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RESUMO

A taxa de juros € um dos principais instrumentos de politica monetdria utilizado pelos
Bancos Centrais e influencia grande parte dos agregados da economia, como o produto,
o emprego e o nivel geral de precos. Um ponto de intenso debate reside na questdao dos
niveis 6timos de juros de curto e de longo prazos que garantam, respectivamente, o
equilibrio da demanda por moeda e da demanda agregada. A funcdo de reacdo do Banco
Central proposta por Taylor em 1993, vem sendo utilizada pela maioria das autoridades
monetdrias das economias mundiais. Nela, Taylor relaciona a taxa de juros béasica do
Banco Central americano (Federal Reserve System, FED) seu instrumento de politica,
com a taxa de juros real de longo prazo, a taxa de inflacdo, e os hiatos da inflagdo e do
produto real. A Fun¢do de Reacdo do Banco Central estimada para o periodo do
Governo Lula, quando o presidente da instituicdo era Henrique Meirelles. Com um
nivel de significincia de 95%, a varidvel explanatéria Hiato da Inflacdo apresentou
maior coeficiente de relacionamento com a varidvel dependente. J4 no governo Dilma, a
autoridade monetdria visou o estimulo ao crédito e ao consumo, elegendo como meta o

estimulo ao crescimento econdmico.

Palavras-chave: Regra de Taylor, politica monetaria, Banco Central do Brasil, governo

Lula, governo Dilma.



ABSTRACT

The interest rate is one of the main instruments of monetary policy used by central
banks and influences much of the aggregates of the economy, such as output,
employment and the general price level. A high discussion point is the issue of optimal
levels of short interest and long-term to ensure, respectively, the balance of money
demand and aggregate demand. Most monetary authorities of the world economies have
used the Central Bank’s reaction function proposed by Taylor in 1993. In it, Taylor
relates the basic interest rate of the US Central Bank (Federal Reserve System, FED) its
policy instrument, with the real interest rate of long-term inflation rate, and the gaps of
inflation and real product. The central bank's reaction function estimated for the period
of the Lula government when the president of the institution was Henrique Meirelles.

With a 95% significance level, the explanatory variable Gap Inflation showed a higher
coefficient relationship with the dependent variable. Already in the Dilma government,
the monetary authority sought the promotion of credit and consumption with a target the

stimulus to economic growth

Palavras-chave: Taylor rule, monetary policy, Central Bank of Brazil, Lula

government, Dilma government.



Figura 1:
Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura S:
Figura 6:
Figura 7:
Figura 8:
Figura 9:

LISTA DE FIGURAS

Sintese dos mecanismos de transmissao de politica monetéria..................... 27
Correlograma cruzado — Juros Nominal (ty) e Hiato PIB defasado............... 42
Correlograma cruzado — Juros Nominal (tp) e Hiato Inflacao defasado........ 42
Correlograma cruzado — Juros Nominal (ty) e Juros Real defasado.............. 43
Correlograma cruzado — Juros Nominal (ty) € Juros Nominal defasado....... 43
Correlograma cruzado — Juros Nominal (tp) e Hiato PIB defasado.............. 46
Correlograma cruzado — Juros Nominal (tp) e Hiato Inflacdo defasado....... 46
Correlograma cruzado — Juros Nominal (tp) e Juros Real defasado............. 47

Correlograma cruzado — Juros Nominal (tp) € Juros Nominal defasado......47



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:

LISTA DE TABELAS

Histérico de Metas de Inflacao (1999 — 2014)......c.oeeeeiieeiiiieiiieeiieeeieeene 22
Andlise Descritiva dos Dados — Governo Lula...........cccccoceiniiniiinnenne. .39
Andlise Descritiva dos Dados — Governo Dilma..........ccceeveenieeniennennne. 40
Resultado da Matriz de Correlagdo para as varidveis do governo Lula.....41
Resultado da Matriz de Correlagdo para as varidveis do governo Dima...45
Estimativa da fun¢do de reag¢do no periodo governo Lula............c....c....... 49
Estimativa da funcdo de reacdo no periodo governo Dilma...................... 51



Sumario

L INTRODUGAO ...ttt aen e 10
LT OBIETIVOS ..ottt ettt et b e bt bt et et se s e 11
1.1.1 OBJETIVO GERAL ....ouiitiiiiiieieietettstesee ettt 11
1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS .......ooviieeeeeeeeeeeeeeee e 11
2. REFERENCIAL TEORICO ........oovuiuiiieeeeeeeeeeeeeeeeseeeees s snes s s 12
2.1. DETERMINANTES DA TAXA DE JUROS.......cccccocvennne. Erro! Indicador nao definido.
2.1.1. DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS: ABORDAGEM CLASSICA ............. Erro!

Indicador nao definido.

2.1.3. DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS: ABORDAGEM KEYNESIANA ......... Erro!

Indicador nao definido.

2.2 DESENVOLVIMENTO DAS POLITICAS MONETARIAS ......c.oooooviiieeeeeeeeeeeeeeeeean. 12
2.2.2 —REGIME DE METAS DE INFLACAO ........ooooiiiiieeeeeeeeeeeeeeeseees e 16
2.2.3 — POLITICA MONETARIA: MECANISMOS DE TRANSMISSAO...........cccoovveuenan... 21
2.2.3.1 = CANAL DO CREDITO .........cooovoreeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeeesseseesesseeseesessesneesessessessssseennons 21
2.2.3.2 = CANAL DO VALOR DOS ATIVOS .......comimeeieeeeeeeeeeeeeeeseeseeeesees e, 22
2.2.3.3 = CANAL DO CAMBIO .....cooooeeoeeeeeeeeeeeeeeee e 23
2234 = CANAL DE JUROS........oooooieeeeeoeeeeeeeeeeeeeeee e 24
2.2.3.5 - CANAL DAS EXPETATIVAS INFLACIONARIAS.........coocvveomeeeemeeeeseeeeereseeeenn. 25

2.3- ATUACOES DO BANCO CENTRAL NOS DIFERENTES PERIODOS

PRESIDENCIALS .......oooomiomeoeeeeeeeeeeeeseeee oo esa s e s 26
3. METODOLOGIA .......coooueoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 34
4. RESULTADOS E DISCUSSAOQ ..o 36
4.1 MODELOS TEORICOS ......ooovooeieeeeeeeeeeeeee e ee e ees s sese s s sesneees 36
4.2 DESCRICAO DAS SERIES .......oooomoiieeeeeeeeeeeeeeeeee e ee e sesneens 37
4.3 MATRIZ DE CORRELACAO E CORRELOGRAMA CRUZADO..........ccccoevrrrererrrnn 39
4.4 ESTIIMATIVA DOS MODELOS: GOVERNO LULA E GOVERNO DILMA................. 49

5 CONCLUSAOQ ...ttt 53



REFERENCIAS

10



11

1. INTRODUCAO

A taxa de juros € um dos principais instrumentos de politica monetaria utilizado
pelos bancos centrais e influencia grande parte dos agregados da economia, como o
produto, o emprego e o nivel geral de precos. Um ponto de intenso debate reside na
questdo dos niveis 6timos de juros de curto e de longo prazos que garantam,
respectivamente, o equilibrio da demanda por moeda e da demanda agregada. Esse
aspecto estd relacionado a questao da eficiéncia dos mercados e da taxa de juros neutra,
conhecida como aquela que viabilizaria o crescimento da economia sem pressoes
inflacionarias ou deflacionarias (TRICHES, 2004).

A construcdo de um modelo que seja capaz de representar o comportamento das
autoridades monetdrias na determinacdo da taxa de juros de uma economia vem sendo
algo de grande interesse dos economistas e agentes do mercado. Segundo D’Agustini e
Dezordi (2007), em reposta a mudangas de varidveis como inflagdo e produto, a fungdo
de reacdo de politica monetdria tem papel importante para prever mudancas no principal
instrumento de politica monetdria dos principais Bancos Centrais do mundo,
nomeadamente a taxas de juros de curto prazo.

A funcdo de reacdo do Banco Central proposta por Taylor em 1993, vem sendo
utilizada pela maioria das autoridades monetarias das economias mundiais. Nela, Taylor
relaciona a taxa de juros bésica do Banco Central americano (Federal Reserve System,
FED) seu instrumento de politica, com a taxa de juros real de longo prazo, a taxa de
inflagdo, e os hiatos da inflacdo e do produto real. De acordo com Barbosa e Soares
(2006), regras de politica monetdria baseadas na regra de Taylor conseguem representar
processos econdmicos complexos através de expressoes simples de facil manuseio, mas
que permitem a realizacdo de estimativa da taxa de juros basica da economia com
razodavel precisao.

Diante deste contexto, o objetivo do presente trabalho serd estimar uma fungao
de reacao do Banco Central do Brasil no periodo de governo do ex-presidente Luiz
Inécio Lula da Silva e do atual governo da presidente Dilma Russeff, partindo de uma

regra de Taylor.
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1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

Elaborar uma fun¢do de reacdo do Banco Central do Brasil capaz de verificar os
principais determinantes das taxas de juros de curto prazo do governo Lula e do governo

Dilma, e posteriormente compara-las.

1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

. Discutir sobre o cendrio da politica monetdria nos dltimos dois governos.

. Verificar as principais mudangas na estrutura da economia doméstica.

. Identificar, a partir do modelo, qual (ais) varidvel (eis) tem maior peso para a
determinacgdo da taxa de juros de curto prazo pelo Copom.

. Realizar uma analise comparativa entre os determinantes da determinagdo da

taxa de juros dos governos Lula e do governo Dilma.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 DESENVOLVIMENTO DAS POLITICAS MONETARIAS

2.1.1 - AREGRA DE TAYLOR

Por vaérios anos, macroeconomistas tém se dedicado em estudos a respeito da
melhor condugdo da politica monetdria, de forma a otimizar os ganhos sociais e obter
credibilidade por parte dos agentes econdmicos. Conforme descrito por Gomes (2003),
os trabalhos de Kydland & Prescott (1977) e Barro & Gordon (1983a & 1983b), por
exemplo, j& mostravam como o comportamento da autoridade monetéria, a certo tipo de
regra de politica monetdria era capaz de eliminar o viés inflaciondrio de tais politicas.
Ha, nestes dois trabalhos, uma significativa contribuicdo para a andlise positiva da
politica monetdria, cuja preocupagdo central € ver como se comportam os tomadores de
decisdes e ndo como eles deveriam se comportar (Silva, 2004). Caso ndo haja
comprometimento por parte dos formuladores de politica, o melhor é delegar poderes ao
BC contando com que esse tenha uma maior aversdo a inflagdo. Neste caso, o viés
inflacionério € mitigado, mas possibilita o surgimento do custo de viés de estabilizacdo
(Minella, 2002).

Em seu artigo publicado em 1993, John B. Taylor procura demonstrar que a
politica monetéria dever ser guiada por regras criveis e transparentes, justificando que
esta € a forma mais eficaz de atingir os melhores resultados conjuntos de desempenho,
que ¢ medido pelas taxas de inflagdo e variacdo do crescimento econdmico. Neste
modelo, as taxas de juros s@o ajustadas de acordo com o desvio do produto de sua taxa
potencial e com o desvio da inflacdo abaixo ou acima da meta. Em outras palavras, a
taxa de juros nominal deve subir a patamares superiores a elevacdo da inflacdo para que
a taxa real aumente com o aumento da inflacdo e, por outro lado, a taxa de juros deve,
cair/subir se o produto estiver abaixo/acima do normal (Silva, 2004). Em sua forma

original, a regra tem a seguinte formula:

r=p+5y+5(p-2)+2 2.1)

Onde:
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r = Federal Funds rate;
p = taxa de inflag@o dos ultimos quatro trimestres;

y = desvio percentual do PIB real de sua meta;
De maneira generalizada, a Regra de Taylor tem a seguinte forma:
it_ Ti=a + bﬂ:t + C(lnYt - lnYt*) (2.2)

Se ri* for a taxa real de juros que prevalece quando Y= Y* e se assumirmos que ela é

constante ao longo do tempo, podemos escrever:
Ii— e =1* + b(m; _m*) + c(InY; — InY*) 2.3)

onde: * (r*- a)/ b. Fica claro que o BC deve aumentar a taxa de juros real acima de seu
equilibrio de longo prazo se a inflacdo exceder a meta ou se o produto exceder sua taxa
natural (Romer, 2001).

A func¢do desenvolvida por Taylor, mesmo com sua simplicidade, apresenta
bons resultados em relacdo as determinacdes de politica monetdria de diversos bancos
centrais do mundo. No sentido de aperfeicoar algumas falhas, por exemplo, as
defasagens de informacdes, surgiram novas teorias em relacdo a regra da politica
monetdria, caracterizadas pela utilizacdo de expectativas e uma fung¢do de perda do
Banco Central que visa minimizar a variancia total da infla¢ao e produto.

De acordo com Silva (2004), trés questdes devem ser expostas: (i) quais os
valores de ‘b’ e ‘c’ relacionados com a inflagdo e produto, pois destes valores
dependerdo o comportamento e a volatilidade de economia; (ii) se a regra de ser
forward looking ou ndo; (ii1) como devem ser medidas as varidveis que compdem a
regra e como escolher varidveis adicionais para a mesma.

A func¢do de reagdo composta de um componente forward looking capta as
expectativas futuras de inflacdo e produto e, segundo Clarida, Gali & Gertler (1999),

pode ter a seguinte forma:

i = o+ B(Elmx p] — %) +7 E[xq pt] 2.4)
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onde:

e i, = meta para a taxa de juros no periodo ‘t’ ¢ ¢ determinada a cada periodo
como uma fun¢do dos hiatos entre a inflacdo esperada e produto e seus
respectivos niveis de meta;

e = a mudanca percentual no nivel de precos entre t e t+k;

e 7* = meta para inflagao;

e X q=medida da média do hiato do produto entre os periodos te t+q;

e E = operador esperanga;

e (), = conjunto de informag¢des no tempo da imposicao da taxa de juros;

e o = por construcdo, ¢ a taxa nominal desejada quando inflagdo e produto estdo
nas metas desejadas;

Neste caso a Regra de Taylor original € um caso especial para a equagdo acima
e so se verifica caso a inflacdo desejada, ou a combinacdo linear de inflacdo defasada e
hiato do produto, for estatisticamente suficiente para previsao da inflagdo futura.

A especificacdo da funcdo de reacdo acima € muito restritiva para um modelo
de mudancgas na taxa de juros sendo que ha trés razdes para tal fato: (i) a funcdo assume
um ajuste imediato da taxa de juros observada a sua meta em resposta as mudancgas
nesta e, assim, ignora a tendéncia do BC em suavizar mudancas na taxa de juros; (ii) as
mudancas na taxa de juros sdo assumidas de serem puramente exdgenas, isto é, de
refletirem a resposta sistemdtica do BC ao prospecto da inflacdo e produto; (iil) a
equacdo (1.4) assume que o BC tem controle perfeito sobre a taxa de juros, isto €, a
autoridade monetéria tem sucesso em manter a taxa de juros no nivel desejado (Clarida,
Gali & Gertler, 1998).

Desta forma, a suavizagdo da taxa de juros pode ser vista como:

i[ = (1— p)[(l + BT[t+ th] + pit—l + 8t (25)

onde:

e 0 ¢ uma constante interpretada como taxa nominal de juros estado

estaciondrio;

o [} e Y sdo respectivamente os coeficientes estimados das inclinagdes da inflagdo

e hiato do produto;
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e p €[0,1] € um indicador do grau de suavizagdo das mudangas na taxa de juros;
e £ ¢ ochoque exdgeno (com média zero) da taxa de juros;

A suaviza¢@o estd presente em duas maneiras distintas. Primeiro, 3 e Y sdo

geralmente menores que o sugerido pela regra de politica monetéria 6tima. Segundo, ha
geralmente um ajuste parcial aos movimentos em O e X, refletido pela presenca dos
juros defasados na regra ajustada. Ou seja, iy € uma média ponderada de algum valor
desejado que depende do estado da economia (dado pelo termo [Ol + BTEt + vX{]) e da

taxa de juros defasada, onde os pesos relativos dependem do pardmetro p de suavizacdo
(Clarida, Gali & Gertler, 1999).

Estudos mais recentes ja inovam a discussdo das regras de politicas monetarias
ao assumirem certa rigidez nominal de precos, pelo menos temporaria, fazendo com que
surjam efeitos ndo neutros da politica monetdria. Clarida, Gali & Gertler (1999),
Svensson & Woodford (2003), Woodford (1999) sdo alguns exemplos de estudos que
seguem esta linha de pesquisa. Clarida, Gali & Gertler (1999), por exemplo, propdem
um modelo para uma economia fechada cujo instrumento de PM, para a reacdo ao
estado corrente da economia, € a taxa de juros de curto prazo. J4 o comportamento do
setor privado depende do curso presente e do curso esperado da economia, o que torna
relevante a credibilidade da politica monetaria.

O modelo macroecondmico proposto por Clarida, Gali & Gertler (1999) possui
uma curva IS, relacionando inversamente o hiato do produto (x;) com a taxa de juros

real, com a seguinte forma:

X¢ = - Qi — Bty ] + EXerr + & (2.6)

J4 a Curva de Phillips relaciona positivamente inflacdo ao hiato do produto:

T = AX + BEt + ug (2.7)

em que i; € a taxa nominal de juros e g;e u, sdo perturbacdes definidas como:

g=Uge1 e u=pug+ 0 (2.8)
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onde 0 < I, p < e ambas as perturbagdes sdo varidveis aleatérias do tipo i.i.d. com
média zero e variancia constante € qu. Além disso, u;€ um choque de oferta do tipo cost
push e g€ uma funcdo de mudangas esperadas dos gastos governamentais relativas ds
mudangas esperadas no produto potencial. Assim g; desloca a curva IS e pode ser
interpretado como um choque de demanda.

O modelo é fechado definindo a taxa de juros nominal como instrumento de
politica monetdria isto €, definindo uma regra de taxa de juros inspirada em Taylor
(1993). Neste trabalho monogréfico, as taxas de juros sdo ajustadas de acordo com o
desvio do produto de sua taxa potencial e com o desvio da inflacdo abaixo ou acima da
meta. Em outras palavras, a taxa de juros nominal deve subir a patamares superiores a
inflagdo para que a taxa real aumente com o aumento da inflagdo e, por outro lado, a
taxa de juros deve cair se o produto estiver abaixo de seu nivel potencial e aumentar se
o produto estiver acima deste mesmo nivel. Serd utilizada o modelo tedrico da funcdo

(1.3) para estimar as fun¢des objetivo deste trabalho.

2.1.2 - REGIME DE METAS DE INFLACAO

De acordo com Modenesi (2005), o regime de metas de inflacdo € a principal
proposta de politica econdmica do modelo novo-classico. Esta escola de pensamento
surgiu nos anos 1970. Seus principais representantes sdo Robert Lucas Jr., da
Universidade de Chicago e ganhador do Prémio Nobel de Economia em 1995; Thomas
Sargent, da Universidade de Stanford; Neil Wallace, da Universidade de Minesota,
Edward Prescott, da Universidade de Minesota; e Robert Barro, da Universidade de
Harvard. Esta escola aprofundou a tese monetarista de neutralidade da moeda e de
ineficdcia da politica monetdria. De forma simplificada, os elementos fundamentais do
modelo novo-clédssico sdo: a) hipotese das expectativas racionais (forward-looking); b)
aceitacdo de que existe uma taxa natural de desemprego; c) hipétese de markets-clear,
que estd associada a nocdo de que os mercados se equilibram através dos precos e
saldrios e a economia, por si sO, elimina possiveis desequilibrios; d) existéncia do viés
inflaciondrio, isto é, o incentivo que a autoridade monetdria tem para criar inflagdo-
surpresa visando atingir resultados imediatos sobre as varidveis reais em detrimento da

elevacao da inflacdo.
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Levando em conta os elementos acima, os novos-cldssicos acreditam que
politicas monetdrias expansionistas causam apenas inflacio, isto porque os agentes sdo
racionais3 e como eles creem que excesso de moeda em uma economia em que
prevalece a taxa natural de desemprego (compativel com o pleno emprego) causa
inflacdo, eles se antecipam elevando precos e saldrios.

Por muitos anos, a economia brasileira enfrentou altas taxas inflacionarias e
diferentes tentativas de estabilizacdo que se mostraram ineficazes até a instalacdo do
Plano Real em 1994. Além do combate a inflacdo o programa incluiu uma gama de
reformas econdmicas como, por exemplo, a redu¢do do tamanho do setor publico,
através de uma série de privatizacdes de empresas estatais, e a intensificacdo da
liberalizacdo comercial com reducdo de tarifas de importacdo de eliminagdo de barreiras
ndo-tarifarias. J4 o sistema financeiro foi submetido a uma reestruturacao intensa com
liquidacdo de instituicdes deficitdrias, fusdes, reestruturacdes e uma moderniza¢do na
regulacdo prudencial (Bogdanski, Tombini & Werlang, 2000).

No que tange a politica cambial, o Plano Real introduziu uma banda
assimétrica em que foi fixado um limite superior para a taxa de cambio, uma paridade
com o ddlar, mas sem o estabelecimento de um limite inferior (Fachada, 2001). Essa
medida gerou um salto na demanda agregada, que cresceu como resultado do aumento
dos gastos publicos, do boom de investimentos privados e do aquecimento do consumo,
provocaram uma dréstica inversdo na balanga comercial que passou da condicdo de
superdvit em 1994 para a condi¢do de déficit no ano seguinte.

Com a introducdo do regime de cambio flutuante em 1999, as autoridades
monetdrias ganharam mais liberdade para a conducdo da politica monetdria que, no
entanto, ndo foi suficientemente clara para acalmar os primeiros meses daquele ano.
Ocorreu neste periodo uma elevacdo na taxa de cambio, e no indice de precos ao
atacado (IPA). O IPCA, medida de inflacdo oficial no regime de metas de inflagdo,
também apresentou elevagdo neste periodo. O resultado, em termos de andlise
econdmica, foi a previsdo de danos considerdveis em todos os fundamentos
macroecondmicos do pais alimentando, assim, as expectativas de um aumento
permanente na inflagdo (Bogdanski, Tombini & Werlang, 2000).

A segunda iniciativa do Banco Central foi a implementacdo do sistema de
metas inflaciondrias no Brasil uma vez que a flutuacdo cambial claramente necessitava

de uma nova ancora nominal para a politica econdmica. As politicas monetéria e fiscal
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restritivas seriam os instrumentos para a prevengdo da recorréncia da espiral
inflaciondria e para a seguranca de uma desaceleracdo rdpida da taxa de inflacdo
(Bogdanski, Tombini & Werlang, 2000).

Nesse sistema, a politica monetdria persegue uma meta para a inflacdo. O
Banco Central como responsdvel pela politica monetdria passa a perseguir seu objetivo
primdrio e primordial: atingir a meta de inflacdo desejada e pré-estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), ndo havendo metas intermediarias dentro do ano
calenddrio. O CMN também estabelece uma banda de flutuacdo da taxa de inflacdo.
Para tanto, o Banco Central usa de seus instrumentos para controlar a taxa nominal de
juros e influenciar o nivel de atividade da economia na tentativa de manter uma taxa de
inflacdo baixa e estdvel. Assume-se inicialmente a condicdo de que a estabilidade de
precos € um fator essencial no crescimento sustentdvel da economia. Logo, o regime de
meta explicita para a inflagdo surge como fator estabilizador que atua sobre a formacgado
de expectativas dos agentes. As principais vantagens do regime remetem a facilidade do
publico em compreendé-lo e a utilizacdo de um conjunto maior de informacgdes nas
decisdes de politica monetaria (GOMES e HOLLAND, 2003).

O IPCA foi escolhido como indice de precos para o cdlculo das metas por ser
do tipo cheio — headline inflation index - e levar em conta choques tempordrios assim
como mudangas de precos relativos. Este fato era importante para as metas
inflaciondrias, pois ainda havia uma memodria inflaciondria nos agentes econdmicos e,
assim, poderia haver suspeitas de politicas que expurgassem pregos. A cesta de produtos
que compdem o IPCA pode ser divido em dois tipos de precos: (1) os precos livres, que
sdo determinados pelas forcas de oferta e de demanda existentes na economia; e (ii) 0s
precos administrados, que sdo muito pouco, ou nada, influenciados pelas forcas de
oferta e de demanda. A conceituagdo do Banco Central do Brasil em relacdo a esse tipo

de precgo, que foi extraida do Banco Central do Brasil (2002), € a seguinte:

Entende-se por precos administrados por contrato ou monitorados (doravante,
precos administrados) aqueles precos cuja sensibilidade a fatores de oferta e
demanda € menor, mas ndo necessariamente aqueles que sdo diretamente
regulados pelo governo. Também sdo considerados precos administrados aqueles
que, a despeito de estarem relacionados com oferta e demanda, dependem de
autorizacdo ou conhecimento prévio de algum 6rgdo do poder piblico. (Banco

Central do Brasil, 2002, p. 125-128)
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A taxa de juros adotada foi a Taxa Selic Overnight com sua meta sendo
definida pelo Comité de Politica Monetéria (Copom) e, seguindo as diretrizes deste, as
mesas de mercado aberto passaram ajustar a liquidez de mercado diariamente para
manterem a taxa de juros efetiva proxima da meta estipulada. Também foram admitidos
intervalos de tolerdncia de 2 pontos percentuais e a justificativa para tal estava no
reconhecimento da incerteza sobre o processo inflaciondrio brasileiro e o fato de o
IPCA ser um indice que poderia ser influenciado por choques tempordrios e por fatores
sazonais.

De acordo com Mendonga (2001), alguns fatores sdo fundamentais para
garantir o sucesso do regime de metas de inflagdo, e assim da formagdo correta de
expectativas por parte dos agentes:

(i) Credibilidade e reputacdo da autoridade monetdria na condugdo da politica
monetdria, permitindo que o publico forme expectativas coerentes sobre o
cenario futuro da economia;

(i1) Transparéncia da politica monetaria no sentido de facilitar o acompanhamento
do publico, reduzir as incertezas e aumentar a responsabilidade dos
formuladores diante das pressdes de natureza politica. A transparéncia de
informacdes sobre politica monetdria afetam as varidveis macroecondmicas,
aumentando o poder do Banco Central em ancorar as expectativas dos agentes
econdomicos (CLARE e COURTENAY, 2001);

(ii1) Independéncia do policymaker na conducdo da politica. Interferéncias politicas
podem viesar as preferéncias e compromissos da autoridade monetaria com a
meta num horizonte de longo prazo;

(iv) A meta inflaciondria deve ser um alvo crivel, ndo gerando desconfiancas por

parte dos agentes sobre a atuacdo do Banco Central em alcancar a meta.

Kydland e Prescott (1977) desenvolveram a ideia de credibilidade da politica
monetdria, ressaltando a andlise sobre inconsisténcia temporal. De acordo com essa
perspectiva existe a intuicdo de que uma politica com regras estabelecidas e fiscalizadas
pela sociedade melhora a credibilidade ao eliminar o problema da inconsisténcia
temporal gerada pelo uso da discrigdo. Os autores ressaltaram que uma escolha
discriciondria, ainda que focada consistentemente no presente, pode produzir um

resultado sub-6timo ou instabilidade econdmica. O resultado sub-6timo é decorrente de
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que uma politica discriciondria ndo maximiza o bem-estar, e a instabilidade econdmica
¢ gerada pela inseguranca dos agentes econdmicos que tomam decisdes, em parte,
baseados em suas expectativas de agdes politicas futuras.

A Tabela 1 mostra o histérico das metas de inflagdo no Brasil, em que se
observa o centro da meta, o intervalo de tolerancia dentro do qual a inflacio pode
flutuar e a inflacdo efetiva, medida pelo IPCA. Entre 1999 e 2009, a inflacdo ndo esteve
dentro do intervalo estabelecido nos anos de 2001, 2002 e 2003. Em 2001 e 2002,
houve choques externos e internos, como a crise energética, atentados terroristas nos
Estados Unidos, crise argentina e a crise de confianca decorrente das eleicdes
presidenciais, que afetaram o nivel de inflacdo brasileira. A inflagdo de 2003 foi
basicamente resultante da inflagdo do ano de 2002 (inflagd@o inercial). A partir de 2011
pode-se notar uma aceleracdo da inflacdo causado, principalmente, pela aumento do

nivel de crédito para sustentar uma politica econdmica sustentada no consumo.

Tabela 1. Historico de metas de inflacao no Brasil (1999-2014)

ANO META BANDA LIMITES INFERIORES  INFLACAO EFETIVA

(%) (p-p) E SUPERIOR (%) (IPCA % a.a.)

1999 8 2,0 6,0 A 10,0 8,94
2000 6 2,0 4,0 A 8,0 5,97
2001 4 2,0 2,0A6,0 7,67
2002 35 2,0 I.5AS,S 12,53
2003 8,5°% 2,5 9,3

2004 5,5% 2,5 3,0A8,0 7,6

2005 4,5 2,5 20A70 5,69
2006 4,5 2,0 25A6,5 3,14
2007 4,5 2,0 25A65 4,46
2008 4,5 2,0 25A6,5 5.9

2009 4,5 2,0 25A65 4,31
2010 4,5 2,0 25A6,5 5,76
2011 4,5 2,0 25A65 6,32
2012 4,5 2,0 25A6,5 5,69
2013 4,5 2,0 25A6,5 5,76
2014 4,5 2,0 25A6,5 6,23

* A Carta Aberta, de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 sem intervalo de
tolerancia e de 5,5% para 2004.
Fonte: IPEADATA
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2.1.3 — POLITICA MONETARIA: MECANISMOS DE TRANSMISSAO

O principal instrumento a disposicio do Banco Central do Brasil (BCB)
consiste no uso taxa de juros, uma vez que, por meio dela, é possivel afetar o nivel de
precos e a atividade econdmica. A taxa de juros a disposi¢do da autoridade monetéria
brasileira serve de referencia para as demais € a taxa de juros do mercado de reservas

bancdria, a Taxa Selic (Mendonga, 2001).

“A cauda chacoalha o cachorro. Ao mover delicadamente uma pequena cauda,
[a autoridade monetdria] chacoalha um cachorro enorme, a grande economia
americana. Isto ndo é notavel? [...] Por que a politica monetaria funciona?
Como? E um mistério que ndo é plenamente compreendido nem pelos

banqueiros centrais nem pelos economistas” (Tobin, 2003; p.171)

Para compreender como funciona a politica monetéria, é preciso antes de tudo
examinar de que maneira a taxa de juros de curtissimo prazo fixada pela autoridade
monetdria afeta outras varidveis, estas sim, relevantes para a tomada provada de
decisdes. E disto que se trata o tema dos mecanismos de transmissio da politica
monetaria (Barboza, 2001).

O mecanismo de transmissdo de politica monetaria € definido por Taylor da

seguinte forma:

“The monetary transmission mechanism [is] the process through which
monetary policy decisions are transmitted into changes in real GDP and

inflation” (Taylor, 1995; p11)

De acordo com Barboza (2001), em geral, sdo apontados na literatura sobre o
tema cinco principais mecanismos de transmissdo da politica monetéria: (i) canal do
crédito; (ii) canal do valor dos ativos; (iii) canal do cambio; (iv) canal de juros; (v) canal

das expectativas inflaciondrias.

2.1.3.1 - CANAL DO CREDITO

Conforme descrito por Carvalho (2007), muitas economias ndo possuem

mercados de titulos financeiros que permitam a utilizacdo do canal de transmissao dos
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ativos. Nestas economias, a politica monetdria afetard a economia através de canais
alternativos. O mais conhecido deles e o canal do crédito.

O canal do crédito transmite os impulsos de politica monetaria em dire¢do a
economia real via alteracdes no preco do crédito. Este movimento ocorre porque uma
alteracdo na taxa de juros bdsica (i) pode ser rapidamente transmitida as taxas de juros
prevalecentes no mercado de crédito (i’s operagdes de crédito). Com taxas mais
elevadas, as familias resistem a contratagdo de dividas, o que pode impactar
negativamente no consumo agregado (C), e as empresas tornam-se mais relutantes em
iniciar novos projetos de investimento (I) em resposta a custos de financiamentos mais

elevados e a perspectivas de recuo no consumo das familias.
Tl ‘Ti’s operacdo de crédito ‘lC € l 1 - l Y ‘l T

Uma politica monetdria de contracdo da demanda agregada leva a reducdo de
reservas e depdsitos bancérios, o que culmina com a redu¢do no volume de empréstimos
concedidos pelos bancos. Assim, menos recursos disponiveis no mercado, tende a haver
reducdo na nivel de investimento, e por conseguinte, reducdo no produto (Mendonga,

2001).

2.1.3.2-CANAL DO VALOR DOS ATIVOS

Este mecanismo se baseia diretamente na existéncia de uma relacdo estdvel
entre as taxas de juros, conforme observada numa curva de rendimentos. Nesta
concepgdo, o Banco Central manipularia toda a estrutura de taxas de juros ao mover a
taxa de curtissimo prazo como alguém que levantasse uma pa segurando apenas seu
punho (Carvalho, 2007).

O canal do valor de ativos afeta o comportamento de consumidores via efeito
riqueza. Este efeito pode ser entendido como o impacto de variagdes da taxa de juros (i)
sobre a riqueza financeira dos agentes (W). Ele ocorre porque o preco de um ativo (PA)
reflete fundamentalmente o valor presente esperado do fluxo de caixa que esse ativo
deve proporcionar ao investidor. Um aperto monetdrio, ao elevar as taxas de desconto

que trazem o fluxo ao seu valor presente, deprime o preco do ativo e, assim, empobrece
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seu detentor. Esse empobrecimento, por sua vez, diminui a demanda do investidor por

bens e servigos:
fim|pam | we |cm|ym|q

Além do efeito riqueza direto sobre o consumo, o canal do valor de ativos
também conecta a politica monetdria a economia real por meio de modificagcdes no
balanco de instituicdes financeiras, em particular bancos comerciais. Como estas
instituicdes sdo grandes detentoras de divida publica e também de equities, elas sofrem
perdas (ganhos) quando a taxa de juros se eleva (reduz). As perdas financeiras, por sua
vez, tornam os bancos mais cautelosos em suas politicas de crédito, com impactos sobre

o volume concedido de empréstimos:

Ti -)lPA-}lCrédito-blCell -blY -bl T

2.1.3.3 - CANAL DO CAMBIO

O canal da taxa de cAmbio mostra-se especialmente importante em economias
mais abertas, com taxa de cambio flutuante e livre movimentacdo de -capitais,
transmitindo os impulsos monetarios adiante de duas maneiras distintas: via alteragdes
nas exportacOes liquidas e via alteragdes nos precos dos bens comercializaveis
internacionalmente (os chamados “tradables”).

As alteracdes nas exportacdes liquidas ocorrem, pois a partir de um movimento
na taxa basica de juros (i), tudo o mais constante, o diferencial internacional de juros se
altera na mesma proporg¢do, alterando também as oportunidades de ganho em ativos
domésticos. A movimentagdo internacional de capitais, estimulada pelo diferencial de
juros, tende a rebater na taxa nominal de cambio (e) e, a0 menos no curto prazo, na taxa
real de cambio (0), importante determinante das exportagdes liquidas de um pais (NX).
De acordo com Taylor (1995; p.17) “[...] the inverse relationship between the exchange

rate and net exports is one of the more robust in empirical economics”:

fimlcm|om| vy =]y m|n
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As alteracdes nos precos dos tradables, por sua vez, t€ém influéncia direta na
dindmica da taxa de inflacdo. Este impacto ocorre porque elevacdes na taxa de juros (i)
tendem a apreciar a taxa de cambio nominal (e), tornando mais baratos os precos em
moeda doméstica de bens e servigos importados, tanto finais quanto intermedidrios

utilizados em processos produtivos locais:

1i w|c m |n

2.1.3.4 - CANAL DE JUROS

A consideracdo do canal das taxas de juros passa pela suposicdo de existéncia
de uma estrutura a termo da taxa de juros (ou curva de rendimentos) bem definida. Em
condi¢des de normalidade, se existir na realidade uma relagdo definida, qualquer que
seja sua causa, entre taxas de juros de diferentes maturidades, o banco central terd o
poder de alterar todo o complexo de taxas de juros da economia através unicamente de
uma alteracdo na taxa de curtissimo prazo (intercepto da estrutura a termo).
Considerando que as taxas longas de juros (i’s longas) sdo alternativas a eficiéncia
marginal do capital, o investimento agregado (I) pode se alterar pari passu aos

movimentos de politica monetéria.
Ti ‘l i’Slongas ‘ll ‘l Yy = l T

Pelo lado do consumo (C), tomando-se como variavel exdgena as preferéncias
intertemporais de consumo e pela liquidez dos agentes, uma alteracdo das taxas de juros
de diferentes maturidades modifica as escolhas intertemporais de consumo e poupanga,
porque maiores (menores) taxas de juros elevam (reduzem) o custo de oportunidade do

consumo presente:

Tl ‘l i,Slongas ‘lC, ‘l Y ‘l TT
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2.1.3.5 - CANAL DAS EXPETATIVAS INFLACIONARIAS

Quando o BC altera a taxa de juros, as expectativas dos agentes econdmicos
em relacdo a evolugdo presente e futura da economia podem sofrer alteracdes. Ou seja,
um aumento da taxa de juros na tentativa de evitar um aumento da inflacdo causa efeitos
recessivos no curto prazo (Y, |), no entanto, o BC pode restabelecer a confianga no
desempenho futuro da economia (CDFE 1) fazendo com que as taxas de juros esperadas
de médio e longo prazo sejam menores (iemp & i€y, | ). Portanto, € esperado que no longo
termo o efeito negativo sobre o produto oriundo de um aumento na taxa de juros para
evitar um processo inflaciondrio seja revertido; e que, com a recuperacdo da
normalidade, seja gerado, no longo prazo, um estimulo ao investimento (I, 1) capaz de
promover um aumento no produto (Y, 7). O que foi dito pode ser sumariado por um

esquema que se divide em duas fases:

1* Fase: M lﬁ 1 Tﬂ r Tﬂ Iep lﬂ Yep le
2% Fase: CDFE T - iemp & ieyp l ‘Ilp T -y, T

E importante salientar que, conquanto a literatura sobre o mecanismo de
transmissdo monetdria ndo considere o canal das expectativas como um dos mais
importantes (em funcdo da incerteza inerente aos efeitos da politica monetaria e a
evolucdo da economia), 0 BCB faz uso da politica monetaria assumindo que o canal das
expectativas € fundamental no caso brasileiro. A partir da andlise realizada, o esquema a
seguir apresenta, de forma simplificada, a conex@o entre os principais canais de

transmissdo monetdria e a inflacdo na economia.
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Figura 1 — Sintese dos Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria
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Fonte: Banco Central do Brasil (1999).

2.2- ATUACOES DO BANCO CENTRAL NOS DIFERENTES PERIODOS
PRESIDENCIAIS

Conforme descrito por Oliveira (2009, p.2), a criacdo do Plano Real marcou
uma mudanca de longo alcance na economia brasileira. Apds vérios planos fracassados,
o Plano Real obteve sucesso na estabilizacdo dos precos, que desde 1980, ja eram
considerados como hiperinflagdo. Este plano criado no governo do presidente Itamar
Franco, pelo entdo ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso, o que permitiu a
ele uma grande visibilidade, e vitdria nas elei¢cdes a presidéncia em 1994.

O desafio principal do Governo FHC, conforme descrito por Giambiagi et al (
2005), era a almejada estabilizacdo econdmica. O pais estava passando por um longo
periodo de incerteza, apds tantos outros planos de estabilizacdo terem falhado. Além
disso, no primeiro trimestre de 1994, o Brasil encontrava-se em um periodo de
superaquecimento da economia, onde a taxa de crescimento do PIB era 11% maior ao
mesmo periodo do ano anterior. De acordo com Oliveira (2009), durante todo o periodo
do seu primeiro governo, manteve-se um regime de cambio semifixo, baseado na

administracdo de estreitas bandas de flutuacdo. Foi permitida uma desvalorizagcdo

Taadm Taxa de Cambio
Cémbio »
Canel das Expectativas de
Exgec{ati\ras ’ Inﬂ&l;ﬁﬂ ¥
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cambial a um ritmo estdvel, porém nao o suficiente para reduzir o desequilibrio do
mercado em relagdo ao cambio real de equilibrio.

Diante essas circunstancia, segundo Giambiagi et al ( 2005), foram medidas de
politica monetéria a principal responsavel pela manutencao e sucesso do Plano Real, a

saber:

(i) Uma desvalorizagdo controlada, da ordem de 6% em relacdo a taxa
de cambio da época, apds o que o Banco Central passou a
administrar em esquema de micro desvalorizacdes, através de
movimentos infimos de uma banda cambial com piso e teto muito
proximos.

(i) Uma alta da taxa de juros nominal, que — expressa em termos
mensais — passou de 3,3% em fevereiro para 4,3% em marco,
aumentando o custo de carregar divisas (p.168).

De acordo com Silva (2013), essas medidas foram favoraveis para a conjuntura
em que o pais estava inserido, o mercado internacional ndo responder aos estimulos das
elevacdes das taxas de juros, e os investidores voltaram a ser atraidos pela moeda local,
enquanto o cdmbio se mantinha estdvel e a moeda doméstica valorizada frente ao ddlar.
Dessa forma, o governo pdde retomar o crescimento das reservas internacionais
buscando promover o equilibrio da conta de capital na Balanca de Pagamentos.

De acordo com Silva (2013), sem divida, o governo FHC buscou através dos
mecanismos de transmissdao da politica monetaria a solugdo para o “fantasma” da
inflagdo. O canal dos juros associado a politica de cambio fixo foram vistos como os
principais agentes que protagonizaram o distanciamento da economia brasileira do
problema da inflacdo. Em contrapartida, o subito crescimento do desemprego, as
privatizacdes e os desequilibrios macroecondmicos tornaram-se caracteristica marcante
do governo.

O regime de politica econdmica do primeiro mandato foi substituido a partir do
fim de 1998 e comeco de 1999. O esforco de estabilizacdo, realizado no periodo de
1995 a 1998, veio acompanhado de desequilibrios fiscais e externos. Um importante
passo para a reversao desses desequilibrios foi dado em 1999. Promoveu-se naquele ano
uma triplice mudanga de regime, envolvendo os regimes cambial, monetdrio e fiscal.

No que tange as alteracdes feitas no regime monetario, Oliveira (2003)
descreve que, enquanto no seu primeiro mandato a politica monetéria atuava de forma
subordinada as necessidades de fluxo cambial ditadas pela defesa do regime semifixo,

no novo ambiente, a politica monetdria ganhou graus de liberdade. A ancora para as
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expectativas inflaciondrias passou a ser o regime de metas de inflacdo medidas pela
IPCA. Estas por sua vez, passam a serem definidas pelo Conselho Monetario Nacional e
executadas pelo Banco Central.

Segundo Giambiagi et al (2005), a transi¢do da dncora cambial para o regime
de metas para inflacdo foi rodeado de incerteza e euforia por parte dos idealizadores,
pois, o medo de se perder o controle inflacionédrio e a possivel retomada da inflagao
eram cogitados, mas o mercado reagiu de forma positiva, € o governo comegou a adotar
politicas de juros menores, de tal forma que possibilitou a partir de 1999, a retomada do
crescimento econdmico e a consequente melhora da balanga comercial.

A principal consequéncia da substituicdo do regime monetéario subordinado a
ancora cambial pelo de metas de inflacdo foi a reducdo tanto do nivel como da
volatilidade das taxas de juros.

O primeiro periodo FHC marcou a conquista da estabilidade de precos e a
promoc¢ao de um novo marco regulatério nos segmentos de infraestrutura, embora com
elevados custos do ponto de vista do equilibrio do balan¢o de pagamentos. O periodo do
segundo mandato marcou o restabelecimento de politicas monetdria e cambial mais
equilibradas, que criaram as condi¢des de solvéncia tanto do setor publico como do
setor externo.

Em meio a grandes duvidas e especulacdes, de como seria comandada a
politica econdmica do pais dali para frente, em 1° de janeiro de 2003, foi empossado o
novo presidente Luiz Indcio Lula da Silva, o Lula, que deu continuidade as acdes de
politica econdmica adotada pelo governo anterior, mostrando-se comprometido a
respeitar e seguir o tripé macroecondmico vigente (regime de metas inflaciondrias,
cambio flutuante e politica de superavits fiscal primario elevado).

A politica monetdria do governo Lula permaneceu semelhante a de FHC. No
primeiro trimestre de 2003 e no decorrer deste ano, o compulsorio e a taxa de juros
basica do BCB elevaram-se a niveis maiores que as anteriormente estabelecidas pelo
governo FHC, consubstanciando, a mostrar-se replicante as medidas adotadas pelo
governo anterior frente as turbuléncia do mercado externo.

De acordo com Oreiro (2005), ao que tudo indica, a politica monetdria do
governo Lula emitiu alguns sinais contraditérios durante certo periodo. Por um lado, o
Copom atua no sentido de aumentar a taxa real de juros com o intuito de desaquecer a

economia e assim fazer com que a inflacao convirja para a meta de 5,1% para 2005. Por
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outro, varias medidas de politica econdmica sdo tomadas no sentido de expandir a
criacdo de crédito por parte do sistema bancéario - como, por exemplo, a autorizagao
para os bancos e instituicdes ndo bancarias realizarem empréstimos consignados em
folha — cujo objetivo é aumentar os gastos de consumo e, dessa forma, impedir a queda
dos indices de inflacao.

No primeiro trimestre de 2003, frente os impactos provocados pela crise
cambial de 2002, o Governo Lula decidiu combater a inflacdo que se mostrava crescente
a partir do 4° trimestre de 2002. Dessa forma, o governo percebia que a politica
monetdria exigia decisdes urgentes, ou perder-se-ia o controle inflaciondrio. Assim, a
taxa SELIC em janeiro de 2003 elevou-se 0,5% comparado ao més anterior, seguido de
um crescimento de mais 1% em fevereiro, perfazendo uma variacdo média anual de
23,08%, colocando o Brasil no ranking dos paises que possui uma das maiores taxas de
juros do mundo.

No mesmo rumo da elevacdo das taxas de juros, seguiu também crescente a
aliquota da exigibilidade do recolhimento compulsério. Em fevereiro de 2003 o
compulsério elevou-se de 45% para 60% de exigibilidade dos depdsitos a vista,
permanecendo nesse nivel até agosto do mesmo ano, quando novamente voltou a 45%.
Desse modo, tendo uma variacdo média anual de 52,5%, — o aumento do compulsorio
limitou o acesso ao crédito por parte das familias e empresas, tornando os empréstimos
mais caro, reduzindo consigo a demanda por bens e servigos, e trazendo os precos para
niveis mais baixos — o que pdde ser presenciado em 2004, em que o IPCA apresentou
substancial queda da inflacdo efetiva para 7,60% e permaneceu em queda até o nivel de
3,14% em 2006.

Aproveitando-se do ambiente externo favordvel que se configurou a partir de
2004, o governo Lula ja no segundo mandato, abriu mao da politica monetdria mais
rigida, por perceber que era 0 momento de promover o crescimento do pais frente a
atual conjuntura. Dessa forma, manteve-se durante todo o periodo de 2007 e 1° trimestre
de 2008, constante reducao da taxa basica de juros. Esta iniciou em janeiro de 2007 em
13,0%, chegando a 11,25 em mar¢o de 2008. Tal medida teve como principal objetivo,
estimular a expansdo do investimento que se mostrava crescente desde o segundo
trimestre de 2004 (com o crescimento do PIB mundial), a fim de promover o aumento

do produto potencial e a criagdo de novos postos de trabalho.
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No decurso do 2° mandato de Lula, o Brasil experimentava resultados
excelentes de crescimento do PIB, obtendo no primeiro trimestre de 2007, crescimento
de 5,2% comparado ao mesmo periodo do ano anterior, com uma média de crescimento
trimestral para o periodo de 2007, igual a 5,75%, somente superado no exercicio de
2008, com média trimestral de 6,12%.

Segundo o IPEA (2010), o Brasil experimentava em sua histdria recente o mais
longo ciclo de crescimento econdmico, que perdurou de 2004 a 2008, interrompido pelo
surgimento da crise financeira estadunidense, desencadeada em setembro de 2008 no
mercado mobilidrio norte-americano - que teve como resultados, a faléncia dos dois
principais bancos de investimentos dos Estados Unidos, Lehman Brothers e Merril
Lynch —, prevalecendo assim, a certeza de que o sistema financeiro dos EUA estava
fragilizado.

De acordo com Mesquita (2010), a resposta das autoridades monetédrias no
centro da crise foi, por um lado, flexibilizar a politica monetéria e, por outro, atuar, por
mecanismos tradicionais ou inovadores, na provisdo de liquidez para instituicoes
financeiras e na revitalizacdo dos mercados interbancdrios. Com isso, o impacto das
dificuldades do sistema financeiro das economias maduras sobre as economias
emergentes foi inicialmente mitigado. Nesse ambiente, ainda que existissem
dificuldades no funcionamento do crédito interbancario, a atividade nos mercados de
capitais continuou pujante e os fluxos de capitais para economias emergentes foram
preservados.

Ainda de acordo com Mesquita (2010), o Banco Central vinha ajustando a taxa
basica de juros, com vistas a eliminar o descompasso entre o ritmo de expansdo da
demanda e da oferta, conter a deterioracdo das expectativas inflaciondrias e, assim,
promover o retorno da inflacdo a trajetéria de metas. A autoridade monetédria havia,
também, ajustado as normas referentes aos depdsitos compulsorios associados a
operacoes com empresas de arrendamento mercantil, de forma a remover um
desequilibrio competitivo existente no setor. Adicionalmente, o BC havia tomado, ainda
em 2007, medidas visando mitigar a exposicdo das institui¢des financeiras a
volatilidade cambial. Tais medidas mostraram-se bastante oportunas durante a crise de
2008, pois limitaram efetivamente a vulnerabilidade destas instituicoes a forte
depreciagcdo cambial ocorrida entre agosto e dezembro de 2008.

A crise mundial nao afetou fortemente a economia brasileira, que logo apds os
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resultados ndo muito favordveis do ano de 2009 retomou o fblego e voltou ao
crescimento de forma acelerada e jamais vista durante essas duas ultimas décadas.
Atribui-se a esta facanha, além da recuperacio extraordindria da expansdao mundial —
tendo como locomotiva a economia da China, que cresce em ritmo assustador, com
taxas de crescimento superior a 11% - a postura adotada pelo Banco Central do Brasil e
o comprometimento deste com o regime de metas para inflagdo, que, segundo IPEA
(2010), no periodo de crise o Bacen respeitou o cumprimento do regime de metas,
operando a taxa SELIC dentro dos limites impostos pela trajetéria do [IPCA. Ademais,
foi mantida a politica crediticia a taxas de juros estdveis produzindo psicologicamente
um clima de estabilidade, que apesar dos impactos da crise, ainda pdde-se manter
crescente mesmo que a niveis menores — comparado a 2008 — o consumo das familias.
Perfazendo uma variacdo média trimestral anual de 3,2 % em 2009. O crescimento da
economia brasileira foi retomado em 2010, obtendo surpreendente resultado para o PIB,
com uma variagdo media trimestral de 8,52%, fechando o 4° trimestre com uma
expansao na ordem de 7,5%.

Em resumo, de acordo com Fundab (2011), mesmo considerando as diferencas
existentes entre os dois mandatos do governo Lula, em razio da maior énfase na
estabilidade dos precos nos anos iniciais, € possivel afirmar que a gestdo
macroecondmica no periodo 2003 -2010 foi marcada pela descoordenacdo das politicas
e pelos conflitos explicitos entre as autoridades econdmicas, em particular entre o
ministério da Fazenda e o Banco Central.

Somado a isso, ainda de acordo com Fundab (2005), durante o governo Lula, a
execugdo da politica monetaria com foco exclusivo na estabilidade de precos implicava
a subordinacdo das politicas fiscal e cambial a politica de juros, reduzindo os objetivos
de sua implementacdo ao controle da inflacdo. A contrapartida dessa dominancia da
politica monetdria sobre as demais politicas foi a manutencao de uma certa combinagdo
dos precos-chave da economia, caracterizada por juros elevados e cadmbio apreciado,
deletéria ao crescimento sustentado. Desde a adocao desse regime no Brasil, em 1999, a
fixacdo pela autoridade monetdria da meta da taxa bdsica de juros tem sido o principal
(sendo praticamente o exclusivo) instrumento de politica monetéria, em razido da adesdao
estrita aos canones da teoria monetdria ortodoxa. Durante os dois mandatos do

presidente Lula sempre foi o rdpido aumento da meta da taxa Selic para assegurar a
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convergéncia das expectativas para o centro da meta mesmo a custa de forte
desaceleracdo do nivel de atividade econdmica e apreciagao da moeda doméstica.

Em janeiro de 2011a presidente Dilma Rousseff assume a presidéncia de
republica, promovendo o economista Alexandre Tombini a presidéncia do Banco
Central do Brasil frente ao cendrio de deterioracdo da economia internacional,
crescimento interno moderado e rdpida elevagdo dos precos administrados, que juntos
afetaram as expectativas dos empresarios e consumidores.

Ademais, o nivel de precos da economia brasileira inicia uma trajetdria
ascendente no final de 2010, chegando a ultrapassar o teto da meta em varios periodos
de 2011. Nesse contexto, a equipe de Alexandre Tombini inicia sua politica monetéria
contraindo o crédito da economia com intuito de controlar a subida de pregos e reverter
a trajetoria de divergéncia a meta. Ao final de 2011, houve uma queda consideréavel das
expectativas referentes a inflacdo do proximo ano, refletindo um viés desinflaciondrio
que o fragil cendrio internacional sinalizava. Apesar disso, a demanda doméstica
continuou sendo estimulada gradualmente pelo consumo das familias, pela expansdo
moderada do crédito e pela geracdo de empregos; fatores que provocaram a escalada
dos precos livres ao final de 2012 e inicio do ano subsequente.

De acordo com Mesquita (2014), a primeira fase do governo, de janeiro a julho
de 2011, foi de continuidade, com mudangas limitadas em relacao as politicas praticadas
em anos anteriores. Tais mudangas concentraram-se na drea de politica monetdria e
cambial, e foram parciais. O BC, visando promover a convergéncia da inflacdo (que
terminara 2010 em 5,9%) para a meta, retomou em janeiro de 2011 o processo de aperto
monetdrio que havia interrompido em meados do ano anterior, quando das primeiras
manifestacdes da crise europeia, com uma elevacdo da taxa bdésica de juros (Selic) para
11,25% aa.

A partir de agosto de 2011, teve inicio aquilo que alguns comentaristas
econdmicos e politicos descreveriam como “a virada” do governo Dilma, com uma
abrupta reversdo de curso da politica monetdria, que passou a ser relaxada, com o
amparo inicial de uma politica fiscal ainda restritiva. A inflexdo da politica monetaria
foi uma das decisdes mais controversas tomadas pelo Copom desde sua criacdo, tanto
pelo cardter inédito (a primeira mudanca de direcdo entre duas reunides consecutivas),
quanto pelas condi¢des iniciais (inflagdo corrente e esperada bem distantes do centro da

meta). A inflex@o de politica implementada pelo Copom na reunido de agosto de 2011
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foi baseada na visdo de que a lenta e fragil recuperacdo das economias maduras teria
impacto contracionista importante sobre a economia brasileira, o que iria por si sO
aumentar o hiato de produto e, assim, contribuir para promover a convergéncia da
inflacdo para a meta. Especificamente, segundo o comunicado da reunido: “Reavaliando
o cendrio internacional, o Copom considera que houve substancial deterioragdo,
consubstanciada, por exemplo, em reducdes generalizadas e de grande magnitude nas
projecdes de crescimento para os principais blocos econdmicos (...) O Comité entende
que a complexidade que cerca o ambiente internacional contribuird para intensificar e
acelerar o processo em curso de moderacdo da atividade doméstica, que ja se manifesta,
por exemplo, no recuo das projecOes para o crescimento da economia brasileira (...)
Nesse contexto, o Copom entende que, ao tempestivamente mitigar os efeitos vindos de
um ambiente global mais restritivo, um ajuste moderado no nivel da taxa bdsica ¢é
consistente com o cendrio de convergéncia da inflacdo para a meta em 2012.”

O resultado almejado acabou ndo se materializando. A inflacdo de fato iniciou
uma trajetoria de queda a partir de setembro de 2011 (quando havia atingido um
maximo local de 7,31%), gracas ao aperto monetario implementado anteriormente, bem
como a apreciacdo do real ocorrida até meados de 2011, atingindo um piso de 4,92% em
junho de 2012, mas voltou a subir, terminando o ano em 5,84%, sem jamais atingir
4,5%.

Como resultado da frustragdo com o processo de desinflacdo, a partir de 2012 o
governo passou a recorrer mais intensamente a intervencdes diretas no sistema de
precos como instrumento auxiliar de controle da inflagdo Como tais intervengdes foram
(e sdo) vistas pelos agentes econdmicos e analistas como insustentdveis no tempo, e
estimulavam ao invés de conter o excesso de demanda, o efeito restringiu-se ao curto
prazo, tendo como contrapartida a piora das expectativas a médio e longo prazo.

Conforme descrito por Mesquita (2014), a necessidade de se ajustar a Selic,
revertendo o ciclo anterior, foi se tornando mais clara ao longo do segundo semestre de
2012. O préprio Banco Central comegou a alertar para tal situacio no comunicado da
reunido de janeiro de 2013, reforcou a sinalizacdo na reunido seguinte e finalmente
comecou a elevar a Selic a partir de abril, em processo ainda ndo concluido.

De um modo geral, o primeiro mandato do governo Dilma Rousseff foi
caracterizado por uma forte mudanga na conducdo da politica monetdria, visando o

aumento do crédito na economia com vistas a recuperar o crescimento econdmico. Isso,
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por sua vez, é a principal diferenca encontrada em relacio aos dois mandatos do
governo Lula, onde a conducdo da politica monetdria tinha como principal objetivo

buscar a meta de inflacdo.

3. METODOLOGIA

Considerando o objetivo do trabalho, de comparar a atuagdo da politica
monetdria no governo Lula e no governo Dilma Rousseff, foram coletadas duas bases
de dados separadamente. Uma base contendo os dados referentes aos dois mantados do
presidente Lula, entre 2003 e 2010, e outra base de dados contendo os dados referentes
ao primeiro mandato da presidente Dilma, entre 2011 e 2014. As séries temporais foram
obtidas no banco de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), no
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do BCB.

A econometria de séries temporais serd empregada como principal arcabougo
estatistico. O uso de defasagens serd util, uma vez que a influéncia do comportamento
das varidveis entre si ndo se esgota contemporaneamente. Como por exemplo, a politica
monetdria tem efeitos defasados sobre as varidveis objetivo. Conforme Gruen et al.
(1997) evidenciam, os efeitos da politica monetdria sobre o crescimento do produto
acontece com alguns trimestres de defasagem a frente e sdo cumulativos, sendo que os
impactos da politica monetdria vao se sobrepondo no tempo. Além disso, serd utilizada
defasagens da variavel dependente com pois, de acordo com Woodford (1999), ndo faz
sentido o BC supor que tem poderes de manipular as expectativas através de anuncios
de inten¢des ndo relacionadas com o que ele realmente fard no futuro, pois a otimizacao
pretendida pela autoridade monetdria dependerd da credibilidade de seus
comprometimentos ao comportamento futuro tendo em vista, também, suas atuagdes
passadas. Assim, o comportamento do BC ndo depende somente das condigdes
correntes da economia e das previsdes atuais das condi¢des futuras da mesma, mas das
suas decisdes pretéritas.

As estimagOes econométricas procederdo apds a verificagdo de correlagdo
significante entre as varidveis selecionadas. Apds isso serdo feitos testes de
Correlograma Cruzado, a fim de encontrar as defasagens estatisticamente significantes
para serem acrescentadas no modelo.

O método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO ou Ordinary Least

Squares - OLS) serd empregado nas estimativas da fun¢do de reacdo. Todos os modelos
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estimados serdo submetidos aos testes de heterocedasticidade (teste ARCH),
autocorrelacdo serial (teste LM) e normalidade (teste Jarque-Bera), com principio de
analisar o comportamento dos residuos estimados e identificar andlises de regressao
espurias. Quando os residuos estimados nao apresentam nenhum dos problemas citados
anteriormente, garantimos a eficiéncia do estimador utilizado e consequentemente a
validade do modelo estimado.

O software econométrico Gretl serd utilizado na estimagdo das regressoes e
testes necessarios.

As tabelas com as estimativas dos modelos tedricos apresentam todas as
informacdes necessdrias para analise dos parametros estimados. Para tanto, as tabelas
também apresentam um diagndstico de residuos para verificar a adequacdo e validade
dos modelos estimados. Uma sequéncia de residuos (&) que estatisticamente aceita
todas as hipdteses nulas descritas anteriormente de forma conjunta, configura um
processo ruido branco. Estes residuos estimados possuem média zero, variincia
constante e autocorrelacdo serial igual a zero — vetor g idéntico e independentemente
distribuido (g~ i. i. d. (0, 6%)). Se alguma daquelas hipéteses nulas for rejeitada, isso
implica dizer que hé informacao ainda ndo captada pelo econometrista, o que pode gerar

previsodes pobres (BUENO, 2012).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 MODELOS TEORICOS

Com o objetivo de analisar os determinantes das decisdes do BCB ao longo dos
dois mandatos do presidente Lula e durante o primeiro mandato da presidente Dilma,
empregasse a base tedrica e o

O Banco Central utiliza a taxa nominal de juros de curto prazo para minimizar
a variancia do hiato do produto e inflacdo a sua meta. A funcdo de reacio remete a regra
de Taylor com expectativas condicionais as informacdes disponiveis no presente,

baseada em Clarida et al. (2000):
iv= o+ BB Ty ) + S(E, Vi) (.1)

[ . . . . R K,
onde, i; é a taxa nominal de juros a ser fixada pela autoridade monetaria, 1 € a taxa de
juros de steady-state, B, Tyy; € a expectativa da inflagdo referente ao periodo futuro j
. . ~ . ’ . * 7 . ~
formada com o conjunto de informacdes disponiveis em t, T € a meta de inflacdo

anunciada pelo policymaker, e E; Y, € a expectativa de hiato do produto referente ao
periodo futuro j condicional ao conjunto de informacdes disponiveis em t. Assim, 0S
operadores de expectativas revelam que o formador de politica monetiria age de
maneira antecipada aos movimentos futuros dos precos e do nivel de emprego.

Embora ndo seja uma varidvel incluida neste trabalho, politica monetaria
brasileira também incorpora e analisa as variagdes passadas das séries temporais,
inclusive informagdes sobre a depreciacdo da taxa nominal de cambio. Esse carater da
politica monetéria ocorre principalmente com o hiato do produto, que se mostrou mais
significativo com defasagens passadas que através do operador de expectativas. Tanto
Aragoén e Portugal (2010), quanto Aragén e Medeiros (2011) e Minella et al. (2003)
chegam a mesma evidéncia, na qual o Copom se mostra menos preocupado com o
hiato do produto futuro ao fixar novos niveis da taxa bdsica de juros. Desse modo, a

regra de politica monetdria brasileira pode expressar uma visao forward-looking para o

desvio da inflacdo a meta e backward-looking para o hiato do produto.

it =+ B(Et T[H_j _ﬂ:*) + SYt + ’YAqt (4‘2)
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iv= 0+ B(E Ty —T0 ) + BYo1 + YAGu (4.3)

As equacdes 4.4 e 4.5 sdo um dos modelos fundamentais para investigar as
preferéncias do formulador de politica monetédria. Neste trabalho ndo serd inserida a
taxa de cambio, que poderd ser incluida em uma préxima pesquisa do autor. Com isso, a
estimacdo dos coeficientes P e 0 indicard se o Copom possui preferencias assimétricas
entre objetivos finais, isto €, se as decisdes de politica monetdria revelam um viés de
preferencia. O problema da politica monetéria consiste em escolher os niveis futuros
desejados de produto e da taxa de inflacdo a fim de otimizar intertemporalmente a

funcdo de reacdo do Banco Central.

4.2 DESCRICAO DAS SERIES

A lista de varidveis abaixo apresenta todas aquelas utilizadas nas estimagoes.
As séries temporais foram utilizadas com periodicidade mensal, envolvendo o periodo
entre janeiro de 2000 e dezembro de 2013. As varidveis sdo definidas primeiramente
com periodicidade mensal e foram retiradas conforme segue:

1) Taxa Nominal de Juros (iy): taxa de juros Selic definida pelo Copom e anualizada.
Os dados foram coletados em base mensal.

ii) Taxa de Inflacao (m): IPCA acumulado nos ultimos 12 meses. Os dados foram
coletados em base mensal, diretamente da base de dados do Sistema Gerador de
Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil. Série 433do IBGE.

ii1) Taxa Real de Juros (ry): diferenca entre a taxa nominal de juros i; e a taxa de
inflacdo (IPCA). Os dados foram coletados em base mensal.

iv) Hiato da Inflagdo (m; - m*): desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta vigente
e definida pelo CMN. Os dados foram coletados em base mensal.

v) Hiato do Produto (y, . y.*): diferenca percentual entre o PIB com deflator implicito
(Série do Ipeadata) e o PIB potencial. O PIB observado recebeu ajuste sazonal e o
PIB potencial foi obtido através do filtro Hodrick-Prescott (HP). Desse modo,
vale lembrar que o PIB potencial é estimado e ndo observado. Os dados foram

coletados em base mensal.

Na tentativa de estimar um modelo que se aproxime o maximo da realizada,

foram realizas analises descritivas das séries coletadas. A Analise Descritiva € a fase
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inicial deste processo de estudo dos dados coletados. Utilizamos métodos de Estatistica
Descritiva para organizar, resumir e descrever os aspectos importantes de um conjunto
de caracteristicas observadas ou comparar tais caracteristicas entre dois ou mais
conjuntos de dados. Além disso, A descricdo dos dados também tem como objetivo
identificar anomalias, até mesmo resultante do registro incorreto de valores, e dados
dispersos, aqueles que ndo seguem a tendéncia geral do restante do conjunto.

Como serd analisado mais a frente, as bases de dados passaram por tratamentos
estatisticos a fim de retirar anomalias das bases de dados que poderiam deturbar os
resultados encontrados. Ao realizar esses tratamentos perdemos informacao, pois nao
se tém as observacdes originais. Entretanto, esta perda de informacdo € pequena se

comparada ao ganho que temos com a clareza da interpretacdo proporcionada.

Tabela 2: Analise Descritivas dos Dados — Governo Lula

Valor Valor Desvio Teste
Variavel Média minimo maximo Variidncia Padrao Assimetria Curtose JB ADF T.Levene
Juro§ 16,8582 16,6787 17,0424 0,0110 0,1051 -0,1048 -1,04 3,5823 0,000 1,111215
Nominal
Jurosreal  0,0000 -0,0060 0,0089 0,0000 0,0033 0,3907 -0,19 12,0453 0,000 1,688853
Hiato N 0,0000 -0,0088 0,0063 0,0000 0,0033 -0,4049 -0,19 2,1848 0,000 1,563708
Inflacio

Hiato PIB  -0,0539 -4,4470 7,0601 5,4981  2,3448 0,5895 -0,05 14,4107 -3,004 1,010252

Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl

A tabela acima demostra os componentes estatisticos das bases de dados
coletadas para cada varidvel analisada apds os tratamentos estatisticos realizados. Todas
as varidveis foram padronizadas, ou seja, ndo possuem unidade de medida. Além disso,
nas varidveis Juros Real, Hiato da Inflacdo e Hiato do Produto, foram aplicadas a
primeira diferenca a fim de regular um problema com heteroscedasticidade e
normalidade evidenciadas quando as mesmas foram submetidas aos testes de Levene e
de Jarque-Bera, respectivamente.

Foram também testados as condi¢des de estacionariedade das varidveis através
do teste ADF (Augmented Dichey-Fuller). A hipétese nula do teste ADF € que a série
temporal apresenta raiz unitdria. O critério de informacdo de Schwarz foi utilizado para
escolher o numero 6timo de defasagens considerando um numero mdaximo de

defasagens igual a 10. Conforme descrito na tabela 2, as varidveis Juros Real, Hiato da
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Inflagdo e Hiato do Produto, possuem raiz unitaria primeira diferenca, considerando um

nivel minimo de significincia de 10%. A varidvel Juros Nominal apresentou raiz

unitaria em nivel.

Tabela 3: Anéalise Descritivas dos Dados — Governo Dilma

Variavel Média \{a!or V’al.or Variancia Desvlo Assimetria Curtose R ADF T. Levene*
minimo maximo Padrao JB
Juro§ -5,7709 -5,7730 -5,7689 00,0000 0,0014 -0,3411 -1,36 4,2628 0,000 1,408062
Nominal
Jurosreal -1,0776 -1,0833 -1,0720 0,0000 0,0027 0,0911 -0,25 0,1724 0,001 1,217825
Hiato - -0,5473 -0,5521 -0,5430  0,0000 0,0023 -0,1761 -0,32  0,4206 0,000 0,687446
Inflacao

Hiato PIB  -0,2785 -4,6681 3,0644  2,4158 1,5543 -0,5389 1,25 4,9939

1,278

Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl

A tabela acima demostra os componentes estatisticos das bases de dados
coletadas para cada varidvel analisada apds os tratamentos estatisticos realizados. Todas
as varidveis foram padronizadas, ou seja, ndo possuem unidade de medida. Além disso,
nas varidveis Juros Real, Hiato da Inflacdo e Hiato do Produto, foram aplicadas a
primeira diferenca a fim de regular um problema com heteroscedasticidade e
normalidade evidenciadas quando as mesmas foram submetidas aos testes de Levene e
de Jarque-Bera, respectivamente.

Foram também testados as condicdes de estacionariedade das varidveis através
do teste ADF (Augmented Dichey-Fuller). Conforme descrito na tabela 3, as varidveis
Juros Real, Hiato da Inflacdo e Hiato do Produto, s@o estaciondrias unicamente em
primeira diferenca, considerando um nivel minimo de significancia de 10%. A variavel

Juros Nominal apresentou estacionaridade em nivel.

4.3 MATRIZ DE CORRELACAO E CORRELOGRAMA CRUZADO

Antes de estimar os modelos tedricos descritos anteriormente, foram testadas
as significancias estatisticas das correlacbes entre a varidvel dependente e seus
regressores, além de analisar as defasagens dos regressores para analisar o impacto no

tempo das varidveis analisadas com a varidvel dependente, tanto para o periodo do

1,308415
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governo Lula, quanto para o periodo do governo Dilma. Para isso foram calculadas a
Matriz de Correlagdo e o Correlograma Cruzado, e os resultados foram apresentados

abaixo:

Tabela 4: Resultado da Matriz de Correlacdo para as séries do Governo Lula

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observacoes 2003:01 - 2010:12
5% valor critico (bilateral) = 0,2187 para n = 96

Juros Nominal Juros_real Hiato_Inflacao Hiato_PIB
1,0000 0,5042 -0,4540 -0,1351 Juros_Nominal
1,0000 -0,3477 -0,0194 Juros_real
1,0000 -0,0135 Hiato_Inflacao
1,0000 Hiato_PIB

Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl

De acordo com as estimativas calculadas pelo software, a um nivel de
confianca de 5%, o valor minimo para que seja considerada uma correlacdao
estatisticamente significante para o modelo é 0,2187 (este valor pode ser positivo ou
negativo, de acordo com a relac@o entre as varidveis observadas).

Analisando o resultado do grau de correlagdo entre a varidvel dependente do
estudo, juros nominal, e as demais varidveis explanatdrias, pode-se verificar que ha uma
relacdo positiva de 0,5042 entre o juros nominal e o juros real, que de acordo com o r
critico, possui uma correlacdo estatisticamente significante. A varidvel hiato da inflacdo
apresentou uma relacdo negativa de 0,4540 com a varidvel dependente (Juros Nominal),
com isso também é considerada uma correlacio estatisticamente significante de acordo
com o r critico da matriz. A correlagio com varidvel Hiato PIB ndo apresentou
correlacdo significancia estatistica com a varidvel dependente. O que demonstra que
mudangas na taxa de juros levam tempo para impactar o PIB. Serd verificada no
correlograma cruzado qual a defasagem entre as mudancgas na taxa de juros e o impacto
no PIB.

Para buscar uma relacdo dindmica no modelo, foram realizados correlogramas
cruzados entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas do modelo. Este método

consiste em calcular uma correlacio com uma varidvel mantida no tempo 0, enquanto a
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varidvel que esta sendo utilizada como comparacdo é defasada no tempo, em busca de

impactos de periodos anteriores sobre a variavel dependente.

Figura 2: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (ty) e Hiato PIB defasado

Correlagbes de log_Juros_Nominal_p e Dif_Hiato_PIB_p_2_defasado

T
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05 :
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0,5 |
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-10 -5 0 5 10
defasagem

Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl




43

Figura 3: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (ty) e Hiato Inflacao defasado

CorrelacBes de log_Juros_Nominal_p e Dif_Hiato_Inflacao_p_2_ defasado
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1r : +-1,96/TA0,5 —
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Fonte: Elaboracao Prépria/Gretl

Figura 4: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (t) e Juros Real defasado

Correlacbes de log_Juros_Nominal_p e Dif Juros_real_p_2_ defasado
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Fonte: Elaboracao Prépria/Gretl
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Figura 5: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (ty) x Juros Nominal defasado

FAC para log_Juros_Nominal_p
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Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl

De acordo com o resultado do correlograma cruzado entre o Hiato PIB
dependente juros nominal em ty e a varidvel Hiato PIB defasada até o periodo t ,
apresentado no Grafico 1, pode-se evidenciar uma significincia estatistica nas
defasagens (.4, .5, € 1.6, que significa durante o periodo do Governo Lula, as mudancas nas
taxas de juros realizadas pelo Banco Central impactavam no PIB, em média, a partir do
quarto més. Além disso, como descrito pela literatura, hd uma relagdo negativa entre o
PIB e a taxa de juros, ou seja, com a elevacdo dos juros ocorre a diminui¢do de moeda
em circulagdo na economia, que, por sua vez, diminui a disponibilidade de recursos para
consumo, investimentos, etc., principais varidveis que compdem o PIB.

O Grifico 2 ilustra o correlograma cruzado entre a varidvel dependente e o
Hiato da Inflacdo, buscando identificar qual o tempo de reacdo da inflagdo em relagcdo
as mudancas na taxa de juros. Como pode ser observado, o Hiato da Inflacdo apresenta
correlagdo significante em tp € em t; o que demonstra uma rdpida sensibilidade da

inflacdo a mudancas na taxa de juros durante o governo Lula.
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Mudangas na taxa de juros nominal geram variagdes na taxa de juros real, o
que demonstra uma relacdo entre as duas varidveis, como evidenciado na tabela de
correlagdo. Para verificar se hd impactos das taxas de juros real no passado sobre a
determina¢do da taxa de juros pela autoridade monetdria, foi realizado uma correlagcdo
cruzada entre as duas varidveis, evidenciando que nao hd defasagens significantes para a
varidvel taxa de juros real, conforme Gréfico 3.

Conforme descrito anteriormente na revisao tedrica deste trabalho, a fim de
verificar o impacto de decisdes de reunides passadas do Copom sobre as decisdes em to,
foi calculado o correlograma entre a taxa de juros nominal em ty e ela mesma defasada
em tp, conforme resultados apresentados no Grafico 4. De acordo com o resultado do
correlograma cruzado mostra que a defasagem t.; apresenta significancia estatistica. A
FAC demonstra que ao longo do tempo a forca de correlagdo entre a varidvel e ela
mesma vai se perdendo, porém continua significante até t . J4 a FACP demonstra que
a defasagem t.;, possui uma correlagdo estatisticamente significante, ao nivel de
confianca de 5%, com relacdo a mesma varidvel em tyo. Conclui-se que as decisdes de
uma reunido do Copom atrds, gera impacto sobre a reunido do Comité de Politica
Monetéria em to.

Ap6s a andlise dos resultados da matriz de correlacdo e do correlograma
cruzado, foram selecionadas para a estimacdo do modelo as varidveis Juros Real, Hiato
PIB t4 tse tg, Hiato da Inflacdo e Juros Nominal na primeira e segunda defasagens. Os
resultados dos coeficientes de correlacdo e a significancia estatistica dos mesmos, nao
garantem a validade dos parametros estimados no modelo MQO, esta € apenas uma das
etapas para a construcdo de um modelo vélido, e que respeite a todos 0s pressupostos

basicos.

Tabela 5: Resultado da Matriz de Correlacio para as séries do Governo Dilma

Coeficientes de correlagdo, usando todas as observacdes 2011:01 - 2014:12
5% valor critico (bilateral) = 0,2176 para n = 47

Juros_Nominal Juros_real Hiato_Inflacao Hiato_PIB
1,0000 0,5118 -0,2723 -0,0273 Juros_Nominal
1,0000 -0,8628 0,0747 Juros_real
1,0000 -0,0854 Hiato_Inflacao

1,0000 Hiato_PIB

Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl
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De acordo com as estimativas calculadas pelo software, a um nivel de
confianca de 5%, o valor minimo para que seja considerada uma correlagdo
estatisticamente significante para o modelo é 0,2176 (este valor pode ser positivo ou
negativo, de acordo com a relacdo entre as varidveis observadas).

Analisando o resultado do grau de correlagdo entre a varidvel dependente do
estudo, juros nominal, e as demais varidveis explanatérias, pode-se verificar que hd uma
relagcdo positiva de 0,5118 entre o juros nominal e o juros real, que de acordo com o r
critico, possui uma correlacdo estatisticamente significante. A varidvel hiato da inflacdo
apresentou uma relacio negativa de 0,2723 com a varidvel dependente (Juros Nominal),
com isso também € considerada uma correlacdo estatisticamente significante de acordo
com o r critico da matriz. A correlacio com varidvel Hiato PIB nao apresentou
correlacdo significancia estatistica com a varidvel dependente. O que demonstra que
mudancas na taxa de juros levam tempo para impactar o PIB. Foi elaborado um
correlograma cruzado buscando qual a(s) defasagem(ns) entre as mudancas na taxa de
juros e o impacto no PIB. Além disso, como feito anteriormente para a base de dados do
modelo do periodo presidencial de Lula, para os dados do governo Dilma também foi
elaborado correlograma cruzado de cada varidvel explanatéria com a varidvel

dependente.
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Figura 6: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (t;) e Hiato PIB defasado

0,5

Correlagdes de Juros_Nominal_p e Hiato_PIB__milhoes__p defasado
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Fonte: Elaboracao Prépria/Gretl

Figura 7: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (ty) e Hiato Inflacio defasado

CorrelacBes de Juros_Nominal_p e Hiato_Inflacao_p defasado

T
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Fonte: Elaboragao Prépria/Gretl
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Figura 8: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (ty) e Juros Real Defasado

Correlagdes de Juros_Nominal_p e Juros_real_p defasado

T
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Fonte: Elaboragdo Prépria/Gretl

Figura 9: Correlograma Cruzado — Juros Nominal (ty) x Juros Nominal defasado

FAC para juros_nominal__2011_100_
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De acordo com o resultado do correlograma cruzado entre o Hiato PIB
dependente juros nominal em tO e a varidvel Hiato PIB defasada até o periodo t-12
apresentado no Gréifico 5, pode-se evidenciar uma significancia estatistica nas
defasagens t-4 e t-5, que demonstra o tempo de reacdo do PIB as mudancas na taxas
de juros durante o periodo do Governo Dilma, as mudancas nas taxas de juros realizadas
pelo Banco Central impactavam no PIB, em média, a partir do quarto més. Além disso,
como descrito pela literatura, hd uma relacao negativa entre o PIB e a taxa de juros, ou
seja, com a elevacdo dos juros ocorre a diminuicio de moeda em circulacio na
economia, que, por sua vez, diminui a disponibilidade de recursos para consumo,
investimentos, etc., principais varidveis que compdem o PIB.

O Gréfico 6 ilustra o correlograma cruzado entre a varidvel dependente e o
Hiato da Inflacdo, buscando identificar qual o tempo de reacdo da inflagcdo em relagcdo
as mudancas na taxa de juros. Como pode ser observado, o Hiato da Inflagdo apresenta
correlagdo significante em tp, 0 que demonstra uma répida sensibilidade da inflacdo a
mudancas na taxa de juros durante o governo Dilma.

Variagdes na taxa de juros nominal geram mudangas na taxa de juros real, o
que demonstra uma relacdo entre as duas varidveis, como evidenciado na tabela de
correlagdo. Para verificar se hd impactos das taxas de juros real no passado sobre a
determina¢do da taxa de juros pela autoridade monetéria, foi realizado uma correlagdo
cruzada entre as duas varidveis, evidenciando que nio hd defasagens significantes para a
varidvel taxa de juros real, conforme Grafico 7.

Conforme descrito anteriormente na revisao tedrica deste trabalho, a fim de
verificar o impacto de decisdes de reunides passadas do Copom sobre as decisdes em to,
foi calculado o correlograma entre a taxa de juros nominal em ty e ela mesma defasada
em t i, conforme resultados apresentados no Grafico 8. De acordo com o resultado do
correlograma cruzado mostra que a defasagem t.; apresenta significancia estatistica. A
FAC demonstra que ao longo do tempo a forca de correlacdo entre a variavel e ela
mesma vai se perdendo, porém continua significante até t . J4 a FACP demonstra que
a defasagem t, possui uma correlagdo estatisticamente significante, ao nivel de
confianga de 5%, com relacdo a mesma varidvel em to. Conclui-se que as decisdes de
uma reunido do Copom atrds, gera impacto sobre a reunido do Comité de Politica

Monetaria em tg
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Ap6s a andlise dos resultados da matriz de correlacio e do correlograma
cruzado, foram selecionadas para a estimag¢do do modelo as varidveis Juros Real, Hiato
PIB t4e ts, Hiato da Inflacdo e Juros Nominal na primeira e segunda defasagens. Os
resultados dos coeficientes de correlacdo e a significancia estatistica dos mesmos, nao
garantem a validade dos parametros estimados no modelo MQO, estd € apenas uma das
etapas para a construcdo de um modelo vélido, e que respeite a todos 0s pressupostos

basicos.
4.4 ESTOIMATIVA DOS MODELOS: GOVERNO LULA E GOVERNO DILMA

Para cumprir o objetivo central deste trabalho, foram estimadas as equacgodes da
Regra de Taylor para cada periodo presidéncia, a fim de analisar as preferéncias de
politica monetaria dos diferentes governos federais ou presidéncias do BCB, que
seguem abaixo:
LULA: i;= a + B(E Ty — ) + Sy, 4.4)
DILMA: i, = a + B(E T —T0 ) + Oy, 4.5)

As equacdes 01 e 02 sdo estimadas pelo método MQO e apresentam residuos bem

comportados. As tabelas 3 e 4 apresentam os resultados destas estimativas.

Tabela 6 — Estimativa da funcao de reaciao no periodo do Governo Lula

MQO, usando as observacdes 2003:01-2010:12
Varidvel dependente: Juros_Nominal

Coeficiente Erro Padrado razdo-t p-valor
const 0,0853472 0,0427696 -0,1996 0,00850  ***
Juros_real 0,141243 1,31988 36,4611 <0,00001 **
Hiato_Inflacao -0,528409 1,32745 36,4679 <0,00001  **=*
Hiato_PIB_4 0,325755 6,19699¢-05 2,0293 0,04680  **
Juros_Nominal_1 0,199735 0,0198026 100,8630 <0,00001  ***
Juros_Nominal_2 -0,096845 0,019622 -50,8023 <0,00001  ***

Meédia var. dependente 16,84526 D.P. var. dependente 0,102823
Soma resid. quadrados 0,000269 E.P. da regressao 0,002099
R-quadrado 0,939621 R-quadrado ajustado 0,939583
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F(6, 61) 26790,03 P-valor(F) 2,3e-102
Log da verossimilhanga 326,5182 Critério de Akaike -639,0364
Critério de Schwarz -623,4999 Critério Hannan-Quinn -632,8804
o -0,023261 h de Durbin -0,192951

Teste de ndo-linearidade (quadrados) -

Hipotese nula: a relacdo € linear

Estatistica de teste: LM = 20,1819

com p-valor = P(Qui-quadrado(6) > 20,1819) = 0,057027

Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipoétese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 57,1398

com p-valor = P(Qui-quadrado(27) > 57,1398) = 0,0617416

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 10,1572
com p-valor = 0,0622869

Teste LM para autocorrelacdo até a ordem 12 -
Hipdtese nula: sem autocorrelacio

Estatistica de teste: LMF = 2,17058

com p-valor = P(F(12,49) > 2,17058) = 0,068603

Fonte: Elaboracao Prépria/Gretl

O modelo estimado na Tabela 3 possui significancia estatistica dos parametros
como também do préprio modelo, e se enquadra nos pressupostos bdsicos dos modelos
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).

A funcdo estimada na Tabela 3 descreve a Func¢ido de Reacdo do Banco Central
do periodo do Governo Lula, quando o presidente da institui¢cao era Henrique Meirelles.
Com um nivel de significancia de 95%, a variavel explanatoria Hiato da Inflagdo
apresentou maior coeficiente de relacionamento com a varidvel dependente. Isso
evidencia o que j4 foi descrito anteriormente no referencial tedrico deste trabalho, que
as determinacdes de politica monetdria desenvolvidas pelo Banco Central do Brasil,
durante os dois mantados do presidente Lula foi priorizar o controle da inflacao.

Como descrito por Oreiro (2005), a politica monetaria do governo Lula emitiu
alguns sinais contraditérios. Por um lado, o BC aumenta a taxa de juros com o objetivo
reduzir a inflacdo fazendo com que a taxa convirja para a meta. Por outro lado o

governo estimula politicas econdmicas para estimular o consumo, visando o aumento do
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produto. Isso pode ser evidenciado no modelo estimado demonstrada na forte impacto
que o Hiato do Produto tem sobre a determinacio da taxa de juros pelo BC.

Ainda de acordo com Oreiro (2005), a teoria e a pratica da politica monetaria
tém demonstrado que s6 quando as decisdes do BC conseguem gerar um aumento da
taxa real do juros € que que essas politicas sdo capazes de segurar a inflagdo, pois a taxa
real de juros é o principal componente de decisdo para os dos gastos dos agentes
econdmicos. Como pode ser visto no modelo estimado na Tabela 3, hd uma forte
relacdo entre a taxa nominal de juros e a taxa real de juros, que pode explicar a

convergéncia dos indices de inflacdo no periodo do governo Lula.

Tabela 7: Estimativa da funcao de reacao no periodo do Governo Dilma

Modelo: MQO, usando as observacdes 2011:01-2014:12
Varidvel dependente: Juros_Nominal_p

Coeficiente  Erro Padrado razdo-t  p-valor

const 0,10001 0,0342228 -119,8036 <0,00001 ***
Juros_real 0,296025 0,00863784 115,3095 <0,00001 ***
Hiato_Inflacao -0,3994179 0,008553 116,2375 <0,00001 ***
Hiato_PIB_4 0,4937868 7,81134e-07 -2,6137  0,03456 **
Hiato_PIB_5 0,3874197 7,93826e-07 -2,7054  0,00234  #H*
Juros_Nominal_1 0,0146172 0,0160532 2,0105  0,04569 **
Juros_Nominal_2 -0,0536078 0,019543 -50,6291  0,00534  ***
Média var. dependente -5,771214 D.P. var. dependente 0,001260
Soma resid. quadrados 1,64e-09 E.P. da regressao 7,39¢-06
R-quadrado 0,948971 R-quadrado ajustado 0,93966
F(6, 30) 174227,6 P-valor(F) 1,00e-66
Log da verossimilhanga 388,5290 Critério de Akaike -763,0580
Critério de Schwarz -751,7816 Critério Hannan-Quinn -759,0825
RO 0,085823 h de Durbin 0,517345

Teste de ndo-linearidade (quadrados) -

Hipdtese nula: a relacdo € linear
Estatistica de teste: LM = 36,9851

com p-valor = P(Qui-quadrado(6) > 36,9851) = 0,1772746

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipétese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 35,1625

com p-valor = P(Qui-quadrado(27) > 35,1625) = 0,134796

Teste da normalidade dos residuos -
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Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 26,7519
com p-valor = 0,05520206

Teste LM para autocorrelagdo até a ordem 12 -
Hipoétese nula: sem autocorrelagio

Estatistica de teste: LMF = 1,98628

com p-valor = P(F(12,18) > 1,98628) = 0,0912947

Fonte: Elaboracgdo Propria/Gretl

A Tabela 4 acima apresenta a estimacao da funcdo de reacdo do Banco Central
do Brasil durante o primeiro mandato do governo Dilma. De acordo com os testes
estatisticos realizados, as varidveis e o modelo apresentaram significancia estatistica.
Além de verificar a validade das varidveis e do modelo, foram realizado outros testes
estatisticos para verificar se o modelo estimado atende aos pressupostos basicos do
MQO. Como pode ser analisado, ao nivel de confianca de 5%, o modelo respeita todos
0s pressupostos basicos.

A partir da estimativa do modelo, com um nivel de significancia de 95%, a
varidvel explicativa Hiato do PIB apresentou o maior coeficiente de relacionamento
com a varidvel dependente. Com o objetivo de alterar a matriz da politica econdomica do
pais, o Banco Central reduziu o patamar da taxa de juros aos niveis mais baixos da
histéria, tendo como objetivo principal estimular o consumo e o investimento, visando o
crescimento econdomico.

ApOs alguns meses viu-se que essas medidas macroecondmicas ndo surtiram o
efeito esperado. Além disso, alguns efeitos colaterais dessas medidas também surgiram
como a volta da inflagdo e o alto endividamento das familias. Isso obrigou com que o
BC voltasse a elevar as taxas de juros visando principalmente a manutencao da inflacdao
dentro da banda estipulada pelo CMN, ou seja, meta de 4,5% a.a. com margem de 2p.p
para cima ou para baixo. O modelo estimado na Tabela 4 capta esses efeitos descritos,

com a estimativa gerada na varidvel Hiato da Inflacdo.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho consiste na avaliacdo do comportamento da funcao de reacao do
Banco Central do Brasil durante o os dois mantados do ex-presidente Luiz Inadcio Lula
da Silva, e do primeiro mantado da presidente Dilma Rousseff, que se utiliza da
econometria de séries temporais para estimar as preferéncias da autoridade monetéria.
As andlises foram conduzidas de forma a identificar diferencas intertemporais na
politica monetéria dos distintos mandatos presidenciais.

Os resultados mostram que durante o governo Lula o Banco Central do Brasil
tem conduzido uma politica monetaria que prioriza a estabilizacdo da inflacdo, mas que
também se atenta as variacOes do hiato do produto e utilizava a taxa de juros como
instrumento de politica. Ou seja, a autoridade monetaria tinha preferéncia a estabilidade
de precos.

Ja no periodo do primeiro mandato da presidente Dilma, Alexandre Tombini e
sua equipe, utilizaram os instrumentos de politica monetdria visando a atividade
econdmica, baixando o patamar da taxa de juros, com o objetivo de estimular o
consumo e os investimentos. Porém, efeitos colaterais forcaram a autoridade monetéria
a elevar a taxa bdasica de juros da economia visando a estabilizacdo do nivel de precos,
que ja apresentava pressdao advinda da maior demanda por produtos dos agentes

econdmicos.
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