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Introducéo

Ap0s sucessivos anos de elevado crescimento, a década de 1980 se caracterizou pela
interrupcao desta sequiéncia (ver grafico 2) e pela elevada inflacéo, esta tendo se estendido até
0 inicio de 1994. Desde entdo o cenario econdmico brasileiro vem sendo marcado por um
combate constante contra a inflagdo. Neste sentido, instituimos a &ncora cambial e, a partir de
1999, o regime de metas para a inflagdo em que passamos a ter uma politica monetéria cada
vez mais ativa e preocupada com estabilidade dos precos. E sabido que, no médio e longo
prazo, maior inflagdo ndo levara a maior crescimento, teriamos um ambiente desfavoravel aos
investimentos e penalizariamos as camadas mais pobres da sociedade o que levaria, inclusive,
a concentracdo de renda, motivos estes que levam a preocupacdo com a inflagdo no Brasil,
intensificada pela existéncia de memoria inflacionéaria (ver grafico 3), principalmente pelas
geracOes mais velhas que manifestam grande preocupacéo diante de uma taxa mais alta que os
niveis esperados. Na véspera da implantacdo do Plano Real, em junho de 1994 a inflacdo
chegou a 47,43 % ao més, tendo se reduzido para aproximadamente 1,7% ao longo de 1995,
sendo este 0 comprometimento que se buscou nos anos seguintes através dos regimes de
controle inflacionario. Temos, hoje, um consenso sobre as vantagens da estabilidade de
precos, dita condicdo necessaria para o crescimento auto-sustentado.

Implementado no Plano Real, o instrumento de politica monetaria chamado ancora
cambial funcionava através do sistema de bandas cambiais, em que se estabelece uma faixa de
flutuacdo do cambio, impedindo-o de ultrapassar seus limites. No entanto, o cdmbio fixo
elimina a possibilidade de manipulacdo da taxa de juros e, conseqientemente, a politica
monetaria perde poder. Tais caracteristicas se mostraram presentes em um momento de
extrema desconfianga dos investidores estrangeiros nos mercados emergentes, em fungéo da
crise do México (1995) e Asia (1997), o que tornou mais dificil, insegura e dispendiosa a
politica econdmica baseada na ancora do cdmbio valorizado. Desta forma, em marco de 1999,
em um ambiente ainda caracterizado pela incerteza quanto ao impacto da desvalorizacédo
cambial sobre a inflagdo, passamos a conduzir a politica monetaria baseando-nos no regime
de metas para a inflacdo. Este consiste,
basicamente, em perseguir uma meta para a
variacdo de um indice de precos pre- 18 -
estabelecida e anunciada publicamente pelo
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sdo de fundamental importancia para o
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analise da reta de regresséo vista no grafico
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banco central® e a taxa de inflacdo anual média. A autonomia da autoridade monetaria (BC) é
imprescindivel para que esta possa assegurar 0 cumprimento das metas. O resultado é o
controle inflacionario, a estabilidade e a previsibilidade econémica, sendo este Gltimo uma
das motivagOes para este projeto.

Grafico2 .
raee Crescimentodo PIB

15,00%

13,00%

11,00%

9,00% N\
7,00% /\ i 1t
5,00% s A 4
\~
\\

3,00% \ -

1,00%

<
D

o

E

n
VIIVVV\\VVIIIVV\\VVIVIIVVV\\VVIIIVV\\V LI L NN LN LELERNLEEIE LN L N R

-1,00%

-3,00%

-5,00%

H OO~ OO A ®MNNO A MOLN DA ®MNNO A MOLN DA MNNOAd MmN MmN o m;n N
NN NN NOOO;ON ST EWNWNNNNM OO OO ONNNNINRNGDOWDOWOWO®O®BRODNDOD NN N O O O O
QDD O OO O
A A A H A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Hd NN NN

B P|B - var. real anual Média Mével (10 anos) Quedada tx. de crescimento

Tabela 1

ANO DATA DA REUNIAO META INFLA(}AO (IPCA) CRESCIMENTO PIB
1999 June-99 8,00% =2,00% 8,94% 0,79%
2000 June-99 6,00% =2,00% 5,97% 4,36%
2001 June-99 4,00% +2,00% 7,67% 1,31%
2002 June-00 3,50% =2,00% 12,56% 1,93%
2003 June-01 3,25% +2,00% - -
2003* June-02 4,00% +250% - -
2003* January-03 8,50% +2,50% 9,30% 0,54%
2004 June-02 3,75% =+2,50% - -
2004* June-03 5,50% =2,50% 7,60% 4,94%
2005 June-03 4,50% +250% - -
2005** September-04 5,10% - 5,69% 2,94%
2006 June-04 4,50% +2,00% 3,14% 3,70%
2007 June-05 4,50% =+2,00% 4,46% 5,40%
2008 June-06 4,50% +2,00% 5,5%*** 4,8%***
2009 June-07 4,50% =+ 2,00% 4,61%*** 4,12%***
* - Metas Revisadas

** - Objetivo

*** . Expectativa de Mercado em 06/06/2008

Fonte: WEBSITE do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br)

1 A independéncia do Banco Central é medida, por exemplo, se e como o governo pode exonerar o presidente do
banco (Blanchard).



Departamento de Economia

Grafico 3

Inflagdo Medida pelo IPCA
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Entre os principais assuntos em pauta no debate econdmico brasileiro, a alta taxa de
juros € recorrente, bem como nossa resisténcia a seus niveis elevados. A taxa de juros é o
principal mecanismo pelo qual o Banco Central transmite sua politica monetéria, isto na

medida em que sua manipulacdo afeta o comportamento de outras variaveis econémicas,
principalmente precos e produto.

Meta 12 Meses a Frente, Expectativade Inflagdo, Desvio Entre os Dois e Taxade
Juros (SELIC - RHS)
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Muitos motivos s@o levantados para os altos juros e a resisténcia de nossa economia a
esses patamares elevados, um deles é a dominancia fiscal. A elevagdo dos juros, utilizado pelo
Banco Central como instrumento de controle da atividade econémica e combate a inflacao,
enquanto diminui a inflagdo via contracdo da demanda, também afeta a sustentabilidade
fiscal, na medida em que aumenta a divida publica em funcdo da rentabilidade dada pela
SELIC, referéncia de alguns titulos que a compde, 0 que, caso 0s agentes nao acreditassem
em sua solvéncia e achassem que soO seria resolvido pela emissdo de moeda, levaria a uma
maior inflagio e ao comprometimento da credibilidade do Banco Central®>. Outro motivo é a
falta de sensibilidade dos empréstimos do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social) em relacdo a taxa de curto prazo determinada pela autoridade monetaria
(SELIC), ou seja, a elevacdo dos juros ndo estaria cumprindo seu objetivo de desestimular a
demanda na medida em que os empréstimos nao estariam sendo impactados suficientemente
pela alteracdo da taxa curta. Temos também o fato da politica fiscal ndo ser contracionista o
suficiente, tal aspecto é entendido também na esteira da gestdo da divida publica e contracédo
da demanda.

O que procuramos mostrar neste projeto é que a credibilidade da autoridade monetaria
também é um fator importante que pode congestionar 0s canais através dos quais atua a
transmissdo da politica monetaria, argumentamos que ela € um componente adicional que
ajuda a explicar o porqué de o Brasil ser tdo resistente as altas taxa de juros. De forma mais
clara, temos: se ha falta de credibilidade, haverd um aumento na incerteza a cerca do futuro da
taxa de inflacdo, o que leva a uma incerteza maior também na propria taxa de inflacdo, este
sendo capturado pelo prémio de risco inflacionario. Este reflete a incerteza inflacionaria,
mudangas no tamanho do prémio de risco podem revelar aos policymakers (fazedores de
politica monetaria) quéo crivel sdo as agdes do BC entre os agentes do mercado. Cabe notar
que outros fatores podem afetar o tamanho prémio de risco: como a incerteza inflacionéria
normalmente cresce de acordo com a maturidade de um titulo nominal, o tamanho do prémio
de risco tambeém deve se aumentar conforme cresce a maturidade.

Primeiramente, em um ambito internacional, mostramos que o Brazil ¢ um dos poucos
paises em que surpresas inflacionarias de curto prazo afetam as expectativas de médio prazo.

Uma analise do caso brasileiro ¢ mostrada abaixo:

Varidvel dependente: Desvio da Meta 12 meses = E[IPCA 12 meses) - Mata 12 meses
Sampls (adjusted): Sample (adusted): Sampls (adjusted): Sampls (adjusted):
2O0TNIE 2005M04 2002001 2005804 2O0TNIZ 2005M04 2002003 2005K03

coafficient prvaiue coafiicient e coaflident proalis coafficent pyaus

M 0.004157 o053 0004141 poszg 0004144 oo 1.003791  posse
DESVID-1) 0.529557  o.o007 0535157  ouooog 0523073 oo 0585586  oonm
URFRESA 1.064562 quo2rs 1.055092 qozo 1128314 oo 0867386 oM
D LOG{CAMBID-11)) - - 0005247 081 - - - -
D LGS AMEBI D)) - - 0015108  osse - -
LOGICAMBICYCAMBID{-4)) - - 1022799 ROSES
|F-squarsd D.569918 0.670546 0672538 0. 705531
[Adjusted R-squarsd 0.65244 0.543092 0.645357 1ETETEL
5.E. of regrassion 0.009553 0.009802 0,008752 0.000851
Sumn soquarsd resid 0.0034568 0.003459 0.003424 0.003074
Log likelhaod 1340671 130.3583 130.5612 121.3222
|Durtun-w atson stat 1.329999 1.376169 1.301855 1 4BE36R
Mean dependsnt var 0.013846 0.013788 0014013 20141
5.0 dependsnt var 0.016205 0018407 0016375 L0iT0ET
[Akaike info crierion -6.383516 6317912 -6.328062 £.341742
Schwrarz criterion -6.268133 5.148028 -6.158175 -5, 167589
F-statistic 38.54399 24,4230 2465563 25,3554
ProbiF-statstc) 0 0 0 0

As evidéncias comprovam que surpresas inflacionéarias de curto prazo levam a uma
variagdo significativa na expectativa de inflagdo no médio prazo no Brasil (tal resultado é

2 Casos comuns em hiperinflagdes. Nao sendo o caso brasileiro na atualidade.
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mostrado na segunda coluna da tabela acima, ao regredir o “Desvio da Meta 12 meses”, nossa
variavel dependente, nas varidveis explicativas “desvio(-1)”, desvio da meta defasado em um
periodo, e “Surpresa”, que representa a surpresa inflacionéria, isto €, o indice utilizado (IPCA)
menos a expectativa feita no més anterior deste mesmo indice: "Inflation Surprize" = CPL — E,_;(CPL)
As trés dltimas colunas nos mostram que os resultados se mantém mesmo ao se controlar para

0 cambio, isto é, o coeficiente nos da o impacto da alteracdo de um p.p. de “Surpresa” no
“Desvio da Meta 12 Meses” mantendo inalterado o cambio. Nota-se que sob essas
circunstancias o resultado obtido (coeficiente de “Supresa”) ndo sofre grande alteragéo.

Podemos também destacar duas interessantes caracteristicas, vejamos o quadro abaixo:

Diesvie da Meta 12 meses

Sample (adjusted):
2001812 2005M04

coatficient poralue

G 2006418 oorse
CESVIO-1) 0.445480 orsa
ISURPRESAPOS 2370026  ooooo
SLIRPRESANEG Q411412 pomss

EIPCA 1MES(-1) 0010437 oo
CiLOGICAMBIO-)) 0007908 nasas
R-zquarad 1821550

|Adjusted R-aquarsd | 0.704534
5.E. of regreasion LT 518
Sum squarsd resid 0.001885
Lavg likedihood 138. 5466
Churbin-W atson stat 2.453976
bzan depandent var | 0.013958
5.0, dependant var | 0.015586
|Aksike info crilerion | -5.802380

Schwarz critarion -5.545457
F-statstic 03906
Frob( F-statistic) i

Dois sdo os pontos interessantes: (1) apenas mas noticias parecem importar; (2) o
componente esperado da inflagdo atual parece ndo possuir nenhum efeito no desvio da meta
12 meses a frente. Pode-se observar que o coeficiente de “SURPRESAPOS” é
significantemente mais elevado do que o de “SURPRESANEG” isto é, o impacto de choques
positivos de surpresa inflacionaria (entendidos como mas noticias) sao praticamente os Gnicos
responsaveis pelos efeitos na variavel dependente dentre os choques.

Este fenbmeno descrito nos 2 ultimos paragrafos leva a uma politica monetaria menos
eficiente, na medida em que seu custo de implementacdo é maior pois, na medida em que o
impacto de surpresas de curto prazo em expectativas no medio é positivo, a politica a ser
implementada tem de ser mais agressiva para que se atinja o cumprimento da meta, desta
forma, temos uma taxa de sacrificio (reducdo do produto em funcdo do combate a inflacdo)
mais elevada. Isto € um sintoma de pelo menos um de dois problemas ndo mutuamente
exclusivos: 1° - inércia inflacionaria/indexacdo da economia e 2°- falta de credibilidade da
autoridade monetéria. Entendemos o primeiro na medida em que, a pretexto de nos permitir
conviver com a inflacdo, a indexacdo a fortalece, prejudicando principalmente quem tem
renda fixa e classes mais baixas da economia (desta maneira, o fim da indexacdo €
considerado um importante passo para o combate a inflacdo). Sendo a causa apenas a
indexag&o, entéo a independéncia do banco central® por si s6 néo resolvera o problema devido
a inércia inflacionéria ja estabelecida. E para sabermos se a credibilidade é uma das causas
que apresentamos este projeto.

Nossa metodologia nos diz que podemos identificar tal caracteristica ao analisar o
prémio de risco inflacionario, na medida em que ele estd associado as incertezas nas

3 Ver gréfico 1 (taxa de inflacdo vs. independéncia do banco central).
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expectativas inflacionarias e estas, por sua vez, refletem a baixa credibilidade que a
autoridade monetéria possui. Desta forma, se ha davidas quanto ao comportamento futuro da
autoridade monetaria em relacdo a sua resposta, por meio dos juros, aos choques
inflacionarios, teremos entdo uma relagdo positiva entre as surpresas inflacionarias e o seu
prémio de risco. Mostramos que quanto maior for o impacto de surpresas inflacionarias de
curto prazo nas expectativas de inflacdo de médio prazo menos credibilidade possui o banco
central, isto na medida em que os agentes do mercado ndo acreditardo que esta instituicdo de
fato combatera e garantird o cumprimento das metas estabelecidas, ou seja, a credibilidade
estd em baixa. Mostramos que, apesar de termos aumentado nossa credibilidade (como pode
ser visto nos graficos de dispersdo abaixo)”, a relagdo entre a surpresa e o prémio de risco
continua significantemente positiva (ver tabela abaixo).

(2001-2003) (2003- 2006) (2006-2008)
Expected Deviation from Targetvs. Inflation Surprise Expected Deviation from Targetvs. Inflation Surprise Expected Deviation from Targetvs. Inflation Surprise
800% 800%

eviation from Target
eviation from Target

Deviation from Target

Expected D

Sample (adjusted). 2002001 2005M01
Premio de Risco IGPM

coaflicent g alus coafiicent p-welus

c 2129318 aoe ! 1.294026 @.0558
|AR(1) -0.070961 @ Gand -0.264822 @ o9E!
SLURPRESAIGPM 4080157 agee! - -
SURPRESA Paositiva IGPM - - 6.134969 0
SLURPRESA Megativa IGPM - - 0.482547 (s
DILOG(CAMEBIO(-1}}) 12.40335 acs2s 1117393 oorme

Conclusoes

Mostramos, ao observar uma forte relacdo entre surpresas inflacionarias de curto prazo
e o prémio de risco inflacionario, que o caso brasileiro é tal que a baixa eficiéncia da politica
monetaria praticada pelo Banco Central é explicada, dentre outros fatores, pela falta de
credibilidade e que, portanto, a independéncia (autonomia) desta instituicdo deve ajudar a
politica monetaria a ser significativamente menos custosa. Vimos que apesar de elevadas
taxas de juros, o fundamental sdo as expectativas dos agentes fixadores de pre¢os do mercado,
isto na medida em que estes determinardo os precos de acordo com suas crencas a respeito do
aperto futuro da politica monetaria. Cabe lembrar também do destaque conferido ao fato de
apenas choques inflacionarios positivos aparentam afetar a expectativa futura e o prémio de
risco. E desta forma que destacamos a importancia da independéncia da autoridade monetaria
para a diminuicdo da taxa de sacrificio de suas acdes.

Assim, dado o excelente trabalho do Banco Central brasileiro no sentido de controlar a
inflacdo surge a pergunta: Por que ainda falta credibilidade? Acreditamos que o medo da troca
de regime é um dos fatores prejudiciais da credibilidade. Isto pode ocorrer por motivos tanto
econémicos quanto politicos. Este dltimo € explicado da seguinte forma: méas noticias
inflacionérias levam a politicas monetarias mais rigorosas, 0 que reduzem as chances de

* O impacto da surpresa inflacionaria na expectativa de médio prazo (representado no grafico
como “desvio da meta”) tem diminuido (note como a reta de regressao fica mais horizontal
com o passar do tempo), isto é, a autoridade monetaria tem conquistado credibilidade no
cenario econémico.
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reeleicdo para o partido da situagdo, assim, uma sequéncia de boas noticias seria necessaria
para prevenir uma troca no regime, é desta forma que a mé noticia € tdo prejudicial.

Como bolsista, nosso trabalho consistiu na obtencdo dos dados necessarios para a
elaboracgdo das pesquisas realizadas bem como sua manipulagdo e manutencdo em planilhas
criadas para este fim. Para tal, utilizamos softwares disponibilizados em nosso departamento
como Eviews.

Os dados referentes as diversas caracteristicas da politica monetaria brasileira foram
coletados junto aos seguintes enderecos eletrénicos:

- www.hch.gov.br

- www.bmf.com.br

- www.chonds.info.net

- www.ipeadata.gov.br

Bem como os terminais da Bloomberg e Bolsa de Mercadorias & Futuros, de onde tiramos 0s
diversos dados de SWAP utilizados no trabalho, presentes no Departamento de Economia e o
software Economatica, disponibilizado em seus computadores.
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