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Introducéo

O projeto visa andlisar metas para a inflagdo, intervencbes esterilizadas e
sustentabilidade fiscal, assim como a credibilidade do Banco Central a luz das politicas
praticadas.

Objetivos

O projeto visa responder as seguintes questdes de economia positiva e normativa:

- Quais as causas dos altos juros reais brasileiros

- Qual aimportanciarelativa de cada uma delas (medidas empiricas)?

- Quais as prescri¢des de politica econdmica que podem auxiliar a reduzir os juros reais
no Brasil de forma compativel ao controle dainflacéo?

- Qual é o efeito de surpresa inflacionéria no curto prazo na expectativa inflacionéaria do
meédio prazo.

- Qual é ainfluéncia da credibilidade do Banco Central na politica monetéria praticada?

Metodologia

A grande quantidade de possiveis explicacdes para 0 paradoxo dos altos juros requer
que se estabeleca um ordenamento das mesmas, rejeitando-se algumas, e estabelecendo a
importancia relativa das explicagdes que se mostrem verdadeiras. 1sto servira de base para os
aprimoramentos da politica econdbmica que permitirdo a reducdo dos juros reais sem 0
comprometimento do controle inflacionario. Pretende-se, portanto, estabelecer as causas dos
altosjurosreais no Brasil, bem como medir aimportéanciarelativa das mesmas.

As trés principais hipoteses levantadas para explicar a alta taxa de juros no Brasil -
equilibrio multiplo, incerteza jurisdicional, e fundamentos macroecondmicos deficientes- tém
diferentes implicacbes de politica econdmica. A hipétese de fundamentos econdmicos
deficientes supbe que a elevada taxa Selic é produto de riscos fundamentais da economia.
Portanto, para reduzir a taxa Selic € necess&ria uma reducdo dos riscos da economia,
notadamente o de insustentabilidade de divida publica.

Ja a hipotese de equilibrios multiplos atribui a um erro de politica econémica o fato de
estarmos em um equilibrio ruim. Assim, um movimento para o equilibrio bom poderia ser
obtido via coordenacdo apropriada das agOes e expectativas dos investidores, sem qual quer
custo real, sgja ele de perda de produto ou de um maior esforcgo fiscal.

Finalmente, a hipétese de incerteza jurisdicional implica que estabilidade de precos,
gjuste fiscal e aprimoramentos na composicao da divida publica podem ser necessaria, mas
ndo sdo condigdes suficientes para que a Selic se reduza. Outras reformas econdmicas e
institucionais seriam necessarias, tal como arglem Arida, Bacha e Lara-Resende [2005].

Mostramos também argumentos usados a favor dos elevados juros em sua funcdo de
manter a inflacdo sobre controle. Por que o juro ato parece ser necessario? Incerteza
jurisdicional, prémio de risco relacionado a dindmica da divida, gastos governamentais
demasiadamente elevados (excluindo pagamento de juros), baixa razéo crédito/PIB, crédito
subsidiado, baixo efeito riqueza devido aindexacao, dentre outros.
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Argumentamos que a credibilidade € um importante fator explicativo para a resisténcia
brasileira aos elevados juros. Desde 2006 nossas medidas tém mostrado importantes
melhorias.

Mesmo com elevados juros no presente, 0 mais importante para os agentes econdémicos
(fixadores de precos) € o que ird acontecer com a inflagdo no futuro. Se houver crengas que a
politica monetaria ird mudar no futuro, passando a afrouxar e trazendo maior inflacdo, os
agentes serdo mais resistentes afixar pregos de acordo com a meta.

Empiricamente, a credibilidade da politica monetéria foi testada em dois estégios.

- Regressdes em expectativas de inflagcdo (Cerisola e Gelos [2009]); e
- Regresstes em “Break-Even Inflation” ou Inflagcbes e Mercado (Svensson [1993] e
outros)

Usando um modelo que liga financas com macroeconomia € possivel melhor aproveitar
esses dois estudos de expectativa inflacionaria parainferir credibilidade na politica monetéria.

Conclusdes:

No Brasil, surpresas inflacionarias de curto prazo trazem grandes corregdes nas
expectativas e médio prazo, até controlando para chogques cambiais e de commaodities.

Apenas 0 Brasil e a Turquia apresentam tais caracteristicas dentre a pequena amostra de
paises com metas para inflagdo. Chile, México, Reino Unido e Isragl ndo exibem. Os dois
principais motivos sdo:

- Falta de credibilidade da politica monetaria, e/ou
- Indexacao

Um model o tedrico mostra que a correlacdo positiva entre risco inflacionério e surpresas
inflaciondrias de curto prazo implica que a indexacdo ndo € o motivo, e que a fata de
credibilidade da politica monetaria se apresenta como uma das causas.

Dado o bom trabalho que o Banco Central brasileiro vem fazendo no controle da
inflag&o, 0 que se argumenta para a falta de credibilidade?

Risco de troca de regime (semelhante ao problema do ‘peso’). Razdo politica
sequiéncia de fortes choques ainflacéo requer taxas de juros ainda mais elevadas, reduzindo as
chances do partido da situacdo em permanecer no poder. Uma seqliéncia de boas noticias seria
necessaria (Alesina, Roubini and Cohen [1999]).
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Os dados referentes as diversas caracteristicas da politica monetéria brasileira foram
coletados junto aos seguintes enderecos el etronicos. www.bcb.gov.br , www.cbonds.info,
www.bmf.com.br , www.ipeadata.gov.br. Bem como os terminais da Bolsa de Mercadorias &
Futuros e da Bloomberg presentes no Departamento de Economia da PUC.




