muito
proximas de zero, podem aumentar permanentemente a taxa natural de desemprego uma
vez que impedem a redugdo do salario real pela inflagao — tomando-se a premissa de que

o0s precos e salarios sdo rigidos no curto prazo.

A meta numérica para inflagdo situa-se normalmente numa taxa em torno de
2% ao ano para um indice de precos ao consumidor (IPC) ou para uma medida do seu
nucleo (excluindo os itens de maior volatilidade), ¢ o ideal € que essa taxa ndo passe de 4%
ao ano. Dessa forma, uma meta ndo muito alta, mas acima de zero representa ndo apenas o

estabelecimento de um teto para a taxa de inflacdo, como também um piso para ela.

As metas pontuais sdo, no entanto, raramente cumpridas. Imperfeicoes do
controle da politica monetaria sob a inflagdo, além das defasagens existentes entre a
implementagdo da politica e seus efeitos na economia, e incertezas inerentes a previsdes
dos indices futuros de pregos exigem o estabelecimento de bandas de variagdes das metas.
O tamanho otimo dessas bandas varia de pais para pais de acordo com o grau de

volatilidade a que cada um esta sujeito.

A utilizacdo das bandas de variagcdes reflete nao apenas o ambiente de
incertezas, como também permite que o banco central obtenha alguma flexibilidade no
curto prazo. Na Nova Zelandia, o intervalo de tolerancia situa-se entre 1% e 3%, assim

como no Canada e na Suécia, em que o valor da meta pontual ¢ de 2% com tolerdncia de
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mais ou menos | ponto percentual. Existem outros paises, entretanto, que preferem
estabelecer uma meta pontual sem nenhuma banda explicita, como ¢ o caso do Reino
Unido, onde meta ¢ de 2%, e da Noruega, 2,5%. Na pratica, a diferenca entre as formas de
bandas ndo ¢ de grande importancia. O que se pode concluir, no entanto, ¢ que bandas mais
estreitas sinalizam um compromisso mais rigido da autoridade monetaria no alcance do

valor médio, do que os paises que adotam bandas mais amplas.

2.4.2. Horizonte de Tempo e Clausulas de Escape

O objetivo da politica monetaria tem um determinado tempo para ser cumprido.
O BC deve, dessa maneira, estipular um horizonte de tempo para que a meta de inflagdo
seja cumprida. O trabalho de Debelle (1997) enfatiza que o horizonte de tempo depende
em parte do nivel de inflagdo no momento em que ¢ adotado o sistema de metas de
inflagdo, e em maior escala, das defasagens dos efeitos de politica monetaria sobre a
economia real e sobre a inflagdo — que segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000)
normalmente variam de 6 a 9 meses. Ambas as condi¢des variam de pais para pais. Além
disso, deve-se notar que o horizonte de tempo depende também da capacidade de resposta

do policymaker em relagdo a choques de curto prazo.

Tanto no Canada, como na Nova Zelandia, as metas de inflacdo foram adotas
para assistir ao processo de desinflacdo, mas o intervalo das metas para inflagdo foram
acordados em 12 meses na Nova Zelandia e 18 meses no Canada. Um horizonte de tempo
maior flexibiliza os instrumentos de politica monetaria e permite que a inflagao flutue num

espago maior de tempo, fazendo com que a politica ndo tenha que ser tao rigida.

Além disso, em razdo de haver choques temporarios como variagdes abruptas
nos termos de troca, interrupgdes nos fluxos de capitais em periodos de crise, ¢ desastres
naturais, a autoridade monetaria pode optar por ndo seguir a meta em periodos de
turbuléncia para que a atividade econdmica nao seja demasiado afetada. Esse procedimento

¢ sustentado por clausulas de escape.
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As clausulas de escape permitem que o BC flexibilize seu objetivo principal de
alcance da meta por um tempo determinado desde que suas agdes sejam devidamente
comunicadas ao publico. Um dos paises que adota este tipo de mecanismo ¢ a Nova
Zelandia, onde a autoridade monetaria, diante de acontecimentos como alteracdes de
impostos ¢ mudangas acentuadas nos termos de troca, esta apta a suspender ou modificar

as metas para inflagao.

Zettel (2006) relaciona alguns acontecimentos que levam a utilizacdo das
clausulas de escape: i) amplas alteragdes, dos pregos internacionais de matérias-primas,
energia, commodities, etc.; ii) desvios acentuados da taxa de cambio ndo relacionados a
politica monetaria doméstica; iii) elevadas variacdes na producdo agricola; iv) desastres
naturais que afetem os pregos; v) variagdo dos pregos administrados que afetam mais de

1,5 ponto percentual o indice de precos.

2.4.3. Transparéncia e Credibilidade

O sistema de metas de inflacdo ¢ caracterizado pelo alto grau de transparéncia
da conducdo da politica monetaria. De acordo com Debelle (1997), transparéncia significa
tornar publico os modelos de previsao utilizados pelos formuladores de politica monetaria.
Neste sentido, o banco central deve ter técnicas apuradas e habilidades institucionais para

modelar, projetar e analisar o comportamento da inflagdo e das demais variaveis.

Além disso, ¢ de fundamental importancia que os canais de comunicagao sejam
aprimorados a fim de possibilitar que os objetivos da politica monetaria fiquem claros e

legiveis para o publico, de forma a estabelecer o bom andamento do préprio regime.

[...] the central bank should accurately understand the functioning of the
transmission mechanism of monetary policy, time lags, and kinds of shock to
which economy is subject, and how these shocks affect inflation, output, etc.
The use of inflation targets combined with increasing public transparency and
control is a strong incentive for the central bank to improve its ability to
understand and forecast economic behavior. (Silva e Portugal, 2002)

Normalmente o BC, sob o regime de metas de inflagdo, publica um relatério

periodico e detalhado de politica monetaria o qual inclui suas projecdes de inflagdo e de
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outras variaveis determinantes na tomada de decisOes, além de discussdes sobre as
responsabilidades da politica monetdria. Cada relatério traz ainda uma avaliacdo do
desempenho passado da economia, das agdes do banco visando alcangar suas metas, e
ainda compara a inflagdo atual com as previsdes feitas anteriormente pelo banco,

relacionando os principais fatores que causam riscos a estabilidade de pregos.

Em alguns paises, o banco central também disponibiliza as minutas dos
encontros dos comités de politica monetaria. Dessa forma, o publico pode avaliar a
qualidade dos argumentos e as percepcdes dos formuladores de politica quanto ao cenario

econdmico interno e externo.

E importante perceber que apenas o anincio de uma meta inflaciondaria junto ao
publico ndo significa que o pais tem forte compromisso com a estabilidade de precos. E
necessario ainda que as agdes da autoridade monetdria sejam criveis e engajadas no

principal objetivo da politica monetaria — a inflacdo.

De acordo com Silva e Portugal (2002) a propria transparéncia induz ao
aumento da credibilidade da autoridade monetéria e do proprio regime, pois introduz um
mecanismo de incentivos para que os bancos centrais nao se distanciem da politica
anunciada anteriormente. Desta forma, ela faz com que o publico exerca um papel

importante no sistema: o monitoramento das acdes do banco central.

A atual énfase na transparéncia estd baseada na percep¢do de que a politica
monetéria ¢ um tipo de “monitoramento das expectativas”, segundo palavras de Svensson
(2007). Seus impactos na economia se ddo através do efeito de seus antincios sobre as
expectativas dos agentes do setor privado. Assim, o nivel exato da taxa nominal de juros
para os proximos periodos ndo se mostra tdo importante para os agentes. O que realmente
importa sdo as expectativas sobre a futura dire¢do desse instrumento, porque de fato sdo
essas expectativas que irdo alterar o nivel da taxa de juros, a qual surtira efeito sobre a

atividade econOmica.

Além disso, as expectativas atuais do setor privado influenciam as decisdes

atuais sobre os pregos ¢ a inflacdo dos trimestres subseqiientes. Dessa forma, segundo
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Svensson (2007), “the anchoring of private sector inflation expectations on the inflation

target is a crucial precondition for the stability of actual inflation.”

A proximidade das expectativas de inflacdo do setor privado a meta de inflagdo
¢ conhecida como credibilidade do regime de metas inflacionarias. Se os bancos centrais
alcangam um bom nivel de credibilidade, boa parte da batalha contra a inflacdo ja esta
vencida. Assim, um alto grau de transparéncia associado a métodos adequados de
comunicagdo com o publico — através dos relatorios periddicos, por exemplo — elevam o
nivel de credibilidade do sistema e possibilitam que o BC tenha mais flexibilidade no

processo de estabilizagdo da economia.

Um alto nivel de credibilidade ¢ atualmente considerado fundamental ao
sistema de metas de inflacdo e um importante componente do fortalecimento dos
incentivos com os quais o banco central se defronta para alcancar seus objetivos. Em
muitos paises que aderiram o regime de metas inflacionarias h4 uma forma explicita de
compromisso com a credibilidade da autoridade monetaria, como € o caso do Reino Unido,
onde o ministro das financas (Chancellor of the Exchequer) remetente do banco central
(Bank of England) se compromete a escrever uma carta publica explicando qualquer desvio
maior do que 1 ponto percentual da meta, e quais as agdes a serem tomadas pelo Banco

tomara como resposta a este desvio.

2.4.4. Independéncia dos Bancos Centrais

Para que o regime de metas de inflacdo seja efetivo € necessario que o banco
central administre a conduc¢do da politica monetaria de uma maneira relativamente
independente. Atualmente o sentido de independéncia refere-se a questdo operacional, e
ndo aos objetivos da politica monetaria. Assim, o banco central deve ser autdnomo para
fazer as escolhas referentes aos instrumentos a serem utilizados para o alcance dos

objetivos.

O debate entre independéncia de objetivos e instrumental ¢ amplo na teoria
econOmica e abrange trabalhos como os de Debelle e Fischer (1995) e Bernanke e Fishkin

(1997). Uma independéncia de objetivos designa ao BC a escolha de sua responsabilidade
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como instituigdo econdmica, dissociada dos objetivos politicos. Uma independéncia
operacional (ou instrumental) permite que o BC escolha a melhor maneira a obter o seu

principal objetivo designado pelo Governo.

A conclusido mais importante segundo as evidéncias tedricas e empiricas é que a
melhor forma de independéncia que um Banco Central deve ter ¢ a independéncia
instrumental. “Instrument independence would seem to be the form of independence that
maximizes central bank accountability and minimizes opportunistic political interference,
while still leaving ultimate goals of policy to be determined by democratic processes”

(Bernanke e Fishkin, 1997).

A discussdo sobre a Independéncia do Banco Central (IBC) teve origem no
modelo de inconsisténcia temporal apresentado acima de Kydland e Prescott (1977) e
Barro e Gordon (1983). Quando os agentes apresentam expectativas adaptativas e a
inflacdo esperada ¢ baixa, ha incentivos para que os formuladores de politica monetaria
adotem politicas expansionistas em termos de produto buscando ganhos de curto prazo. No
entanto, como os agentes apresentam expectativas racionais, as agdes do banco central sdo
antecipadas pelo publico e pouco efeito é gerado sobre o produto. E importante, neste
sentido, que os policymakers ndo caiam na armadilha de provocar resultados inflacionarios
por meio de politicas expansionistas. Para tanto, os tomadores de decisdo da politica

monetaria devem estar dissociado de eventos politicos e pressdes governamentais.

Trabalhos como o de McCallum (1995) enfatizam a idéia de que a grande
vantagem em ter instituigdes monetarias independentes ¢ a dissociagdo e isolamento das
decisdes rotineiras de politica monetaria das pressdes de politica, “inerentes ao processo
democratico”. Ademais, alguns autores ressaltam a importdncia do BC ser mais
conservador e avesso ao risco do que o governo, além de estar engajado numa politica

econOmica menos discriciondria para o alcance da estabilidade, como apresenta Rogoff

(1985).

Outra importante argumentacao a favor da IBC ¢ dada por Blinder (1998). O
autor defende a necessidade de um planejamento de longo prazo para que a politica

monetaria seja eficiente, o que s6 pode ser alcancado com uma autoridade monetaria
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autdnoma, uma vez que nem os politicos e nem a sociedade sdo capazes de estabelecer um

horizonte de longo prazo.

Alesina e Summers (1992) defendem que a IBC estd associada a niveis mais
baixos de inflagdo. Além disso, segundo os autores, uma vez que a IBC ¢ capaz de
promover a estabilidade de precos, ela se torna neutra em relagdo aos impactos
mensuraveis sobre o desempenho da economia real, admitindo que ndo existe uma
correlacdo entre a IBC e o nivel e variabilidade das variaveis reais da economia como
crescimento, desemprego ¢ taxa real de juros. Sendo assim, a formalizacdo da
independéncia da autoridade monetdria se mostra eficiente do ponto de vista da
estabilizacdo, uma vez que reduz a inflagdo sem incorrer em variagdes no produto e

emprego.

Ainda de acordo com Alesina e Summers (1992), a IBC melhora o desempenho
da economia por duas razoes: i) um banco central imune de pressdes politicas se comporta
de forma mais previsivel, promovendo a estabilidade econdmica e capaz de reduzir o nivel
da taxa de juros; ii) a alta inflagdo provoca efeitos negativos sobre a performance
econOmica por criar distor¢des, encorajar a atividade de rent seeking e elevar o prémio de

risco, e a IBC, ao reduzir os niveis de inflagdo, melhora o desempenho da economia.

2.4.5. Resultados do Sistema de Metas de Inflacao na Pratica

A experiéncia de muitos paises que adotaram as metas de inflagdo como ancora
para a politica monetaria desde a década de 1990 vem sendo satisfatoria em termos de
estabilizacdo da economia. O sucesso do regime se da tanto em termos absolutos como
relativos, quando comparado aos sistemas anteriores de metas para agregados e cambio

fixo.

Conforme ressaltado por Svesson (2007), nenhum pais abandou o sistema apds
té-lo implementado € nem teve nenhum tipo de arrependimento quanto a sua adesdo. Tanto

para paises industrializados como para os ndo industrializados, as metas de inflacdo se
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mostraram o regime monetario mais flexivel e resiliente que ja experimentaram, além de

ter provado alta resisténcia sob um grande nimero de choques e turbuléncias.

Estudos empiricos mostram que o regime de metas de inflacdo tem contribuido
para a reducdo das taxas de inflagdo e o controle de sua volatilidade, especialmente em
economias emergentes. Nao obstante, seus resultados vao para além da inflagdo, e acabam
por afetar outras varidveis macroecondmicas ao reduzir a taxa de sacrificio do produto,
restringir as pressdes que os choques de precos e de produto exercem sobre a inflacdo, e

estabilizar as expectativas de inflagdo ao longo do tempo.

No campo institucional, o regime trouxe um importante componente no
processo de estabilizacdo da economia: reafirmou a necessidade de um Banco Central
independente de pressdes politicas e com autonomia para tomar suas decisoes de modo a
evitar que acdes sejam tomadas deliberadamente. Nas palavras de Marvyn King, presidente
do Banco Central Inglés (Bank Of England), “inflation targeting made our job easier by
reducing the cost of making the right decisions” (King, 2005).

No entanto, mesmo com ampla aceitagdo na literatura internacional, algumas
questdes ainda persistem em aberto no debate sobre as metas de inflagao. A primeira delas
se refere a relevancia dada ao lado real da economia no processo decisorio do BC.
Algumas criticas foram feitas neste sentindo, como explicitado por Svesson (2007)
“Reservations against inflation targeting have mainly suggested that it might give too
much weight on inflation stabilization to the detriment of the stability of the real economy

or other possible monetary-policy objectives”.

Apesar da maioria dos bancos centrais concordarem que o limite para as
flutuagdes do produto e do emprego deve ser considerado na equagdo seguida pela
autoridade monetaria no seu processo decisorio, ainda ndo ha um consenso sobre como
faz€-lo na pratica. Além disso, como ¢ notaria a forte relacdo de condicdo entre
estabilidade e crescimento, pode-se dizer que o regime de metas de inflagdo, sendo eficaz
na contengdo do nivel geral de precos, propicia o ambiente desejavel e crucial para o

crescimento economico.



34

Ainda, os debates globais de politica monetaria trazem a questdo referente a
necessidade do BC responder a oscilagdes nos pregos dos ativos financeiros. Ben
Bernanke, presidente do Banco Central Americano (FED), ¢ contrario a essa idéia e
salienta que isso so serd necessario quando esses precos indesejavelmente afetarem o hiato
do produto e, consequentemente, a inflagdo. Para McCulley (2006), “That would be the
case if, and only if; the rising asset prices imply an unwelcome increase in the demand for

goods and services, putting unwanted upward pressure on resource utilization”.

Em contrapartida, tanto os Bancos Centrais da Unido Européia como o Banco
do Japdo acreditam que deveriam incluir os pregos dos ativos financeiros diretamente em
suas fungdes de reacdo, de forma a conter seus efeitos na demanda agregada e nas
expectativas de inflagdo. De acordo com ambos, ¢ necessario que sejam feitas politicas
anti-ciclicas (“leaning against the wind”) na tentativa de precaug@o a bolhas incipientes
nesse mercado. Assim como descrito em artigo publicado pelo Banco Central Europeu

(ECB)":

The central bank would adopt a somewhat tighter policy stance in the face of an
inflating asset market than it would otherwise allow if confronted with a similar
macroeconomic outlook under more normal market conditions. It would thus
possibly tolerate a certain deviation from its price stability objective in the
shorter term in exchange for enhanced prospects of preserving price and
economic stability in the future. (Allen e Gale, 2000).

Como visto, as questdes referentes ao sistema de metas de inflacdo ainda ndo
foram finalizadas e devem permanecer no foco das discussdes acerca da politica monetaria
internacional. E importante perceber que esses debates almejam o aprimoramento do

sistema que ja se mostrou consistente e eficaz no alcance de seus objetivos.

® Do inglés, European Central Bank (ECB).
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3. Experiéncia Brasileira com o Regime de Metas de Inflacdo

O processo de estabilizagdo brasileiro teve €xito a partir de meados de 1994
quando um conjunto de reformas estruturais foi posto em pratica no pais. A comecar pela
reducdo do tamanho do Estado na economia, com a privatizagdo de empresas estatais dos
setores de telecomunicagdes, ferrovidrio, bancario, da industria quimica e de mineragao.
Ademais, a economia sofreu um processo de abertura comercial através da redugdo de
tarifas de importacdo e eliminagdo das barreiras alfandegarias, e o sistema financeiro
experimentou uma ampla reestruturacdo, incluindo aumento da regulagdo. Mas o principal
agente neste processo de estabilizacdo foi a concepcdo de um novo plano de governo

contra a inflagdo a partir de uma década de tentativas frustradas’ — o Plano Real.

O Plano Real foi introduzido em 1994 como uma combinac¢do elementos
heterodoxos de desindexacdo (ndo através do congelamento de pregos e salarios
experimentado planos anteriores, mas da criacdo de uma moeda indexada, URV) e

elementos ortodoxos, como a prioridade de ajuste fiscal.

O plano foi originalmente concebido em trés fases: 1) ajuste fiscal que levasse
ao equilibrio das contas do governo a fim de eliminar a principal fonte de inflacdo — o
déficit publico; ii) criagdo de um padrio estavel de valor, com adesdo de uma moeda
indexada URV (Unidade Real de Valor) para que fosse extinta a memoria inflaciondria; iii)
conversao da URV numa nova moeda estavel (Real) e estabelecimento de regras de

emissao e lastreamento a fim de garantir a estabilidade de precos.

Ainda na segunda fase percebeu-se, pela experiéncia alema, que a estabilizacdo
dependeria também da fixagcdo da taxa de cambio além da implementagdo da URV.
Portanto, a utilizacdo da taxa de cAmbio como ancora nominal caracterizou a terceira fase

do Plano, juntamente com a adog¢do da nova moeda.

" Entre 1986 e 1994 o Brasil experimentou 5 diferentes planos de estabilizagio que nio tiveram éxito no
processo de estabilizag@o: Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verao (1989), Plano Collor I
(1990) e Collor II (1991). Para maiores referéncias sobre os diferentes planos de estabilizagcdo ver Giambiagi
et al. (2005).
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Na pratica, o Banco Central do Brasil (BCB) estabeleceu faixas assimétricas
para a variacdo do cadmbio, com um limite superior em torno da paridade de um para um

com relagdo ao dodlar (R$1,00/US$1,00), deixando o cambio flutuar livremente abaixo

deste patamar.

Outra importante diferenca em relagdo aos Planos de Estabilizacdo anteriores
foi a politica monetaria ativa que estabeleceu niveis elevados da taxa bésica de juros na

terceira fase do plano, o que permitiu que a entrada de divisas mantivesse o real

valorizado, e sem a qual o plano ndo teria obtido éxito.

Seu sucesso em relagdo a estabilizacdo dos pregos € inquestionavel. Ao
contrario do que acontecera com as outras tentativas de estabilizacdo, em que
imediatamente apos a introducdo de um plano a inflacdo caia vertiginosamente para em
periodos subseqiientes voltar a crescer num ritmo mais acelerado do que o anterior ao
plano, o Plano Real conseguiu fazer com que apds a queda da taxa de inflacdo, ela

continuasse em niveis moderados, num patamar bem inferior. E o que apresenta o grafico

3.1 abaixo.

Grafico 3.1 — Comportamento da Inflacio Mensal — IPCA (1982 — 2000)
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Vale ressaltar, no entanto, que paralelamente a esse €xito ainda persistiram

problemas de gestdo macroecondOmica como o desequilibrio externo, originado
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principalmente com a forte apreciacdo do Real no inicio do plano, e a séria crise fiscal ndo
evitada na primeira fase do plano, e negligenciada nos anos seqiientes. Ambos desajustes
deixaram a economia brasileira vulneravel a crises de confianca e a ataques especulativos a

moeda nacional.

O primeiro deles foi com a crise do México, em 1995, que provocou uma
tendéncia a aversdo ao risco referente a economias emergentes e¢ reduziu os fluxos de
capitais para esses paises, inclusive o Brasil. O mesmo ocorreu em 1997 e 1998 com as

crises do leste asiatico e da Russia, respectivamente.

As conseqiiéncias dessa ultima crise, no entanto, trouxeram impactos mais
profundos. A elevagdo da taxa de juros por parte do BCB nao foi suficiente para reaver os
fluxos de capitais e o Brasil perdeu cerca de US$ 33 bilhdes de reservas internacionais.
Esses eventos forcaram o pais a alterar seu regime de cambio. Na segunda semana de
janeiro de 1999, o BCB tentou desvalorizar o Real de forma controlada, apos diagnosticar
que ndo haveria mais condigdes de ser mantido o cambio fixo. Depois desta tentativa de
desvalorizac¢do sob controle, houve mais perdas de reservas cambiais, e em 15 de janeiro
do mesmo ano foi oficialmente decretada a adog¢ao de um regime de cdmbio flutuante. Essa
mudanca de regime cambial fez com que o Real caisse de um patamar de R$1,20/US$ para

R$2,15/US$ ja em no més seguinte.

Como conseqiiéncia da mudanca abrupta de regime cambial, a maioria dos
integrantes do Comité de Politica Monetaria (Copom®) do BCB teve de ser substituida, mas
de acordo com algumas particularidades do pais como a necessidade de que o Senado
aprove os novos membros do comité, essa substituicdo s6 ocorrera efetivamente em margo

do mesmo ano.

Com o abandono do regime cambio fixo, era necessario que o0 BCB encontrasse
uma nova ancora nominal a fim de reafirmar seu compromisso com a estabilidade
econdmica e com a politica monetaria. Algumas alternativas, como uma ancora monetaria

ou uma politica totalmente discricionaria foram rejeitadas a favor do sistema em ascensao

¥ A composi¢io do Copom ¢ dada pelo presidente do Banco Central do Brasil e pelos diretores da instituigio.
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no cenario internacional, de metas de inflacdo, como explicado pelo entdo presidente do

Banco Central do Brasil, Arminio Fraga:

The first decision we faced was whether to go back to a managed peg or fixed-
rate regime, or whether to float. For standard optimum currency—area reasons,
we felt it made sense to allow the real to continue to float. As a result, we
needed to find a new nominal anchor. A policy based on a monetary aggregate
did not seem feasible, particularly considering the uncertainties inherent in the
crisis sweeping through the Brazilian economy. Another possibility was the
adoption of a fully discretionary policy without an explicit anchor. However,
given the degree of instability expected, a stronger and more transparent
commitment was essential. To address this need, we opted for a full-fledged
inflation-targeting framework. (FRAGA, 1999)

O Sistema de Metas de Inflagdo entrou em vigor no pais por meio do decreto n°
3.088/1999, de junho de 1999, o qual estabeleceu que as metas e os intervalos de tolerancia
do regime seriam determinados pelo Conselho Monetario Nacional (CMNY’ ¢ ao Banco
Central competia a execugdo das politicas necessarias para o cumprimento das metas
fixadas. Foi estabelecido também que era de responsabilidade do BCB a publicagdo de um
relatorio trimestral com as informagdes acerca da performance do sistema de metas, os

resultados das acoes de politica monetaria e as perspectivas de inflagdo futura.

Depois de optar pelo novo regime monetario, cabia ao BCB a decisdo do
melhor momento para anuncia-lo, se de forma imediata, ou se seria mais preciso fazer o
anuncio apenas depois que os animos tivessem se acalmado. Como ndo havia a clara nogao
no nivel de meta adequado para o sistema brasileiro, podendo o BCB incorrer numa
decisdo de meta que fosse muito fécil a ser alcangada, ou em outra com uma grande chance
de ndo ser obtida, 0 BCB optou por uma solucdo de dois estagios: em marco de 1999 o
BCB anunciou primeiro, que seu objetivo era trazer a inflacdo para uma taxa anualizada de
um digito até o ultimo trimestre do ano; e segundo, que o sistema de metas de inflacdo
entraria totalmente em vigor em junho do mesmo ano. Assim, a meta para o final do ano
serviu como uma ancora temporaria, a qual contribuiu para o controle do panico entao

instalado na economia.

? O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgiio deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional.
Ao CMN compete: estabelecer as diretrizes gerais das politicas monetérias e crediticia; regular as condi¢des
de constitui¢ao, financiamento e fiscalizag@o das institui¢des financeiras e disciplinar os instrumentos de
politica monetaria e cambial. E composto atualmente pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e
Presidente do Banco Central do Brasil.
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A forte desvalorizagdo do real significava um risco iminente de aceleracdo da
inflagdo. Foi entdo que a nova diretoria do Copom resolveu elevar a taxa basica de juros
(Selic) de 39% para 45% ao ano. A partir disto, implementou um conceito de “viés da taxa
de juros” (como o Federal Reserve dos Estados Unidos ja havia feito) e imediatamente
anunciou um “viés para baixo” para os intervalos entre as reunides futuras do Copom.
Assim, o comité se encontrava livre para reduzir a taxa de juros a qualquer momento até a
proxima reunifio ordinaria'®. A reacdo do mercado quanto a essas medidas foi positiva, o

que fez inverter a yield curve'’ de forma instantanea.

O ano de 1999 se mostrou um ponto de inflexdo na condugdo da politica
monetaria brasileira. Antes da troca de regime, o instrumento para o alcance da
estabilizacdo da taxa de inflagéo era a taxa de cdmbio, enquanto que sob a taxa de juros era
alocada a responsabilidade do equilibrio do balanco de pagamentos. A partir de 1999, o
regime de cambio flutuante passou a exercer o papel de estabilizador das contas externas e
a taxa de juros fortaleceu-se como o principal instrumento do regime de metas de inflacdo

no processo de estabilizagdo da economia.

A taxa de juros fixada na reunido do Copom ¢ a meta para a Taxa Selic que
vigora por todo o periodo entre reunides do comité e que, segundo o BCB, ¢ a “taxa média
dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial

de Liquidacao e Custddia (Selic)”.

O indice de inflagdo escolhido para balizar as metas de inflagio foi o Indice de
Precos ao Consumidor cheio (IPCA) medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O indice abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos
entre 1 e 40 salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, das principais

x (12
regides urbanas do pais “.

19 Do contrario, caso fosse adotado um “viés de alta” e o Governo necessitasse aumentar a taxa de juros, uma
reunido extraordinaria do Copom deveria ser necessariamente convocada para que a decisdo fosse
efetivamente tomada.

""" Em finangas, yield curve significa a relagdo entre a taxa de juros (custo de tomar empréstimo) e o tempo de
maturidade da divida.

12 As nove regides metropolitanas abrangidas sdo: Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre,
Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo. Incluem-se ainda o Distrito Federal e o municipio de Goiania.
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A adocdo de um indice cheio de precos, e ndo apenas seu nicleo, tem suporte
na recente historia brasileira. Nas épocas de hiperinflacdo a sociedade acabou por
experimentar diversas manipulagdes nos indices de precos, o que a deixou desconfiada
quanto a credibilidade desses indicadores. Assim, a exclusdao de alguns itens mais volateis
do indice de custo de vida poderia gerar desconfianca quanto aos indices oficiais, e impedir

que o novo sistema fosse bem sucedido.

Outra importante caracteristica do regime de metas de inflacdo no Brasil ¢ a
auséncia de clausulas de escape no arranjo institucional. Uma vez que as metas ndo sdo
atingidas, o Presidente do Banco Central deve escrever uma carta aberta para o Ministro da
Fazenda explicando as causas dos desvios da meta, as acdes a serem tomadas para que a

inflagdo volte para os niveis de sua meta e o tempo requerido para que isso ocorra.

Segundo Bodanski, Tombini e Werlang (2000), a combinacdo de um indice
cheio para a inflacdo com a auséncia das clausulas de escape justifica a adocdo de uma
banda de variagdo de 2 pontos percentuais ao redor do centro da meta, o que tornou as
metas anunciadas mais estreitas do que o previsto anteriormente. No entanto, como afirma
Fraga (1999), essa banda prevalecia superior aquela vista em outros paises justamente
porque nao era utilizado no Brasil um indice de nucleo para a inflagdo e porque no
momento da implementacdo do regime o nivel de incerteza intrinseco era muito maior no

pais do que em qualquer outro lugar.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) retine-se em intervalos regulares, e
suas decisdes sdo tomadas por maioria de votos. O anuncio das decisdes ¢ feito
imediatamente apds o término da reunido através de um comunicado a imprensa com
explicagdes de como as decisdes foram tomadas. O horizonte temporal da meta ¢ anual
porque se entende que os efeitos desses anuncios sobre a economia real t€ém defasagem de

doze meses.

E para que a transparéncia e credibilidade do sistema sejam asseguradas, o BCB
publica um relatério trimestral de inflagdo que abrange as principais discussoes

relacionadas ao desempenho do regime de metas de inflagdo, a exemplo do caso
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A 13 - . o~ - A :
britanico ~. Cada relatorio contém uma avaliacdo do cenario econéomico findo no trimestre
e os resultados das politicas tomadas no passado, além de proje¢des para as principais
variaveis econdmicas que afetam este cenario, bem como a projecao da inflacao futura e as

acoes do Banco Central a serem tomadas para que a meta seja assegurada.

3.1. Dez anos de Metas de Inflagdo no Brasil: Um breve historico

Na pratica, passados dez anos da experiéncia brasileira com o regime de metas
de inflagdo, o sistema se mostrou bem sucedido tendo desvios de meta apenas em trés
anos, 2001, 2002 e 2003, periodos em que o Presidente do Banco Central teve que escrever
uma carta aberta ao Ministério da Fazenda com justificativas para descumprimento da meta
e as acOes para o retorno desta. Como observado na tabela 3.1 abaixo, as bandas de
variagdo permaneceram em 2 pontos percentuais na maior parte do regime, excetuando os
anos de 2003, 2004 ¢ 2005, quando a politica monetaria teve de ser mais ativa para que a

inflacao se mantivesse sobre controle ¢ a banda foi de 5 pontos percentuais.

Tabela 3.1 - Metas de Inflacao e Taxa de Inflacao Efetiva (1999 — 2008)

Ano Centrtzo/do)a Meta Limite(os/ot)lperior Limite Inferior (%) Irg:’agioo/oE;t?tai-\;a
1999 8,0 10,0 6,0 8,9
_.2000 ______ 60 .80 ____ 40 . 60 ____.
2001 4,0 6,0 2,0 7,7
2002 3,5 55 1,5 12,5
_-2008 . 40 .85 _________ [ 93 ____.
2004 5,5° 8,0 3,0 7,6
2005 4,5 7,0 2,0 5,7
2006 4,5 6,5 2,5 3.1
2007 4,5 6,5 2,5 4,5
2008 4,5 6,5 2,5 5,9

Fonte: Banco Central do Brasil
*Metas de inflagdo revisadas de 3,25% para 4,0% em 2003 e de 3,75% para 5,5% em 2004.

'3 Os relatérios de inflagdo da Inglaterra sio encontrados no site <http://www.bankofengland.co.uk/ >
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Grafico 3.2 — Metas de Inflacdo (Limites Superior, Meta Central e Limite Inferior) e

Inflagao Efetiva Acumulada - IPCA 12 meses (1999 —2009)
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Fonte: Elabora¢do do autor baseado em dados do Banco Central do Brasil

Conforme visto no grafico 3.2, nos primeiros dois anos do novo sistema as
taxas de inflacdo se mantiveram na meta, tendo absorvido o impacto inicial da depreciagdo
do cambio em 1999. De acordo com Minella et al (2002), o sucesso da transi¢cdo teve
suporte na consideravel melhora da situagdo fiscal do pais, que partiu de um superavit
primario de 0,01% do PIB em 1998 para 3,23% em 1999, 3,51% em 2000, ¢ 3,68% em
2001.

A resposta do governo frente a crise instalada no Brasil em 1999 foi, na
verdade, uma combinagdo de politica fiscal e monetaria restritivas atreladas a um suporte
financeiro internacional, segundo afirma Fraga (1999). A taxa de cambio estabilizou-se em
R$ 2,00/USS de forma rapida e as expectativas de inflagdo também cederam, de forma a
permitir que o BCB utilizasse o instrumento de “viés da taxa de juros” duas vezes até
marg¢o de 1999, com cortes da taxa para 42% e em seguida para 39,5% ao ano. O balango
de pagamentos estava sendo financiado pelo ingresso de capitais sem que o governo
precisasse de capitais de curto prazo para cobri-lo. Dado o cenario, a inflacdo pode ser

controlada nos primeiros anos do novo regime.
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No ano de 2001, no entanto, a tendéncia estdvel da inflacdo foi interrompida
por eventos domésticos e também externos que abalaram a economia brasileira. Os ataques
de 11 de setembro nos Estados Unidos e a crise Argentina, aliados a elevagdo da cotacdo
internacional do petroleo levaram a uma depreciacdo de 42,6% do Real, a qual foi
repassada para os pregos finais ao consumidor pressionando a inflagdo, além de elevarem a
aversdo do risco no ano subseqiiente, o que fez diminuir os fluxos de capital para o pais. O
grafico 3.3 apresenta a evolugdo cambial no periodo e revela que a taxa de cambio

encerrou o ano ao nivel de R$2,32/US$, bem acima daquele previsto pelo Relatorio de

Inflagdo de dezembro de 2002 - R$2,02 /USS.

Grifico 3.3 — Taxa de Cambio — 2001
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Fonte: Banco Central do Brasil/Sisbacen PTAX800

As pressoes inflacionarias foram intensificadas também pela mudanga de
precos relativos que se dera na economia doméstica. Os precos administrados (ou pregos
monitorados), liderados principalmente pela elevacdo contratual acima da inflagdo dos
precos de energia elétrica e dos combustiveis, tiveram um incremento significativamente
maior do que os pregos livres. Por precos administrados entendem-se os pregos insensiveis
as condicdes de oferta e demanda, regulados por agéncia publica ou por contratos. Estes

pregos passaram a representar 30,8% do IPCA em junho de 2002.
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Além disso, a crise energética de finais de 2001 e a desregulamentacdo dos
mercados de derivados do petrdleo contribuiram para a elevacdo da inflagdo e para a

deterioragdo das expectativas quanto aos fundamentos da economia brasileira.

A infla¢do atingiu 7,7% a.a., acima do limite superior da meta, de 6% a.a., o
que fez com que o entdo Presidente do Banco Central, Arminio Fraga, enviasse uma carta
aberta'* ao Ministro da Fazenda com explicagdes acerca desses choques porque passou a
economia, 0s quais pressionaram para cima a inflacdo do periodo. Nela, o BCB estimou
em 2,9 pontos percentuais o efeito da depreciagdo cambial sobre a inflagdo, 1,7 p.p da
elevacdo dos precos administrados e 0,7 p.p. o efeito da inércia inflacionaria herdada do

ano de 2000.

Esses desajustes da economia interna tiveram de ser contidos via elevacdo dos
juros nominais. No periodo, o Copom resolveu elevar por cinco vezes consecutivas a taxa
basica da economia (Selic), a qual saltou de 15,75% a.a. em margo de 2001 para 19% em

julho do mesmo ano.

No ano de 2002 a economia mundial apresentava sinais de desaquecimento,
parte do reflexo dos atentados terroristas nos Estados Unidos do ano anterior, parte do
proprio enfraquecimento econdomico que acontecera em 2001. O cendrio internacional se
mostrava avesso ao risco e os fluxos de capitais a paises emergentes apresentaram queda
de aproximadamente US$ 140 bilhdes. No Brasil, esse montante foi de US$27,8 bilhdes, o
que representou dificuldades de financiamento externo ¢ de administragdo das contas

publicas do pais.

No cendrio interno, as elei¢des presidenciais que se aproximavam contribuiram
para que os investidores se mantivessem cautelosos. Isso resultou em elevagdo da aversao
ao risco, queda do investimento bruto em proporcdo do PIB, desvalorizagdo cambial e

deterioragdo das expectativas de inflagdo.

Mais uma vez a inflagdo ultrapassava seu limite superior, ¢ alcangava 12,5%

a.a., a taxa mais elevada do histérico das metas de inflagdo. Em sua segunda carta aberta de

14 . .
A carta aberta é encontrada no site <www.bc.gov.br>
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janeiro de 2003, o BCB, agora presidido por Henrique Meirelles, atribui a aceleragdo da
inflagdo a trés fatores: i) forte depreciacdo cambial (44%), que fora mais uma vez
totalmente inesperada; ii) elevacdo dos pregos administrados de 15,3%a.a., taxa superior a
dos precos livres (11,5%a.a.), e a propria inflagdo (12,5%a.a.); iii) deterioracdo das
expectativas de inflagdo. O grafico 3.4 mostra a evolugdo do cambio, e logo abaixo, o

grafico 3.5 sinaliza a alterag¢do dos precos relativos no periodo.
Gréfico 3.4 — Taxa de Cambio — 2002
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Grafico 3.5 — Inflacdo IPCA — Livres e Administrados — Variacao 12 meses (2002)
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Diante do recrudecimento da inflacdo no final do ano, o Comité de Politica
Monetaria, que tivera reduzido a taxa de juros Selic em 100 pontos base nos trés primeiros
trimestres do ano em fun¢do da relativa estabilidade da economia (a taxa partiu de 19%
para 18% ao ano), viu-se obrigado mais uma vez a fazer um aperto monetario. Através de
trés elevagdes consecutivas, a nova taxa de juros se encontrava num patamar de 25%

anuais no final de 2002.

Ainda na segunda carta aberta, o BCB considerou que o sacrificio para atingir
as metas de 4% em 2003 e 3,75% em 2004 seria muito alto em termos de atividade
econdmica. Desta forma, a autoridade monetdria passou a trabalhar com uma meta
ajustada, ap6s sugerir ao Ministro da Fazenda que essas metas fossem alteradas para 8,5%
e 5,5% ao ano, respectivamente. A sugestdo foi aceita pelo entdo Ministro Antonio Palocci.
A estrutura de célculos em que foram baseadas as metas ajustadas para os dois anos sao

apresentadas na tabela 3.2 abaixo.

Tabela 3.2 — Meta Ajustada para a Inflacio 2003 e 2004

Linha Item 2003 2004
(a) Meta para a Inflagdo Decidida pela CMN 4,00 3,75
(b) Choque dos Pregos Administrados e Monitorados’ 1,70 1,10
(c) Inércia a Ser Combatida no Anos Seguintes® 2,80 0,60

Inércia Herdada do Ano Anterior (total) 4,20 1,00

Sobre Pregos Administrados 1,40 0,40

Sobre Pregos Livres 2,80 0,60

(d) Meta Ajustada = (a) + (b) + (c) 8,50 5,50

Fonte: Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, Banco Central do Brasil

'Para o calculo do choque retira-se o efeito da inércia e do cambio sobre a inflagdo dos pregos
administrados e monitorados.

%A inércia a ser combatida nos anos seguintes equivale a 2/3 da inércia herdada do ano anterior.

A forte deterioragdo das expectativas no segundo semestre de 2002, juntamente
com uma acentuada depreciacdo cambial e conseqilente elevada inflagdo acabaram por
provocar uma inflacdo inercial superior a inicialmente estimada pelo BCB nos primeiros
meses de 2003, o que influenciou o indice final de inflagdo do ano. Entretanto, mesmo com
elevadas taxas do primeiro trimestre, a inflagdo acumulada em 2003 fechou o ano préoxima
da meta ajustada na segunda carta aberta do BCB, num patamar de 9,3% a.a., mas superior

ao limite maximo da meta designada pelo CMN (6% a.a.). Como a meta ajustada nio esta
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atrelada uma banda de variacdo como se aplica as metas fixadas pelo CMN, a inflacdo

superou mais uma vez a meta, que era de 8,5% a.a. (meta ajustada).

O BCB escreveria sua terceira e ultima carta aberta ao Ministro da Fazenda.
Nela, enfatizou que a inércia inflacionaria foi a principal responsavel pelo desvio da meta.
No entanto, com a “atuacdo firme das politicas monetaria e fiscal, consistentes com o
equilibrio macroecondmico” — a monetaria comprometida com o regime de metas e a
politica fiscal, com a obten¢do de superdvits primarios compativeis com sustentabilidade
da divida publica — as expectativas de inflacdo foram revertidas, bem como o processo de
depreciacdo cambial. Isso implicou no recuo da inércia na segunda metade do ano para

niveis inferiores aos de 2002 e propiciou um ambiente mais estavel para o ano seguinte.

Com as perspectivas realinhadas', o Copom — que tivera elevado a taxa basica
de juros de 25,5% para 26,5% a.a. no primeiro semestre do ano em decorréncia dos efeitos
da inércia inflaciondria — iniciou um processo de redugdo da Selic ao longo da segunda
metade de 2003, a qual terminou o ano ao nivel de 16,5% anuais. Essa reducao ocorreu,
principalmente, porque o BCB considerava que os altos juros poderiam prejudicar o
desempenho da economia no proéximo ano, e dada uma defasagem inerente de 6 a 9 meses
dos efeitos de politica monetaria sobre a atividade econdmica, a reducdo de juros deveria

ser imediata para que as expectativas nao fossem abaladas.

Em 2004 a evolucao das expectativas de empresarios ¢ consumidores, ¢ as boas
perspectivas quanto as exportagdes, investimentos € consumo mostraram, de fato, um
cenario benéfico para o crescimento econdmico. A reducdo da relacdo divida/PIB fez
recuar a medida de risco-pais e o excepcional desempenho das exportacdes fez a balanga
comercial registrar superdvits recordes, o que permitiu que o pais apresentasse um

crescimento de 3,8%.

No entanto, os momentos de bom desempenho econémico sdo normalmente
acompanhados de algum tipo de pressdo sobre os precos. O aquecimento da demanda, as

pressoes advindas de choques de oferta — especialmente dos produtos in natura e insumos

!5 As expectativas do Mercado apontadas pelo “Relatério de Mercado — Focus” do Banco Central
apresentavam convergéncia com a meta de inflagdo designada pela CMN de 5,5% a.a. para 2004.
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importantes na cadeia produtiva — e os mecanismos de indexa¢do nos reajustes dos pregos
de educacdo e de precos monitorados foram as principais causas do agravamento da
inflagdo no periodo apontadas pelo BCB em seu Relatorio de Inflacdo de dezembro de
2004. Ainda que acima da meta central, a inflacdo do periodo, que foi de 7,6% a.a., se
manteve dentro da banda de variacdo estipulada pelo CMN, cujo limite superior era de 8%

a.a.

No ano seguinte, os indices de inflagdo apresentaram trajetoria descendente,
apresentando o menor nivel desde a implementacdo do sistema de metas de inflagdo. A
inflagdo acumulada foi de 5,7% a.a., dentro da banda de variag¢do projetada para o ano, cuja
meta central era de 4,5%, com banda de 2,5 p.p para cima e para baixo. Esse
comportamento foi resultado principalmente da reducdo dos pregos das commodities
agricolas, da apreciagdo cambial e da manutengdo de uma politica monetéria contracionista
e comprometida com as metas de inflagdo. A economia passava por um bom momento ¢ a
consagracdo de seus bons fundamentos se deu com o patamar minimo do risco-pais

registrado em dezembro de 2005.

No entanto, o aquecimento da economia pressionou para cima as expectativas
de inflacdo, o que resultou num aumento gradativo da taxa Selic ao longo do ano de 2005,
que chegou ao nivel de 19,75% a.a. entre junho e setembro. Este patamar s6 ndo foi
sustentado até o final do ano porque as expectativas para o ano seguinte se mostravam

mais benéficas, permitindo que a taxa fosse reduzida para 18% a.a. em dezembro.

O ano de 2006 foi marcado pelo episddio tnico, desde a implementacdo do
regime, de uma inflacdo inferior a meta central estipulada pela CMN (4,5% ao ano para
2006). A melhoria do ambiente macroecondmico permitiu que os agentes tomassem
decisdes com menores niveis de incerteza, o que se traduziu em melhora das expectativas,
e niveis mais amenos de inflacdo. A variacao dos precos em 2006 foi de 3,4% a.a., patamar
também sustentado pela apreciagdo do cambio, que se mostrou importante nesse processo

de flexibiliza¢ao dos indices de precos, uma vez que o repasse cambial para o indice tenha
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sido negativo, de -0,55 p.p.'® O grafico 3.6 apresenta a evolugdo do ciambio em 2006

evidenciando a depreciagdo sofrida pelo Real no periodo.

Grafico 3.6 — Taxa de Cambio — 2006
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Fonte: Banco Central do Brasil/Sisbacen PTAX800

Em meio a esse cendrio benéfico, o Copom reduziu a taxa de juros em todas as
reunides ordinarias que teve no ano, fazendo com que a Selic variasse de 18% para 13,25%

no final do ano.

A estabilidade economica alcangada em 2006 foi, no entanto, interrompida pelo
elevado incremento dos niveis de investimentos internos e pela forte aceleragdo do
crescimento da demanda doméstica, suportada pelo aumento do crédito, do salario real e
pelo aumento dos postos de trabalho em 2007. Neste cenario, os pregos livres tiveram uma

participacdo majorada, com variagdo superior a registrada pelos precos monitorados,

revertendo a tendéncia dos anos anteriores.

O cenario internacional também mostrava preocupagdes referentes a pressoes
sob os precos. No ultimo trimestre de 2006 a reversdo da direcdo dos precos de
commodities agricolas no mercado internacional finalizou o ciclo de contribuicdo para

baixo no indice de pregos. As commodities passaram a viver um periodo de choque

'S Calculo feito pelo BCB ¢ apresentado em seu Relatorio de Inflagio de dezembro 2003.
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inflacionario, liderados pelos precos do petréleo, como mostra o grafico 3.7 abaixo. (A
cotagdo do petrdleo, no mercado internacional, passou de US$ 65,40 o barril de petrdleo
em 2006 para US$72,70 em 2007 segundo dados do FMI — Fundo Monetario

Internacional)

Grifico 3.7 — Variacio 12 meses das Commodities Internacionais — indice CRB (2006 -
2008)
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Fonte: CRB Trader (Commoditie Research Bureau)

Em 2007 o indice de pregos ao consumidor (IPCA) registrou aumento de
4,46%, alcangando, portanto, o centro da meta previamente estabelecido de 4,5% a.a. A
colaboragdo dos precos livres neste indice foi de 5,03 pontos percentuais (p.p.) (excluindo-
se o repasse cambial, inercial e das expectativas), enquanto que os precos administrados
contribuiram com apenas 0,96 p.p. (também excluidos repasses cambial e inercial). As
expectativas de inflagdo e o repasse cambial sdo os responsaveis pelo razoavel nivel do

indice, uma vez que contribuiram com -0,43 p.p. e -1,12 p.p, respectivamente.

O BCB reduziu o principal instrumento de politica monetaria seis vezes
consecutivas durante os trés primeiros trimestres de 2007, fazendo a taxa Selic variar 200
pontos base, de 13,25% para 11, 25% em setembro, patamar em que permaneceu até o
final do ano. O comité de politica monetaria entendeu que os repasses cambiais que

diminuiam a inflagdo estavam se reduzindo ¢ a demanda doméstica apresentava-se como
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potencial risco para surtos inflaciondrios para o proximo ano, e por isso preferiu nio

prosseguir com o estimulo monetario anterior.

O ano de 2008 foi caracterizado pela forte instabilidade da economia mundial.
A crise financeira iniciada no mercado americano em agosto de 2007 com a bolha
imobilidria teve seu apice no ultimo trimestre do ano e rapidamente se alastrou para outras
economias maduras, e seus reflexos foram também sentidos nos paises em

desenvolvimento.

Na economia interna, o aquecimento econdmico apresentava elevados riscos de
inflagdo no primeiro semestre de 2008. O Copom iniciou entdo um processo de aperto
monetario que se seguiu até setembro, com a taxa basica de juros partindo de 11,25% de
janeiro a marco para 13,75% ao fim do terceiro trimestre do ano. Em setembro, a crise que
iniciara nos Estados Unidos alcancou seu apice, quando fortes instituigdes financeiras
americanas ¢ européias entraram em concordata e precisaram ser suportadas pelos
governos para nao deixar de existirem. A partir de entdo, 0 mundo entrou num periodo de
intensa aversdo ao risco e a liquidez internacional cessara. A crise ja havia se tornado

mundial, com impactos tanto em economias desenvolvidas, como nas emergentes.

O abrupto desaquecimento global gerava temor aos formadores de politica

brasileira, que decidiram manter a taxa de juros no patamar em que se encontrava até o

final do ano para evitar que a economia entrasse em recessdo. Mesmo com tais
. . A : 5o al o :

perspectivas de desaceleracdo econdmica, a inflagdo alcangou 5,9% em termo anuais em

2008, fruto do bom desempenho dos primeiros nove meses do ano. A taxa ficou dentro da

banda de variag@o, que tinha limite superior de 6,5%, e ja mostrava indicios de queda.

O ano de 2009 iniciou com forte temor quanto aos resultados da crise
econdmica que se propagara para diversas economias mundiais. Em meio a este cenario, as
expectativas de inflagdo foram reduzidas, o que possibilitou ao BCB dar inicio a um
afrouxamento monetario ja na primeira reunido do ano, que perdurou até julho. A taxa de
juros Selic foi reduzida por cinco vezes consecutivas, saindo de 13,75% para 8,75% a.a.,
patamar mantido até o fechamento deste trabalho. Com o decorrer do ano, no entanto, os

efeitos da crise financeira foram sendo amenizados e as perspectivas de recuperacao
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econOmica ficaram evidentes. As expectativas de novembro apontaram para a
A . . 17
convergéncia da taxa de inflagdo para a sua meta pro final do ano e para 2010, o que
evidencia o bom arranjo institucional sobre o qual a economia brasileira esta assentada,

que se mostrou s6lido mesmo em periodos de crises.

Ao longo destes 10 anos de vigor das metas de inflacdo no Brasil, a inflagdo
situou-se, em média, acima da meta central estipulado pela CMN, mas em sua grande
maioria, dentro da banda superior da meta. Isso nos remete a conclusdo de que o Banco
Central ndo tem atuado de forma excessivamente conservadora, mas estd comprometido
com a sua meta. Os anos em que a economia mundial se encontrava estabilizada, o indice
de inflagc@o se aproximou bastante da meta de 4,5% (2006, 2007 e 2008), caracterizando a
tendéncia de queda da taxa real de juros, mesmo que a taxa nominal ainda persista em

patamares elevados.

3.2. Trajetoria dos Juros no Brasil a partir das Metas de Inflagdo

E importante perceber que o comportamento da taxa de juros no Brasil apés a
adocdo do sistema de metas de inflacdo mostrou ter uma tendéncia linear descendente,
ainda que a velocidade de queda tenha sido moderada, conforme mostra o grafico 3.8. Essa
analise contraria algumas criticas como a de Modenesi (2008), que avalia o elevado grau
de conservadorismo da autoridade monetaria como o principal elemento do alto nivel da
taxa de juros, a qual, segundo o autor, teria uma convergéncia para niveis proximos de

15%, ndo menores do que isso.

Barcellos e Portugal (2009) estimaram uma taxa natural de juros para o Brasil
entre 1999 e 2005. Os resultados de sua pesquisa mostraram que as decisdes do BCB
fizeram a taxa de juros Selic flutuar em torno de sua taxa natural, o que se mostra uma
forte evidéncia contra a convengdo de pré-conservadorismo da autoridade monetaria

apresentada por Modenesi (2008).

7.0 ultimo Relatério de Mercado Focus, de 20 de novembro, mostrou que as expectativas de IPCA para
2009 eram de 4,26%, e para 2010 de 4,43%.
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Grafico 3.8 — Média Mensal da Taxa Basica de Juros — Selic (1996 — 2009)

(% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo do autor com base nos dados do Ipeadata.

Os maiores desvios da taxa de juros em relacdo a sua tendéncia se deram em
anos de conturbado cenario econdmico, tanto interno como externo, como os que foram
apresentados neste capitulo. As crises internacionais ja comentadas, de 1994 e 1995 no
Meéxico, de 1997 no Leste Asiatico e de 1998 na Russia iniciaram processos especulativos
contra a moeda nacional e obrigaram a autoridade monetaria a tomar a contrapartida de
elevagdo drastica dos juros para que o equilibrio do balanco de pagamentos fosse
assegurado. Assim também aconteceu no periodo compreendido entre o segundo semestre
de 2002 e a primeira metade de 2003 quando o BCB, numa acdo deliberativa de combate
as pressoes inflacionarias advindas de desvalorizagdes sistematicas do cambio e da crise de
confianga que ocorreu durante o periodo eleitoral, elevou a taxa nominal de juros

deixando-a mais uma vez fora de sua trajetdria natural.

Percebe-se dai que, de acordo com os referenciais tedricos do regime de metas
de inflagdo, a taxa de juros tornou-se, de fato, o principal instrumento do BCB na
suavizagdo dos impactos dos choques sobre a atividade econdmica. A tendéncia de queda
da taxa Selic, a qual ja apresenta niveis bem inferiores aqueles verificados antes da adesdo
do novo regime monetario, comprova os argumentos de que a politica monetaria vem

sendo gerida de forma eficaz, auferindo resultados positivos no que tange a estabilizagao
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da economia, uma vez que as taxas de sacrifico da economia, com maiores juros, ja

parecem cair.

Atualmente, os efeitos da crise global, a desaceleracdo da economia e as
restrigdes ao crédito fizeram cair ainda mais as expectativas de inflagdo. A tendéncia de
queda da taxa nominal de juros se tornou iminente e a curva da taxa de juros (vield curve)
no Brasil aponta para um provavel patamar de 6% dos juros reais no pais. O pais parece
estar vivenciando um periodo de aproximacdo da sua taxa bdasica de juros a niveis
internacionais, o que sera viavel caso o comprometimento com os ajustes fiscais e com as

metas de inflagdo sejam permanecidas.
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4. Processo de Modelagem e Estimacio de uma Funcio de Reacio para o Banco
Central do Brasil

4.1. Regra de Taylor

Os estudos referentes a regras de politica monetaria tiveram suporte na
importante conclusdo ja citada acima de que, por causa do problema de inconsisténcia
intertemporal, as regras se mostram superiores a total discri¢do da politica monetéaria. Além
disso, a percepcdo de que as expectativas sdo essencialmente racionais (de acordo com a
critica de Lucas) e de que estas ndo implicam em ineficicia da politica monetaria; e o
reconhecimento da importancia da credibilidade de politica para sua eficacia também

contribuiram para a motivagdo dessas pesquisas.

Taylor (1993) defende que ao seguirem regras de politica monetaria, os
policymakers ndo devem ficar presos a formulas mecénicas, como entendiam os criticos

defensores da politica discricionaria.

There is considerable agreement among economists that a policy rule need not
be interpreted narrowly as entailing fixed settings for the policy instruments.
[...] Moreover, in my view, a policy rule need not be a mechanical formula, but
here there is more disagreement among economists. A policy rule can be
implemented and operated informally by policymakers who recognize the
general instrument responses that underlie the policy rule. (TAYLOR, 1993)

A proposta inicial de Taylor (1993) sugere que as decisdes de politica
monetaria em relagdo ao nivel ideal da taxa nominal de juros podem ser representadas por
uma funcdo linear simples e clara que relaciona positivamente a taxa de juros ao hiato do
produto e ao desvio da inflagdo referente a sua meta. Segundo o autor, o Banco Central dos

Estados Unidos (FED) determina a taxa basica de juros segundo a seguinte equagao:

i, =x, +7r +0,5(y,)+0,5(x, —7") (1)

Onde,
i = taxa basica de juros (Federal funds rate);

r" = taxa de juros de equilibrio (taxa natural compativel com o pleno emprego);

7 =taxa de inflagdo (acumulada nos ultimos quatro trimestres);
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7" = meta de inflagio;

y = desvio percentual do produto real em relagdo ao produto potencial;

Em que, y = IOO(Y;*Y j onde,

Y = PIB real;
Y" = tendéncia do PIB real (igual a 2,2% a.a. entre o primeiro trimestre de 1984 e o

terceiro trimestre de 1992)'®

A equacdo (1) nao foi efetivamente estimada por métodos econométricos.
Taylor (1993) supds que os pesos que o FED atribui aos desvios de inflagdo e produto
eram ambos de 0,5. Além disso, assumiu que a taxa de juros de equilibrio ¢ a meta de

inflagdo eram ambas iguais a 2%. Assim, a equacdo original foi dada por:
i, =7m, +24+0,5(y,)+0,5(7, —2) 2)

Dessa forma, a equagdo (2) supde que o FED eleva a taxa basica de juros se a
inflagdo crescer mais do que a meta de 2%, ou se o PIB real ficar acima de sua tendéncia.
As conclusdes do autor mostraram que a equacao (2) era compativel com as decisdes do
FED durante os anos de 1987 a 1992, e levaram a aceitacdo generalizada da regra como

uma fungdo de reagdo'’ do banco central americano.

A partir de entdo foram estimadas diversas fun¢des de reagdes empiricas para
diferentes bancos centrais mundiais baseadas na equacdo primeiramente exposta por
Taylor (1993). Por assim dizer, o mesmo principio utilizado para as subseqiientes

estimativas ficou conhecido como Regra de Taylor.

No trabalho de Judd e Rudebusch (1998) foi estimada uma funcdo de reagdo
baseada na Regra de Taylor para os Estados Unidos durante os anos compreendidos entre

1970 e 1997. Os autores estimaram diferentes fungdes de reagdes para os periodos em que

'8 Taylor (1993) utilizou uma tendéncia loglinear para o calculo do produto potencial para o periodo de
estudo. No presente trabalho, como sera exposto a seguir, serdo utilizados os residuos do filtro HP (Hodrick-
Prescott) como proxy do produto potencial.

!9 Na teoria econdmica, o termo “funcéo de reacdo” ficou conhecido como o conjunto de informagdes
analisadas pelo banco central na sua tomada de decisdo referente a evolucao da taxa de juros.
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o FED teve distintos presidentes, Arthur F Burns (1870-1978), Paul Volcker (1979-1987) e
Allan Greenspan (1987-2006). Os resultados mostraram que houve diferenca do modo em
que o banco central conduziu a politica monetaria entre esses trés periodos, verificando que
a Regra de Taylor se adaptou melhor ao periodo de decisdoes tomadas por Alan Greenspan.
Ademais, foram verificadas duas importantes diferencas em relacdo a regra original. As
taxas de juros pareceram reagir de forma mais intensa ao hiato do produto do que Taylor
primeiramente previu e os movimentos de ajuste se mostraram graduais e ndo de forma

instantanea como trazia o primeiro modelo.

Clarida, Gali e Gertler (1998) também seguiram o principio de Taylor e
estimaram fungodes de reacdo da politica monetaria para Alemanha, Estados Unidos, Japao,
Reino Unido, Franca e Itdlia. As contribuicdes para o modelo original se deram
principalmente no campo das expectativas. Em primeiro lugar, foi apresentado um método
forward looking, em que os ajustes da taxa de juros se dao em resposta a mudancgas de
desvios da inflacdo esperada de sua meta, e do produto esperado de seu nivel potencial.
Além disso, os autores perceberam que poderia haver outros elementos importantes, além
da inflacdo e do produto, que influenciavam as decisdes quanto a taxa de juros.
Adicionaram, entdo, uma variavel explicativa que captasse as contribuigoes de fatores
como taxa real de cdmbio, taxa de juros internacional, oferta de moeda ¢ inflagdo defasada.

Dessa forma, a fungdo de reagdo exposta seguia a seguinte equacao:

Q,1- 7))+ 7 (ELy, |, 1- ) + EELz |, |+ p(r,) (3)

i =0-p)r+ pELx,,

onde r ¢ a taxa nominal de juros de equilibrio de longo prazo, 7, , ¢ a taxa de inflacdo

n

entre os periodos t e t + n, y, ¢ o produto real, 7, ¢ a meta de inflagio e y,, o produto

potencial. A diferenca aparece nas expectativas quando a inflagdo e o produto, que
dependem das informagdes disponiveis a0 BC no momento em que toma decisdes de taxa

de juros, Q,; e na adigdo da varidvel z,, que denota outras formas de influéncia da taxa de

juros, além do termo defasado da taxa basica de juros.

A principal conclusdo dos autores ¢ de que em economias como EUA, Japao e

Alemanha, ainda que ndo tenham formalizado um regime, as metas de inflagdo aparecem
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implicitas verificadas através do desempenho satisfatorio da politica monetaria. Ainda, os
experimentos mostraram que um regime de cambio fixo forca o pais a desistir do controle
da politica monetaria de maneira a tornar fundamental a utilizacdo de regimes flexiveis de
cambio quando feita a escolha dos sistema de metas de inflacdo como ancora nominal, ou

mesmo quando ¢ defendida a estabilidade de precos como objetivo principal dessa politica.

Seguindo o mesmo principio de Taylor, foram também estimadas fungdes de
reagdes para o Brasil. Uma importante contribui¢do para a literatura nacional foi dada por
Minella et al. (2002), que estimaram uma fun¢@o para o banco central brasileiro entre o
periodo de junho de 1999 e junho de 2002. Os autores comprovaram que a autoridade
monetaria reage as expectativas de inflagdo e ndo a inflagdo passada, o que evidencia o
comportamento forward-looking da politica monetaria, além de salientarem que as
mudangas nos precos relativos da economia e as variagdes da taxa de cambio sao

importantes componentes formadores de pressdes inflacionarias.

Além disso, no trabalho de Minella et al. (2002) foi acrescentada a definigdo de
gap da taxa de juros — a diferenca entre a taxa basica da economia Selic, e sua tendéncia —
para a analise de como o BC desvia a taxa de juros de seu equilibrio quando se depara com
pressdes inflacionarias. A conclusdo dos autores ¢ de que, dada a tendéncia de queda da
taxa Selic, as decisdes do Copom de manutengao dessa taxa podem ser interpretadas como
um tipo de restricdo da politica monetaria uma vez que os juros estardo se distanciando de

seu equilibrio.

Seguindo a idéia de Minella et al. (2002), Figueiredo e Ferreira (2002)
incluiram ao formato original a analise dos impactos das variagdes de precos livres e
monitorados sobre as decisdes da autoridade monetaria brasileira ao estimarem a seguinte

fungao:

i =a,+oyi_ +(1—a)a,(Liv,_, -z, )+a,(Adm,_ -7, )] )
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Onde,

i, : Taxa de Juros Mensal — Selic (% a.a. - média do periodo)
i, , : Taxa de Juros Mensal defasada t-j, para j = 1 — Selic (% a.a. - média do periodo)

Liv : Inflagdo dos precos livres acumulada nos ultimos 12 meses;

Adm : Inflacao dos pregos administrados acumulada nos ultimos 12 meses;

7" : Meta de inflacdo dos ultimos 12 meses.

Segundo os autores, o termo relativo ao hiato do produto, embora significativo,
ndo apresentou o sinal esperado e por isso foi retirado da equacdo. Suas principais
conclusdes foram referentes a constatacao de um forte componente de suavizacido da taxa
de juros, uma vez que a taxa Selic defasada tenha apresentado um coeficiente de alto valor
e bastante significativo; e a comprovagdo de que a autoridade monetaria reage mais
fortemente as variagcdes de precos livres do que as variagdes dos administrados, embora

ndo fosse possivel rejeitar a hipdtese de que seus coeficientes sejam iguais.

Estes resultados foram também obtidos por Barcellos (2003), o qual concluiu
que o BCB leva em consideragdo os diferentes componentes do indice de pregos em seu
processo de tomada de decisdes. Segundo o autor, as respostas da autoridade monetaria se
diferenciam entre os pregos livres e administrados, o que mostra que o BCB tem agido de
forma consistente com o sistema implementado no Brasil, uma vez entendido que a

evolugdo dos pregos monitorados limita a eficacia da politica monetaria.

Barcellos (2008) também incluiu a taxa de cambio como uma variavel
explicativa na determinagao da taxa basica de juros. Além disso, apresentou uma fungao
que fosse capaz de captar as diferencas de condugao da politica monetaria entre as duas
diferentes presidéncias que o BCB teve ao longo dos oito anos entre 1999 e 2007 —
Arminio Fraga e Henrique Meirelles — a semelhanca do trabalho que Clarida, Gali e
Gertler (2000) fizeram para os Estados Unidos com sub-amostras do periodo Pré-Volcker e
Volcker-Greenspan. Segundo o autor, hd uma nitida continuidade da tomada de decisdes
da autoridade monetaria, a ndo ser pela relevancia da taxa de cambio nas equagdes

seguidas por cada governo.
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4.2. Metodologia

O presente trabalho objetiva buscar uma estimacdo da regra que seja capaz de
capturar as variaveis relevantes para a determinacdo da taxa de juros de curto prazo como

forma de combate a choques que desestabilizam a evolug@o dos pregos.

Dentre as variaveis consideradas explicativas nos modelos ja apresentados na
literatura nacional e estrangeira, trés delas merecem algumas observagdes adicionais. A
comegar pelo desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a sua meta. Uma importante
contribuicdo dada por Minella et al. (2002), e que sera utilizada neste trabalho, ¢ a
relevancia das defasagens da politica monetaria na economia real. Uma vez entendido que
os efeitos das decisdes das autoridades monetarias na atividade econdmica apresentam um
horizonte de tempo em torno de seis a nove meses, ndo faz sentindo acreditar que durante
todo o ano o BC objetiva apenas a meta do ano corrente. Tomando um exemplo
apresentado por Barcellos (2007), ¢ razoavel que se entenda que em janeiro de cada ano o
BC observa as variaveis economicas ¢ toma decisoes referentes ao cumprimento da meta
do mesmo ano. Porém, dadas as defasagens de politica, fica dificil supor que em outubro
ou novembro o BC ainda consiga, através de suas agdes, alterar as expectativas dos agentes
e a inflacdo do ano corrente. Suas politicas s6 terdo efeito nas expectativas do proximo

ano.

Portanto, passou a ser importante que os modelos adicionassem uma férmula
capaz de capturar este comportamento intertemporal dos Bancos Centrais. A formula

encontrada por Minella et al. (2002) foi a seguinte:
12— . Jj .
Dj = (T](Ejﬁ, -7, )+ (EJ(E/ZHI - ﬂ'HI) )

Em que,

D, :Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflagao;
Ejﬂ[* :Expectativa do més j para o [IPCA do ano t;

7z, : Centro da meta de inflagdo para o ano t;
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E,x,,, :Expectativa do més j para o IPCA do ano t+1;

7, : Centro da meta de inflago para o ano t+1

Dessa forma, durante o decorrer do ano, os pesos dados pelo BC ao desvio da
inflagdo corrente em relacdo a sua meta e da inflagdo do proximo periodo também em
relacdo a sua meta vado variando até que no ultimo més do ano prevaleca a preocupacio
apenas com a inflacdo do ano seguinte, uma vez que ja ndo ha mais como alterar a do ano
corrente.

Outra importante observagdo a ser feita diz respeito a inclusio da taxa de
cambio como variavel explicativa no modelo, observada em alguns trabalhos como o de
Barcellos (2008). Pelas analises do BC durante o periodo de metas de inflagdo, o
comportamento do cambio se mostrou um fator determinante na evolucdo dos pregos, cuja
depreciacio foi responsavel pelas pressdes inflacionaria dos anos 1999, 2001 e 2002%°. Era
de se supor, portanto, que o BC atribuisse consideravel importancia para a esta variavel na
sua determinacdo da taxa basica de juros, e sua inclusdo no nosso modelo seria

fundamental.

No entanto, a inclusdo dessa variavel no modelo que sera apresentado a seguir
geraria resultados controversos sob duas conjecturas:

1) o modelo passaria a contrariar o regime de cambio flutuante
adotado no pais na implementagdo do sistema de metas de
inflagdo, uma vez que tornaria a taxa de cAmbio uma das variaveis
de controle do BC no combate a inflagdo;

ii) estar-se-ia provocando um problema de erro de especificacdo do
modelo, dado que as expectativas da taxa de cambio ja estdo
inseridas nas projecdes dos agente econdmicos quanto a inflagdo

futura, e portanto, seriam duplamente contabilizadas;

Portanto, ndo trataremos da taxa de cambio como uma variavel explicativa do

modelo, mas como uma variavel ja incluida nas expectativas de inflacdo.

20O repasse cambial para o indice de pregos nio foi apenas negativo. Nos anos de 2003 e 2006, o cAmbio
contribui para baixo, de forma a amenizar a evolug¢ao do IPCA.
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E por fim, a partir da andlise da experiéncia brasileira com metas de inflagdo
feita acima, percebeu-se que os precos administrados apresentaram importante participacao
na composi¢do do indice geral de pregos (IPCA), representando algo em torno de 30% do
indicador, peso que persiste atualmente. As mudancas nos precos relativos foram
apontadas pelo BCB como uma das principais causas da pressdo inflaciondria em 2001 e
2002, quando a variacdo dos itens monitorados se mostrou bem superior a dos livres.
Ademais, a evolugdo dos precos administrados permaneceu consistentemente superior a

dos livres durante muito tempo, evidenciando seu carater inercial, como pode ser visto no

grafico 4.1.

Grafico 4.1 - Precos Livres e Administrados — Variacao 12 meses (1999 — 2009)
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Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados do Banco Central do Brasil.

Os pregos administrados ou monitorados sdo compreendidos, segundo o BCB,
pelos precos dos servicos telefonicos, produtos derivados do petrdleo (gasolina, gas de
cozinha e Oleo para motores), eletricidade, planos de saude, taxa de agua e esgoto,
impostos dos governos estaduais e municipais e transporte publico. O resumo da

composi¢ao dos precos administrados e seus respectivos pesos no IPCA sao mostrados na

tabela abaixo.
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Tabela 4.1 - Pregos Administrados no Brasil — Junho 2008

Peso no IPCA -%  Frequéncia de

(junho 2008) Ajuste
Regulados a Nivel Federal
Produtos Derivados de Petréleo 5,57 Irregular
Gasolina 4,28
Gas de bujao 1,14
Oleo para motores 0,07
Oleo Diesel 0,09
Energia Elétrica Residencial 3,32 Uma vez ao ano
Servigos Telefénicos 5,15 Uma vez ao ano
Telefone Fixo 3,46
Telefone Celular 1,44
Telefone Publico 0,25
Plano de Saude 3,37 Irregular
Produtos Farmacéuticos 2,88
Aviao' 0,28
Jogos Lotéricos 0,40 Irregular
Metrd 0,27
Onius Interestadual 0,37 Irregular
Correio 0,04 Irregular
Barco 0,00
Gas Veicular 0,11
Regulados a Nivel Estadual e Municipal
Transporte 5,03 Irregular
Onibus Urbano 3,75
Onibus Intermunicipal 1,16
Trem 0,10
Ferry-boat 0,01
Taxa de Agua e Esgoto 1,60 Irregular
Multa 0,08 Irregular
Taxi 0,33 Irregular
Emplacamento e licenga 0,80 Irregular
Cartorio 0,00 Irregular
Gas Encanado (RJ e SP) 0,09 Irregular
Pedagio 0,13 Irregular
TOTAL 29,81

1 . - . . . -
Os precos das passagens areas sdo livre, mas sdo incluidos na categoria de administrados porque o transporte
aéreo no Brasil envolve concessao publica.

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

Como sao insensiveis as condi¢des de oferta e demanda e, portanto, insensiveis
a taxa de juros, os precos administrados acabam por restringir a eficacia da politica
monetaria em resposta aos choques inflacionarios, como afirma Barcellos (2003). Seus
reajustes sdo dados de forma discricionaria de acordo com as autoridades reguladoras, mas
na pratica, ainda estdo altamente indexadas a inflagdo passada e, por isso, seu carater

alheio as decisOes da autoridade monetaria e das condigées do mercado.
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O trabalho de Minella et al. (2002) apresentou trés importantes diferencas entre

a dindmica dos pregos administrados com relacdo aos livres.

i

ii.

1il.

dependéncia dos precos internacionais no caso dos derivados do
petroleo;

elevado efeito do pass-through cambial. Isso se explica porque,
primeiro, existe uma alta dependéncia dos produtos derivados do
petroleo em relagdo aos precos do petroleo denominados em moeda
doméstica. Segundo, as taxas de energia sdo parcialmente indexadas
as variacdes do cambio. E por ultimo, os ajustes dos contratos do
governo referentes a energia elétrica e telefone sdo parcialmente
indexados ao Indice Geral de Pregos (IGP), os quais sdo mais
afetados pela taxa de cdmbio do que o Indice de Precos ao
Consumidor (IPCA);

forte comportamento backward-looking. As clausulas de contrato
dos precos de energia elétrica e telefone normalmente estipulam que
os ajustes devem estar baseados numa média ponderada das

variagOes passadas do IGP e da taxa de cambio.

[313¢1) (134

Segundo os autores, os itens “i” e “iii” estdo fora de controle da politica

monetaria, restando-lhe apenas o controle parcial da taxa de cambio. Controle parcial

porque a politica cambial ndo é o principal objetivo da autoridade monetaria, uma vez

tendo sido optado por um regime de cambio flutuante em 1999. De acordo com essas

perspectivas, o trabalho desses autores comprovou que as mudangas relativas dos pregos

causam, de fato, pressdes inflaciondrias, através do teste de causalidade de Granger que

fizeram e que se esta representado na tabela 4.2 abaixo:

Tabela 4.2 - Teste de Causalidade de Granger (dez/94 - jun/02)

. 1 defasagem 3 defasagens
Hipotese Nula
Estatistica F P-valor Estatistica F P-valor
Os Pregos Relativos nao~Granger- 2.89 0,0926 315 0,0293
causam a Taxa de Inflagéo
A Taxa de Inflagdo ndo Granger-causa 16,71 0,0001 5.35 0,002

os Precos Relativos

Fonte: Minella et al. (2002)
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Neste sentido, ¢ importante que a politica monetaria seja orientada para a
neutralizacdo dos efeitos secundarios dos choques de oferta sobre a taxa de inflagdo de
forma a preservar a estabilidade dos precos relativos. Além disso, a possibilidade do BCB
poder analisar, quantificar e, por vezes, reagir as pressdes inflaciondrias originadas pela
variagdo dos precos administrados se mostra uma evolucdo interessante no que tange a
politica monetaria, que assim se torna mais flexivel sem perder o curso de seus objetivos
principal, o combate da inflagdo. Sera feito o uso do IPCA diferenciado entre precos livres
e administrados na tentativa de verificar se 0 BCB esta de fato ajustando as taxa basica de

juros em resposta a variagdes dos precos monitorados.

Desta forma, a Regra de Taylor adotada para o Brasil seguiria o seguinte

formato:

i,=C+Bi_ +BD,+BY,_, +BIPCAIL+ BIPCAa, +e, (6)

Onde,

i, : Taxa de Juros Mensal — Selic (% a.a. - média do periodo)
i, , : Taxa de Juros Mensal defasada um periodo — Selic (% a.a. - média do periodo)

D, :Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflagao;

Y " :Hiato do produto em relacdo ao produto potencial;

IPCAl : Soma movel 12 meses do indice de pregos ao consumidor amplo para os pregos
livres;
IPCAa : Soma movel 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo para os precos

administrados;

Conforme visto, o modelo apresenta um componente forward looking ao
incorporar as expectativas de inflagdo futura, encontradas no Relatorio Focus do Banco
Central do Brasil. O relatério € uma pesquisa diaria de mercado que a autoridade monetaria
faz com institui¢des financeiras e empresas de consultoria quando as interroga sobre suas
projecdes de final do ano para a inflagdo e outras variaveis para o ano corrente € para
proximos anos. Como variavel explicativa do modelo serd utilizada a mediana mensal das

expectativas de mercado extraidas deste relatorio.
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Os indices de variacdo de 12 meses do IPCA diferenciado entre pregos
administrados e livres sdo feitos a partir de suas séries originais divulgadas pelo IBGE
mensalmente e obtidas no site do Banco Central do Brasil. A taxa Selic anualizada ¢é
determinada pelo Copom e divulgada pelo Departamente de Mercado Aberto do Banco
Central do Brasil. O grau de suavizagdo da taxa de juros ¢ dado por sua componente

defasada no modelo.

Como forma de verificar se 0 BCB reage a variagdes do lado real da economia,
o modelo incorpora também o hiato entre produto realizado e seu potencial. Como proxy
do PIB, que tem periodicidade trimestral e publicagdo muito defasada, sera utilizada a
variagdo mensal da produgio industrial com ajuste sazonal disponibilizada pelo IBGE*'. A
producdo industrial potencial ¢ obtida a partir do filtro HP (Hodrick-Prescott), que traga

uma tendéncia para a série.

O trabalho também objetiva a verificagdo do impacto do calendario eleitoral
sobre a decisdo da politica monetaria. Conforme ja visto, a independéncia do BC se mostra
um importante elemento na consolidagdo do papel da politica monetaria como institui¢ao
engajada na estabilidade dos pregos, uma vez que a dissocia das pressdes de politica. Para
tal verificagdo sera utilizada uma variavel dummy com o valor da unidade correspondendo
ao periodo regido por Henrique Meirelles a frente do BCB. (Jan/2003 — 2009). Portanto, a

equacdo a ser estimada passa a seguir o seguinte formato:
i,=C+Bi_ +BD,+BY.. +BIPCAl+ BIPCAa+ BDD,+ B,DY + fDIPCAl+ B,DIPCAa+e,  (7)

Onde,

i, : Taxa de Juros Mensal — Selic (% a.a. - média do periodo)
i, , : Taxa de Juros Mensal defasada um periodo — Selic (% a.a. - média do periodo)

D, :Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflagao;

Y " : Gap do produto em relagdo ao produto potencial;

2! Mesmo com periodicidade mensal a série de producio industrial apresenta uma defasagem de publicagiio
de 2 meses, por isso o hiato do produto se mostra defasado no modelo.
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IPCAl : Soma moével 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo para os precos
livres;

IPCAa : Soma movel 12 meses do indice de pregos ao consumidor amplo para os pregos
administrados;

D, : Variavel Dummy, com unidade 1 para o periodo de 2003-2009 (Henrique Meirelles) e

Zero, caso contrario.

A mudanga de regime monetario em 1999 se mostra ideal para a quebra
estrutural da amostragem do modelo. No entanto, alguns dados como expectativas de
inflagdo foram sendo disponibilizados somente a partir de 2000 e, por isso, optou-se por
abranger o periodo entre janeiro de 2000 e outubro de 2009. As observacdes mensais
somam 118, um numero bastante razoavel para a estimacdo do modelo. O software
econométrico utilizado foi o E-views e o método de estimacdo foi o de minimos quadrados

ordinarios (MQO).

4.3. Funcao de Reacao empirica para o Banco Central do Brasil

A esta secdo esta reservada a analise de diversas funcdes de reagdes na procura
da melhor aproximagdo da regra seguida pelo BCB. Iniciaremos com um modelo muito
proximo do que passou a ser conhecido como Regra de Taylor, para entdo evoluirmos para
as analises do diferencial de pregos relativos e da constatagao da independéncia do BC. Os
resultados se caracterizam por serem sub-O0timos, uma vez que nao se pretende otimizar
uma funcdo objetivo da autoridade monetaria, mas encontrar a melhor descricdo de seu
processo decisorio referente a politica monetaria a partir de suas decisdes e atitudes no

combate a inflagao.

Para a realizagdo de inferéncias estatisticas sobre séries temporais € necessario
primeiro que a estacionariedade dos processos estocasticos seja assegurada. Para tanto, a
utilizagdo do teste aumentado de Dickey Fuller (ADF) da raiz unitaria foi feita a fim de
verificar a estacionariedade das séries analisadas. A Tabela 4.2 mostra os principais

resultados segundo a hipotese nula (H ) de que a série testada possui raiz unitéria, ou seja,

¢ ndo estacionaria.
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Tabela 4.3 - Teste Dickey Fuller Aumentado (ADF)

Nivel 12 Diferenca
. Com Com
Série Com intercepto Sem Com intercepto Sem
Intercepcto e Intercepto | Intercepcto e Intercepto
tendéncia tendéncia
Selic -2,55 -3,78** -0,98 -3,89* -3,91** -3,86*
Hiato Produto -4,76* -4,69* -4,81* -2,93** -3,00 -2,92*
Desvio Inflagdo da Meta -1,90 -2,14 -1,73*** -10,01* -10,04* -10,13*
Precos Livres -2,80*** -2,90 -1,13 -4,37* -4,37* -4,39*
Precos Adminitrados -1,97 -2,95 -1,53 -7,21* -7,19* -7,21*

Nota: * 1% de significancia, ** 5% de significaancia e *** 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor

Como observado, pdde-se rejeitar a hipotese nula de ndo estacionariedade para
todas as séries analisadas, em maior ou menor nivel de significancia, com excecdo dos
pregos administrados. De acordo com Modenesi (2008), a maior dificuldade em considerar
estacionaria esta série pode advir do grau mais elevado de inércia que esses pregos
apresentam, os quais estdo normalmente atrelados a inflagdo passada. No entanto, para o
autor, ¢ razoavel que se entenda intuitivamente que os precos administrados seguem um

processo estaciondrio pelo fato dos choques de pregos serem esgotados ao longo do tempo.

O presente trabalho seguird a idéia de Modenesi (2008), num primeiro
momento, considerando que a série de precos administrados segue, de fato, um processo
estaciondrio na pratica. Mais tarde, serd feita a andlise referente a hipotese da funcdo de
reagdo seguida pelo BCB considerar os precos administrados na sua primeira diferenca, de
forma que a autoridade monetaria olhe para a aceleracdo desses precos e nao para sua
simples variacdo. Essa ultima analise apresenta sentido intuitivo quando entendemos que
os precos administrados sdo altamente indexados a inflagdo passada e, portanto,
apresentam uma tendéncia de alta. Sua variagdo passa a ser naturalmente positiva e
independente das agdes da autoridade monetaria. Portanto, faz sentido que o BCB tente

conter somente a aceleragdo acima do normal desses pregos.

Inicialmente, conforme Taylor previu, analisaremos uma funcao clara e simples

como a que segue abaixo:
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i, =C+ B+ ﬁsz + ﬂﬁ’,,; +e (8)

Onde,

i, : Taxa de Juros Mensal — Selic (% a.a. - média do periodo)
i, , : Taxa de Juros Mensal defasada um periodo — Selic (% a.a. - média do periodo)

D, :Desvio ponderado da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflagdo;

Y " : Gap do produto em relagdo ao produto potencial;

O modelo segue a estrutura original de Taylor, a exce¢do da incorporagdo das
expectativas de inflagdo no lugar da inflagdo corrente e das duas defasagens do hiato do
produto®>. Como sugerido pela tabela 4.3, o modelo 1 apresentou coeficientes
significativos para todas as varidveis, com sinais que corroboram com a teoria econdmica e
com a literatura nacional e estrangeira. No entanto, esses coeficientes diferem de duas
formas do modelo original. Primeiro, o coeficiente do desvio das expectativas de inflagdo
(0,32) se mostrou inferior ao previamente previsto por Taylor de 0,50. Ademais, as
respostas do banco central brasileiro a atividade econdmica pareceram ser bem mais
amenas, com uma eclevacdo de apenas 0,05 pontos percentuais da taxa de juros a cada
variacdo do hiato do produto, quando Taylor previa 0,5 p.p para a economia americana.
Ainda que diferente da regra original, este Ultimo resultado vai ao encontro daqueles

obtidos na literatura nacional mais recente.

22 A divulgagio do hiato do produto pelo IBGE é dada com duas defasagens mensais.
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Tabela 4.4 - Estimativa da Funcio de Reacao do Banco Central do Brasil (2000-2009)

- Modelos 1,2 ¢ 3

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 1,19* 0,72* 0,58**
(0,234) (0,174) (0,184)
Selicy.4 0,90* 1,66* 1,72*
(0,015) (0,074) (0,079)
Selici.o -0,71* -0,83*
(0,069) (0,083)
Selicig 0,06*
(0,022)
Desvio da Expectatica Inflagdo; (Dj) 0,32* 0,11* 0,14*
(0,036) (0,032) (0,034)
Hiato Produtoy., 0,05* 0,00 0,02
(0,017) (0,013) (0,015)
R? 0,987 0,993 0,994
R? Ajustado 0,987 0,993 0,994
Critério Akaike 1,336 0,678 0,640
Teste LM (p) (2 lags) 61,649* 6,924** 1,874
Teste de White (p) 18,709* 17,103** 17,451***
Teste ARCH (p) (1 lag) 29,296* 1,350 1,849
Teste Jarque-Bera (p) 67,889* 62,821* 72,952*

Nota: * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de significancia

Fonte: Elaborado pelo autor

Em geral, o modelo 1 apresentou alto grau de ajuste a evolugdo da taxa Selic, o

que pode ser visualizado através da analise da magnitude do coeficiente de determinagdo e

do coeficiente de determinacdo ajustado. Ambos ficaram acima de 0,98, o que evidencia

que as variaveis explicativas utilizadas no modelo sdo capazes de explicar grande parte das

variagdes da taxa basica de juros. Entretanto, ¢ importante perceber que a estimagdo feita

com apenas uma defasagem da taxa Selic apresentou alta correlagdo serial dos residuos,

infringindo um dos pressupostos cléssicos da regressao multipla. De acordo com Minella et

al. (2002) este problema normalmente advém de uma ma especificacio do modelo

podendo ser resolvido com o acréscimo de mais uma variavel defasada da taxa de juros™.

O modelo 2 mostra os resultados obtidos.

23

> Neste caso a equacdo segue o seguinte formato: i, =i+ P, +(1= =B )C+ ﬁ3D,- + ﬁ4Y,72*f +e)
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A adesdo da segunda defasagem da taxa Selic contribuiu, de fato, para a
reducdo do problema de autocorrelacdo, o que também colaborou para o arrefecimento do
problema de heteroscedasticidade existente no primeiro modelo. Note-se que ao nivel de
significancia de 1% ambos os problemas sdo sanados, o que, entretanto, ndo acontece com
niveis maiores de significancia. Como a existéncia de autocorrelacdo, por menor que seja
sua evidéncia, faz com que os estimadores ordinarios de minimos quadrados ndo sejam
mais os melhores estimadores lineares ndo-tendenciosos, as estatisticas t ¢ F acabam por
levar a conclusdes incorretas e outros métodos podem se mostrar mais eficientes ao
produzirem varidncias menores. Neste sentido, € importante que o modelo seja
especificado da melhor maneira possivel para que o problema seja sanado para qualquer
nivel de significancia. Para tal, foi adicionada a sexta defasagem da Selic como variavel

explicativa, de forma a captar os eventuais problemas de sazonalidade.

O modelo 3 da tabela 4.4 acima mostra que o problema de autocorrelagdo dos
residuos foi resolvido, e as evidéncias de heteroscedasticidade se tornaram mais fracas.
Além disso, os sinais das defasagens da variavel dependente incorporadas no modelo
apresentaram-se como o esperado, uma vez entendido que a soma dos coeficientes
defasados necessita ser menor que a unidade para que a estacionariedade esteja garantida.
Quando somados, estes coeficientes apresentaram um valor proximo a 0,95, o que indica a
existéncia de um alto grau de suavizacao da taxa de juros. Ainda, pelo Critério de Akaike
pode-se perceber que o modelo 3 é, de fato, superior aos demais, o que também ¢ indicado

pelo maior coeficiente de determinagdo ajustado.

Seguindo a linha de ajustamento da fun¢@o ao caso brasileiro, a proxima analise
se refere a provavel diferenca entre as respostas da autoridade monetaria com relacdo ao
diferencial de pregos. Foi incorporado ao modelo, portanto, duas variaveis explicativas que
sejam capazes de captar essas diferencas — as séries dos pregos livres e dos administrados
(monitorados). A tabela 4.5 a seguir comprova mais uma vez a importancia da inclusdo da
taxa Selic em sua segunda defasagem no modelo. O problema de autocorrelagdo foi
resolvido e as evidéncias de heteroscedasticidade foram amenizadas. Note-se que neste
caso nao foi preciso inserir a variavel dependente em sua sexta defasagem, uma vez que o

problema de autocorrelagdo ja tenha sido resolvido apenas com a inclusao da segunda.
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O modelo 4 sustenta a constatacdo de que o coeficiente dos precos monitorados
¢ de menor magnitude do que o dos livres, o que indicaria que o BC responde mais
facilmente a variacdes dos precos de mercado do que as mudancas daqueles pregos
indexados a inflacdo passada e insensiveis as politicas monetarias. No entanto, o modelo
ndo apresentou o sinal esperado para o coeficiente dos precos livres, contrariando os
trabalhos citados acima e a teoria econdmica. Além disso, o peso dos precos administrados
se mostrou ndo significativo no modelo, podendo representar a ndo inclusdo destas

variaveis no processo decisorio da taxa de juros por parte do BC.

Como ja foi dito, para a estima¢do do modelo 4 seguimos a linha de Modenesi
(2008) ao considerar que, mesmo que a série dos precos administrados ndo se mostre
estacionaria, quando tomada em nivel ela, na pratica, pode ser considerada um processo
estocastico estacionario. Mas para uma maior aproximacao da regra que, de fato, ¢ seguida
pelo BC, preferiu-se trabalhar com a idéia de que o BCB, ao invés de reagir a variacdo dos
precos administrados, que tem tendéncia naturalmente positiva, ele tenta conter a
aceleragdo desses pregos — quando sua variagdo situa-se acima desta tendéncia. Para isso,
foi utilizada a série de precos administrados em sua primeira diferenga. Os resultados sao

apresentados pelo modelo 5 da tabela 4.5.
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Tabela 4.5 - Estimativa da Funcio de Reacao do Banco Central do Brasil (2000-2009)

- Modelos 4 e 5
Modelo 4 Modelo 5

Constante 1,28* 1,45*

(0,215) (0,199)
Selic.1 1,39* 1,38*

(0,088) (0,085)
Selici.o -0,45* -0,43*

(0,088) (0,081)
Desvio da Expectatica Inflagdo; (Dj) 0,32* 0,37*

(0,055) (0,040)
Hiato Produto;. 0,03** 0,04*

(0,015) (0,014)
Pregos Livres -0,11* -0,13*

(0,023) (0,022)
Pregos Administrados 0,01

(0,013)
Aceleracao Pregos Administrados -0,07**

(0,027)

R® 0,995 0,995
R? Ajustado 0,994 0,995
Critério Akaike 0,510 0,450
Teste LM (p) (2 lags) 5,883*** 4,258
Teste de White (p) 21,463** 15,716
Teste ARCH (p) 0,958 0,981
Teste Jarque-Bera (p) 15,967* 6,805**

Nota: * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de significancia
Fonte: Elaborado pelo autor

E importante perceber que o novo modelo levou a significdncia do peso dado a
inflacdo administrada na determinacao da taxa Selic, além de extinguir a evidéncia de
problemas como autocorrelagdo dos residuos e heteroscedasticidade. Entretanto, este novo
modelo ndo apenas fez persistir o problema do sinal do coeficiente dos precos livres, como
também o estendeu para os precos administrados. Os sinais de ambos os coeficientes ndo
corroboram com a teoria econdmica, podendo evidenciar que a inclusdo dessas variaveis
no modelo seja erronea. Seguindo a literatura vigente, os precos livres e administrados,
assim como a aceleragdo dos administrados, foram tomados em suas defasagens para
verificar se o problema decorria do processo de divulgacdo desses indices. A tabela 4.6

mostra os resultados obtidos.
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Tabela 4.6 - Estimativa da Funcio de Reacao do Banco Central do Brasil (2000-2009)

- Modelos 6 — 11

Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11
Defasagens dos t t 1 1 2 2 3 -3
Precos
Constante 1,28* 1,45* 1,29* 1,16* 1,29* 1,06* 1,26* 0,96*
(0,215) (0,199) (0,214) (0,186) (0,218) (0,172) (0,221) (0,167)
Selic.q 1,39* 1,38* 1,41* 1,39* 1,39* 1,38* 1,39* 1,42*
(0,088) (0,085) (0,085) (0,088) (0,084) (0,087) (0,088) (0,088)
Selici.o -0,45* -0,43* -0,48* -0,45* -0,47* -0,43* -0,47* -0,47*
(0,088) (0,081) (0,084) (0,084) (0,081) (0,084) (0,086) (0,085)
Desvio da Inflagéo,
(Dj) 0,32* 0,37* 0,27* 0,29* 0,25* 0,26* 0,24* 0,23*
(0,055) (0,040) (0,045) (0,049) (0,039) (0,042) (0,039) (0,039)
Hiato Produtoy., 0,03** 0,04 0,03** 0,04** 0,03** 0,04** 0,03** 0,03**
(0,015) (0,014) (0,014) (0,014) (0,013) (0,014) (0,014) (0,014)
Precos Livres -0,11* -0,13* -0,09* -0,10* -0,09* -0,09* -0,08* -0,07*
(0,023) (0,022) (0,019) (0,020) (0,017) (0,018) (0,017) (0,016)
Pregos Administrados 0,01 0,02 0,02** 0,02**
(0,013) (0,012) (0,011) (0,011)
Aceleragao Pregos
Adm. -0,07** -0,02 0,01 -0,07
(0,027) (0,027) (0,025) (0,024)
R? 0,995 0,995 0,995 0,995 0,995 0,995 0,995 0,995
R? Ajustado 0,994 0,995 0,994 0,994 0,995 0,994 0,994 0,995
Critério Akaike 0,510 0,450 0,500 0,511 0,479 0,507 0,518 0,485
Teste LM (p) (2 lags) | 5,883*** 4,258 5,298***  5,430*** 7,737* 10,436* 8,932** 12,725*
Teste de White (p) 21,463** 15,716 18,461 17,778 16,948 18,432 19,122**  19,568**
Teste ARCH (p) 0,958 0,981 0,511 1,253 0,126 0,714 0,344 1,019
Teste Jarque-Bera (p) | 15,967 6,805** 25,725 14,475* 27,108* 22,656 29,517* 28,927*

Nota: * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de significancia

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir desta Gltima analise, pode-se perceber que independente de qualquer

defasagem a ser tomada para a série de precos livres, os sinais continuam contrarios ao que

a teoria prediz, o que também ocorre aos coeficientes dos precos administrados quando

tomados em sua primeira defasagem. Neste caso, conclui-se que o BCB nao leva em

consideracdo as particularidades do indice de pregos (IPCA) na determinagdo da taxa

basica de juros, contrariando as conclusdes de Barcellos (2003) e Figueiredo e Ferreira

(2002). De acordo com os resultados obtidos, a autoridade brasileira foca-se apenas nos

desvios das expectativas de inflagdo cheia em relagdo a meta pré-determinada e ao gap do

produto, de forma muito semelhante ao modelo original de Taylor.
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Em artigo recente, o ex-presidente do BCB Arminio Fraga reafirmou a
preocupacao unica da autoridade monetaria em acomodar os desvios temporarios da meta,
deixando de analisar e, portanto, de computar no seu modelo as causas dos choques que

provocam esses desvios, como a variacdo dos precos administrados.

No caso de desvios causados por choques de oferta, o Copom procurava
identificar se eram permanentes ou temporarios, quantifica-los, e corrigir seus
efeitos sobre a inflagdo em um ritmo proporcional a seu tamanho. Neste campo,
questdes importantes incluiam a trajetdria pré-determinada (mas endogena) dos
precos administrados e os repasses de variagdes cambiais. Com o tempo o
Copom passou a dar menos transparéncia a esta pratica, se concentrando apenas
em reagir a desvios da meta sem explicitar no detalhe seu entendimento da
natureza dos choques. (FRAGA, 2009)

Parte-se dai que o BCB, de fato, ndo visa combater a inflagdo administrada de
forma direta, mas trabalha na dire¢do do controle de sua propagacdo na medida em que
reage diretamente a qualquer desvio das expectativas do IPCA em relacdo a sua meta.
Quando pensamos que o peso dos precos monitorados no IPCA se encontra em torno de
30%, ¢ razoavel entender que uma variacao abrupta ¢ relativamente alta desses pregos fara
com que o indice de precos também se eleve, alterando as expectativas dos agentes e
alertando o BC para que seja feita uma nova alteragdo dos juros de forma a suavizar as

flutuagdes no nivel da atividade econdmica.

Conforme visto anteriormente, o presente trabalho também objetiva a
verificagdo da independéncia do BCB a fim de constatar seu comportamento alheio a
eventuais pressdes politicas, ¢ sua continuidade na troca de governos. Para tanto, foi
utilizada uma varidvel dummy correspondente ao periodo regido por Henrique Meirelles a
frente do BCB (2003-2009) de maneira a captar se existem mudancas na estrutura
funcional da fungdo de reagdo. Os resultados sdo apresentados na tabela 4.7. Note-se que
mais uma vez nao foi necessaria a inclusdo de uma variavel defasada adicional no modelo,
uma vez que a segunda defasagem da Selic ja tenha sido capaz de eliminar o problema de
autocorrelacdo dos residuos. Uma importante observacao ¢ que essa inclusdo impds uma
redugdo expressiva do peso da resposta do banco central ao desvio da inflagdo e tornou o

coeficiente do hiato do produto ndo significativo, o que, no entanto, corrobora com o

o~

trabalho de Minella et al. (2002), o qual afirma que o coeficiente do hiato do produto

normalmente nao significativo quando se faz uso das expectativas de inflagdo.
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Tabela 4.7 - Estimativa da Funcio de Reacao do Banco Central do Brasil (2000-2009)
- Modelos 12 e 13

Modelo 12 Modelo 13
Constante 0,97* 0,61*
(0,226) (0,169)
Selicy.q 0,92* 1,62*
(0,015) (0,072)
Selici.o -0,66*
(0,067)
Dij; 0,43* 0,20*
(0,044) (0,039)
Hiato Produtoy., 0,06*** 0,02
(0,031) (0,024)
DjiDummy -0,19* -0,13*
(0,047) (0,034)
Hiato ProdutoDummy;., 0,02*** 0,00
(0,037) (0,028)
R® 0,989 0,994
R? Ajustado 0,988 0,993
Critério Akaike 1,222 0,601
Teste LM (p) (2 lags) 45,933* 1,551
Teste de White (p) 18,729** 23,414**
Teste ARCH (p) (1 lag) 23,427* 8,235
Teste Jarque-Bera (p) 95,179 26,350*

Nota: * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de significancia
Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados da estima¢do mostram que hd evidéncias de que o peso sobre o
desvio das expectativas da inflagdo em relacdo a sua meta sofreu alteracdo na troca de
presidéncia da autoridade monetaria em 2003. Enquanto no periodo de Arminio Fraga a
Selic aumentava 0,20 pontos percentuais a cada ponto de variagdo do desvio da inflagao,
na administragdo de Meirelles esse aumento era de apenas 0,07 pontos percentuais. Pode-
se concluir, portanto, que o BCB reagia mais fortemente as expectativas de inflagcdo no
periodo regido por Fraga do que o faz atualmente. Mas essa foi a Unica mudanca
significativa. Em relagdo ao hiato do produto, ndo se pode perceber nenhuma alteragdo da
conduta de politica. Em ambos os periodos, o BCB reage com um aumento de 0,02 p.p. a

cada ponto adicional do produto acima de seu nivel potencial. O grafico 4.2 abaixo ilustra
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o excelente grau de ajuste da funcdo de reacdo do modelo 13, o que também pode ser visto

através do coeficiente de determinacao.

Grafico 4.2 - Grau de Ajusto do Modelo 13
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil

Entretanto, as avaliagcdes feitas acima ndo comprovam que o processo de
tomada de decisdao tenha apresentado descontinuidade na troca de governos, uma vez que
em ambos os periodos a autoridade monetaria fez uso de uma regra sub-6tima muito
proxima daquela apresentada por Taylor (1993), o que se mostra um bom sinal de
comprometimento com a estabilidade econdmica e transparéncia do sistema. Além disso, o
sistema de metas de inflacdo foi mantido na administragdo de Meirelles concretizando a
sua aprovagdo na economia brasileira e a aceitacdo da taxa de juros como principal

instrumento da politica monetaria.

As diferencas na relevancia de cada variavel no modelo sugerem que a
administracdo de Meirelles se caracteriza por ser menos conservadora em termos de
resposta da taxa de juros em relagdo aos choques de inflacdo sofridos pela economia, do
que fora a administragdo de Arminio Fraga; e as evidéncias empiricas sustentam esta

hipoétese. A analise do nivel da taxa basica de juros da economia brasileira apontou para
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uma média da Selic em torno de 18,4% a.a. no periodo de Fraga enquanto que no regime
de Meirelles a frente do BCB essa média alcangou 15,6% a.a. Conforme mostra o grafico
4.3, além da continuidade do comprometimento com o sistema de metas de inflacdo, a
manuten¢do do tripé da politica monetaria formado pelas metas de inflagdo, pelo regime de
cambio flutuante e pela responsabilidade fiscal comprometida com o superavit primario,

permitiu a tendéncia de queda da taxa nominal de juros.

Grafico 4.3 - Comportamento da Taxa Selic definida pelo Copom (2000 — set/2009)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil

E importante ressaltar, porém, que esta queda da taxa nominal de juros foi
também possibilitada pelo bom cenario econdmico internacional porque passou a
economia brasileira no periodo de Meirelles. Desde 2003, os bons niveis de investimento e
do fluxo de capital e o crescimento econdmico balizaram as expectativas dos agentes e
criaram um ambiente de maior estabilidade na economia interna. Nao houve, sendo o ano
de 2008 e inicio de 2009 — quando o BC reagiu de forma ativa e possibilitou o
afrouxamento monetario — eventos que fossem capazes de tirar a economia de seu rumo ¢
colocar em prova a politica adotada pelo governo. Esse bom desempenho dos ultimos anos

possibilitou que a politica monetaria adotada pelo BC se tornasse menos conservadora.
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Note-se que neste trabalho ndo ¢ pretendida a analise sobre qual o periodo de
melhor administracdo do BC. Busca-se levantar as questdes concernentes ao debate da

continuidade da politica monetaria e seus resultados.

Essa analise nos remete a conclusdo de que a existéncia das diferengas entre os
pesos dados a cada variavel na funcdo de reagdo do BC ¢ inerente ao proprio sistema de
metas, dado que este é um regime que requer que parte da regra de politica monetaria seja
adotada de forma subjetiva para que a flexibilidade do sistema seja mantida, e para que os
objetivos de politica sejam alcangados. Dessa forma, a troca de mandatos da autoridade
monetaria tera inegavelmente alguma conseqiiéncia sobre o peso que cada presidente

entende ser o melhor para cada variavel.

Além disso, o curso descendente da taxa de juros nos mostra que a politica
monetaria tem consolidado seu papel no processo de estabilizagao da economia, ¢ o BCB
tem se mostrado um importante arranjo institucional que, de forma independente, atua

claramente no combate a inflagao.
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5. Conclusao

A designagdo da estabilidade de precos como principal e Unico objetivo da
politica monetaria parece ter se consolidado na maioria das economias mundiais, e assim
também o fez na teoria econdmica. Os meios pelos quais as autoridades monetarias se
comprometem a esse objetivo foram sendo alterados ao longo dos anos, e essas alteragoes

foram acompanhadas de uma evolugdo em termos de eficiéncia.

Atualmente, o sistema mais utilizado pelos Bancos Centrais em seus processos
de estabilizacdo economica é o chamado Sistema de Metas de Inflacdo. Através dele, a
autoridade monetaria faz uso da taxa de juros como forma de balizar balizar as

expectativas dos agentes econdmicos

Através de uma abordagem teorica realizada neste trabalho, pode-se perceber
que as vantagens desse sistema quando comparado a outros como o regime de metas
cambiais ou os agregados monetarios, ja utilizados como ancora nominal para a politica
monetaria, se ddo no campo da credibilidade e transparéncia do Banco Central. Quando os
agentes de uma economia confiam na politica monetaria, suas expectativas sdo
estabilizadas e niveis menores de inflagdo podem ser alcangados. Neste caso, ancorar as
expectativas dos agentes se mostrou uma atividade crucial para que a estabilidade de uma
economia seja obtida. Ainda, foi visto que o sistema também permite que seja usado o
maior niumero de informacao disponivel ¢ ndo apenas uma variavel na determinagao das
melhores acdes da politica monetaria a fim de atingir a meta e se alcangar um nivel estavel

da evolucao dos precos.

Um beneficio do sistema de cunho institucional diz respeito a independéncia do
BC alcangada com este regime. Quando a autoridade monetaria se encontra dissociada das
pressodes politicas intrinsecas aos regimes democraticos, um planejamento de longo prazo
se mostra viavel, fazendo aumentar a eficiéncia da politica monetaria. Entre outras, sdo
essas as razdes que fazem do sistema uma referéncia mundial de politica monetaria, até
para os paises que ainda ndo o aderiram de forma explicita, como ¢ o caso dos EUA e do

Japao.
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Os ganhos brasileiros com este tipo de sistema também se deram no ambito da
credibilidade da politica monetdria, mas essencialmente, na sua capacidade de manter
estavel a atividade econdmica do pais, que passara por periodos de hiperinflacdo. O novo
regime coordenou e concretizou o processo de estabilizagdo iniciado em 1994 com Plano
Real. Sua adesdo se deu num ambiente de crise e incerteza, quando a fragilidade do regime
de cambio fixo vigente desde a implementagdo daquele plano obrigou a autoridade
brasileira a procurar por uma nova ancora nominal para que o controle das expectativas de

inflagdo fosse assegurado.

Os dez anos de experiéncia brasileira com o regime mostraram que, em média,
a inflagao situou-se proxima da meta estipulada para cada ano, tendo extrapolado o limite
superior em apenas trés anos>', o que mostra a maturidade da economia brasileira com a
estabilidade economica. Ao longo dos anos, o BCB foi adquirindo maior credibilidade ao
tomar atitudes condizentes com a convergéncia da inflagdo a meta estipulada, o que
possibilitou a reducao da volatilidade da inflagdo ¢ o crescimento econémico visto nos
ultimos anos. Ainda, a ado¢ao do chamado tripé da politica monetaria — formado pelas
metas de inflagdo, cdmbio flutuante e superavit primario — possibilitou a trajetéria de queda
da taxa real de juros, comprovando a forte evidéncia contra a convengdo pro-

conservadorismo defendida por alguns criticos do sistema.

O presente trabalho teve como objetivo buscar uma equagdo que abrangesse
todas as informacdes a que os BCB dispde e sobre as quais ele toma suas decisoes de taxa
de juros. Para isso foi estimada uma regra parecida com a equacdo original de Taylor
(1993) para o Brasil. Os resultados se mostraram satisfatorios e coerentes com os estudos
jé realizados na area. A constatacdo de que o BCB tem mostrado um comportamento
forward looking mostra a forte responsabilidade desta institui¢do com o fortalecimento da
credibilidade e previsibilidade da politica e da formagdo de um ambiente de menores

incertezas capaz de tornar mais estavel a economia.

A avaliacdo da histéria brasileira recente, a partir da implementagdo do sistema

de metas de inflagdo em 1999, possibilitou que fossem identificadas outras varidveis

24 . . . . y, . ’ .
Resultado de crises como a da Argentina, dos ataques terroristas e a crise energética em 2001 e a propria
apreensdo das elei¢des eleitorais no &mbito interno em 2002.
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relevantes no processo decisério do Banco Central brasileiro. Em particular, percebeu-se
que uma importante fonte de pressoes inflacionarias era a variagdo dos precos monitorados

acima daqueles determinados pelo mercado.

A hipotese de que a autoridade monetaria brasileira reage de forma diferente as
pressdes inflaciondrias originadas pelas variagdes dos pregos livres e administrados foi
rejeitada no modelo, contrariando trabalhos como o de Barcellos (2003) e Modenesi
(2008). Os resultados obtidos com a equagdo estimada mostraram que, ainda que a
magnitude do coeficiente dos pregcos administrados tenha se mostrado como o previsto,
num nivel inferior a do coeficiente dos precos livres, ambos apresentaram sinais que vao
de encontro a teoria econdmica evidenciando que suas séries nao estdo no escopo de
analise do BCB. Estas séries foram, por isso, retiradas da equacdo que apresenta as

informacgoes avaliadas pelo BC na sua tomada de decisao.

Outro objetivo a ser buscado no presente trabalho foi a constatacdo de que o BC
obteve sua independéncia das questdes politicas do governo ao longo do periodo de adesao
do regime de metas de inflagdo. Mesmo que as estimativas tenham nos levado a conclusdes
de que hé diferengas quanto ao peso dado ao desvio de inflacdo entre os periodos de Fraga
e Meirelles a frente desta institui¢cdo, ndo é possivel afirmar que houve mudanga no método
de fazer politica monetaria. O sistema de metas de inflagdo foi mantido na administracao
de Meirelles, seguindo o mesmo padrao anteriormente adotado por Arminio Fraga, com a
taxa Selic sendo o principal instrumento da politica monetaria. Ainda, o tripé da politica
formado pelo regime de cambio flutuante, pela metas inflacionarias e pelo regime fiscal
comprometido com o superavit primario, foi mantido, o que comprova o alto grau de

manuten¢do da politica monetaria mesmo na troca de mandatos da autoridade monetaria.
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Evolugao das Séries Analisadas no Capitulo 4

ANEXO

Desvio Ponderado da Meta (jan/00 — set/09)

Taxa de Juros Selic (% a.a.) — (jan/00 — set/09)
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