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Introdução 

Após sucessivos anos de elevado crescimento, a década de 1980 se caracterizou pela 
interrupção desta seqüência (ver gráfico 2) e pela elevada inflação, esta tendo se estendido até 
o início de 1994. Desde então o cenário econômico brasileiro vem sendo marcado por um 
combate constante contra a inflação. Neste sentido, instituímos a âncora cambial e, a partir de 
1999, o regime de metas para a inflação em que passamos a ter uma política monetária cada 
vez mais ativa e preocupada com estabilidade dos preços. É sabido que, no médio e longo 
prazo, maior inflação não levará a maior crescimento, teríamos um ambiente desfavorável aos 
investimentos e penalizaríamos as camadas mais pobres da sociedade o que levaria, inclusive, 
à concentração de renda, motivos estes que levam à preocupação com a inflação no Brasil, 
intensificada pela existência de memória inflacionária (ver gráfico 3), principalmente pelas 
gerações mais velhas que manifestam grande preocupação diante de uma taxa mais alta que os 
níveis esperados.  Na véspera da implantação do Plano Real, em junho de 1994 a inflação 
chegou a 47,43 % ao mês, tendo se reduzido para aproximadamente 1,7% ao longo de 1995, 
sendo este o comprometimento que se buscou nos anos seguintes através dos regimes de 
controle inflacionário. Temos, hoje, um consenso sobre as vantagens da estabilidade de 
preços, dita condição necessária para o crescimento auto-sustentado. 

Implementado no Plano Real, o instrumento de política monetária chamado âncora 
cambial funcionava através do sistema de bandas cambiais, em que se estabelece uma faixa de 
flutuação do câmbio, impedindo-o de ultrapassar seus limites. No entanto, o câmbio fixo 
elimina a possibilidade de manipulação da taxa de juros e, conseqüentemente, a política 
monetária perde poder. Tais características se mostraram presentes em um momento de 
extrema desconfiança dos investidores estrangeiros nos mercados emergentes, em função da 
crise do México (1995) e Ásia (1997), o que tornou mais difícil, insegura e dispendiosa a 
política econômica baseada na âncora do câmbio valorizado. Desta forma, em março de 1999, 
em um ambiente ainda caracterizado pela incerteza quanto ao impacto da desvalorização 
cambial sobre a inflação, passamos a conduzir a política monetária baseando-nos no regime 
de metas para a inflação. Este consiste, 
basicamente, em perseguir uma meta para a 
variação de um índice de preços pré-
estabelecida e anunciada publicamente pelo 
Comitê de Política Economia (COPOM) 
em suas oito reuniões anuais (ver Tabela 
1). Aspectos como a transparência do 
Banco Central e sua autonomia operacional 
são de fundamental importância para o 
funcionamento eficiente deste regime. Pela 
análise da reta de regressão vista no gráfico 
1 ao lado, podemos ver que há uma relação 
negativa entre uma maior independência do 
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banco central1 e a taxa de inflação anual média. A autonomia da autoridade monetária (BC) é 
imprescindível para que esta possa assegurar o cumprimento das metas. O resultado é o 
controle inflacionário, a estabilidade e a previsibilidade econômica, sendo este último uma 
das motivações para este projeto. 

 
 
 

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

Tabela 1

ANO DATA DA REUNIÃO INFLAÇÃO (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% ± 2,50% - -
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% ± 2,50% - -
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)
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Desenvolvimento 
 Entre os principais assuntos em pauta no debate econômico brasileiro, a alta taxa de 
juros é recorrente, bem como nossa resistência a seus níveis elevados. A taxa de juros é o 
principal mecanismo pelo qual o Banco Central transmite sua política monetária, isto na 
medida em que sua manipulação afeta o comportamento de outras variáveis econômicas, 
principalmente preços e produto. 
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Muitos motivos são levantados para os altos juros e a resistência de nossa economia a 
esses patamares elevados, um deles é a dominância fiscal. A elevação dos juros, utilizado pelo 
Banco Central como instrumento de controle da atividade econômica e combate à inflação, 
enquanto diminui a inflação via contração da demanda, também afeta a sustentabilidade 
fiscal, na medida em que aumenta a dívida pública em função da rentabilidade dada pela 
SELIC, referência de alguns títulos que a compõe, o que, caso os agentes não acreditassem 
em sua solvência e achassem que só seria resolvido pela emissão de moeda, levaria a uma 
maior inflação e ao comprometimento da credibilidade do Banco Central2. Outro motivo é a 
falta de sensibilidade dos empréstimos do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social) em relação à taxa de curto prazo determinada pela autoridade monetária 
(SELIC), ou seja, a elevação dos juros não estaria cumprindo seu objetivo de desestimular a 
demanda na medida em que os empréstimos não estariam sendo impactados suficientemente 
pela alteração da taxa curta. Temos também o fato da política fiscal não ser contracionista o 
suficiente, tal aspecto é entendido também na esteira da gestão da dívida pública e contração 
da demanda.  

O que procuramos mostrar neste projeto é que a credibilidade da autoridade monetária 
também é um fator importante que pode congestionar os canais através dos quais atua a 
transmissão da política monetária, argumentamos que ela é um componente adicional que 
ajuda a explicar o porquê de o Brasil ser tão resistente às altas taxa de juros. De forma mais 
clara, temos: se há falta de credibilidade, haverá um aumento na incerteza a cerca do futuro da 
taxa de inflação, o que leva a uma incerteza maior também na própria taxa de inflação, este 
sendo capturado pelo prêmio de risco inflacionário. Este reflete a incerteza inflacionária, 
mudanças no tamanho do prêmio de risco podem revelar aos policymakers (fazedores de 
política monetária) quão crível são as ações do BC entre os agentes do mercado. Cabe notar 
que outros fatores podem afetar o tamanho prêmio de risco: como a incerteza inflacionária 
normalmente cresce de acordo com a maturidade de um título nominal, o tamanho do prêmio 
de risco também deve se aumentar conforme cresce a maturidade.  
 Primeiramente, em um âmbito internacional, mostramos que o Brazil é um dos poucos 
países em que surpresas inflacionárias de curto prazo afetam as expectativas de médio prazo. 
Uma análise do caso brasileiro é mostrada abaixo: 

 
 
As evidências comprovam que surpresas inflacionárias de curto prazo levam a uma 

variação significativa na expectativa de inflação no médio prazo no Brasil (tal resultado é 
                                                           
2 Casos comuns em hiperinflações. Não 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 
variável dependente, nas variáveis explicativas “desvio(-1)”, desvio da meta defasado em um 
período, e “Surpresa”, que representa a surpresa inflacionária, isto é, o índice utilizado (IPCA) 
menos a expectativa feita no mês anterior deste mesmo índice:  
As três últimas colunas nos mostram que os resultados se mantêm mesmo ao se controlar para 
o câmbio, isto é, o coeficiente nos dá o impacto da alteração de um p.p. de “Surpresa” no 
“Desvio da Meta 12 Meses” mantendo inalterado o câmbio. Nota-se que sob essas 
circunstâncias o resultado obtido (coeficiente de “Supresa”) não sofre grande alteração. 
 Podemos também destacar duas interessantes características, vejamos o quadro abaixo: 
 

                                                          
 
 Dois são os pontos interessantes: (1) apenas más notícias parecem importar; (2) o 
componente esperado da inflação atual parece não possuir nenhum efeito no desvio da meta 
12 meses à 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 inflacionária (entendidos como más notícias) são praticamente os únicos 
responsáveis pelos efeitos na variável dependente dentre os choques. 
 Este fenômeno descrito nos 2 últimos parágrafos leva a uma política monetária menos 
eficiente, na medida em que seu custo de implementação é maior pois, na medida em que o 
impacto de surpresas de curto prazo em expectativas no médio é positivo, a política a ser 
implementada tem de ser mais agressiva para que se atinja o cumprimento da meta, desta 
forma, temos uma taxa de sacrifício (redução do produto em função do combate a inflação) 
mais elevada. Isto é um sintoma de pelo menos um de dois problemas não mutuamente 
exclusivos: 1º - inércia inflacionária/indexação da economia e 2º- falta de credibilidade da 
autoridade monetária. Entendemos o primeiro na medida em que, a pretexto de nos permitir 
conviver com a inflação, a indexação a fortalece, prejudicando principalmente quem tem 
renda fixa e classes mais baixas da economia (desta maneira, o fim da indexação é 
considerado um importante passo para o combate a inflação). Sendo a causa apenas a 
indexação, então a independência do banco central3 por si só não resolverá o problema devido 
à inércia inflacionária já estabelecida. É para sabermos se a credibilidade é uma das causas 
que apresentamos este projeto. 

Nossa metodologia nos diz que podemos identificar tal característica ao analisar o 
prêmio de risco inflacionário, na medida em que ele está associado às incertezas nas 
                                                           
3 Ver gráfico 1 (taxa de inflação vs. independência do banco central). 
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expectativas inflacionárias e estas, por sua vez, refletem a baixa credibilidade que a 
autoridade monetária possui. Desta forma, se há dúvidas quanto ao comportamento futuro da 
autoridade monetária em relação à sua resposta, por meio dos juros, aos choques 
inflacionários, teremos então uma relação positiva entre as surpresas inflacionárias e o seu 
prêmio de risco. Mostramos que quanto maior for o impacto de surpresas inflacionárias de 
curto prazo nas expectativas de inflação de médio prazo menos credibilidade possui o banco 
central, isto na medida em que os agentes do mercado não acreditarão que esta instituição de 
fato combaterá e garantirá o cumprimento das metas estabelecidas, ou seja, a credibilidade 
está em baixa. Mostramos que, apesar de termos aumentado nossa credibilidade (como pode 
ser visto nos gráficos de dispersão abaixo)4, a relação entre a surpresa e o prêmio de risco 
continua significantemente positiva (ver tabela abaixo). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

Conclusões 
 Mostramos, ao observar uma forte relação entre surpresas inflacionárias de curto prazo 
e o prêmio de risco inflacionário, que o caso brasileiro é tal que a baixa eficiência da política 
monetária praticada pelo Banco Central é explicada, dentre outros fatores, pela falta de 
credibilidade e que, portanto, a independência (autonomia) desta instituição deve ajudar a 
política monetária a ser significativamente menos custosa. Vimos que apesar de elevadas 
taxas de juros, o fundamental são as expectativas dos agentes fixadores de preços do mercado, 
isto na medida em que estes determinarão os preços de acordo com suas crenças a respeito do 
aperto futuro da política monetária. Cabe lembrar também do destaque conferido ao fato de 
apenas choques inflacionários positivos aparentam afetar a expectativa futura e o prêmio de 
risco. É desta forma que destacamos a importância da independência da autoridade monetária 
para a diminuição da taxa de sacrifício de suas ações.  
 Assim, dado o excelente trabalho do Banco Central brasileiro no sentido de controlar a 
inflação 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 
econômicos quanto políticos. Este último é explicado da seguinte forma: más notícias 
inflacionárias levam a políticas monetárias mais rigorosas, o que reduzem as chances de 

                                                           
4 O impacto da surpresa inflacionária na expectativa de médio prazo (representado no gráfico 
como “desvio da meta”) tem diminuído (note como a reta de regressão fica mais horizontal 
com o passar do tempo), isto é, a autoridade monetária tem conquistado credibilidade no 
cenário econômico. 
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reeleição para o partido da situação, assim, uma seqüência de boas notícias seria necessária 
para prevenir uma troca no regime, é desta forma que a má notícia é tão prejudicial.  

 
 
Como bolsista, nosso trabalho consistiu na obtenção dos dados necessários para a 

elaboração das pesquisas realizadas bem como sua manipulação e manutenção em planilhas 
criadas para este fim. Para tal, utilizamos softwares disponibilizados em nosso departamento 
como Eviews.  

Os dados referentes às diversas características da política monetária brasileira foram 
coletados junto aos seguintes endereços eletrônicos:  
- www.bcb.gov.br 

- www.bmf.com.br 

- www.cbonds.info.net 

- www.ipeadata.gov.br 
Bem como os terminais da Bloomberg  e Bolsa de Mercadorias & Futuros, de onde tiramos os 
diversos dados de SWAP utilizados no trabalho, presentes no Departamento de Economia e o 
software Economática, disponibilizado em seus computadores.  
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