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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo avaliar se a politica monetaria foi eficaz no
combate a inflacdo apds a implementacdo do regime de metas inflacionarias no
Brasil, sobretudo, através da utilizacdo da taxa de juros. Adicionalmente, o trabalho
buscard mensurar o impacto que as taxas de juros exercem sobre a inflacdo, bem
como elencar as variaveis que dificultam a atuacdo da autoridade monetaria na
obtencéo da estabilidade de precos. Através da aplicacdo de uma regressao linear
sobre diversos dados macroecondmicos brasileiros, constatou-se que as variaveis
mais significativas para explicacdo da inflagdo s&o: as expectativas inflacionéarias
para o periodo seguinte, a taxa Selic, a variacdo da taxa de cambio e o nivel da
divida liquida em percentual do PIB. Em complemento, foi criado um indicador que
permitiu mensurar a distancia que a inflacéo ficou do centro e do teto de sua meta.
Desta forma, pode-se destacar a importancia desempenhada pela politica monetéria
para garantia de um ambiente macroeconémico com inflacdo e expectativas
controladas. Em contrapartida, destaca-se o relevante impacto que a politica fiscal e
a taxa de cambio exercem sobre o nivel de preco, sendo essencial o alinhamento

dessas politicas com a politica monetéaria para o atingimento das metas de inflacéo.

Palavras-chave: Politica Monetaria. Inflacdo. Taxa de Juros. Metas de Inflacéo.



ABSTRACT

The following paper has the objective of measuring if the monetary policy was
effective to fight inflation after the inflation targeting regime in Brazil, mainly through
the use of interest rate. Additionally, the paper will seek to measure the interest rate
impact on inflation, as well as list the variables that hamper the monetary authority
performance on achieving price stability. Through the application of a linear
regression on various brazilian macroeconomic data, it was found that the most
significant variables to explain inflation are: inflationary expectations to the next
period, the Selic rate, the variation in the exchange rate and the level of net debt as a
percentage of GDP. In addition, an index that allowed measuring the distance that
inflation got from its central and its cap target was created. Thus, it is possible to
highlight the importance played by the monetary policy in order to ensure a
macroeconomic environment with controlled inflation and expectations. On the other
hand, stands out the relevant impact that fiscal policy and the exchange rate have on
the price level, being essential the alignment between those policies with the

monetary policy in order to achieve the inflation targeting goal.

Keywords: Monetary Policy. Inflation. Interest Rate. Inflation Target.
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1 INTRODUCAO

1.1 Definicdo do Problema

A economia brasileira ja vivenciou, principalmente na década de 1980 e inicio
da década de 1990, periodos de inflagdo descontrolada e com taxas extremamente
elevadas, de forma a corroer a renda e o poder de compra de todos 0s agentes
econdmicos. A solucéo para tal problema surgiu no governo de Itamar Franco, com
Fernando Henrique Cardoso, Ministro da Fazenda a época, sendo o principal
executor do Plano Real e do mecanismo de ancora cambial sob o regime de cambio
fixo, que viria a acabar com o ciclo hiperinflacionario da economia nacional.

Uma vez controlada e trazida a niveis adequados, a manutencao e o controle
inflacionario passaram a ser realizados, sobretudo, via taxa bésica de juros. O
surgimento das metas de inflacdo, estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), também justifica e demanda o uso de politica monetaria que garanta
estabilidade de precos na economia, pois representa a evolucdo de um contrato
firmado entre o presidente da autoridade monetaria, 0 governo e 0s demais agentes
econdémicos.

Embora existam diversos instrumentos disponiveis para o controle da liquidez
da economia, a utilizacdo de politica monetaria contracionista, mediante aumento de
taxa basica de juros, ap6s a consolidacdo do Plano Real, tem sido o principal
instrumento de combate a inflacdo adotado pela autoridade monetaria no Brasil.
Este pressuposto pode ser evidenciado no Gréafico 1, que compara a evolucdo do
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA — com um ano de
defasagem), com as movimentacdes da Selic, seguindo as decisbes do Copom
(Comité de Politica Monetaria). Contudo, a elevacédo das taxas de juros pode nao
garantir que o nivel de precos permaneca estavel, tendo em vista as diversas

variaveis que impactam sobre ele.
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Gréafico 1 — IPCA x Selic Meta
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O presente trabalho buscou avaliar e mensurar a eficacia do controle da
inflacdo, sobretudo via politica monetéaria, na economia brasileira ap6s a adocao do
regime de metas inflacionarias, em 1999. Para avaliar o sucesso desta medida no
combate & inflagdo, é preciso, primeiramente, identificar as possiveis causas da
pressao sobre o nivel de precos. Choques de oferta, por exemplo, ndo sdo, em
geral, fenbmenos que devem ser controlados via politica monetaria (com excecao de
aumentos de salarios nominais), uma vez que seu combate poderia resultar em um
uso inadequado deste instrumento, fato que serd abordado com mais detalhes no
subcapitulo 3.2 Choques de Oferta. Contudo, a autoridade monetaria deve se
manter atenta a estes casos, para evitar possiveis distorcdes sobre 0s precos
relativos. Por outro lado, visando a contencdo de expectativas inflacionarias por
parte dos agentes, o aperto monetario pode ser uma alternativa relevante para
colocar a inflagdo em trajetoria declinante.

No que se refere a elaboragcdo de modelos relacionados a explicacdo e
controle da inflagdo, Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) destacam se tratar de um
importante instrumento, por exercitar a capacidade analitica dos policymakers e
esclarecer problemas econémicos com foco em um numero reduzido de fatores, que
sao essenciais para um claro entendimento acerca do assunto.

Além disso, em apresentacdo do Banco Central (BACEN), realizada por
Meirelles (2006), a importancia do controle inflacionario, apoiada por estudos e

modelos relacionados ao tema, aparece como pré-condicdo para 0 crescimento
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econdmico de forma sustentada. Adicionalmente, o autor destaca o objetivo de
politica social do combate a inflagdo, tendo em vista seu maior impacto sobre as
faixas mais pobres da populacdo e a possibilidade de melhora da distribuicdo de
renda, o que acarreta em expansdo da demanda agregada e contribui para o
crescimento sustentavel no longo prazo.

Desta forma, a avaliagdo de quéo eficaz vem sendo a utilizacdo de politica
monetaria (via aumento dos juros) para combate inflacionario apés a implementacéo
da politica de metas de inflacdo possui significativa importancia para analise de
escolhas de politicas adotadas pelo Banco Central. A criacdo de um modelo ou
indicador que mensure a eficacia da politica monetéria e 0 peso que ela possui na
manutenc¢do da inflagdo pode consistir em um importante instrumento para orientar e
alinhar politicas publicas adotadas pelas autoridades. Além disso, pode representar
um instrumento disponivel aos agentes econdmicos para fazerem suas préprias
avaliacdes, com base em dados reais, sobre o uso adequado e coerente das

politicas das autoridades, principalmente a monetaria.

1.2 Objetivos e Hipoteses

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho consiste em avaliar e mensurar se o controle de
precos, principalmente através da politica monetaria adotada pelo BACEN apoés a
implementacao do regime de metas, foi eficaz no Brasil.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar a elasticidade inflacédo - taxa de juros, de forma a quantificar o
impacto real das movimentagcdes ascendentes da Selic sob o controle do
processo inflacionario.

b) Identificar e elencar (se houver) as causas que impactaram
negativamente no controle da inflacdo, mesmo em momentos de aperto

monetario.
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1.2.3 Hipotese

A politica monetaria é eficiente no combate a inflacao.

1.3 Metodologia

A metodologia consiste na abordagem tedrica presente na literatura de temas
relacionados a politica monetaria e ao controle de precos (capitulo 2) e da interacao
das politicas econdmicas adotadas pelo governo (capitulo 3).

O modelo foi elaborado, inicialmente, a partir de uma regressao linear, tendo
a inflacdo como varidvel a ser explicada. A taxa Selic foi a principal variavel
regressora, sendo que seu coeficiente foi utilizado para calculo da elasticidade da
inflacdo frente a variagcdo na taxa de juros. ApOs a realizacdo de regressdo com
diversas varidveis macroeconémicas, o modelo mais adequado sugere que as
variaveis estatisticamente significantes (considerando a base de dados usada de
1999 a 2013) para determinacédo da inflacdo sdo: a taxa Selic, a inflagdo esperada, a
variacdo cambial e o nivel da divida liquida em relagdo ao Produto Interno Bruto
(PIB). Os dados foram obtidos através da area de macroeconomia do Itad Unibanco
(através dos relatorios divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
— IBGE — e pelo Banco Central do Brasil, além de informacdes extraidas do terminal
da Bloomberg), visando aplicacdo pratica das teorias abordadas no ambiente
macroecondmico brasileiro.

Uma vez identificadas as variadveis significativas e mais relevantes para
explicar a inflagdo, o modelo foi utilizado para avaliar um indicador, criado para
mensurar a eficacia do controle de precos na economia brasileira. Tal indicador fez a
comparacao entre a inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) e sua meta, ajustando o indice de acordo com a distancia do limite

superior da meta de inflag&o.
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2 POLITICA MONETARIA E ESTABILIDADE DE PRECOS

2.1 Inflacéo e os Instrumentos de Politica Monetaria

A taxa de inflacdo consiste na elevacao do nivel geral de precos da economia.
Quando ela atinge niveis elevados, cria-se uma distorcdo nos precos relativos, de
forma a desnortear as decisdes dos agentes, corroer a renda da populacéo e adiar
decisbGes de investimento em cenarios de incerteza. Em contrapartida, quando 0s
precos e salarios aumentam de forma proporcional, Blanchard (2011) aponta que o
fenbmeno inflacionario ndo seria um problema relevante, uma vez que 0s precos
relativos n&o se alterariam, formando-se uma taxa de inflagéo pura.

Tendo em vista que essas variaveis ndo oscilam conjuntamente, a garantia de
inflacdo estavel e controlada em niveis baixos € de extrema importancia para o
funcionamento saudavel da atividade econdmica, sendo obtida, principalmente,
através do uso da politica monetéaria. Meirelles (2006) destaca que este controle se
faz necesséario para gerenciar a expectativa dos agentes, propiciar previsibilidade
para as decisdes de investimento produtivo, além de garantir a preservacdo de
salério real para populagéo e contribuir para distribuicdo de renda. Desta forma, o
autor destaca que o crescimento econdmico se torna sustentavel ao longo prazo,
impulsionado por uma demanda agregada consistente e robusta, além de se criar
um ambiente favoravel que propicie expansdo dos investimentos, sem gerar
pressoes inflacionarias de demanda.

A mensuracdao da inflagdo, por sua vez, pode ser realizada por dois indices de
preco principais: o deflator do PIB e o indice de pre¢os ao consumidor.

Conforme destacado por Blanchard (2011), o deflator do PIB é obtido a partir
dos conceitos de PIB nominal (quantidade de bens finais produzidos multiplicada por
seus precos correntes) e PIB real (quantidade de bens finais produzidos multiplicada
pelo preco dos bens em determinado ano base). Assim, a medida de PIB real
permite identificar a evolugéo do PIB excluindo o efeito de aumento dos precos.

A medida de deflator do PIB, segundo Blanchard (2011), é obtida a partir da
divisdo entre o PIB nominal no periodo t pelo PIB real do mesmo periodo, visto que
0 aumento mais rapido do PIB nominal em relacdo ao real deriva exclusivamente do
nivel de precos. O resultado da divisdo gera um numero indice, sendo possivel obter

a taxa de inflacdo a partir da variacdo deste indice ao longo do tempo. Esta taxa,
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porém, refere-se ao preco médio de todos os bens produzidos na economia e ndo
reflete de forma fiel a inflag&o real vivida pelos consumidores.

Desta forma, o indice de precos ao consumidor (IPC), também abordado por
Blanchard (2011), é colocado como indicador da inflacdo relacionado ao preco
médio de consumo, tendo em vista que nem todos os bens produzidos na economia
sdo comprados pelos consumidores (dada a existéncia de empresas, setor publico e
mercado externo). Assim sendo, o autor destaca que o IPC mensura a evolucdo dos
precos em moeda corrente, ao longo do tempo, de uma cesta especifica de bens e
servicos que reflita o padrdo de gasto de um consumidor tipico.

O aumento do nivel de precos, independente da forma como € mensurado,
busca ser combatido pela autoridade monetaria, o Banco Central, do pais. A politica
monetaria, através do controle da oferta de moeda e da determinacdo da taxa basica
de juros da economia, tem como objetivo manter os precos estaveis, porém,
evitando comprometer o nivel de emprego.

Em cenarios de taxas de inflacdo cada vez mais altas, muitas vezes
decorrentes do crescimento elevado de moeda nominal, a atividade econdémica é
impactada negativamente. Blanchard (2011) destaca a piora no sistema de
transacdes, exigindo montantes de moeda cada vez maiores. Adicionalmente, o
autor cita que o sinal dos precos se torna ineficiente, causando drasticas distorcfes
sob os precos relativos e dificultando a tomada de decisdes dos agentes com base
nessas informacdes. Por fim, o autor menciona as grandes oscilacdes sofridas pela
taxa de inflagdo, que dificultam a previsibilidade de precos na economia, impactam
nas decisdes de tomada e concessao de empréstimo, levando a um declinio dos
investimentos.

Apesar de taxas de inflacdo muito elevadas e descontroladas serem
prejudiciais ao funcionamento da economia, conforme impactos citados acima, a
existéncia de inflacdo pode trazer beneficios, desde que em niveis baixos. Grechi
(2008) cita que a existéncia de inflacdo inesperada em relacdo a expectativa dos
agentes pode acarretar em maior crescimento econémico, em uma situacao onde os
policymakers adotam uma politica expansionista para trazer a taxa de desemprego
abaixo do nivel natural. Além disso, a autora citada destaca que a surpresa
inflacionaria deprecia o valor dos titulos publicos em poder do publico, reduzindo os
gastos reais no futuro para amortizacdo da divida.
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Tendo em vista a clara relevancia do controle do nivel de precos, € importante
destacar os instrumentos que podem ser utilizados pelo Banco Central para fazer
politica monetéaria. Dentre os diversos instrumentos disponiveis, 0s principais sao a
definicdo da taxa basica de juros (Selic) e a emissdo de moeda.

Blanchard (2011) aponta para outros instrumentos tradicionais:

a) recolhimento de reservas (compulsorio);

b) empréstimo aos bancos (redesconto bancario);

c) operacOes Open Market (mercado aberto).

No Brasil, a definicdo da Selic € responsabilidade do Comité de Politica
Monetaria, sendo que este 0rgdo estabelece a meta para taxa Selic. O principal
objetivo de administracdo desta taxa esta predominantemente vinculado ao alcance
das metas de inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Os objetivos dos demais instrumentos de politica monetaria visam, sobretudo,
controlar a liquidez do mercado, podendo, conforme Castoldi (2007), facilitar ou
restringir a disponibilidade de crédito para os agentes. No Brasil, conforme Araujo
(2014), é o Banco Central que possui monopolio na emissao de moeda, produzida
pela Casa da Moeda do Brasil (CMB), tendo como objetivo satisfazer a demanda de
dinheiro para atividade econémica no pais. Desta forma, o Banco Central pode
controlar a quantidade de dinheiro em circulacdo e, consequentemente, dos meios
de pagamento.

Quanto ao recolhimento de compulsério determinado pelo Banco Central,
conforme Blanchard (2011), trata-se da proporcdo de reservas obrigatérias que
devem ser mantidas pelos bancos privados em propor¢cdo aos depdésitos a vista, de
forma a controlar a expanséao de crédito. Quando a taxa de reservas de compulsério
aumenta, uma menor propor¢ao de depdsitos pode ser convertida em empréstimos,
0 que reduz, consequentemente, 0s meios de pagamento. Tomando como exemplo
um depdésito a vista realizado no Banco A, no valor de R$ 1.000,00, e uma taxa de
compulsorio de 20%, R$ 200,00 serdo depositados ao Banco Central como reserva,
enquanto os demais R$ 800 serdo disponibilizados para empréstimo. Estes R$
800,00 restantes podem ser depositados no Banco B, que tera de reservar R$
160,00 como compulsério, restando R$ 640,00 para empréstimo. O processo segue
desta forma com o recurso restante. Este € um exemplo da forma que os bancos
fazem para criacdo de moeda (crédito), que pode ser calculada como o inverso da

taxa de compulsorio multiplicado pelo valor de depdsito a vista realizado:
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Oferta de Moeda = Depdsito a vista x (1/Reserva Compulsorio (%)) (1)

Desta forma, seguindo com o exemplo acima, um depdsito a vista de R$
1.000,00, com taxa de compulsério de 20%, gera uma oferta de moeda de R$
5.000,00. Por esta razédo, a regulamentacao do sistema financeiro, no que se refere
a criacdo de moeda, € de extrema importancia para solvéncia dos bancos e para
evitar crises como a do subprime, iniciada nos Estados Unidos em 2007/2008. Assim
sendo, o aumento da exigéncia de reservas compulsérias pelo Banco Central limita
0 poder de expansao monetaria das demais instituicdes financeiras. A oferta de
moeda exemplificada acima, porém, representa um valor potencial, sendo
necessario levar em consideracdo as reservas voluntarias guardadas pelos bancos
privados além do compulsério, que limitam também a criagdo de moeda.
Adicionalmente, conforme seré visto no capitulo seguinte, € preciso considerar a
parcela dos depdsitos que é retida em papel moeda pelos agentes.

Outra forma de controlar os meios de pagamento € através do redesconto
bancério, definido por Blanchard (2011) como a concessdo de empréstimos do
Banco Central aos bancos privados. Neste caso, o0 Banco Central cobra uma taxa
(taxa de redesconto) dos demais bancos, dispondo de mais reserva para criar
moeda. Quando esta taxa é reduzida, pode-se encorajar a tomada de empréstimos
por parte dos bancos, ampliando sua capacidade de criacdo de moeda e,
consequentemente, aumentando a oferta monetaria. Estas duas medidas
(compulsério e redesconto) ndo afetam, contudo, de forma imediata a liquidez da
economia, tendo em vista o prazo concedido pelo Banco Central para que as
instituicdes financeiras possam se adaptar a eventuais mudancas.

As operagOes de Open Market, por fim, consistem, segundo Blanchard
(2011), na compra e venda de titulos publicos por parte do Banco Central, sendo
uma medida utilizada para controlar a oferta de moeda e o multiplicador monetério.
Ao vender titulos publicos, a autoridade monetéaria retira dinheiro da economia
(representando um empréstimo ao Tesouro), reduzindo a oferta monetaria. Quando
o0 Tesouro compra titulos publicos via emissdo de moeda, os agentes vendedores
dos mesmos depositam 0s recursos em seus bancos, ampliando os depdésitos
bancarios e possibilitando a expansdo da oferta de moeda através de novos
empréstimos. Neste contexto, Keynes (1978) destaca que as operacdes de Open
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Market, tendo em vista seu impacto sob a oferta de moeda e as expectativas dos
agentes, podem, ainda, exercer influéncia, de forma indireta, sob as demais taxas de
juros de mercado no curto prazo.

Estas taxas de curto prazo, conforme Blanchard (2011), sdo determinadas
pela igualdade entre oferta e demanda por moeda. Assim, ao alterar a oferta de
moeda via operacdes Open Market, o Banco Central impacta, consequentemente,
as taxas de juros. Analogamente, o autor destaca que a autoridade monetaria pode
determinar a taxa de juros e, posteriormente, ajustar a oferta de moeda para atingir o
patamar de juros desejado, pratica que é adotada de forma mais comum na
economia brasileira atualmente.

Tendo em vista a finalidade clara da determinacdo da taxa basica de juros por
parte da autoridade monetaria dentre os instrumentos disponiveis, a definicdo da
Selic foi foco no presente trabalho para avaliagdo da eficacia da politica monetéaria
no combate a inflagao.

2.2 Oferta e Demanda por Moeda

2.2.1 Oferta de Moeda

Antes de aprofundar a analise sobre oferta e demanda por moeda, € preciso
definir conceitualmente este ativo e entender suas fungbes. A moeda pode ser
caracterizada, conforme O'Brien e Hubbard (2010), como um ativo® que os agentes
estdo dispostos a aceitar em troca de bens, servicos ou pagamento de dividas,
surgindo como meio de facilitar as trocas, além de permitir maior especializagédo e
produtividade dos agentes.

O'Brien e Hubbard (2010) destacam que a moeda, para ser caracterizada
como tal, deve assumir quatro fungdes principais:

a) meio de troca comercial: vendedores devem estar dispostos a aceitar

moeda em troca de seus bens e servigos;

b) unidade de conta: cada bem ou servico disponivel na economia possui

um preco cotado exclusivamente em termos do meio de troca comercial, a

! Ativo: qualquer coisa de valor possuida por uma pessoa ou empresa (O'BRIEN; HUBBARD, 2010).
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moeda. Assim, permite-se a mensuragdo de valores na economia em
termos de um denominador comum;

c) estogue de valor: a moeda serve também como estoque de valor ao longo
do tempo, pois pode ser retida para postergar consumo. Esta
caracteristica pode ser corroida caso a moeda perca valor ao longo do
tempo, através da inflacdo, sendo que existem formas alternativas de se
estocar valor ao longo do tempo, como acdes, titulos publicos, imoveis,
etc. O incentivo em reter moeda esta em sua liquidez, importante conceito
abordado por Keynes (1978), relacionado a preferéncia por se reter
moeda frente a incerteza;

d) padrdo de pagamento: a moeda pode, ainda, servir como padrdo de
pagamento ao facilitar trocas em diferentes momentos no tempo, podendo
fornecer a possibilidade de manutencdo do poder aquisitivo ao longo do
tempo.

Conforme ja abordado, o controle da oferta de moeda consiste em um dos
instrumentos detidos pelo Banco Central para fazer politica monetaria, sendo a
forma mais comum via operacfes de Open Market.

Conforme definicdo do glossario do Banco Central (2014), a base monetéaria
(B) consiste no passivo monetario do BACEN, equivalente & emissdo priméria de
moeda e classificada como demanda por moeda do Banco Central (BLANCHARD,
2011). Assim, é composto de papel moeda emitido pela autoridade monetéria (total
de cédulas de moeda em circulacdo) e suas reservas bancarias, sendo um reflexo
de todas as operacbes ativas e passivas do Banco Central. Adicionalmente, é
influenciada pela demanda por moeda dos agentes domésticos e pelas reservas
cambiais do pais. O Banco Central, conforme visto no capitulo anterior, pode
controlar a base monetaria e regular o fluxo de moeda na economia através de
operacdes de Open Market (ofertando titulos publicos e reduzindo a quantidade de
moeda em circulacdo) e por variagdo de reservas cambiais (via ingresso de moeda
estrangeira no pais).

Ainda segundo glossario do Banco Central (2014), outro importante agregado
monetario refere-se aos meios de pagamentos restritos (M1), o montante de moeda
presente na economia na forma liquida, ou seja, a quantidade de papel moeda em
poder do publico mais os depdsitos a vista. Além disso, a moeda pode assumir

forma semiliquida, conforme meios de pagamento ampliados, como M2 (que inclui
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M1 mais os titulos emitidos por instituicbes financeiras depositarias, depdsitos de
poupanca e depdsitos especiais remunerados), M3 (que inclui M2 mais quotas de
fundos de renda fixa e operacbes compromissadas com registro na Selic) e M4 (M3
e titulos publicos de alta liquidez).

No que se refere a criagdo de moeda pelo sistema financeiro, € possivel
expandir a abordagem através do conceito de multiplicador monetério. As
instituicbes financeiras, ao receberem recursos de outros agentes da economia
(passivo dos bancos), usam tais recursos para conceder empréstimos a outros
agentes ou comprar ativos financeiros (ativos do banco). Desta forma, os bancos
detém uma capacidade de expansdo de moeda, onde a proporcdo de criacdo de

moeda pode ser dada por:

M1/B = (MP +DV)/ (MP + R) @)

Onde

MP: moeda em poder do publico
DV: depdsitos a vista

R: reservas compulsérias

Ao dividir todos os termos da equacdo (2) por DV, chega-se a dois
componentes principais que irdo compor o multiplicador monetario:

MP / DV = Cp: equivale a proporcdo de moeda retida pelo publico em relagéo
ao total de depdsitos a vista (reserva de moeda retida pelo publico, equivalente a
uma fracdo do total de depdsitos). Pode ser chamada de compulsério retido pelo
publico.

R / DV = Cr: equivale ao total de reservas compulsérias retidas pelo Banco
Central em relacdo aos depositos a vista.

A partir destes conceitos, chega-se ao multiplicador monetario, que
representa a capacidade de expansédo direta (através da base monetéria) e indireta
(através do percentual de reservas compulsoérias) que o Banco Central tem de criar

moeda na economia;:

M1=B{(Cp+1)/(Cp+Cn} A3)

O multiplicador monetario € influenciado, sobretudo, pela politica monetaria,

através da taxa de redesconto bancéario e taxa de compulsério. Além disso, por mais
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que a taxa de juros de mercado seja impactada e influenciada pelos agentes,
descolando da Selic, esta € determinada pela autoridade monetéaria, e acaba, em
Gltima instancia, ditando o rumo que as taxas de mercado de curto prazo irdo tomar.

Quando o Banco Central eleva as taxas de redesconto bancario, ha uma
sinalizacdo ao sistema financeiro para que seja mais prudente com 0s empréstimos,
podendo gerar aumento das reservas voluntdrias dos bancos por precaucéo,
retraindo a oferta e a criacdo de moeda. A elevacdo das taxas de compulsério
recolhidas pelo Banco Central tem o mesmo efeito de retracdo da oferta de moeda,
ao diminuir a liquidez da economia. Quanto as decisdes e expectativas dos agentes,
um aumento na demanda por moeda em retengdo do publico (que eleva MP e, por
fim, Cp) reduz a capacidade de criacdo de moeda dos bancos (tendo em vista o
menor volume de depoésitos a vista) e, portanto, retrai também a oferta de moeda.
No caso oposto, mesmo se houver um aumento dos depdsitos a vista e o posterior
aumento na capacidade de criacdo de moeda pelas instituicbes financeiras, a
expansdo na oferta de moeda esta sujeita a disposicdo dos bancos em ampliarem
0S seus empréstimos.

As taxas de juros de mercado, por sua vez, quando se elevam, tendem a
aumentar os depdésitos em poder dos bancos (sobretudo de poupanca), o que eleva
a capacidade de criagcdo de moeda por parte dos bancos, que podem expandir sua
oferta. Pode-se concluir que o Banco Central detém o controle de influéncia sobre
oferta de moeda através da base monetaria, porém, esta sujeito a condicbes e
preferéncias da retencdo de moeda pelo publico e o apetite de expansédo de crédito
pelas instituicdes financeiras, que também impactam sob a realizacado de expansao

(contracdo) da oferta de moeda.

2.2.2 Demanda por Moeda

A demanda por moeda, em contrapartida, € exdgena a influéncia do Banco
Central, tendo em vista que sua influéncia se restringe a oferta monetaria e ao
controle da liquidez. Ela consiste, segundo O'Brien e Hubbard (2010), na
guantidade de moeda que as familias e empresas desejam reter, tendo como
objetivo a aquisi¢éo de bens e servigos.

Existem diversas abordagens na literatura a respeito da determinacéo da

demanda por moeda. Uma das principais teorias acerca do equilibrio monetéario da
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economia, que engloba a demanda por moeda, é trazida pelos classicos, através da
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Fisher (1911) formalizou a relagdo entre

moeda e precos utilizando a equacao quantitativa que segue abaixo:

MxV=PxY (4)
Isolando V:
V=FPxY)/M (5)

Assim, a velocidade de circulacdo da moeda (V) € determinada pela oferta de
moeda M (e, consequentemente, de forma indireta, pela taxa de juros), pelo nivel de
precos P e pela renda Y (mensurada pelo PIB). A velocidade de circulacéo
representa a demanda por moeda, e pode ser traduzida, segundo O'Brien e Hubbard
(2010), como o numero médio de vezes que cada unidade (reais, no caso do Brasil)
da oferta de moeda € usada para comprar bens e servicos incluidos no PIB. Dada a
férmula especificada em (4), a equacdo quantitativa é verdadeira por definicdo,
tratando-se de tautologia.

A TQM surge a partir da equagdo quantitativa, ao estabelecer a relacdo de
moeda e precos, utilizando como premissa que a velocidade de circulagdo da moeda
€ constante, trazendo importantes implicacdes na relacao oferta de moeda e nivel de
precos.

Conforme levantado por O'Brien e Hubbard (2010), em referéncia a TQM
elaborada por Fisher (1911), pode-se estabelecer uma relacéo direta entre inflacéo,
crescimento da oferta de moeda e crescimento do PIB, utilizando o pressuposto de

que a velocidade de circulacdo da moeda é constante:

Inflagdo = AM - APIB (6)

Desta forma, quando a variagdo na oferta de moeda é superior ao
crescimento do PIB, havera inflagdo. Assim, segundo O'Brien e Hubbard (2010),
uma dificuldade de financiamento do Tesouro via venda de titulos publicos (dados os
possiveis riscos envolvidos), pode leva-lo a obrigar o Banco Central a compra-los,
gerando expansao da oferta de moeda e, consequentemente, inflacdo, via processo
de senhoriagem. Adicionalmente, a TQM trata a moeda como sendo neutra, de

forma que sua oferta ndo impacta o nivel real de renda e emprego.
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A partir da TQM, Friedman (1956) elabora e desenvolve sua teoria no que diz
respeito a demanda por moeda, refutando o pressuposto classico de neutralidade da
moeda. De forma similar a TQM, Friedman (1956) trata a demanda por moeda como
constante, porém, apenas no longo prazo, onde as variaveis seriam estaveis e a
moeda neutra. No curto prazo, o autor defende a existéncia de uma demanda por
moeda que afeta variaveis reais, assumindo relagdo inversa entre velocidade de
circulacdo da moeda e taxa de juros. O autor destaca o fato de a inflacdo esperada
ser a Unica variavel que pode néo ser controlada. Desta forma, segundo o autor,
caso haja inflacdo no periodo t (em relagéo a t-1), decorrente de aumento na taxa de
crescimento da oferta de moeda, as taxas de juros sao afetadas e a TQM nao é
valida, além da moeda ndo ser neutra por haver impacto sobre variaveis
macroecondmicas reais.

Por ser exdgena a atuacdo do Banco Central, a demanda por moeda sera
assumida como estavel em termos reais no longo prazo, sem maiores implicacées
sobre as decisdes de politica monetaria tomadas pelo Banco Central. Desta forma, a
eficacia de suas medidas contracionistas sera avaliada a partir dos instrumentos que

estdo sob o controle (direto ou indireto) da autoridade monetéria.

2.3 Politica Monetéria, Inflacdo e Expectativas

ApoOs a crise de 1929, iniciada nos EUA, a TQM passa a ser contestada e tem
sua credibilidade abalada. Neste momento, Keynes (1978) aparece destacando o
conceito de demanda efetiva, ao refutar os principais pressupostos da teoria
classica, sobretudo, a Lei de Say, segundo a qual a oferta gera sua propria
demanda, estando a economia constantemente em equilibrio. Assim, a légica do
produto, emprego e renda, no curto prazo, passa a ser comandada e determinada
pelo principio de demanda efetiva, situagdo onde passa a haver a possibilidade de
desequilibrios (ou equilibrios subdétimos) e, consequentemente, instabilidade. O
autor, contudo, d4 énfase a politica fiscal e a intervengcdo governamental na
economia, alegando ser limitado o efeito da politica monetaria (sobretudo os juros)
sobre a demanda e o produto.

Posteriormente, o otimismo da teoria keynesiana quanto ao futuro, dado o
desenvolvimento de modelos que auxiliavam na tomada de decisdes eficazes de

politica econdmica, passa a ter um contraponto com a teoria monetarista. Friedman
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(1956), principal autor desta corrente, passa a enfatizar a politica monetaria como
medida eficaz de impacto sobre demanda e produto, ao menos no curto prazo, ao
destacar que flutuacdes da moeda podem explicar flutuacbes no PIB. Segundo o
autor, quando fatores como poder de monopodlio, for¢a sindical e déficits fiscais nao
geram um aumento na taxa de crescimento da moeda nominal, eles nao influenciam
a inflagdo no médio prazo e longo prazo. Assim, a inflagdo passa a ser tratada
exclusivamente como fenbmeno monetario neste horizonte temporal.

Conforme abordagem de Blanchard (2011), que destaca a linha monetarista
de Friedman (1956), a politica monetéaria possui diferentes impactos no curto, médio
e longo prazo. No médio e longo prazo, a politica monetéria é colocada como neutra,
uma vez que, segundo o autor, variacdes na oferta de moeda nominal ndo exercem
impacto sobre o produto e desemprego, apenas sob a inflagdo. As mudancas da
oferta de moeda causam aumentos proporcionais no nivel de precos, enquanto
mudangas na taxa de crescimento da moeda nominal levam a mudancgas
proporcionais nas taxas de inflagdo. Ao analisar os efeitos do crescimento da
moeda, a partir das relacdes da Lei de Okun?, da Curva de Phillips® e da relagéo da
demanda agregada®, Blanchard (2011) conclui que, no médio prazo, a inflacdo deve
ser igual a diferenca do crescimento da moeda nominal e o crescimento do produto,
partindo do pressuposto que o desemprego estd em sua taxa natural. Um nivel
crescente do produto implica em um maior numero de transacdes e,
consequentemente, em maior demanda por moeda. Caso o0 estoque de moeda
nominal cresca em um nivel superior ao crescimento do produto, a diferenca ira
gerar inflacdo, assumindo, assim, a validade da TQM no longo prazo.

Ainda segundo Blanchard (2011), um aumento da oferta de moeda, por
exemplo, diminui a taxa de juros de mercado e desvaloriza a moeda, de forma a
impulsionar a demanda por bens e servi¢os, acarretando no aumento do produto.
Partindo do equilibrio de médio prazo (onde o desemprego esta igual a sua taxa
natural e a inflagdo é igual ao crescimento nominal da moeda), caso a autoridade
monetaria opte por aumentar o crescimento nominal de moeda, a oferta de moeda

real sera ampliada (dado o nivel de inflagdo) e, consequentemente, o produto

% Lei de Okun: relacdo entre crescimento do produto e taxa de desemprego. O crescimento do
Eroduto acima do normal leva a uma reducdo na taxa de desemprego.

Curva de Phillips: relagdo entre variacdo da inflacdo e hiato de desemprego corrente e da taxa
natural. Quando o desemprego esta abaixo de sua taxa natural, ha um aumento da inflagdo.
* Demanda Agregada: Blanchard (2011) determina o crescimento do produto como a diferenca entre
as taxas de crescimento da moeda nominal e a inflag&o.
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aumentara. Um aumento do produto, conforme a Lei de Okun, leva a uma reducao
do desemprego que, por sua vez, ao estar abaixo da taxa natural, aumenta a
inflacdo. Desta forma, o afrouxamento monetario eleva o produto no curto prazo e
reduz o desemprego, porém, com o custo de aumento da inflagdo. No médio prazo,
Blanchard (2011) aponta que o produto e 0 emprego voltam & sua taxa natural,
entretanto, com inflagdo e crescimento da moeda mais elevadas.

Sachs e Larrain (1995) também destacam a abordagem das expectativas
adaptativas de Friedman, ao considerar que o0s agentes econdmicos fazem
previsdes da inflagdo futura com base na inflagdo passada. Desta forma, os autores
destacam que a expectativa atual de inflagdo do periodo corrente até o préximo
periodo (I%t+1) € determinada pela inflacdo esperada para o periodo t mais um
componente de expectativa ajustado por um erro de previsdo quanto a inflacdo
corrente. Assim sendo, se a inflacdo de hoje é superior a inflacdo prevista
(esperada) para este periodo, a previsdo esperada para o proximo periodo é
revisada para cima.

Nesta abordagem, considera-se a existéncia de um fator subjetivo, que
determina a velocidade pela qual as expectativas sé@o revistas (para mais ou para
menos). Este componente pode estar relacionado, por exemplo, a credibilidade do
Banco Central em relacdo aos agentes. Em uma economia com um Banco Central
crivel, mesmo havendo diferenca entre a inflacdo esperada e a inflacdo real no
periodo t, € razoavel supor que 0s agentes, por confiarem nas decisdes da
autoridade monetaria, irdo ajustar suas expectativas para inflacdo futura de forma
mais branda. Neste contexto, o padréo real da inflagdo tem menor efeito sobre as
expectativas.

Outro importante tema trazido por Sachs e Larrain (1995) refere-se ao
principio aceleracionista que a inflacdo pode assumir, baseado na Curva de Phillips,
de forma que a manutencédo do nivel de desemprego abaixo da taxa natural s6 pode
ser mantida com aceitacdo de taxas cada vez maiores de inflagdo (assumindo um
trade-off inflacdo e desemprego no curto prazo). Segundo os autores, supondo a
economia em equilibrio (oferta agregada igual a demanda agregada), onde a taxa de
desemprego esta no seu nivel natural, os autores destacam que um choque
expansionista de demanda implica em aumento da produgéo e consequente reducao
do desemprego. Com a queda no desemprego, aumenta-se a demanda agregada e,

conforme a Curva de Phillips, ha inflac&do real no proximo periodo (t2), apesar de ndo
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haver expectativas inflacionérias no periodo t. O aumento da demanda no primeiro
periodo gera um choque de oferta no periodo seguinte, uma vez que a expectativa
de inflacdo para o periodo t2 implica em aumento salarial neste periodo, retraindo a
curva de oferta. Assim, mesmo a demanda agregada sendo ampliada para manter a
producdo no mesmo nivel de tl1, ha inflacdo no periodo seguinte (supondo oferta
agregada horizontal, com precos e salarios dados). Os autores concluem que, como
ha inflacdo no segundo periodo, a expectativa inflacionaria para o futuro se eleva,
desencadeando aceleracdo dos niveis de inflacéo.

Neste cenario, Sachs e Larrain (1995) destacam que as autoridades
monetérias possuem duas opcdes. A primeira € manter o desemprego abaixo da
taxa natural via novas expansdes de demanda agregada, porém, aceitando taxas
crescentes de inflacdo. A segunda é manter a inflacdo do segundo periodo, porém,
permitindo que o desemprego volte a taxa natural, ao adotar politicas recessivas.

Dentro deste trade-off inflacho e desemprego, Sachs e Larrain (1995)
abordam o conceito de inércia inflacionaria, supondo a preferéncia da autoridade
monetaria em acomodar ao menos parte da inflacdo herdada, para nao
comprometer por completo o nivel de emprego. Este conceito esta vinculado tanto
ao fato de a inflagdo do periodo anterior provocar inflacdo futura, via contratos
salariais (e, consequentemente, expectativas), quanto a outras caracteristicas
institucionais de negociacdo salarial, como negociacbes anteriores ou arranjos
contratuais (indexacéao salarial).

Em contrapartida a teoria monetarista, Sachs e Larrain (1995) destacam
Robert Lucas e Thomas Sargent, ao trazer a abordagem das expectativas racionais
dos Novos Classicos, em uma critica a teoria monetarista e 0 mainstream
keynesiano, quebrando o vinculo com o passado e refutando o trade-off entre
inflacdo e desemprego. Dathein (2000) destaca que, para os Novos Classicos, a
politica monetaria s6 poderia ser eficaz no curto prazo caso fosse imprevisivel, pois
0S agentes ndo poderiam se antecipar a tais medidas, sendo que o resultado seria
um impacto sobre a renda real no curto prazo. O autor destaca que, caso o choque
via politica monetaria fosse esperado pelos agentes, o0 resultado seria
exclusivamente inflacdo, sem haver a reducdo no desemprego conforme colocado
por Friedman (1956), embasado na Curva de Phillips. Nesta situacdo, um aumento
na oferta de moeda consiste apenas na sinalizacdo por parte da autoridade
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monetaria de que o0s pregos e salarios irdo se elevar, fazendo os agentes
anteciparem este movimento.

De Paula e De Moura (2013) explicam que a ineficacia da politica monetaria
para afetar varidveis reais se da a partir da existéncia da taxa natural de
desemprego. Os autores destacam que a economia encontra-se sempre em
equilibrio (independente da distancia da taxa de desemprego corrente da taxa
natural), uma vez que os agentes séo racionais, tomando decisdes maximizadoras
de lucro e utilidade, de maneira coerente com seus objetivos.

Os autores fazem referéncia a Robert Lucas, que destaca a possibilidade da
politica monetéaria surpresa ser eficiente na reducdo do desemprego, porém, apenas
de forma temporaria. Isso ocorre em funcdo de os empresarios interpretarem o
aumento da oferta de moeda de forma equivocada e ampliarem a contratacdo de
trabalhadores para elevar a producéo, acreditando haver maior demanda por seus
produtos. A medida que os agentes interpretarem corretamente o aumento do
estoque monetario e 0 movimento de precos, a taxa de desemprego se eleva ao
patamar anterior, levando ao nivel de produto correspondente, mas gerando
inflacdo. Desta forma, destaca-se que a tentativa de enganar os agentes com um
choque surpresa pode criar um ambiente conturbado de expectativas inflacionarias.

Sachs e Larrain (1995), ainda em referéncia a Lucas e Sargent, dentro da
abordagem de expectativas racionais, destacam que as negocia¢des salariais sdo
feitas em equilibrio, supondo que o préprio mercado de trabalho define o equilibrio.

Assim, baseiam-se no pressuposto de que 0s agentes sS&o racionais,
formando suas expectativas com base em seu préprio modelo. Desta forma, os
agentes formam suas expectativas para inflagdo com base nas expectativas sobre a
futura condi¢cdo econdmica do pais, reflexo da expectativa de politica adotada pelo
governo.

Conforme citado por Sachs e Larrain (1995), dentro das premissas das
expectativas racionais, o salario real busca, entdo, ser mantido no proximo periodo
pelos trabalhadores. Os agentes possuem uma expectativa de inflagdo, sendo que o
salario nominal do periodo seguinte sera escolhido de forma a manter o salario real,
que sera igual ao salario de equilibrio de mercado (jA que ele encontra-se em
equilibrio). Assim, como se presume gue as previsdes dos agentes estdo, em média,
corretas, espera-se gque a taxa de desemprego seja a taxa natural, ndo havendo

erros de previsdo. De acordo com o modelo trazido pelos autores, a existéncia de
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inflacdo inesperada reduz o salario real, ficando em patamar inferior ao salario real
de equilibrio de mercado. Esta relacdo, contudo, baseia-se no importante
pressuposto de que as surpresas de inflacdo sdo causadas exclusivamente por
choques na demanda agregada, e ndo choques de oferta.

Blanchard (2011), em sua abordagem ao modelo de expectativas racionais,
analisa a economia tendo a oferta agregada e a demanda agregada em equilibrio
(no curto prazo), porém, acima do taxa natural do produto. Neste caso, o equilibrio
se da em um patamar de precos acima do nivel esperado pelos fixadores de salario,
0 que os fard aumentar sua expectativa quanto a inflacdo futura. As préximas
decisdes salariais contardo, portanto, com um nivel de precos mais alto, o que
implicara em um deslocamento para esquerda e para cima da oferta agregada,
tendo em vista a negociacdo por um salario nominal mais alto (que mantenha o
salario real dos trabalhadores) e a consequente fixacdo de um preco mais alto pelas
empresas. O resultado inicial, segundo o autor, é uma queda de producao com um
nivel de precos efetivo mais alto no periodo seguinte. Esta queda da producéo
decorre do fato de o aumento do nivel de precos reduzir a oferta real de moeda e,
consequentemente, aumentar a taxa de juros de mercado, levando a retracdo do
produto (modelo IS-LM).

Caso a retracdo do produto ndo chegue até sua taxa natural, Blanchard
(2011) aponta que o nivel de precos da economia ainda estara acima do esperado, 0
gue fard com que os negociadores de salario continuem ampliando sua expectativa
quanto a inflagcao futura. Assim, o nivel de precos esperado para o proximo periodo
irA aumentar até o ponto em que o nivel de produto atinja sua taxa natural, onde o
nivel de precos sera igual ao nivel de precos esperado.

Ao considerarmos as expectativas racionais, todas variaveis reais da
economia tornam-se funcdo de expectativas. Assim, as autoridades monetarias
podem conseguir inflacdo zero sem qualquer perda de producdo, desde que
convencam os agentes de que fardo contencdo da demanda agregada, tal que

mantenha inflagdo constante e igual a zero.
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2.4 Choques de Oferta Agregada e Demanda Agregada

Os choques de oferta, em geral, consistem em fenbmenos ndo monetarios,
sendo eventos isolados e esporadicos, que nao possuem impacto dindmico e
continuo sob o nivel de pre¢os. Assim, o impacto e a utilizacdo de politica monetaria
para correcdo de tais choques ndo parece, a priori, ser adequado. Isto ocorre
porque, por se tratarem de choques momentaneos, tendem a ser absorvidos ao
longo do tempo através de mecanismos de oferta e demanda. Adicionalmente, ndo
afetam, em geral, o nucleo da inflagdo de forma permanente, sendo seu impacto
reduzido sob as expectativas dos agentes. Ao acionar o uso de politica monetaria
nestes casos, o Banco Central pode sinalizar aos agentes que espera haver inflagéo
nos proximos periodos, impactando suas expectativas e aumentando a inflacdo
esperada para o futuro. Por outro lado, é importante que o Banco Central se
mantenha atento a suas ocorréncias, para evitar que os choques causem distor¢oes
nos precos relativos em fungcéo de posteriores ajustes em outros bens.

H4, ainda, um tipo de choque de oferta particular que merece ser abordado
com maior atencdo. Trata-se do aumento nominal de salérios, que, apesar de ser
uma variavel enddgena, costuma ser acompanhado por aumentos posteriores na
demanda agregada. Assim, de acordo com Sachs e Larrain (1995), um aumento
nominal dos salarios provoca deslocamento da curva de oferta para cima e para
esquerda, provocando aumento de precos, se considerado de forma isolada.

Os autores destacam que, para conter tal aumento de precos, a politica
monetaria contracionista pode ser utilizada, de forma a retrair a demanda agregada
e trazer o nivel de precos igual ao nivel inicial, porém, aceitando uma queda na
producgédo e, portanto, no nivel de atividade. O inverso também pode ocorrer, quando
a autoridade monetaria adota uma politica de acomodacao, ao expandir a demanda
agregada para proteger producdo e emprego, porém, gerando taxas de inflacdo
maiores e impactando a expectativa dos agentes quanto ao aumento futuro dos
precos.

Conforme abordagem de Sachs e Larrain (1995), em uma economia onde 0s
salarios sdo renegociados anualmente (em acordos sindicais) antes do nivel de
precos do proximo periodo (Pt+l) ser conhecido, duas varidveis impactam
diretamente na negociacdo salarial: a taxa de desemprego corrente e a taxa de

inflacdo esperada para o periodo seguinte. Assim, as condi¢cdes do mercado de
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trabalho atual e a expectativa de inflacdo futura vao afetar a taxa salarial do préximo
periodo.

A oferta agregada consiste em uma derivacdo desta negociacdo salarial e da
fixacdo de precos por parte das empresas representando os efeitos de producéo
sobre o nivel de precos. Conforme Blanchard (2011), a oferta agregada é uma
derivacdo do comportamento de salarios e precos, de forma que o aumento do
produto, ao exigir um namero maior de trabalhadores, gere um choque de oferta em
funcdo do aumento salarial nominal, decorrente da reducdo do desemprego. Este
choque de oferta, por aumentar o custo das empresas, faz com que aumentem
também os seus precos, impactando no nivel geral de precos da economia.

Saches e Larrain (1995) destacam, ainda, que em momentos de baixo
desemprego, o poder de barganha de trabalhadores e sindicatos é forte, fazendo
com que salérios reais tendam a subir. Caso o desemprego esteja alto (acima da
taxa natural), os salarios reais tendem a cair.

A expectativa de precos para o proximo periodo € abordada por Blanchard
(2011), ao adotar a abordagem de expectativas racionais dos novos classicos. O
autor explica que um aumento do nivel esperado de precos causa um aumento
efetivo dos precos de mesma magnitude. Isso ocorre em fungéo da negociagéao do
salario nominal visar a manutencdo do salario real. Assim, se a expectativa de
precos para o periodo seguinte se eleva, um salario nominal mais alto sera buscado
pelos trabalhadores e sindicatos, levando a um aumento dos custos das empresas
que serd repassado aos precos fixados por elas. Desta forma, tem-se um aumento
efetivo no nivel de precos, sem que haja aumento da producédo, tendo em vista o
deslocamento da oferta agregada para cima.

Uma vez influenciada pela expectativa de inflagdo para o periodo futuro, a
negociacao salarial pode gerar choques de oferta que, conforme abordado geram
pressdo inflacionaria que pode, conforme decisdo da autoridade monetaria, ser
combatida.

Pressbes inflacionarias podem ocorrer, por outro lado, a partir de
movimentacOes da demanda agregada. Ela representa a relacdo entre nivel de
precos e o produto da economia, implicando em uma relacdo negativa entre essas
variaveis, sendo composta, sobretudo, pelo consumo dos agentes, 0s investimentos
das empresas, os gastos do governo e a balanca comercial (diferenca entre

exportacdes e importacdes). Assim, Blanchard (2011) aponta que uma reducdo dos
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pregos leva ao aumento da quantidade demandada, uma vez que a renda dos
consumidores, por exemplo, fica relativamente maior. O'Brien e Hubbard (2010)
destacam também o efeito taxa de juros sob a demanda agregada, sendo que uma
queda nos precos faz com que a quantidade de dinheiro retida pelos agentes caia,
através de acBes que reduzem as taxas de juros. Com uma taxa de juros menor, 0S
investimentos sao estimulados e a demanda agregada, consequentemente, se
expande.

A partir do modelo IS-LM, Blanchard (2011) destaca o impacto de uma
expansdo na demanda agregada sob o nivel de precos e do produto, considerando
uma situacdo de equilibrio do mercado de bens e servicos com o mercado
financeiro. Desta forma, um aumento dos gastos do governo, por exemplo, ao adotar
uma politica fiscal mais frouxa, desloca a curva de demanda agregada para direita,
de forma a expandir a producédo e, caso ndo haja acompanhamento da oferta
agregada, o nivel de precos também aumenta. Neste caso, uma politica monetaria
voltada ao combate inflacionario, conforme ja abordado anteriormente, pode ter seu

efeito anulado por uma politica fiscal desalinhada com tais objetivos.

2.5 Metas de Inflacéo

Dada a importancia do controle inflacionario como pré-condicdo para
crescimento sustentavel (com expansdo de demanda agregada acompanhada da
oferta agregada no longo prazo), bem como a aversdo do Banco Central e do
Governo Federal brasileiro ao aumento de precos, em 1999, o entdo presidente
Fernando Henrique Cardoso, juntamente com o presidente do Banco Central a
época, Arminio Fraga Neto, decretaram a instauragdo do regime de metas de
inflagdo como diretriz para politica monetaria. O novo regime foi instaurado através
da Resolucdo n° 2.615 (Banco Central do Brasil), de junho de 1999, e estipulava as
metas para inflacdo de 1999 a 2001, bem como seus limites de tolerancia. A medida
elencava o IPCA®, calculado pelo IBGE, como parametro para cumprimento das
metas (tendo em vista que reflete de forma mais fiel a evolugcdo do poder aquisitivo
da populacédo) e atribuia ao Banco Central a responsabilidade de manter a inflagéo

nos parametros determinados.

® IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo, tendo como reflexo o custo de vida de familias com
rendimentos mensais na faixa de um a 40 salarios minimos, residentes de areas urbanas.
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Este novo regime passa a representar um contrato formal entre o Banco
Central e o Governo, visando manter a estabilidade de pre¢cos na economia, e se
mostra alinhado a politica cambial adotada, também em 1999, o regime de cambio
flutuante.

A meta central de inflagdo e seu intervalo de tolerédncia passam a ser
determinados pelo Conselho Monetario Nacional, mediante proposta do Ministro da
Fazenda, enquanto cabe ao Banco Central o comprometimento e a responsabilidade
de garantir que a inflacdo esteja dentro do intervalo determinado, sendo as decisdes
quanto ao patamar das taxas de juros tomadas nas reunides do Copom. Tal
responsabilidade concedida ao Banco Central acarreta em autonomia operacional
para perseguicdo da meta de inflacdo, apesar de se levar em conta, ao menos de
forma indireta, a preocupacédo do Governo e da propria autoridade monetaria com
outros indicadores econémicos relevantes, como desemprego e o nivel de atividade.

Existem quatro elementos basicos que compdem o regime de metas,
conforme especificado em relatério de inflagdo do Banco Central. Assim, destacam-
se: a) a divulgacdo publica das metas em um horizonte de dois anos para frente
(que devem ser criveis e atingiveis); b) a estabilidade de precos como objetivo
principal da politica monetaria; c) transparéncia da autoridade monetaria na
comunicacdo de objetivos, planos e razdes que afetam as mudancas na politica
monetaria; e, por fim, d) mecanismos que tornem o Banco Central responséavel pelo
cumprimento das metas.

As decisBes de politica monetaria tomadas pelo Banco Central, sobretudo a
determinacdo da taxa de juros de curto prazo (Selic), afetam o nivel de pregcos com
defasagem e sdo acompanhadas de incerteza quanto as condi¢cbes futuras da
economia, tendo em vista a existéncia de choques externos e imprevisibilidades no
cenario domestico. Além disso, Meirelles (2006) destaca que a transmissao da
politica monetéaria ocorre por meio de taxas de mercado em diferentes prazos, fora
do controle da autoridade monetaria. O mercado pode, por exemplo, antecipar
mudancgas nas taxas de juros, levando a um descasamento das taxas de mercado e
a taxa Selic. Adicionalmente, Meirelles (2006) aponta que os precos dos ativos, as
expectativas, o volume de crédito e a taxa de cAmbio também s&o influenciados pela
taxa béasica de juros e pelas taxas determinadas no mercado. Desta forma, a
transmisséo de varia¢des nos juros afeta outras variaveis macroeconémicas, como 0

nivel de investimento, o consumo das familias e, consequentemente, a demanda
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agregada e o produto (PIB), de forma a impactar sobre a taxa de inflagdo da
economia. O cambio, por sua vez, através do efeito pass-through, também afeta os
niveis de inflacdo. De acordo com Araujo (2014), as decisdes quanto ao nivel da
taxa de juros levam em conta, além da inflacdo (objetivo principal) outras variaveis
macroecondémicas, como cambio, crescimento econdmico e desemprego, apesar
dessas variaveis ndo possuirem uma meta atribuida a politica monetaria.

A trajetoria da inflagdo no Brasil, ainda segundo Meirelles (2006), busca a
convergéncia da taxa de inflacdo para niveis proximos aos dos principais parceiros
comerciais do pais, porém, é ajustada conforme a ocorréncia de choques aleatorios
que impactam a economia doméstica sejam estes nacionais ou internacionais,

afetando a velocidade de convergéncia para meta de inflacdo de longo prazo.
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3 INTERACAO DA POLITICA ECONOMICA

3.1 Politicas Fiscal e Monetaria

A politica monetaria, para ser utilizada de forma eficiente no combate de
precos, requer que a situacao fiscal das contas publicas esteja sob controle. Caso
contrario, uma politica fiscal descontrolada pode anular o efeito da atuacdo da
autoridade monetaria e resultar, inclusive, em perda de credibilidade desta
instituicao.

Conforme destacado por Friedman (1948), uma das possiveis realizacfes da
politica monetéaria € a obtencdo de um pano de fundo estavel para economia, uma
vez que o sistema econdmico torna-se mais eficiente a medida que os agentes
possuem plena confianga de como a média do nivel de precos vai se comportar no
futuro. Preferencialmente, este comportamento dos precos sera estavel.

Adicionalmente, Friedman (1948) defende a utilizacdo de politica monetaria
para compensar distirbios sobre o sistema econdmico, causados por fontes
externas. O autor cita como exemplo a ameaca de déficit fiscal sem precedentes sob
o nivel de precos (que eleva os gastos publicos e, consequentemente, a demanda
agregada) decorrente da aprovacdo de elevado orcamento publico. Tal presséo
sobre os precos poderia ser contida com a adoc¢éo de politica monetaria, através de
um crescimento da oferta de moeda mais lento e/ou aumento das taxas de juros.
Contudo, Friedman (1948) alerta que o uso da politica monetaria para anular o efeito
de grandes distUrbios s6 deve ser feito quando estes oferecerem claros e presentes
perigos.

De fato, a politica monetaria pode compensar a politica fiscal desenfreada.
Porém, quando o objetivo é conter a pressao inflacionaria, o alinhamento entre as
duas politicas é de extrema importancia.

Milton Friedman (1948) destaca, ainda, que o controle do nivel de precos nao
deveria ser o principal critério utilizado para fazer politica monetaria, uma vez que a
eficacia da politica monetaria s6 pode ser sentida com defasagem, ja que suas
acOes demoram um longo tempo para afetar o nivel de precos. Além disso, tanto a
defasagem quanto a magnitude do efeito variam com as circunstancias econémicas.
Como consequéncia, o autor aponta que é dificil prever com precisao o efeito de

uma acdo monetaria particular sob os precos e, além disso, quando ela vai surtir
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efeito. Assim, segundo o autor, a tentativa de controle da inflagdo via politica
monetéria pode consistir, ela propria, em um distlrbio econdmico. Desta forma, o
autor conclui que o total monetario € o melhor critério disponivel (a época) para
decisdes monetarias.

No que se refere as constantes mudancgas na politica adotada pela autoridade
monetéria, Friedman (1948) destaca que elas devem ser evitadas, sendo este um
requisito importante para evitar exageros decorrentes da defasagem do efeito da
politica monetaria. O autor destaca que as autoridades monetarias precisam levar
em conta que o0 cendrio econdmico corrente pode (e provavelmente ndo sera) o
mesmo quando as decisbes de oferta de moeda e nivel de juros tomadas hoje
surtirem efeito.

Apesar de possiveis efeitos positivos, Friedman (1948) se mostra contrario as
variacdes na politica monetaria, ao adotar uma taxa fixa que gere inflagdo ou
deflacdo moderada no longo prazo, tendo em vista diversos erros ja ocorridos ao
longo da histéria em funcéo de decisbes equivocadas de autoridades monetarias.

Em uma economia com metas de inflacdo, a adocdo de uma taxa de juros fixa
ndo parece uma alternativa viavel, uma vez que sua variacado consiste na principal
ferramenta utilizada pelo Banco Central. Além disso, o risco da pressdo de pregcos
estourar o teto da meta estabelecida pode afetar diretamente as expectativas dos
agentes. Para que a tomada de decisdo quanto as taxas de juros seja feita de
maneira adequada e consistente, a autoridade monetaria deve ter previsibilidade da
movimentacao de precos no futuro, para que a politica monetéaria seja eficaz mesmo
tendo efeito com defasagens.

Uma visdo mais rigorosa quanto a eficacia de instrumentos monetarios é
trazida por Sargent e Wallace (1981), ao alegarem que, na lista de variaveis que a
politica monetaria ndo controla de forma permanente, deve ser incluida a inflagéo,
sob certos pressupostos. Tal conclusdo é obtida ao utilizar um modelo com
pressupostos monetaristas, contendo duas caracteristicas principais: a base
monetéria é diretamente ligada ao nivel de precos e a autoridade monetaria pode se
financiar via emissdo monetaria (senhoriagem).

Ao supor um cenario onde a politica monetaria domina a politica fiscal, os
autores apontam que a decisédo de velocidade de crescimento da oferta de moeda,
pela autoridade monetaria, determina o financiamento da autoridade fiscal via

senhoriagem, que fica sujeita a menor demanda por "bonds" emitidos para completar
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o financiamento do déficit. Neste caso, a inflacdo pode ser controlada pela
autoridade monetéria, uma vez que ela € livre para atuar sob a base monetéaria, sob
a condicao de disciplina fiscal.

Por outro lado, Sargent e Wallace (1981) alegam que quando a politica fiscal
domina a politica monetaria, a autoridade fiscal define o orcamento total, bem como
qual sera o tamanho do déficit e do superavit presentes e futuros, que deverdo ser
financiados via emissdo de titulos e senhoriagem. Nestes cenarios, 0s autores
apontam que a autoridade monetéaria pode perder seu poder de controle do nivel de
precos, caso o déficit publico ndo consiga ser financiado totalmente pela emisséo de
titulos, obrigando a criacdo monetéria e a tolerancia de inflagcdo adicional.

Desta forma, para Sargent e Wallace (1981), quando a politica fiscal é
dominante, a autoridade monetaria fica sujeita a demanda por titulos publicos para
ter controle efetivo sobre a inflacdo. Os autores destacam que, caso a demanda por
titulos impligue em uma taxa de juros superior a taxa de crescimento da economia
(que causara aumento do estoque de titulos superior ao crescimento da economia),
se chegara ao limite de estoque de titulos. Desta forma, a geracdo de déficit
inviabilizar4 o controle da taxa de crescimento da base monetéria, bem como da
inflagdo, pois a Unica fonte de financiamento restante sera via emissdo de moeda.

Blanchard (2011) também alerta para os impactos de déficits orcamentarios
sobre a inflagdo, a partir da criacdo de moeda, atribuindo esta relacdo a momentos
de hiperinflagdo vividos por diversas economias. As alternativas de financiamento
dos gastos do governo ocorrem através de emissao de titulos (endividamento) ou via
criacdo de moeda (senhoriagem), ao serem emitidos titulos que sdo vendidos ao
Banco Central (que detém o poder de criagdo monetdria) em um processo
denominado monetizacdo da divida. Segundo o autor, déficits orcamentarios altos
implicam em um alto crescimento da moeda nominal, em situacbes em que 0s
governos possuem dificuldades de financiar seus gastos via endividamento, que se
torna cada vez maior a medida que o déficit orcamentario aumenta. Isto ocorre
porque a capacidade de pagamento do governo se torna menor, aumentando o risco
dos empreéstimos e resultando em uma taxa de juros mais elevada para o tomador,
inviabilizando, aos poucos, o endividamento publico. Desta forma, ao financiar
déficits via emissdo de moeda, Blanchard (2011) destaca o impacto desta agéo
continua sob a inflacdo, que passa a aumentar. Contudo, & medida que a inflagéo

aumenta, eleva-se também o custo de oportunidade de se reter moeda, reduzindo o
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saldo monetério real da economia e limitando a expansao de receitas obtidas pelo
governo via emissao de moeda ao longo do tempo.

Os efeitos do crescimento de moeda nominal sob a inflacdo, porém, ocorrem
com defasagem, sendo que no curto prazo pode-se observar uma expansado do
produto. Conforme destacado por Keynes (1978), a taxa de juros é inversamente
proporcional a oferta de moeda, logo, o crescimento de moeda nominal reduz as
taxas de juros, impulsionando a demanda e aumentado o produto. Ao longo do
tempo, em contrapartida, a pressao inflacionaria pode acarretar em diversos efeitos
negativos sobre a economia, conforme ja abordado anteriormente.

Mesmo sob o dominio de politica fiscal, a acdo coordenada das politicas,
levando a obtencdo de menores niveis de déficits publicos combinados com uma
taxa de juros dos titulos publicos inferior a taxa de crescimento da economia, a
efetividade da politica monetaria no controle de precos poderia ser obtida
novamente. O menor crescimento da oferta de moeda (decorrente de menor
necessidade de financiamento) levaria a menor taxa de inflacdo.

Além da forma com que se financia o déficit publico, seja por emissao
monetéaria ou oferta de titulos publicos, a forma com que o dispéndio do governo é
alocado também merece atencdo. Ao injetar dinheiro na economia, 0 setor publico
promove aumentos na demanda agregada, fato que pode ser eficiente em
momentos de crise. Por outro lado, uma expansdo da demanda agregada em um
contexto de pleno emprego ou com gargalos de infraestrutura e restricdo de oferta
pode ter efeito negativo, gerando presséo sobre o nivel de precos. Neste caso, uma
politica monetaria contracionista (de aumento dos juros) pode ser anulada por uma
politica fiscal expansionista, que eleve em excesso a demanda agregada.

Assim, o crescimento econdémico impulsionado pelo consumo (consumption-
led-growth) pode chegar ao seu esgotamento quando o lado da oferta agregada nao
€ capaz de acompanha-lo. Neste caso, a pressdo sobre o nivel de precos é
inevitdvel, sendo a alternativa a superacdo de gargalos e investimento em
infraestrutura que permitam redugédo nos custos de producdo e aumento da escala
produtiva. O desafio aqui consiste em estimular o investimento privado em cenarios
de altas taxas de juros, que dificulta o financiamento dos agentes. Mesmo assim, no
caso brasileiro, o subsidio de crédito concedido pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) as empresas, ao financiar bens de

capital com taxas de juros reais negativas, impacta negativamente sob o déficit
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7

governamental, uma vez que € responsabilidade do Tesouro Nacional o
financiamento desta concessdo. Assim, a dimensdo da divida publica federal é
impactada e, ao expandir os gastos publicos (consequentemente, a demanda

agregada), pode haver um impacto relevante sob o nivel de precos.
3.2 Politica Cambial

O regime cambial adotado pela autoridade monetaria tem impacto direto sob
a politica monetaria. Em um regime de cambio fixo, uma vez que a taxa de cambio
precisa ser mantida constante, o Banco Central precisa expandir (contrair) a base
monetaria através da compra (venda) de reservas internacionais. Desta forma,
perde-se o instrumento de politica monetaria, que se torna passiva e incapaz de ser
utilizada para a contencao da inflagdo. Adicionalmente, a utilizacdo de cambio fixo
requer forte disciplina por parte da autoridade monetaria, pois, além de perder a
utilizacdo de politica monetéria, inviabiliza o financiamento do déficit publico via
emissdo de moeda, uma vez que esta medida impacta o0s juros e,
consequentemente, a cotacdo da moeda no mercado cambial.

No Brasil, desde 1999, utiliza-se o regime de cambio flutuante, onde a taxa de
cambio oscila livremente. Contudo, conforme conveniéncia para o Banco Central, a
flutuacdo do cambio ocorre dentro de bandas cambiais determinadas, que estejam
de acordo com o equilibrio das demais variaveis macroeconémicas.

Desta forma, havendo a possibilidade de flutuacdo, a taxa de cambio da
moeda nacional pode consistir em um mecanismo de pressdo inflacionaria em
momentos de depreciacdo cambial, através do chamado pass-through®cambial.
Albuquerque (2005) destaca que o impacto da desvalorizagdo do cambio pode
ocorrer de forma direta, em funcdo de aumento nos precos de matérias-primas
importadas (e, consequente, repasse deste aumento ao preco de bens finais), ou de
forma indireta, através de impacto sobre a demanda agregada, que aumenta a
demanda por bens domésticos, que ficam relativamente mais baratos em relagéo
aos importados.

Os impactos sob a demanda agregada, segundo Albuquerque (2005), se

manifestam através da mudanca na estrutura de gasto dos consumidores, entre

6 Pass-through: efeito de repasse de variagBes no cambio para taxa de inflacéo .
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bens domésticos e importados, e sera mais intenso conforme a elasticidade do
preco de exportacdes e importacdes, além do grau de abertura da economia. Além
disso, a autora destaca a influéncia do ambiente macroecondmico sob o grau de
repasse cambial, ao citar e analisar periodos distintos da economia brasileira
(inflacdo elevada na década de 1980, posterior regime de cambio controlado até o
regime de cambio flutuante). Assim, conclui que o ambiente inflacionério e a politica
cambial adotada afetam diretamente o repasse do cambio para o nivel de precos.

Conforme observado por Goldfajn e Costa (2000), o grau de repasse varia de
acordo com o grau de abertura da economia, o nivel de cambio real (que permite
identificar o quéo transitério é o repasse), o nivel de atividade e o grau de inflagéo
inercial. Segundo os autores, ha uma correlacao forte entre o IPCA e 0s movimentos
cambiais, sendo que o repasse ocorre com defasagem de pelo menos trés meses.

O ambiente de inflacdo inercial tende a aumentar o impacto de choque
cambial sob o nivel de precos e, segundo Einchengreen (2002), a credibilidade da
autoridade monetaria tem papel fundamental para convencer os agentes de que a
inflacdo esta sob controle. Com uma politica monetaria crivel e sucesso no controle
cambial, além de estabilidade macroeconémica, o grau de repasses do cambio
tende a ser mais brando.

3.3 Credibilidade da Autoridade Monetéaria

A credibilidade das decisdes tomadas pela autoridade monetaria consiste em
um importante aspecto que possui influéncia na efetividade da politica monetaria. De
acordo com Montes (2009), quando os agentes econbmicos estdo descrentes
guanto as medidas adotadas pelo Banco Central, suas expectativas podem ser
impactadas de tal forma que precifiguem que o aumento de precos permaneca nos
préoximos periodos.

Montes (2009) destaca também a questdo de credibilidade e reputacéo
levantada pela abordagem dos Novos Classicos, em referéncia a Kydland e Prescott
(1977), que destacam o incentivo do governo em manter a politica monetaria ao
longo do tempo. Segundo estes autores, a politica monetaria 6tima em um periodo t
ndo é a mesma do que no periodo t+n, levando a adaptacao dessa politica no altimo
periodo e, consequentemente, enfraguecendo a imagem da autoridade monetaria

frente aos agentes privados, de forma a reduzir a credibilidade das politicas
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anunciadas no futuro. Neste caso, a alteracdo de expectativa dos agentes ir4
provocar pressdo inflacionaria, fugindo dos objetivos da politica monetaria e
causando o efeito denominado por Montes (2009) de "armadilha da credibilidade".
Para que esta seja considerada crivel, € necessario que os agentes de fato
acreditem que a autoridade monetéria ndo ir4 renega-la e, através das expectativas,
acreditem nos objetivos da politica adotada.

De maneira similar, Montes (2009) destaca 0 pensamento ortodoxo,
apontando que a expansdo monetaria utilizada na tentativa de reduzir o desemprego
abaixo da taxa natural pode gerar uma perda de credibilidade, em casos em que o0s
policymakers tiverem incentivo de quebrar o objetivo de controle de precos. E
evidente que, por motivos politicos, existem incentivos para quebrar a regra de
manter a inflagcdo baixa, como medidas que utilizam politica monetaria para reduzir o
desemprego, visando adotar uma postura amigavel aos eleitores. Este incentivo
corrobora com a hipotese ortodoxa de existéncia de viés inflacionario na economia,
pois quebra a credibilidade da autoridade monetaria e torna a politica monetéaria
incapaz de atingir seu objetivo de estabilidade de precos.

Uma abordagem pés-keynesiana, em contrapartida, € adotada por Sicsu
(2001), que se posiciona acerca da credibilidade de politica monetaria. No modelo
keynesiano, o uso arbitrario de ferramentas monetarias ndo é considerado um erro
(FRIEDMAN, 1968), mas sim capaz de surtir efeito sobre variaveis
macroecondémicas reais, sobretudo sobre a taxa de desemprego, através da
demanda agregada. Apesar da diferenca para o0 modelo ortodoxo, ao permitir maior
flexibilidade de politica monetaria, a abordagem pés-keynesiana, segundo o autor,
também deve considerar a credibilidade na condugéo desta politica como essencial.

Dentro da linha p6s-keynesiana, Sicsu (2001) coloca que a politica monetéria
com credibilidade (que €, por consequéncia, eficiente), deve visar objetivos néo
ambiguos, utilizar instrumentos coerentes com 0s objetivos e, por fim, dar sinais
claros e consistentes aos mercados financeiros e empresarios, estimulando-os a agir
na direcdo dos objetivos estabelecidos pelas autoridades. Desta forma, a politica
monetaria se torna atingivel e crivel aos agentes, mas tem como pré-requisito a
existéncia de estabilidade e normalidade no cenario nacional e internacional.

No caso brasileiro, a adocdo das metas de inflagdo pode ser interpretada
como uma medida que garante maior credibilidade ao Banco Central, uma vez que

se trata de uma maneira de controlar e adaptar as expectativas dos agentes, além
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de ser um mecanismo transparente e de facil entendimento da populacdo. As atas
das reunides do Banco Central, divulgadas ap0s os encontros, e o relatorio de
inflacdo trimestral sdo documentos divulgados publicamente aos agentes que

contribuem para credibilidade da autoridade monetaria no Brasil.
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4 ABORDAGEM EMPIRICA
4.1 Dados Utilizados

Com o objetivo de elaborar um modelo para explicacdo da inflagdo em fungéo
de outras variaveis, os seguintes dados foram coletados e utilizados em diversas
regressdes, via MQO’, com diferentes combinagdes:

a) IPCA (fonte: IBGE);

b) IPCA esperado (fonte: Ital Unibanco / Boletim Focus Banco Central do

Brasil);

c) nucleo IPCA (fonte: Banco Central do Brasil);

d) taxa Selic mensal acumulada (fonte: Banco Central do Brasil);

e) taxa Selic meta (fonte: Banco Central do Brasil);

f) PIB (R$) (fonte: Banco Central do Brasil);

g) consumo agregado (fonte: Itat Unibanco);

h) taxa de Cambio nominal média (R$/US$) (fonte: Itat Unibanco);

i) base monetéria (B) (fonte: Banco Central do Brasil);

j) meios de pagamento (M1) (fonte: Banco Central do Brasil);

k) divida liquida (% PIB) (fonte: Banco Central do Brasil)

[) déficit nominal (fonte: Banco Central do Brasil);

m) exportacdes (US$) (fonte: Banco Central do Brasil).

Os dados foram coletados a partir de 1999, ano em que o regime de metas de
inflacdo foi implementado no Brasil, sendo agrupados com periodicidade trimestral
para formagdo do modelo. Tendo em vista que os dados de inflacdo esperada,
importante varidvel da regressdo, passaram a ser divulgados apenas em 2001,
optou-se por utilizar uma amostra a partir do primeiro trimestre deste ano até o 3°
trimestre de 2014, periodo mais recente disponivel na elaboracdo do presente

trabalho.

" MQO — Minimos Quadrados Ordinarios: técnica estatistica que minimiza a soma dos quadrados das
diferencas entre valores estimados e observados de uma série de dados.
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4.2 Modelo Empirico

As variaveis macroecondmicas elencadas, citadas no tépico anterior, por
possuirem uma ordenacédo temporal, consistem em séries temporais. Desta forma, a
estimagcdo de um modelo via MQO para explicar a inflacdo pode ser realizada sob
alguns pressupostos, que seréo testados na secao seguinte.

Wooldridge (2011) destaca que variaveis macroeconémicas podem ser
consideradas, intuitivamente, variaveis aleatorias, tendo em vista que ndo podemos
conhecer previamente o resultado destas varidveis. Assim, a sequéncia temporal de
variaveis aleatorias € formalmente denotada por um processo estocastico.

ApoOs a realizacdo de diversos testes com as variaveis elencadas, incluindo
suas respectivas defasagens e diferencas logaritmicas, o modelo que se mostrou
mais adequado para explicacdo do IPCA (variavel dependente) incluiu as seguintes
regressoras: taxa Selic acumulada (com quatro trimestres de defasagem), IPCA
esperado para os proximos 12 meses (em termos trimestrais), divida liquida do setor
publico (em percentual do PIB, com um trimestre de defasagem) e a variagcao
cambial (com um trimestre de defasagem). Os resultados do modelo criado podem
ser observados na Tabela 1.

Tabela 1 — Modelo 1: MQO, usando as observac¢des 2001:1-2014:3 (T=55)
Variavel dependente: IPCA

Coeficiente Erro padrao Razao-t P-valor

const -0,0268373 0,00678470 -3,956 0,0002 ok
IPCAe 1,42105 0,345329 4,115 0,0001 ok
SelicAcum_4 -0,516195 0,208635 -2,474 0,0168 o
DivLaquida_1 0,0909374 0,0283355 3,209 0,0023 ok
Id_CambioNomin~_1 0,0508853 0,0113142 4,497 4,11e-05  *x*
Média var. dependente  0,015867 D.P. var. dependente 0,009998
Soma resid. quadrados  0,002104 E.P. da regresséo 0,006487
R-quadrado 0,610221 R-quadrado ajustado 0,579039

F (4, 50) 19,56946 P-valor (F) 9,58e-10

Log da verossimilhangca  201,6675 Critério de Akaike -393,3351
Critério de Schwarz -383,2984 Critério Hannan-Quinn -389,4538

ré 0,227202 Durbin-Watson 1,540760

Fonte: Gretl. Regresséo elaborada pelo autor.

Ao estabelecermos um nivel de significancia® (alfa) de 5%, uma vez que os p-

valores das variaveis independentes (regressoras) da Tabela 1 sdo inferiores ao

® Nivel de significancia: probabilidade que a varidvel assuma um valor da regido critica (regido de
rejeicdo de HO). Equivale a probabilidade de se rejeitar HO quando ela é verdadeira.
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valor de alfa, conclui-se que todos os coeficientes (betas da regressao) podem ser
considerados estatisticamente significantes.

Adicionalmente, o R-quadrado da regressao foi significativamente alto (0,61),
0 que implica que cerca 61% da variagdo do IPCA pode ser explicado pelas
variaveis regressoras utilizadas. Contudo, conforme citado por Wooldridge (2011), a
inclusao de varidveis independentes no modelo, mesmo que sem poder explicativo,
tende a elevar o R-quadrado. Este efeito pode ser mitigado ao avaliar o R-quadrado
ajustado, que penaliza a inclusdo de mais variaveis. Uma vez que o R-quadrado
ajustado do modelo elaborado permanece elevado, em 57%, pode-se concluir que a
variacdo do IPCA continua sendo explicada satisfatoriamente pelas regressoras
elencadas.

Wooldridge (2011) alerta, ainda, para a possibilidade do R-quadrado da
regressdo de seéries temporais ser artificialmente alto, em fungdo da existéncia de
variaveis com tendéncia. Por esta razdo, o critério do R-quadrado nao foi
determinante para escolha do modelo, mas indica para uma relacao relevante entre

as variaveis.
4.3 Teste das Hipoteses Classicas e Ajustes do Modelo
Wooldridge (2011) apresenta seis hipoteses que devem ser respeitadas para
aplicacdo do modelo linear classico de regressdao em séries temporais. Abaixo,
seguem os testes e ajustes realizados no modelo inicial buscando respeitar todas as
premissas do modelo.
4.3.1 Hipotese 1: modelo linear nos parametros
Dada a equacgéao genérica:
Yt = B0+ B1X1+ -+ BkXtk + ut )
Onde Yt representa a variavel dependente, t representa o periodo de tempo,

ut o erro da regressao e k o numero de variaveis regressoras X, Wooldridge (2011)

aponta que os coeficientes f devem seguir uma relacéo linear.
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Tendo em vista os valores dos coeficientes obtidos na regressao realizada,
especificados na Tabela 1, pode-se concluir que a hipdtese de linearidade dos
parametros é respeitada.

Outro conceito incluido nesta hipotese refere-se a estacionariedade das
variaveis. Este caso serd tratado apds a conferéncia das hipoteses classicas
propostas por Wooldridge (2011).

4.3.2 Hipotese 2: inexisténcia de colinearidade perfeita

A inexisténcia de colinearidade perfeita implica que nenhuma das variaveis
independentes é constante ou uma combinacao linear perfeita das demais. Tendo
em vista a validade da regressdo, pode-se concluir que ndo houve problema de
colinearidade perfeita.

Utilizando o software Gretl, é possivel testar a intensidade da
multicolinearidade, a partir do teste de colinearidade e dos Fatores de
Inflacionamento da Variancia (VIF).

Conforme o proprio software sugere, valores de VIF superiores a dez podem
indicar presenca de colinearidade entre as variaveis. Os resultados do teste seguem

na Tabela 2:

Tabela 2 — Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade
IPCAe 1,246
SelicAcum_4 6,239
DivLAquida_1 6,603
Id_CambioNominalRUS_1 1,061

Fonte: Gretl.

Tendo em vista que nenhuma das variaveis possui VIF superior a dez, pode-
se concluir que a hipétese de auséncia de colinearidade perfeita também pode ser

respeitada.

4.3.3 Hipotese 3: Média Condicional Zero

A média condicional zero alega que o valor esperado do erro ut, dadas as

variaveis regressoras em todos os periodos de tempo, é zero. Esta hipétese implica



47

que o valor médio do erro ut ndo possui correlagdo com nenhum regressor em
qualquer periodo de tempo. Quando esta hipdtese é respeitada, 0s regressores sdo
denominados estritamente exdgenos.

Uma vez que o modelo elaborado explica o IPCA em funcdo de outras
variaveis, sem a existéncia de variavel dependente defasada como regressora (por
exemplo, Yt-1, que implicaria em um termo de erro ut-1 correlacionado com Yt), é
possivel assumir exogeneidade estrita, de forma a satisfazer a terceira hipotese para
aplicacdo de MQO em séries temporais. Segundo Wooldridge (2011), esta hipbtese
atendida garante que o estimador de MQO seja consistente e nao viesado.

Por outro lado, a hipotese de média condicional zero pode ser enfraquecida
ao considerarmos a natureza dos dados estudados no modelo. Dada a
complexidade do ambiente macroeconémico e as diversas variaveis envolvidas que,
inclusive, exercem impacto umas sobre as outras, € possivel que o termo de erro da
regressao possua correlacdo com alguma variavel independente em algum periodo
de tempo. Um exemplo pratico € a influéncia existente de perspectivas de mudancas
nas taxas de juros norte-americanas sobre as taxas de juros locais, pois
representam um choque nédo especificado no modelo, mas que podem afetar uma
variavel regressora (a Selic acumulada). Por outro lado, o impacto de uma inflacéo
inercial pode tornar a variavel dependente defasada (IPCA) significativa na
regressdo, o que poderia violar a hipotese de média condicional igual a zero,
fazendo com que os estimadores da regresséo fossem inconsistentes.

Evidentemente, ndo ha como incluir grande parte dos possiveis choques que
impactam as variaveis independentes no modelo, porém, pode-se assumir que, na
média, o termo de erro ut ndo é correlacionado com as regressoras. Desta forma,
embora possa apresentar algumas limitacdes, a hipotese de exogeneidade estrita
sera assumida como valida.

Uma vez que as hipdteses 1, 2 e 3 estdo, a priori, sendo atendidas,
Wooldridge (2011) afirma que os estimadores de MQO sao nao viesados,
condicionados em X e os parametros da regressao sado consistentes (E(8j) = BJ, j=
0,1,....k).
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4.3.4 Hipotese 4: homocedasticidade

A premissa de que os erros sdo homocedasticos implica que a variancia de
ut, dado X, seja constante ao longo do tempo (igual para todo t), ndo dependendo de
X.

Aplicando esta hipétese ao modelo elaborado, exige-se que as variaveis nao
observaveis afetem o IPCA com variancia constante ao longo do tempo.

O teste de White permite testar a hipotese nula de que 0s erros sao
homocedasticos. Conforme o resultado do teste da Tabela 3, uma vez que o p-valor
do teste é inferior ao alfa de 5%, rejeita-se HO e conclui-se que 0s erros sao
heterocedasticos.

A presenca de heterocedasticidade nos residuos pode ocorrer pela existéncia
de valores extremos nas séries temporais, como, por exemplo, as desvalorizacdes
cambiais ocorridas em 2002 (ano da eleicdo do presidente Lula) e em 2008/2009
(ano da crise global, iniciada nos EUA), existentes na base de dados do modelo

elaborado.

Tabela 3 — Teste de White para a heteroscedasticidade
MQO, usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T=55)
Variavel dependente: uhat2

Coeficiente Erro padrao Razéo-t P-valor
const -0,000719405 0,00140315 -0,5127 0,6110
IPCAe 0,00281077 0,0446972 0,06288 0,9502
SelicAcum_4 -00282499 0,0269574 -1,048 0,3010
DivLAquida_1 0,00518246 0,00586315 0,8839 0,3820
Id_CambioNomin~_1 0,000834474 0,000829360 -1,006 0,3204
Sq_IPCAe -1,46377 1,78059 -0,8221 0,4159
X2_X3 -0,165098 1,48771 -0,1110 0,9122
X2 X4 0,108540 0,242099 0,4483 0,6563
X2_X5 0,393615 0,0453745 0,8675 0,3909
Sq_SelicAcum_4 -0,489752 0,493503 -0,9924 0,3270
X3 X4 0,138481 0,126275 1,097 0,2794
X3_X5 0,0166496 0,0468725 0,3552 0,7243
Sq_DivLaquida_1 -0,0123430 0,00854893 -1,444 0,1566
X4_X5 -0,000286168 0,00522062 -0,05481 0,9566
Sqg_Id_CAmbioNo~_1 0,00194509 0,000903847 2,152 0,0375 *

R-quadrado néo ajustado — 0,497784
Estatistica de teste: TR"2 = 27,378106,
com p-valor — P (Qui-quadrado (14) > 27,378106) = 0,017185

Fonte: Gretl.

Conforme Dos Santos (2013), a heterocedasticidade dos residuos pode ser
tratada ao utilizar a matriz de correcdo de White e gerar erros padrao robustos na

estimacao por MQO, no software Gretl. Os dados da Tabela 4 trazem os resultados
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da regressdo corrigidos, mantendo os parametros da regressdo original, porém,
alterando o erro padréo de cada variavel, o que evidencia a aplicagdo da matriz de

correcdo de White.

Tabela 4 — Modelo 8: MQO, usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T=55)
Variavel dependente: IPCA
Erros padréo robustos a heteroscedasticidade, variante HCO

Coeficiente Erro padrao Razao-t P-valor
const -0,0268373 0,00917984 -2,924 0,0052 ok
IPCAe 1,42105 0,415965 3,416 0,0013 ok
SelicAcum_4 -0,516195 0,173137 -2,981 0,0044 ok
DivLaquida_1 0,0909374 0,0247611 3,673 0,0006 ok
Id_CambioNomin~_1 0,0508853 0,0187515 2,714 0,0091 i
Média var. dependente  0,015867 D.P. var. dependente 0,009998
Soma resid. quadrados  0,002104 E.P. da regresséo 0,006487
R-quadrado 0,610221 R-quadrado ajustado 0,579039
F (4, 50) 6,404305 P-valor (F) 0,000306
Log da verossimilhanga  201,6675 Critério de Akaike -393,3351
Critério de Schwarz -383,2984 Critério Hannan-Quinn -389,4538
ré 0,227202 Durbin-Watson 1,540760

Fonte: Gretl.

4.3.5 Hipotese 5: inexisténcia de correlacao serial

A inexisténcia de correlacao serial requer que nao haja correlagdo entre o erro

da regressdo em dois periodos de tempo distintos. Assim:

Corr(ut,us) =0, paratodot#s (8)

Caso a equacao 8 seja falsa, os erros sofrem de correlacdo serial, ou seja,
sdo autocorrelacionados ao longo do tempo. No modelo elaborado, isso pode
implicar que, caso o IPCA seja relativamente alto em um periodo, haja uma
propensdo de esta variavel permanecer elevada no periodo seguinte. Wooldridge
(2011) destaca que, mesmo havendo correlagéo serial, a consisténcia de MQO né&o
é afetada.

O teste LM pode ser utilizado para testar a autocorrelagdo dos residuos,
sendo que a aceitacdo da hipotese nula implica que o0s erros sao nao
correlacionados, conforme apontado pelo software Gretl. Os resultados do teste de

autocorrelacao para o modelo elaborado encontram-se na Tabela 5.



Tabela 5 — Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelacédo até a ordem 4

MQO, usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T=55)
Variavel dependente: uhat

50

Coeficiente Erro padrao Razao-t P-valor
const -0,00579009 0,00598561 -0,9673 0,3384
IPCAe 0,0805069 0,290977 0,2767 0,7833
SelicAcum_4 -0,379895 0,206709 -1,838 0,0726 *
DivLAquida_1 0,0387399 0,0263339 1,471 0,1481
Id_CambioNomin~_1 -0,00271599 0,009679903 -0,2806 0,7803
uhat 1 0,0724323 0,153252 0,4726 0,6387
uhat_2 -0,532865 0,144476 -3,688 0,0006 ok
uhat_3 -0,255239 0,148606 -1,718 0,0926 *
uhat_4 -0,331511 0,151976 -2,181 0,0373 *

R-quadrado nédo ajustado — 0,360826
Estatistica de teste: LMF = 6,491960,
com p-valor = P (F (4,46) > 6,49196) = 0,000315

Fonte: Gretl.

Uma vez que o p-valor do teste LMF é inferior ao alfa de 5%, rejeita-se a

hip6tese nula e conclui-se que ha indicios de que o0s erros estejam

autocorrelacionados.

Vieira (2014) propde que a correcdo para o problema de autocorrelacdo dos

residuos pode ser realizada através do método de Cochrane-Orcutt, ao se utilizar

uma corre¢do AR (1) padréo (modelo autorregressivo de ordem um). Realizando a

correcdo, os parametros do modelo séo alterados, estando especificados na Tabela

6.
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Tabela 6 — Modelo 4: Cochrane-Orcutt, usando as observacfes 2001:2-2014:3
(T=54)

Variavel dependente: IPCA

rho = 0,249969

Coeficiente Erro padrdo Raz&o-t P-valor
const -0,0294669 0,00848716 -3,472 0,0011 ok
IPCAe 1,56398 0,436991 3,579 0,0008 ok
SelicAcum_4 -0,531619 0,251248 -2,116 0,0395 *
DivLaquida_1 0,0936064 0,0344414 2,718 0,0091 el
Id_CambioNomin~_1 0,0456453 0,0118362 3,856 0,0003 el

Estatisticas baseadas nos dados ro-diferenciados

Média var. dependente 0,015898 D.P. var. dependente 0,010089
Soma resid. quadrados  0,001981 E.P. da regressao 0,006358
R-quadrado 0,634480 R-quadrado ajustado 0,604642
F (4, 49) 14,66691 P-valor (F) 6,03e-08
ré 0,107101 Durbin-Watson 1,774358

Teste da normalidade dos residuos —
Hipdétese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado (2) = 4,92835
com p-valor = 0,0850791

Fonte: Gretl.

Assim, o modelo final obtido possui coeficientes levemente diferentes da
primeira regressao elaborada, porém, a significAncia dos mesmos se mantém, bem
como sua coeréncia com a teoria econémica. O valor dos coeficientes do IPCA
esperado, Selic acumulada e divida liquida, com suas respectivas defasagens, é
ligeiramente superior ao primeiro modelo elaborado, enquanto o impacto da variacéo
cambial foi amenizado, passando de 0,0508853 para 0,0456453.

A hipotese 1, da mesma forma que o modelo original (Tabela 1), continua
valida, tendo em vista a linearidade dos parametros obtidos na Tabela 6. Quanto a
segunda hipoétese, a colinearidade perfeita permanece ausente, conforme pode ser
observado no teste VIF, presente no Apéndice A deste trabalho. Os coeficientes VIF
continuam inferiores a dez, validando esta premissa.

No que se refere a hipétese 3, dado que as variaveis permanecem as
mesmas, € razoavel supor que ela continua sendo atendida, mesmo com as
possiveis limitacdes citadas anteriormente.

Por fim, as hipéteses 4 e 5 (homocedasticidade e inexisténcia de correlagcéo

serial) ja foram corrigidas, conforme demonstrado ao longo deste capitulo.
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Segundo Wooldridge (2011), a hipotese de normalidade dos residuos implica

nas hipoteses 3, 4 e 5 e alega que os erros ut sdo independentes das variaveis

regressoras, seguindo uma distribuicdo normal, com média zero e variancia

constante.

O resultado do teste de normalidade dos residuos para o modelo elaborado

estd na Tabela 7 e no Grafico 2. A hipétese nula sugere que os residuos seguem

uma distribuigdo normal.

Tabela 7 — Distribuicdo de frequéncia para uhat2, observacoes 13-66
Numero de classes = 7, média = 2, 73701e-017, desvio padrdo = 0,00635759

Intervalo Pt. médio Frequéncia Rel. Acum.
<-0,012927 -0,015844 1 1,85% 1,85%

-0,012927 - -0,0070935 -0,10010 6 11,11%  12,96% ok
-0,0070935 — -0,0012600 -0,0041768 15 27,78%  40,74% Fkkkokkkkk
-0,0012600 — 0,0045735 0,0016567 20 37,04%  77,78% kAR RRE

0,0045735 — 0,10407 0,0074902 11 20,37%  98,15% Hkkkokokk
0,10407 — 0,016240 0,013324 0 0,00% 98,15%
>=0,016240 0,019157 1 1,85% 100,00%

Teste para a hip6tese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado (2) = 4,928 com p-valor 0,08508

Fonte: Gretl.

Gréafico 2 — Teste para Normalidade dos Residuos
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Estatistica de teste para normalidade:

Qui-quadrado(2) = 4,928 [0,0851]
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Os resultados do teste sugerem que, de fato, os erros devem seguir uma
distribuicdo normal. Uma vez que o p-valor do teste (0,08505) é superior ao valor de

alfa a 5%, aceita-se a hipétese nula de normalidade dos residuos.

4.3.7 Estacionariedade

Wooldridge (2011) define um processo estacionario como aquele que tem
distribuicbes de probabilidades estaveis ao longo do tempo, formando uma
sequéncia identicamente distribuida.

O autor aponta que, em linhas gerais, um processo estacionario de série
temporal € chamado de fracamente dependente se as variaveis xt e xt+h forem
guase independentes a medida que h aumenta, sendo h a defasagem do tempo t.
Assim, estes processos possuem fracas correlagbes com sua variavel defasada,
sendo esta correlagdo menor quanto maior for o valor de h. O autor destaca ainda
gue séries temporais estacionarias e fracamente dependentes sdo ideais para serem
usadas na analise de regressao multipla.

Processos estacionarios sdo denominados integrados de ordem zero 1(0), ndo
possuindo raiz unitaria, de forma que podem ser utilizadas sem nenhuma alteracéo
na andlise de regressao, pois sao, geralmente, estacionarios. Por outro lado,
processos com raiz unitaria sdo denominados integrados de ordem um I(1),
significando que a primeira diferenca do processo é estacionaria e geralmente
fracamente dependente.

A existéncia de estacionariedade e dependéncia fraca é, entéo, adicionada a
hipétese 1, porém, segundo Wooldridge (2011), o uso de séries temporais altamente
dependentes ndo representa um problema, quando as hipéteses classicas (ja
abordadas) se sustentam. Por outro lado, Gujarati (1995) aponta para o risco de
uma regressao com variaveis 1(1) nao estacionarias ser espuria, ou seja, as variaveis
possuirem uma relacdo estatistica, porém sem causa e efeito sob a outra.

O teste da raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado permite identificar se as
variaveis utilizadas no modelo sdo ou ndo estacionarias. Os resultados seguem
abaixo. A hipdtese nula implica que a variavel possui raiz unitaria, ou seja, € néao

estacionaria.
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para IPCA

incluindo 4 defasagens de (1-L) IPCA
(o maximo foi 4, critério AIC modificado)
dimenséo de amostragem 55

hipétese nula de raiz unitaria: a = 1

Teste com constante

modelo: (1-L)y=b0+ (a-1) *y (-1) +... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,071
diferencas defasadas: F (4, 49) = 2,802 (0,0358)
valor estimado de (a- 1) : 0,454531

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,46098

p-valor assintotico 0,1252

Fonte: Gretl.

Tabela 9 — Teste da Raiz Unitéria para IPCA Esperado

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para IPCA

incluindo 1 defasagem de (1-L) IPCAe
(o méximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensédo de amostragem 55

hip6tese nula de raiz unitaria;: a =1

Teste com constante

modelo: (1-L)y=b0+ (a-1) *y (-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,160
valor estimado de (a - 1) : 0,309339
estatistica de teste: tau_c(1) = -4,57899
p-valor assintético 0,0001368

Fonte: Gretl.

Tabela 10 — Teste da Raiz Unitaria para Selic Acumulada

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para SelicAcum_4

incluindo 2 defasagens de (1-L) SelicAcum_4
(o maximo foi 4, critério AIC modificado)
dimenséo de amostragem 55

hip6tese nula de raiz unitaria: a =1

Teste com constante

modelo: (1-L)y=b0+ (a-1) *y (-1) +... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,038
diferencas defasadas: F (2, 51) = 13,414 [0,0000]
valor estimado de (a- 1) : -0,0607178

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,66367

p-valor assintético 0,4499

Fonte: Gretl.
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Tabela 11 — Teste da Raiz Unitaria para Divida Liquida

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para DivLAquida_1

incluindo 2 defasagens de (1-L) DivLAquida_1
(o maximo foi 4, critério AIC modificado)
dimenséo de amostragem 55

hipétese nula de raiz unitaria: a =1

Teste com constante

modelo: (1-L)y=b0+ (a-1) *y (-1) +... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,040
diferencas defasadas: F (2, 51) = 8,640 [0,0006]
valor estimado de (a - 1) : -0,0011327
estatistica de teste: tau_c(1) = 0,0527188
p-valor assintotico 0,9621

Fonte: Gretl.

Tabela 12 — Teste da Raiz Unitaria para Variagdo Cambial

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Id_CAmbioNominalRUS

incluindo 4 defasagens de (1-L) [d_CAmbioNominalRUS
(o méximo foi 4, critério AIC modificado)

dimens&o de amostragem 55

hip6tese nula de raiz unitaria;: a =1

Teste com constante

modelo: (1-L)y=b0+ (a-1) *y (-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,003
diferencas defasadas: F (2, 51) = 1,737 [0,1570]
valor estimado de (a- 1) : -0,757007

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,79595

p-valor assintético 0,05881

Fonte: Gretl.

Ao nivel de significancia (alfa) de 5%, apenas a variavel inflacdo esperada se
mostra estacionaria, pois seu p-valor € inferior ao valor de alfa, permitindo rejeitar a
hip6tese nula (HO) de existéncia de raiz unitaria (ndo estacionaria). O teste realizado
para as demais variaveis ndo permite a rejeicdo de HO, evidenciando a caracteristica
nao estacionaria tanto da varidvel dependente quanto das demais variaveis
independentes, o que ndo é ideal para aplicacdo do método MQO.

Para contornar o problema da ndo estacionariedade, a utilizagdo do
procedimento de Engle e Granger (apud WOOLDRIDGE, 2011) possibilita a
realizagdo de regressdes com variaveis I(1) a partir do conceito de cointegracdo, que
confirma uma relacdo de longo prazo ou equilibrio entre as variaveis. Segundo o
autor, é possivel que o residuo da regressao com variaveis I(1) seja um processo
I(0) estacionério, o que significa que o parametro 3 da regressdo terd média
constante, variancia constante e autocorrelacdo que dependa apenas da distancia

temporal entre duas varidveis da série. Quando esse [ existir, as variaveis séo ditas
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cointegradas e B o parametro de integracdo. Neste caso, o0 MQO aplicado pode
estimar consistentemente (.

Gujarati (1995) aponta que na regressao de variaveis I(1), que geram
variaveis 1(0) estacionarias, sua combinacéo linear elimina a tendéncia estocastica
das séries. Nestes casos, diz-se que a regressdo € significativa (ndo espuria) e a
metodologia tradicional de MQO é aplicavel aos dados das séries temporais nao
estacionaria.

Desta forma, mesmo com a ndo estacionariedade das variaveis, caso 0S
residuos sejam estacionarios, pode-se utilizar o modelo criado sob as hipoteses
classicas. O procedimento de Engle Granger, conforme Gujarati (1995), consiste na
aplicacdo do teste de Dickey-Fuller aumentado nos residuos da regressdo das
séries I(1). Contudo, os valores criticos de Dickey-Fuller, segundo o autor, ndo séo
muito apropriados, sendo necessaria a utilizacdo da tabela de Engle Granger para

realizacdo do teste (Tabela 13).

Tabela 13 — Valores Criticos para o teste de Engle Granger

Estatistica m 1% 2,5% 5% 10%
so const. 2 3.90 3.59 3.34 3.04
const.e tend. 1.32 1.03 3.78 3.50
so const. 3 4.29 4.00 3.74 3.45
const.e tend. 4.66 4.37 4.12 3.84
sO const. 4 4.64 4.35 4.10 3.81
const.e tend. 4.97 4.68 4.43 4.15
so const. 5 4.96 4.66 4.42 4.13
const.e tend. 5.25 4.96 4,72 4.43
so const. 6 5.25 4.96 471 4.42
const.e tend. 5.52 5.23 4.98 4.70

Onde m: ndimero total de variaveis I(1).
Fonte: Davidson e Mackinnon (1993, p. 722).

Desta forma, aplica-se o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado sobre
os residuos da regressdo obtida na Tabela 6 pelo método de Cochrane-Orcutt.
Novamente, esta se testando a hipdétese nula de que os erros sao I(1) néo

estacionarios, com raiz unitaria. Os resultados seguem na Tabela 14:
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Tabela 14 — Teste Dickey-Fuller aumentado de Raiz Unitaria

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat

incluindo 1 defasagem de (1-L) uhat

(o maximo foi 10, critério AIC modificado)
dimensédo de amostragem 52

hipétese nula de raiz unitaria: a = 1

Teste com constante

modelo: (1-L)y=b0+ (a-1) *y (-1) +... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,088
valor estimado de (a - 1) : -1,25455
estatistica de teste: tau_c(1) = -7,15239
p-valor assint6tico 1,274e-010

Fonte: Gretl.

Ao analisar o p-valor, que € bastante baixo, j& seria possivel rejeitar a
hip6tese nula com alfa de 5%, Porém, tendo em vista a menor apuracao dos valores
criticos tabelados do teste Dickey-Fuller, ser4 necessario comparar a estatistica de
teste de Dickey Fuller (-7,12239) com a tabela de Engle Grenger (Tabela 13).

No modelo especificado, ao nivel de significancia de 5%, existem quatro
variaveis I1(1), incluindo a varidvel dependente (IPCA, Selic acumulada, divida liquida
e a variacao cambial), logo, m € igual a 4. Conforme Guijarati (1995), dado que em
termos absolutos, a estatistica teste de 7,12239 excede os valores criticos da tabela
para um m igual a quatro, a 5% de significancia, pode-se rejeitar a hipétese nula e
concluir que o erro da regressao € estacionario.

Com isso, pode-se concluir que o modelo elaborado é consistente, pois
mesmo com Vvariaveis ndo estaciondrias, o0s residuos da regressdo Ssao
estacionarios. Adicionalmente, conforme abordado, as premissas classicas foram
mantidas.

Apesar disso, uma ressalva deve ser feita, pois, conforme Engler e Granger
(1987), o procedimento de Engle Granger é mais adequado para o modelo bivariado.
Adicionalmente, a mistura de variaveis regressoras 1(0) com I(1) pode restringir a
utilizacdo do teste de Engle Granger. Mesmo com a possibilidade de limitacdo de
aplicacéo do teste, serda assumido que a estacionariedade dos residuos obtidos no
procedimento é consistente e 0 modelo para explicar a inflagcdo a partir das variaveis

elencadas pode ser utilizado.
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4.4 Interpretag&o do Modelo Final

De acordo com os resultados do modelo obtido na Tabela 6, o IPCA pode ser
explicado a partir da inflacdo esperada, da taxa Selic acumulada com uma
defasagem de quatro trimestres, da divida liquida do setor publico com um trimestre
de defasagem e, por fim, pela depreciacdo cambial também um trimestre defasada.
Adicionalmente, ha uma constante negativa (-0,0294669), que suaviza levemente o
impacto positivo das demais variaveis.

De acordo com o coeficiente obtido na regressao, além do poder explicativo
relevante, tendo em vista o baixo p-valor de seu parametro, a expectativa de inflagao
(IPCAe) aparece como variavel de maior impacto sobre o IPCA. O IPCA esperado foi
obtido a partir do Boletim Focus, divulgado semanalmente pelo Banco Central do
Brasil, representando a expectativa de diversos analistas financeiros do mercado
quanto a inflacdo para os préximos 12 meses. A taxa divulgada representa a
mediana das expectativas do mercado, uma vez que € menos sujeita a oscilacao por
valores extremos.

Para adaptacdo ao modelo, que tem periodicidade trimestral, a taxa divulgada
pelo Boletim Focus (anual) foi estimada mensalmente e, em seguida, acumulada
para cada trimestre. O resultado da regressdo sugere que ha uma relacdo positiva
entre a inflacdo e a inflacdo esperada pelo mercado, como € de se esperar, de
acordo com a teoria econdmica. O aumento da inflagcdo esperada para o futuro, por
parte dos agentes, faz com que estes antecipem a movimentacdo de precos e
realizem os ajustes no periodo corrente. Apesar de ndo ser possivel descartar o
impacto inercial da inflacdo, o fato de utilizar a inflagdo esperada para o futuro
aproxima o modelo elaborado da teoria das expectativas racionais.

Ao derivarmos a equacao linear da regressao obtida em funcdo da inflacao
esperada, tem-se o coeficiente $1 (1,56398), que sugere que um aumento de 1% na
expectativa de inflagdo acumulada no trimestre gera um aumento de 1,56% na
inflacdo efetiva no mesmo periodo. Desta forma, evidencia-se um impacto mais do
gue proporcional das expectativas sobre o IPCA.

Apesar do papel relevante desempenhado pela expectativa inflacionaria sobre
a inflacéo efetiva, a principal variavel em analise consiste na taxa Selic acumulada,
por ser o principal canal de transmissdo da politica monetaria utilizada pelo Banco
Central no combate a inflagdo. Trata-se de um reflexo da taxa Selic meta definida
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pela autoridade monetéaria, sendo mais adequada a sua utilizacdo na avaliacdo do
combate a inflacdo, por ser de fato a taxa de juros observada em cada periodo.
Adicionalmente, de acordo com a teoria econémica, o efeito de aumento dos juros
sobre o nivel de precos somente é sentido com defasagem.

Conforme o préprio modelo sugere, a Selic acumulada com quatro trimestres
de defasagem é significativa para explicar a inflagcdo corrente. Assim, a taxa de juros
efetiva de quatro trimestres atras ira influenciar a taxa de inflacdo atual. De acordo
com o coeficiente 32 da regressédo, que representa a elasticidade Selic-IPCA, o
aumento de 1% da na taxa béasica de juros acumulada do trimestre um ano atras
causa uma reducdo de aproximadamente 0,53% sobre a taxa de inflacdo trimestral
do periodo corrente.

O resultado deste coeficiente € satisfatorio com os objetivos do trabalho, pois
evidencia o impacto que a politica monetaria tem, via controle da taxa de juros,
sobre o nivel de precos da economia. Assim, mesmo com as possiveis limitacdes do
modelo, fica clara a relevancia e a importancia desta varidvel para o controle da
inflacéo.

Apesar do foco do presente trabalho sobre a politica monetaria, o modelo
traz, também, evidéncias importantes sobre as demais politicas macroeconémicas: a
politica fiscal e cambial. Dada a necessidade de integracdo destas politicas, é
importante avaliar seus impactos sobre a inflacdo, sendo esta a principal variavel de
preocupacao do Banco Central.

Existe, na realidade, um problema relacionado a incentivos e a funcéo e
atribuicdo de cada autoridade da economia. O Banco Central tem, como meta
principal, o controle da inflagdo e busca fazer isso com o0 menor custo possivel,
mantendo o desemprego baixo e 0 crescimento econdmico consistente. Em
contrapartida, para o 6rgédo executivo, sobretudo o Ministério da Fazenda, a inflacdo
nao é o unico foco, tendo em vista a maior preocupagdo com outras variaveis,
sobretudo, desemprego e crescimento econdémico. Desta forma, existe a
possibilidade das politicas macroecondmicas ndo estarem alinhadas por completo
na obtencdo de cada objetivo. Isso justifica a incluséo de variaveis cambiais e fiscais
no modelo, buscando evidenciar o impacto das mesmas sobre o nivel de precos,
bem como se ha (ou ndo) um alinhamento entre as politicas no combate a inflacao.

Desta forma, a variavel fiscal que se mostrou relevante no impacto sobre a

inflac@o foi a divida liquida do setor publico, com um trimestre de defasagem. Esta
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variavel, considerada como principal indicador do desempenho fiscal, refere-se ao
balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico ndo financeiro e do
Banco Central. Trata-se de um reflexo da dinamica dos passivos publicos, utilizados
para seu financiamento, sendo influenciado, também pelo superavit primario, que
representa o superdvit arrecadado pelo governo para pagamento de juros. Teixeira
(2006) destaca que a divida liquida, como propor¢éao do PIB, representa um medidor
relevante da solvéncia do pais, representando, de certa forma, seus fundamentos
macroecondmicos.

Assim, o aumento do endividamento publico em relacdo ao PIB, de acordo
com o modelo elaborado, possui influéncia positiva sobre a inflagéo. Isto evidencia o
impacto de uma politica fiscal expansionista sobre o0s precos, ao exigir,
possivelmente, aumento da divida, em situacdes que esta se expande mais rapido
do que o produto. Em contrapartida, é valido destacar a importancia do superavit
primario, mesmo que indiretamente, sob o modelo elaborado, pois, ao contribuir para
a reducdo da divida publica, alivia, consequentemente, a pressado sobre 0s precos
(ao segurar a demanda agregada).

E importante destacar, contudo, que parte da significancia da divida liquida no
modelo pode estar vinculada a sua relacdo com a taxa de cambio, uma vez que
parte da divida publica é em délar. Além disso, por representar os fundamentos
macroecondmicos do pais, seu aumento pode acarretar em fuga de capitais,
impactando em variaveis como dolar e inflacdo. De acordo com o 33 da regressao, o
aumento da divida publica em 1% gera um impacto positivo de aproximadamente
0,094% no IPCA um trimestre a frente.

Para completar o modelo, outra variavel que se mostrou significativa foi a
variacdo do cambio nominal médio em cada trimestre, sendo um representativo da
politica cambial adotada no periodo. De fato, conforme abordado ao longo do
trabalho, através do efeito pass-through ocorre o repasse das oscilagbes do cambio
para os precos domeésticos, por encarecer os produtos importados, além de provocar
uma mudanca na estrutura de gastos dos agentes e, consequentemente, na
demanda agregada.

O impacto da variagdo cambial sobre o IPCA, conforme o modelo elaborado,
ocorre com uma defasagem de um trimestre, em linha com Goldfajn e Costa (2000),
sendo que uma depreciagcdo cambial no trimestre de 1% tem um impacto de

aproximadamente 0,046% no IPCA um trimestre a frente.
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Os Gréficos 3 e 4 mostram os resultados do IPCA estimado pelo modelo,
comparado ao IPCA observado, em termos trimestrais e anuais, respectivamente.
Os dados utilizados para elaboracdo do modelo podem ser observados no Apéndice
B deste trabalho. Os valores estimados para o IPCA séo validos apenas a partir de
2001, ano no qual a expectativa de inflagdo (importante variavel do modelo) passou
a ser divulgada pelo Banco Central, através do boletim Focus.

Grafico 3 — IPCA Real x IPCA Estimado
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Fonte: Baseado em Gretl e Banco Central do Brasil (2014).
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Gréafico 4 — IPCA Real x IPCA Estimado
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Fonte: Baseado em Gretl e Banco Central do Brasil (2014).

Os Graficos 3 e 4 mostram que a tendéncia inflacionaria e as movimentacdes
do IPCA puderam ser estimadas e refletidas no modelo elaborado. Dada a
complexidade do ambiente macroeconémico e as diversas variaveis existentes, o
resultado estimado a partir das quatro variaveis regressoras, que inclui os principais
instrumentos de politicas macroecondmicas, bem como as expectativas dos
agentes, pode ser considerado bastante satisfatorio.

Contudo, ainda ha um termo de erro relevante gerado por choques cujas
causas nao estdo especificadas na regressao. Isso pode ser resultado da dificuldade
de se satisfazer com consisténcia todas as premissas classicas do modelo MQO,
através dos meétodos utilizados. O desenvolvimento de um modelo que possibilite
reduzir o termo de erro, a partir de métodos mais sofisticados, bem como a inclusao
de mais variaveis que podem ser significativas, fica como sugestédo para posteriores
estudos. Para o presente trabalho, os parametros estimados para cada variavel
serdo considerados suficientes para avaliacdo do historico inflacionario, bem como

da eficacia da politica monetaria.



63

4.5 Indicador de Eficacia do Controle de Precos

A avaliacdo de eficacia do controle de precos na economia sera realizada a
partir da criacdo de um indicador, que reflita de forma clara o quéo eficaz (ou
ineficaz) foi a agéo das autoridades visando a estabilidade de precos.

Conforme Leal e Feij6o (2011, p. 4), em referéncia a Garcia (2001), o conceito
de eficacia pode ser definido como "o grau em que se atingem 0s objetivos e as
metas de uma acao orientada para um alvo particular, em um determinado periodo
de tempo, independentemente dos custos nos quais se incorra".

Desta forma, o parametro de referéncia utilizado para construgéo do indicador
serdo as metas de inflagcdo, definidas pelo Conselho Monetario Nacional, sendo a
estabilidade de precos o principal objetivo da autoridade monetaria, buscado através
da definicdo da taxa béasica de juros. No que se refere aos custos citados por Garcia
(2001), pode-se considerar o impacto gerado pela politica monetaria sobre o nivel de
produto e emprego da economia. Apesar da importancia e influéncia subjetiva sobre
as acdes do Banco Central, estas variaveis ndo serdo utilizadas no indicador de
eficacia, tendo em vista o foco do presente trabalho na avaliagdo do combate a
inflagdo via politica monetaria, bem como a definicdo de eficacia especificada acima,
gue néo leva em consideracéo o0s custos incorridos.

Dada a definicdo do conceito, o indicador sera criado comparando a taxa de
inflacdo efetiva, mensurada pelo IPCA, em relacdo ao centro de sua meta.
Adicionalmente, quando o centro da meta nao tiver sido cumprido, serd mensurado o
percentual extrapolado (fora do centro da meta) em relagéo ao teto da meta. Desta
forma, caso a meta tenha sido extrapolada, porém, seu teto tenha sido respeitado,
havera um alivio sobre o indicador de eficacia. Por outro lado, caso haja um
rompimento do teto da meta, o indicador sera penalizado, impactando
negativamente na eficacia da politica monetaria.

Seja Ea o indicador de eficacia da politica monetaria, ele sera dado por:

Ea=""F 9)

TT*

Onde:
1 *. IPCA meta
1T IPCA efetivo
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Desta forma, quando Ea for negativo, o centro da meta ndo foi cumprido.
Caso Ea seja positivo, a inflacao ficou dentro do centro da meta. Por fim, caso Ea
seja igual a zero, a inflacdo foi igual a meta.

Contudo, a inflagdo superior ao centro da meta n&do implica que a meta oficial
nao tenha sido cumprida, dada a existéncia das bandas na meta de inflacdo. Desta
forma, analisar a eficacia da politica monetaria exclusivamente a partir do centro da
meta pode ser limitado, implicando negativamente sobre o indicador. Por esta razéo,
sera aplicada uma correcdo sobre Ea que penalize o indicador quando o teto da
meta for ultrapassado e o amenize quando ele for respeitado.

Assim, para criagcdo do termo de correcéo, define-se a distancia que a inflagao

ficou do teto da meta, dada por:

(m*x —m)+0=w (10)

Onde:

w: Distancia do teto da meta

0: Banda de Inflag&o, sendo 6 + & * igual ao teto da meta
De forma que, quando:

w > 0. < m* (inflacdo abaixo da meta)

w>0:1m < 6+ = (inflagdo dentro do teto da meta)

w <0:m> 6+ m(inflagdo acima do teto da meta)

Assim, w representa a distancia, em pontos percentuais, que a inflacao ficou
do teto da meta. Quando w é igual a zero, a inflacdo w € igual ao teto da meta
6 + m *, sendo que quanto maior w, mais perto do centro da meta a inflagéo ficou.
Adicionalmente, caso w seja superior a banda, a inflacdo ficou abaixo da meta
estipulada e, portanto, a politica monetéria foi eficiente.

O coeficiente w, entdo, serd comparado a €, mensurando em termos

percentuais o atingimento da meta. Matematicamente:

L =x (11)

Sendo x o fator de correcéo do indicador, que sO sera aplicado caso o centro
da meta tenha sido rompido. Assim, quando x for superior a zero, o teto da meta nao
tera sido atingido e o indicador Ea sera amenizado, apesar do centro da meta néo

ser atingido. Se x for inferior a zero, sera em funcdo de w ser negativo, 0 que



65

evidencia que a inflacdo ultrapassou o teto da meta. Desta forma, o indicador seri
impactado e corrigido negativamente.

Por fim:
Ea'= Ea+ x*Ea (12)

Assim, conclui-se que, quanto maior Ea’, mais eficaz serd a eficacia da
politica monetéria para combater a inflacdo, sendo que quanto mais préximo de
zero, mais perto a inflagdo estard da sua meta. Por outro lado, quando Ea’ for
negativo, o centro da meta nao foi cumprido e o indicador pode ter sido penalizado
ou amenizado conforme sua distancia do teto da meta.

Os resultados do indicador final Ea’ aplicados a economia brasileira de 1999
até 2013 encontram-se na Tabela 15 a seguir. Os anos de 2003 e 2004 aparecem

repetidos, pois a meta de inflagéo foi revista para estes anos.



Tabela 15 — Resultado Final dos valores Ea’
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Ano Data Norma  Meta Banda Limite Limite Inflacdo Meta — Distancia  Fator de Ea Ea'
(1T %) ()] inferior superior () inflacéo do limite correcao
(m* —0) (m*+0) ( * - m) superior x)
()
1999 30/06/1999 8,00% 2,0% 6,00% 10,00% 8,94% -0,94% 1,06% 53,00% - 0,12 0,06
2000 30/06/1999 6,00% 2,0% 4,00% 8,00% 5,97% 0,03% 2,03% 0,00% 0,00 0,00
2001 30/06/1999 4,00% 2,0% 2,00% 6,00% 7,67% -3,67% -1,67% -83,50% - 0,92 1,68
2002 28/06/2000 3,50% 2,0% 1,50% 5,50% 12,53% -9,03% -7,03% -351,50% - 2,58 11,65
2003 28/06/2001 3,25% 2,0% 1,25% 5,25% 9,30% -6,05% -4,05% -202,50% - 1,86 5,63
2003 27/06/2002 4,00% 2,5% 1,50% 6,50% 9,30% -5,30% -2,08% -112,00% - 1,33 2,81
2004 27/06/2002 3,75% 2,5% 1,25% 6,25% 7,60% -3,85% -1,35% -54,00% - 1,038 1,58
2004 25/06/2003 5,50% 2,5% 3,00% 8,00% 7,60% -2,10% 0,40% 16,00% - 0,38 0,32
2005 30/06/2003 4,50% 2,5% 2,00% 7,00% 5,69% -1,19% 1,31% 52,40% - 0,26 0,13
2006 30/06/2004 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 3,14% 1,36% 3,36% 0,00% 0,30 0,30
2007 23/06/2005 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 4,46% 0,04% 2,04% 0,00% 0,01 0,01
2008 29/06/2006 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 5,90% -1,40% 0,60% 30,00% - 031 0,22
2009 26/06/2007 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 4,31% 0,19% 2,19% 0,00% 0,04 0,04
2010 01/07/2008 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 5,91% -1,41% 0,59% 29,50% - 031 0,22
2011 30/06/2009 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 6,50% -2,00% 0,00% 0,00% - 044 0,44
2012 22/06/2010 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 5,84% -1,34% 0,66% 33,00% - 0,30 0,20
2013 30/06/2011 4,50% 2,0% 2,50% 6,50% 5,91% -1,41% 0,59% 29,50% - 031 0,22

Fonte: Baseada em Banco Central do Brasil (2014).
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4.6 Inflagdo no Brasil e 0 uso da Politica Monetéria

A partir do indicador elaborado, que mensura a distancia que a inflacao ficou
de sua meta, além do modelo que da suporte as causas da inflacdo, o periodo de
1999 até 2013 pode ser analisado considerando as principais variaveis que compde
a regressao e os relatérios de inflagdo do Banco Central do Brasil.

Os resultados da Tabela 15 para o indicador Ea' estdo especificados no

Grafico 5 abaixo:

Grafico 5 — Ead'
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Fonte: Elaborado pelo autor.

5.6.1 Periodo 1999 a 2002

A década de 1990 foi um periodo de importantes mudancgas e transicfes na
economia brasileira, readaptando a estrutura econdmica do pais. Apds diversos
anos de inflagdo crescente, atingindo o nivel catastréfico de 2.477% ao ano em
1993, a estabilidade pode ser obtida através do Plano Real e 0 mecanismo de
ancora cambial, atrelado ao sistema de cambio fixo, ao manter uma paridade fixa da
moeda em relagdo ao ddlar.

Durante os anos de 1995 até 1998, a taxa de inflacdo se comportou de forma
adequada, decrescendo a cada ano e atingindo o nivel de 1,65% ao ano em 1998,
evidenciando o sucesso do Plano Real, que devolveu credibilidade as autoridades

no que se refere ao controle do nivel de precos. No contexto internacional, os anos
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de 1997 e 1998 foram marcados pela crise das economias asiaticas, decorrente da
fragilidade de seus sistemas financeiros.

Em 1999, ano de implementacdo do regime de metas inflacionarias, observa-
se uma elevacdo da taxa de inflacdo do pais, que fecha o ano em uma taxa de
8,94%. De acordo com o indicador Ea', o coeficiente negativo (-0,06) sugere que o
controle de precos nao foi eficaz, uma vez que o centro da meta foi rompido, porém,
por estar préximo de zero, mostra que o limite superior (10%) foi respeitado. E
importante se considerar que 1999 foi o primeiro ano com metas inflacionarias,
sendo seu alvo definido em junho do mesmo ano, sobrando pouco espaco de tempo
para manobra da politica monetaria para obtencéo dos objetivos.

Conforme o Gréafico 6, a taxa Selic, um ano antes da implementacdo da
norma de metas de inflacdo, estava fixada em 21%, partindo do nivel de 34,5% no
inicio do ano. Desta forma, o afrouxamento monetario pode ter possibilitado o
aumento do nivel de precos observado no periodo, em linha com o que sugere o
modelo. Porém, a reducdo nos juros nao foi a Unica fonte de presséo sobre o IPCA,

gue ultrapassou o centro de sua meta. O contexto internacional do periodo possui
extrema relevancia.

Grafico 6 — Taxa Selic Meta
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Averbug e Giambiagi (2000) destacam que, ao final do ano de 1998, o pais
enfrentou uma fuga em massa de capitais, ocasionada pelo default aplicado pela
Russia, que levou os investidores a adotar posturas avessas ao risco, dado o medo

de uma inadimpléncia externa brasileira frente a previsdo de dados financeiros
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frageis, como déficit em conta corrente e a forte queda das reservas internacionais.
Averbug e Giambiagi (2000) apontam as promessas de ajustes fiscais na
negociacdo de apoio com o FIMI, que permitiram o afrouxamento monetario em
1998 frente a possibilidade de reducéo do risco pais. Contudo, tais ajustes néo se
concretizaram, levando a um novo ciclo de aperto monetario, elevando a Selic a
29% no final do ano e abalando a credibilidade do governo.

A fuga de capitais, somada a perda de credibilidade, fez com que as
autoridades permitissem a flutuacdo do cambio, levando a sua depreciacdo e,
posteriormente, levando a transi¢cdo para o regime de cambio flutuante. O modelo
elaborado estima que tal depreciagdo cambial, ocorrida entre o fim de 1998 e ao

longo de 1999 (Gréfico 7), gerou um impacto préximo a 2% na inflacdo de 1999.

Gréafico 7 — Cambio Nominal Médio
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Fonte: Baseado Itati Unibanco (2014)°.

Pode-se citar, ainda, conforme relatérios de inflagdo do Banco Central, a

pressao inflacionaria exercida pela elevagdo dos precos do petrdleo (que foram
repassados internamente para gasolina e seus derivados) e pelo choque de oferta
decorrente do prolongamento da entressafra agricola. O fim do IPI reduzido, também
influenciou a inflagdo neste sentido, sobretudo no ultimo trimestre do ano.

Mesmo assim, a inflacao respeitou o teto da meta de 10% ao ano. Averbug e
Giambiagi (2000) destacam a importancia da nomeacdo de Arminio Fraga a
presidéncia do Banco Central que, juntamente com sua equipe econdmica, decidiu

elevar a taxa nominal de juros e definir o sistema de metas para taxa Selic, que

° Os dados utilizados para a criacdo dos gréaficos e suas andlises foram baseados em documentos
internos (ndo publicados) do Itad Unibanco fornecidos especificamente para esta pesquisa.
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chega a 45% a.a em marco de 1999. Esta acdo evidencia o papel da politica
monetéria, causando um choque positivo de credibilidade para autoridade
monetaria, impedindo que a inflagdo fugisse do controle e mantendo a estabilidade
obtida com o Plano Real, mesmo que seus efeitos reais fossem sentidos com
defasagem.

Apbés a brusca elevacdo dos juros, a Selic meta entra em trajetoria
descendente ao longo de 1999, encerrando o periodo em 19% ao ano, mesmo com
a meta ambiciosa definida para o IPCA no ano 2000, de 6% ao ano.

Conforme destacado nos boletins de inflagdo do Banco Central, o inicio de
2000 foi marcado por ajustes nos desequilibrios fiscais e cambiais, restaurando os
fundamentos macroecondmicos do pais. De fato, o ano comecou com o cambio
mais apreciado e com reducdo da divida liquida, contribuindo para baixa inflacdo
dos dois primeiros trimestres (Gréfico 9).

O Gréafico 8 mostra a reducdo gradual da Selic ao longo do ano. Sua
movimentacao reflete a melhora na situacdo do risco-pais avaliada pelos agentes
econdmicos, frente a melhora dos fundamentos internos, bem como a melhora no

cenario externo e suas contribuicdes para controle da inflagéo.

Grafico 8 — Taxa Selic Meta
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Assim, o arrefecimento observado no IPCA em 2000, manifestado, sobretudo,
nos primeiros trimestres do ano (Gréfico 9), pode ser atribuido a menor pressao do
dolar (Grafico 10), ao inicio da safra agricola, bem como a reducdo no preco do

petréleo, segundo relatério de inflagdo do Banco Central. Cita-se, ainda, o fato do
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PIB do pais apresentar crescimento inferior ao PIB potencial que permite
recuperacdo da demanda agregada sem a geracdo de pressdes inflacionarias, ao

mesmo tempo em que a oferta agregada ndo apresentava restricées estruturais.

Gréafico 9 — IPCA 2000
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

E importante citar também o impacto da austeridade fiscal que, a partir da
geracdo de superavit primario e reducdo da divida liquida, sobretudo no primeiro
semestre de 2000, reduziu o impacto sobre 0s niveis de preco.

Conforme o Gréfico 9, apesar de choques pontuais nos ultimos dois trimestres
do ano sobre o IPCA, decorrentes, segundo relatério do Banco Central, dos precos
de alimentos in natura e do aumento dos combustiveis, a conjuntura vigente acarreta
em uma trajetéria declinante da inflagédo, possibilitando a reducdo gradual das taxas
de juros.

O resultado, ao final do ano 2000, foi a inflagdo fechando o periodo em
5,97%, ligeiramente abaixo do centro da meta, levando o indicador Ea' igual a zero,
evidenciando que a politica monetaria, principalmente o aperto monetario de 1999
(em funcéo da defasagem de efeito dos juros sobre a inflacédo), foi adequada para
manter o nivel de precos sob controle em 2000. O modelo elaborado estima que o
efeito deste choque nos juros, mesmo com a gradual reducdo dos mesmos,
contribuiu para reduzir o IPCA em aproximadamente 4,4% em 2000.

Conforme pode ser observado no Gréfico 10, o ultimo trimestre de 2000 ja é
marcado por uma nova depreciacdo cambial em fungcdo de choques e incertezas
relacionadas ao setor externo. De acordo com o modelo elaborado, o impacto da

desvalorizacdo do cambio nominal médio em 2001 pode ter contribuido em torno de
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1,7% no IPCA anual deste ano, considerando o impacto com um trimestre de
defasagem.

Grafico 10 — Cambio Nominal Médio
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Fonte: Baseado em Ital Unibanco (2014).

No primeiro més do ano de 2001, a Selic meta foi reduzida 15,25%. O
afrouxamento monetério, contudo, foi parado frente a preocupacdo com a inflacéo
que, nos primeiros trimestres, atingiu niveis mais elevados em relacdo ao ano
anterior (Gréfico 11). Assim, j& em margo, inicia-se um novo ciclo de alta nos juros,
voltando a 19% ao ano no final do periodo, diante da possivel alta dos precos, muito

em funcdo da desvalorizagcdo cambial observada e os possiveis efeitos do pass-
throgh cambial.

Gréfico 11 — IPCA 2001
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Do lado fiscal, nota-se uma consideravel elevacao da divida liquida, passando
de 49,5% no final dos anos 2000, chegando a quase 54% no final de 2001.

Possivelmente, o cambio possua influéncia significativa neste aumento, ja que a
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obtencdo do superdvit primario e a austeridade fiscal continuaram ajudando no
controle de precos.

O aumento da inflacdo em 2001, ao fechar o ano a 7,67%, acima do teto da
meta de 6% ao ano, resulta em um indicador Ea' negativo e inferior a menos um, o
que evidencia a falta de sucesso no combate a inflagdo neste ano. A gradual
redugéo dos juros ocorrida no ano anterior, buscando influenciar a retomada de
crescimento da economia, nao parece ter sido a grande causadora do aumento de
precos, tendo em vista a recuperacao gradual da atividade. Por outro lado, destaca-
se a quebra na safra agricola mencionada pelo Banco Central em relatério de
inflacdo, bem como a depreciacdo cambial j& citada como impactantes na inflagéo
do periodo. Os precos administrados registraram alta de 10,45%, impactando de
forma relevante o nivel de precos. Segundo relatério do Banco Central, os precos
administrados foram responséaveis por 39% da variagcdo do IPCA, equivalentes a
3,01 p.p dainflagéo total.

Desta forma, a ineficacia do combate a inflacdo no ano de 2001 ndo pode ser
atribuida a politica monetaria e fiscal. Tendo em vista a natureza dos choques
ocorridos no periodo, sobretudo a elevacdo dos precos administrados e a
desvalorizacdo cambial, taxas de juros mais elevadas aparentemente n&o teriam
garantido uma inflagdo dentro do teto da meta.

Feitos os ajustes em 2001, sobretudo nos bens administrados, a inflacéo
inicia 2002 ligeiramente menor do que no trimestre anterior, como mostra o Grafico
12, levando o Banco Central a cortar as taxas de juros no inicio do ano, apés o
aperto monetéario ocorrido no ano anterior. Conforme o Grafico 10 sugere, o ano de
2002 foi marcado por uma forte depreciagdo cambial, sobretudo a partir de junho, a
medida que as eleicdes presidenciais se aproximavam. Neste periodo, a incerteza
guanto a continuidade da politica econdmica vigente (estabilidade da moeda e
responsabilidade fiscal) impactou fortemente o mercado com a perspectiva de
eleicdo do entdo candidato Luiz Indcio Lula da Silva (Partido dos Trabalhadores,
PT).
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Gréafico 12 — IPCA 2002
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Também em junho, o Banco Central revisa a meta de inflagdo estipulada para
2003, passando de 3,25% (taxa pouco crivel dentro do contexto vigente) para 4% ao
ano e aumentando a banda de 2% para 2,5%. A meta para 2004 também é formada,
reduzindo-a para 3,75%, mantendo a banda de 2,5%. Tal atitude mostra que a
inflagéo fugia do controle e das previsdes iniciais e a meta, mesmo ajustada, ainda
continuava bastante desafiadora de ser atingida frente o cenario politico-econémico.

Assim, a incerteza politica frente as elei¢cdes, somada a aversao ao risco dos
investidores com a moratdria argentina, impactou a taxa de cambio, que chegou a
desvalorizar cerca de 50% naquele ano, causando um impacto, segundo o modelo,
de 1,65% na inflacdo anual, desconsiderando o impacto do cambio no ultimo
trimestre.

Dada a depreciacdo cambial iniciada em maio e seu impacto sobre os precos,
sobretudo no terceiro e no quarto trimestres, o Banco Central opta por iniciar mais
um ciclo de alta nos juros a partir de outubro de 2002, elevando fortemente a Selic
meta, conforme evidenciado no Grafico 5.

O encerramento do processo eleitoral, no final de outubro, acompanhado das
manifestacbes do presidente eleito de que a politica econdmica seria mantida,
conseguiu acalmar os mercados, fazendo com que, jA no més seguinte, o real
voltasse a apreciar.

Ao final de 2002, o IPCA fecha ao nivel de 12,53%, estourando o centro da
meta (3,5%) e seu teto (5,5%). E neste ano que o indicador Ea' despenca, fechando
em 11,65 negativos, evidenciando um possivel descontrole dos precos e a
incapacidade de controla-los. Deve-se destacar, porém, que este aumento nos
precos foi fortemente influenciado pela depreciagdo cambial. Adicionalmente, o

Banco Central cita em relatorio de inflagcdo que houve novo repasse do aumento dos
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precos do petrdleo para gasolina ao consumidor, impactando na inflagdo dos bens
administrados, além do periodo de entressafra nos ultimos trimestres do ano, que
gerou um choque de oferta e impactou o preco dos alimentos.

Possivelmente, conforme mencionado pelo proprio Banco Central, pode ter
ocorrido um impacto de inércia inflacionaria, tendo em vista o ndo cumprimento da
meta de inflagdo em 2001. Além disso, o afrouxamento monetario, ao longo de 2002,
nao parece ter sido adequado, frente ao cenario turbulento vivido no periodo. Nem
mesmo a elevacdo dos juros em 2001 pode conter a inflagdo. De acordo com o
modelo, a elevacao dos juros de marco a julho de 2001 (elevando a taxa de 15,25%
para 19%), considerando sua defasagem, geraria uma queda de quase 2% no IPCA
cheio de 2002. Mesmo assim, 0s choques que impactaram a economia mostraram
muito mais forca e impacto do que a politica monetéria, fazendo com que a inflagéo

atingisse o elevado de nivel de 12,53%.

4.6.2 Periodo 2003 a 2006

O ano de 2003 se inicia com a reducéo da volatilidade dos juros e do cambio,
resultado da maior tranquilidade do mercado frente ao novo presidente eleito.

Aparentemente, a redugcdo dos juros nos trés primeiros trimestres de 2002
foram inadequados, permitindo que a influéncia da inércia e dos choques anteriores
mantivessem a inflacdo alta em relacdo a meta no primeiro trimestre de 2003.
Mesmo assim, o IPCA ja passa a mostrar uma tendéncia de queda ao longo do ano,
convergindo para o centro da meta (Grafico 13).

Essa tendéncia, segundo relatério do Banco Central, foi influenciada pelo
periodo da safra e, consequente, reducdo do preco dos alimentos, além da
apreciacdo cambial (Grafico 14), que mostra menor impacto do efeito pass-throgh.
Ainda assim, o IPCA termina o ano com resultado acumulado elevado, bastante
influenciado pela alta inflagdo nos trés primeiros meses do ano. O resultado foi uma
inflacdo de 9,3% ao ano, bastante acima da meta de 4% e de seu teto, de 6,5%,
ajustados no ano anterior. No que se refere ao indicador Ed', o estouro do teto da
meta e a penalizacdo sofrida fizeram com que ele fechasse negativo, em -2,81,
namero melhor do que o ano anterior, porém, ainda distante do cenario de controle

de precos.
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Grafico 13 — IPCA 2003
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Grafico 14 — Cambio Nominal Médio
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Fonte: Baseado em Ital Unibanco (2014).

Tendo em vista a obtencdo da trajetéria declinante da inflagdo ao longo do
ano de 2003, pode-se dizer que as decisdes de elevacdo dos juros desde outubro de
2002 até junho de 2003 foram adequadas, desacelerando, conforme relatério de
inflacdo do Banco Central, os precos de todos os grupos considerados e superando
os riscos inflacionarios do inicio do periodo. Apesar desta tendéncia, o Banco
Central altera, em 2003, a meta para 0 ano seguinte, buscando um alvo mais crivel e
atingivel, ao eleva-la para 5,5%, mantendo a banda.

Considerando a defasagem de efeito dos juros sob a inflagdo, o modelo
criado sugere que a forte elevacdo da Selic, no dltimo trimestre de 2002, teria
provocado uma reducéo de 3,7% no IPCA com um ano de defasagem. O numero é

bastante expressivo, mostrando o forte impacto do aumento dos juros sobre a
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inflagdo, contribuindo inclusive para controlar expectativas ao longo do ano e
reforcar a credibilidade da autoridade monetaria.

Adicionalmente, a obtencéo de superavit primario consistente, evidenciando o
esforco fiscal que também auxilia no controle de precos, contribui para dar
credibilidade as autoridades, revertendo as expectativas inflacionéarias, que também
decaem ao longo do ano.

Apoés a continuacdo de aumento dos juros no inicio do ano, na metade de
2003, evidencia-se a grande flexibilizacdo da politica monetaria (Grafico 15),
possibilitada pela tendéncia decrescente da inflagdo e maior estabilizacdo da
economia, buscando a recuperacdo consistente da atividade produtiva e da
demanda agregada. Conforme relatério de inflagdo do Banco Central, dado que a
economia possivelmente operava com capacidade ociosa, sugere-se a possibilidade
de crescimento sem pressao inflacionaria do lado da demanda.

O movimento de queda dos juros é mantido de forma gradual em 2004,
atingindo a taxa de 16% em abril. Em setembro, inicia-se um novo ciclo de aperto
monetario, fechando o ano com a Selic em 17,75%.

Gréafico 15 — Taxa Selic Meta
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O ano de 2004 registra forte crescimento econémico, porém, a previsdo de
auséncia de pressao inflacionaria, conforme relatério do Banco Central, ndo se
confirma e os indices de pre¢cos mostram-se, ainda, incompativeis com as metas
estabelecidas. O cenario com capacidade ociosa se reverte, fazendo o Copom

alertar para a necessidade de ampliacdo de oferta de bens e servicos para o
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atendimento da demanda em expansao, através do aumento de investimentos
produtivos. Assim, parte da preocupacdo com relacdo a inflagdo passa a se
concentrar no aumento da oferta agregada.

A taxa de cambio, por sua vez, ap0s se depreciar no primeiro semestre
(Grafico 14), entra em trajetoria de queda e fecha o ano proximo a R$ 2,70. Assim, a
pressdo nos precos nos ultimos trimestres (Grafico 16) acaba sendo ocasionada
pela elevacdo de precos monitorados (segundo relatério do Banco Central) e do

repasse do aumento do cambio do segundo trimestre.

Gréfico 16 — IPCA 2004

IPCA 2004
12,00% -
7,00% -
1,85% 1,60% 1,94% 2,00% = |PCA Trimestral
2,00% -
-3,00% - 1 2 3 4

Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O modelo elaborado sugere que esta pressdo também pode ter sido
influenciada pelo afrouxamento monetario iniciado em julho de 2003, que
permaneceu até agosto de 2004, tendo em vista a relevancia das taxas de juros na
regressao e seu impacto sobre a crescente demanda agregada, especialmente em
um cenario em que a oferta agregada opera em capacidade elevada. De acordo com
0 modelo, a queda de 10% percentuais da taxa Selic no ultimo semestre de 2003
pode ter gerado um aumento no IPCA préximo a 5%. Evidentemente, dado os niveis
reais de inflacdo do periodo, este efeito foi amenizado, possivelmente por outras
variaveis que impediram aumentos ainda maiores na inflagdo, sendo que sua
tendéncia de queda permaneceu em termos anuais, em relacdo aos anos anteriores.

Dentre os fatores que seguraram o IPCA, vale notar que a expectativa de
inflagcdo cai constantemente desde 2003, mantendo esta tendéncia até se estabilizar
no segundo trimestre de 2004, passando a cair suavemente nos anos seguintes. O
Grafico 17 mostra essa tendéncia e evidencia a credibilidade da autoridade

monetaria no controle de expectativa do mercado.
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Gréfico 17 — IPCA x IPCA Esperado
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

A inflagdo fecha o ano em 7,6%, acima da meta, porém, respeitando o limite
superior, ajustado em 2003, de 8%. Com isso, o indicador de eficacia do controle de
precos fica em -0,32, ainda negativo por ndo atingir a meta, mas mostrando melhora
significativa em relagéo aos trés anos anteriores.

Ja& nos primeiros trimestres de 2005, o Banco Central, em relatério de
inflacdo, mostra preocupacdes quanto ao rumo da inflacdo, mencionando o0s
patamares ainda elevados do IPCA em relacdo a meta, bem como a existéncia de
riscos de presséao inflacionaria (como a volatilidade do preco do petréleo frente a
mudancas nas condicbes de demanda e possiveis restricbes de oferta). Apesar
disso, a expectativa de convergéncia para meta € mantida no médio prazo.

O aperto monetario iniciado em setembro de 2004 continua no ano seguinte,
atingindo o patamar de 19,75%, sendo mantido desta forma até setembro, quando
comeca a cair novamente. O ano se encerra em uma Selic meta de 18%, mostrando
a preocupacdo do Banco Central com a expansao da demanda agregada e a
necessidade de aumento da producdo. O movimento da Selic € mostrado do Grafico
15.

A inflagdo mostra resposta a escalada dos juros, iniciando o ano de 2005 em
gueda, fechando o primeiro trimestre em 1,79% e caindo nos dois trimestres
seguintes (Grafico 18). O ultimo trimestre experimenta certa pressdo de precos,
influenciada pela aceleragédo dos precos agricolas e elevacao de pre¢os da gasolina
e combustivel, iniciada no fim do terceiro trimestre, segundo relatorio de inflacdo do

Banco Central. O ano de 2005 é marcado ainda por forte e constante apreciacao do
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cambio (Gréfico 14), que pode ter contribuido, segundo a regressao do modelo, em
quase 1% na reducdo do IPCA anual. No mesmo sentido, o0 aumento dos juros no
altimo trimestre de 2004 pode ter reduzido em quase 1% a inflacdo de quatro
trimestres a frente. Este efeito, na realidade, acaba sendo diluido ao longo do ano, a
medida que é absorvido pela expectativa dos agentes. Desta forma, o IPCA finaliza
0 ano de 2005 em 5,69%, acima da meta de 4,5%, porém, respeitando o teto da

meta pelo segundo ano seguido.

Gréafico 18 — IPCA 2005
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O resultado pode ser atribuido a eficacia da politica monetaria, que contribuiu
ao longo dos anos anteriores para colocar a inflacdo em tendéncia declinante,
também auxiliada pela apreciacdo cambial, fazendo com que o indicador Ed'
apresente mais uma queda consideravel, fechando em -0,13. Adicionalmente, fica
evidente a influéncia da politica monetaria sob trajetéria decrescente da inflacéo
esperada pelo mercado, conforme o Grafico 17.

Em complemento, a austeridade fiscal até 2005 se mostra importante aliada a
politica monetaria, contribuindo com a geracdo de superdvit primario, reducdo da
divida liquida e influenciando conjuntamente a trajetéria declinante da inflagdo. O

Gréfico 19 mostra a trajetoria da divida liquida e o Grafico 20 o superavit primario.
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Gréfico 19 — Divida Liquida (% PIB)
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Grafico 20 — Superavit Primario (% PIB)
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Mesmo com a austeridade fiscal, o setor privado é estimulado com incentivos
tributarios, visando a impulsdo do nivel de emprego e investimentos, inclusive
contribuindo para absor¢cdo de bens de capital pela industria e, assim, aliviando
pressfes de demanda, conforme destacado por relatério do Banco Central. Assim, o
relatério destaca a redugéo do risco Brasil, diante da melhora dos dados fiscais e da
inflacdo convergindo para o centro da meta, o que reflete o resultado dos esforgcos
tomados.

No que se refere a divida liquida, destaca-se o aumento ocorrido em 2002 e
2003, que pode ser bastante atribuido & depreciacdo cambial do periodo. Por outro
lado, a forte queda a partir de 2004 é resultado tanto da apreciacdo do cambio

qguanto do resultado da politica fiscal de austeridade, que gera crescentes superavits
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até outubro de 2005. Além disso, o crescimento do PIB mais robusto em 2004 e nos
primeiros trimestres de 2005 também contribui para reducdo do percentual da divida
liquida.

O afrouxamento monetério iniciado em 2005 (Graficol5) permanece em 2006,
levando a Selic meta a 13,25% em dezembro, o que mostra a confianga do Banco
Central quanto ao arrefecimento da inflagdo. Adicionalmente, o afrouxamento
procura contribuir positivamente sobre os investimentos, visando ampliar a oferta
agregada para acomodar a demanda em expansédo, dado o aumento da renda real e
melhora nos indicadores do mercado de trabalho citados pelo Banco Central em
relatério. Enquanto isso, as expectativas de inflacdo do mercado continuavam
caindo e o IPCA seguiu essa tendéncia até o més de julho. Contudo, a partir do
segundo semestre, 0s pre¢os voltaram a subir levemente, possivelmente sob
alguma influéncia da rapida depreciacdo cambial em junho. O cambio, que inicia o
ano em queda, chegando ao patamar médio de R$ 2,15, experimenta um leve
choque em maio e junho, batendo na casa dos R$ 2,25. Logo em seguida, o cambio
volta a apreciar e encerra 2006 em torno de R$ 2,15. O movimento do cambio pode
ser observado no Grafico 15.

A leve subida da inflacdo no segundo semestre (Grafico 21), em relacdo ao
periodo anterior, pode ser atribuida ao encerramento do ciclo favoravel dos produtos
agricolas (beneficiado pelo clima favoravel até metade do ano), pressionando seus
precos, bem como de aumentos pontuais sobre os vestuarios, segundo relatorio de

inflagdo do Banco Central.

Gréfico 21 — IPCA 2006
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).
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Apesar dessa leve pressdo, o nivel da inflacdo j& se encontrava em
patamares bastante reduzidos, sendo seu aumento nos ultimos trimestres definidos
pela autoridade monetaria como fatores pontuais e de curto prazo, sem impacto
sobre a estabilidade de precos e mantendo um cenario benigno para inflacdo. Em
relatério de inflacdo, o Banco Central relata, ainda, a forte contribuicdo do preco de
bens comercializaveis no exterior e dos pregos livres no processo de desinflagdo.

O IPCA fecha o acumulado anual de 2006 em 3,14%, ficando pela primeira
vez abaixo do centro da meta (4,5%) e pelo terceiro ano seguido abaixo do limite
superior. Como resultado, tem-se um indicador de eficacia Ea' positivo pela primeira
vez (+0,3), evidenciando a eficacia das medidas de elevacdo dos juros em 2004 e
2005 para impor a tendéncia declinante da inflacdo e de suas expectativas. O
modelo elaborado sugere que as elevacdes da Selic, ocorridas de janeiro a maio de
2005, reduziram o IPCA em 1% no primeiro semestre do ano seguinte, refletindo os
efeitos intertemporais das medidas adotadas, além de criar um ambiente sustentavel

para expansao do crescimento.

4.6.3 Periodo 2007 a 2010

O ano de 2007 é marcado pela continuidade de queda na Selic meta, saindo
de 13% ao ano, em janeiro, para 11,25%, em dezembro do mesmo ano, a taxa mais
baixa desde a implementacdo do Plano Real. A taxa de cambio, por sua vez, é
marcada por intensa apreciacao, fechando o periodo em uma cotacdo nominal
média de R$ 1,79 em dezembro. As trajetorias da Selic meta e do cambio nominal

meédio podem ser vistas nos graficos a seguir.
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Gréfico 22 — Taxa Selic Meta

Taxa Selic Meta

25,00% -
20,00% -

15,00% -13,00% 11.25% 13,75%

9 O H
9,5&‘%’754’ Taxa Selic Meta
10,00% - 12,75% 8,75%

5,00%

r— rtr 1+ 1T T+ T+ 1T T+ 1T T 1T T T T 7
N IN DN IN 00 00 00 0 O &0 @ o0 © O O O
O O O O O O O O O 0 0 O A d +d -
P S e T S S e g
c Q@ 32 3 g 9 3 > g 9 32 > g 9 3 S
= ®© O = ®© o = @ o = @ o

Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Gréafico 23 — Cambio Nominal Médio
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Fonte: Baseado em Ital Unibanco (2014).

Conforme destacado nos relatérios de inflacdo do Banco Central, a
aceleracdo do crescimento, observada mais intensamente a partir de 2006, foi dada,
em grande parte, pela demanda domeéstica, atendida tanto por expansdes da oferta
interna quanto por importagdes, tendo em vista o patamar do cambio mais favoravel.
Assim, se faz necesséaria a continuidade de expansdo da oferta agregada e dos
investimentos, para que o0 crescimento econdmico impulsionado via consumo
pudesse se manter sustentavel, sem gerar pressoées inflacionarias.

As expectativas quanto a inflacdo permanecem em queda durante o primeiro

semestre, periodo no qual o IPCA também apresentou trajetéria decrescente. O
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segundo semestre, por sua vez, foi marcado por alguma volatilidade nos precos, ao
apresentar elevacado da inflagdo, sobretudo no ultimo trimestre do ano. Neste
periodo, o Banco Central destaca, em relatdrio, que a leve presséo dos precos pode
ser atribuida em parte a variacdo dos precos livres, em funcdo de efeitos sazonais,
bem como de pressbes da propria demanda interna (favorecida pela facilidade de
acesso a crédito e aumento da renda). Adicionalmente, destacam-se efeitos do
choque de oferta em nivel global sob os precos dos alimentos, que no ano anterior
haviam auxiliado a segurar a inflagéo.

Por outro lado, dado que a inflagdo fechou dentro da meta, em um patamar
historicamente baixo, os pre¢os monitorados apresentaram uma oscilagdo mais
branda em relacdo ao ano anterior. Apesar da pressdo nos precos no ultimo
semestre, 0 Banco Central, nos relatorios de inflacdo, se mostrava confiante de que
a inflagado continuaria dentro do patamar das metas inflacionarias, ao considerar as
expectativas controladas e o comportamento do nucleo da inflagéo.

No final de 2007, o IPCA fechou o ano com taxa de 4,46%, ficando
novamente abaixo da meta de 4,5%. O indicador Ea' ficou bastante préximo de zero
(dado a proximidade do IPCA do teto da meta), em um nivel de 0,01. O fato de a
meta ter sido atingida evidencia o sucesso da autoridade monetaria em estabilizar os
precos no médio prazo, contando com a ajuda, sobretudo em 2007, da apreciacéo
do cambio.

O ano de 2008 se mostra desafiador para economia brasileira, tendo em vista
a grave crise iniciada nos EUA no ano anterior, necessitando mudangas nas
politicas adotadas até entdo. As taxas de juros refletem a incerteza quanto a
economia global, fazendo com que o Banco Central inicie a elevacéo da Selic, apos
o primeiro trimestre, finalizando 2008 em 13,75% (Gréfico 22).

O cambio mostra a trajetoria que retrata bem o cenario da crise internacional,
por ser impactado pela averséo ao risco e a fuga de capitais do Brasil. Apos chegar
ao nivel de cambio nominal médio proximo a R$ 1,60 em agosto, nos meses
seguintes, a depreciacdo do real é inevitdvel. Considerando as taxas de cambio
nominal média de cada més, a desvalorizacdo chega a 50%, na comparagcdo de
dezembro com julho de 2008. De acordo com o modelo elaborado, o impacto da
desvalorizacdo no terceiro trimestre sobre a inflagcdo anual foi cerca de 0,60%,
desconsiderando a depreciacdo ocorrida no ultimo trimestre, dado a defasagem no
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efeito do repasse cambial. Do lado fiscal, o superavit primario se mantém em niveis
elevados, mas comeca a cair no final do ano.

Apesar do impacto cambial mais forte no segundo semestre, os dois primeiros
trimestres do ano apresentam aumento do IPCA (Gréfico 24), decorrentes, segundo
relatério de inflacdo do Banco Central, de pressao dos precos dos alimentos e dos
precos livres. Passado o choque pontual dos alimentos, a inflagdo cede nos ultimos
trimestres, porém, ainda sob alguma pressdo dos precos livres, mais suscetiveis a
variacfes dos juros. O modelo elaborado estima que a reducéo dos juros de marco a
setembro de 2007 gerou uma pressédo de 0,93% nos trés primeiros trimestres de
2008, possivelmente influenciados pela forte demanda doméstica.

Gréfico 24 — IPCA 2008
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

A inflacdo, medida pelo IPCA, fecha o ano de 2008 em 5,9%, acima do centro
da meta de 4,5%, porém, abaixo do teto de 6,5%. Desta forma, o indicador Ea' volta
ao patamar negativo de -0,22, evidenciando que o afrouxamento monetéario, bem
como a depreciacdo cambial, conforme sugere o modelo elaborado, podem ter
impactado para elevacdo da inflagdo no periodo. As taxas de juros mais baixas
impulsionam o consumo e a tomada de crédito, gerando, conforme relatorio de
inflacdo do Banco Central (dezembro de 2008), descompasso entre oferta e
demanda, se mostrando uma fonte de presséo dos precos antes do aprofundamento
da crise. Além disso, a alta nos precos das commodities no mercado internacional
no primeiro semestre também contribuiu sob a inflacao.

Nota-se, assim, um cenario ndo tdo benigno e de risco para trajetéria da

inflacdo, fato que se tentou reverter através da politica monetaria contracionista do



87

governo iniciada em 2008. O aumento da incerteza quanto a trajetoria da inflacéo,
culminando na deterioracdo das expectativas no ano de 2008, além da depreciacédo
cambial com seus impactos nos pre¢cos no curto prazo, eram motivo de
preocupacao. Contudo, diante da crise, 0 baixo grau de repasse de aumento dos
precos do lado dos empresarios e a possivel retracdo da demanda poderiam
contribuir para amenizar a pressao inflacionaria.

De fato, o otimismo de crescimento via demanda interna (motor do
crescimento até entdo) passa a ser ameacado com a expansdo da crise e a
consequente desaceleracdo da economia global, ainda combinado com o aumento
dos juros internos. Desta forma, a expectativa de crescimento para o ano seguinte
se deteriora, levando a adocdo de uma politica fiscal extremamente expansionista,
com forte intervencionismo do governo sobre a economia, evidenciado pela brusca
queda do superdvit primario iniciada no final de 2008 e estendida ao longo de 2009
(Grafico 20).

No ano de 2009, a expectativa do mercado quanto a inflacdo se reduz frente a
gueda da atividade econdmica e sua perspectiva negativa. Assim, o Banco Central
passa a flexibilizar a politica monetaria, ao reduzir na taxa Selic ao longo do ano,
tendo em vista sua preocupacéo em retomar o ritmo de crescimento. Desta forma, a
Selic meta atinge, conforme Grafico 22, o menor nivel da taxa desde a
implementacéo do Plano Real.

Mesmo com a piora dos fundamentos fiscais e o afrouxamento monetario, a
taxa de cambio, ap6s ter o pico em dezembro de 2008, volta a se apreciar
constantemente ao longo de 2009. A depreciacdo cambial do final de 2008 impactou
na inflagdo nos primeiros trimestres de 2009, levando a uma leve alta no IPCA
(Grafico 25). Contudo, dado a apreciacdo posterior do real, a taxa de cambio passa
a segurar 0s pregcos nos demais trimestres de 2009, amenizando o efeito pass-
through decorrente da crise. Mesmo com a ajuda do cambio, no final do ano,
segundo relatério do Banco Central, ja se destaca o esgotamento da tendéncia de

queda da inflacdo em 12 meses.
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Grafico 25 — IPCA 2009
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

Neste contexto, o IPCA encerra inferior ao centro da meta, em 4,31%. O
indicador elaborado fica ligeiramente positivo, em 0,04, bastante influenciado,
segundo relatério de inflacdo do Banco Central, pelo menor impacto de choques
externos em funcdo da incerteza global frente a extensdo da crise e da
desaceleracdo da economia. O relatério destaca, ainda, a contribuicdo da
apreciacdo cambial, bem como da reducdo das expectativas inflacionarias (em
relacdo a 2008), para segurar a inflacdo. Além disso, o forte recuo dos precos das
commodities também contribuiu neste sentido. Em contrapartida, ainda segundo o
relatério, a inflacdo foi influenciada tanto pela persisténcia dos precos de servicos
quanto pela aceleracdo dos precos monitorados. Assim, a forca da demanda
doméstica mostra-se um importante mecanismo para retomada da economia, porém,
fornecendo riscos de futuras pressdes nos precos e exigindo a recuperacdo dos
investimentos.

O inicio de 2010 € marcado pela retomada da atividade econémica, resultado
das politicas fiscais e monetarias mais expansionistas. Frente ao risco de pressdes
sob os precos, o Banco Central inicia um novo ciclo de aumento dos juros em abril
de 2010, elevando a taxa Selic até 10,75% no final do ano. Apesar do inicio de ciclo
contracionista, os efeitos da politica monetaria frouxa de 2009 ainda iriam perdurar
na economia ao longo de 2010. Desta forma, a inflag&o inicia elevada no primeiro
trimestre, arrefecendo nos dois trimestres seguintes, porém, subindo novamente no

ultimo trimestre, de acordo com o Grafico 26.
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Grafico 26 — IPCA 2010
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O cambio, por sua vez, continua a trajetéria de apreciacdo ao longo do ano
inteiro, chegando a um cambio nominal médio em dezembro de R$ 1,69, em
comparacao aos R$ 1,84 em fevereiro do mesmo ano. A regressdo do modelo
sugere que, no ano de 2010, esta apreciacdo cambial segurou o IPCA em torno de
0,3% a 0,4%.

O IPCA fecha, entdo, o ano de 2010 em 5,91%, acima da meta de inflacao,
porém, respeitando o teto de 6,5%, levando o indicador elaborado a se deteriorar,
fechando em um patamar de -0,22. O resultado pode ser atribuido, conforme
relatério de inflacdo do Banco Central, a significativa elevacdo dos precos das
commodities e seu rapido repasse aos precos internos, chegando a compor mais de
30% do IPCA anual. Adicionalmente, o relatério cita o maior impacto dos precos
livres e de servigos sobre a inflagdo, refletindo a retomada da consisténcia da
demanda interna e do crescimento econdmico em 2010. Pode-se destacar, também,
a deterioracdo das expectativas de inflacdo, que aumentam a cada trimestre. O
modelo elaborado sugere que o aumento na expectativa da inflacgdo em 2010
ocasionou um aumento de 0,3% no IPCA do periodo.

Dentro deste cenario, o Banco Central passa a se manter alerta para
acomodar os choques de oferta ocorridos em 2010, evitando posteriores ajustes dos
precos relativos. A politica fiscal, por sua vez, passa a exercer menor presséo sobre
0S precos, ao apresentar melhoras na geracédo de superavit primario, que chega a
2,7% do PIB no final de 2010. Pode-se citar também a retomada dos investimentos,
conforme o relatério da inflagdo do Banco Central, que contribui para a sustentacao
do crescimento, apesar de sua pequena participacdo na demanda agregada quando

comparado ao consumo.
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4.6.4 Periodo 2011 a 2013

O aperto monetario iniciado em 2010 continua até julho de 2011, quando a
taxa Selic chega a 12,5%, momento em que o PIB sente o impacto da politica, ao
reduzir o seu ritmo de crescimento ao longo do ano. Frente a isso, ja em agosto, a
autoridade monetéaria reverte o caminho dos juros e passa a afrouxar a politica
monetaria, terminando o ano em 11%, trajetoria observada no Grafico 27. Tal
reducdo, contudo, ndo consegue segurar a desaceleracdo do produto no curto

prazo.

Grafico 27 — Taxa Selic Meta
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

No que se refere a taxa de cambio, a cotacdo continua em queda no primeiro
semestre, revertendo essa tendéncia ja na metade do ano, experimentando uma
rapida depreciacdo e encerrando dezembro com uma taxa nominal média de R$
1,84, conforme o Gréfico 28. Segundo o Banco Central, em funcdo da
desaceleracao da atividade em 2011, tal depreciagcdo néo foi repassada com vigor
para 0s precos internos, ndo podendo se atribuir ao dolar uma fonte de pressao

inflacionaria adicional.
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Gréafico 28 — Cambio Nominal Médio
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Fonte: Baseado em Ital Unibanco (2014).

Os relatorios de inflacdo do Banco Central destacam que os choques de
oferta sob os alimentos, iniciados em 2010, perduraram em 2011, tendo em vista a
valorizacdo das commodities no mercado internacional. Esta foi a principal causa de
alta dos precos no primeiro trimestre do ano, que registrou um IPCA de 2,44%
(Gréfico 29), também influenciado pela aceleracdo dos pre¢os monitorados que se
estendeu ao longo do ano. O Banco Central cita, novamente, em relatério de
inflacdo, a pressédo exercida pela demanda doméstica sobre os precos, tendo em
vista 0 cenario de crédito facilitado, impulsionado ainda pela entrada de capitais
estrangeiros destinados ao crédito. Dentro deste contexto, 0s precos livres passam a
representar uma das principais fontes de pressao inflacionéaria, sendo responséavel
por quase metade da inflacdo no periodo. Adicionalmente, conforme sugerido por
Bogdansk, Goldfajn e Tombini (2001), a inflagdo inercial possui um peso relevante

na economia brasileira, fato evidenciado pelo alto nivel de inflagdo registrado no
altimo trimestre de 2010.
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Gréfico 29 — IPCA 2011l
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O ano de 2011 termina, entdo, com IPCA de 6,5%, batendo no teto da meta
de inflagdo do periodo, fazendo com que o indicador Ea' ficasse ainda mais baixo do
que em 2010, em -0,44. Neste contexto, evidencia-se que o aumento da Selic,
iniciado em 2010, ndo teve 0s impactos necessarios para conter a inflagdo, muito em
funcdo dos choques de oferta que atingiram o0s precos. Mesmo assim, as
expectativas permaneceram em um patamar ligeiramente superior ao ano anterior,
bem como a inércia inflacionaria, dando leves contribuicbes para inflacdo do
periodo, mas que deveriam ter sido controladas com o aumento dos juros
realizados.

Em funcdo da natureza inflacionaria do ano anterior, impactada pelo ajuste de
precos administrados e da valorizacdo das commodities no mercado internacional, a
autoridade monetéria interpreta que ha mais espacos para reducao nas taxas de
juros, mesmo com as expectativas de inflagdo acima da meta. O primeiro semestre
de 2012 é, entdo, marcado por constantes reducfes na taxa basica, dando
continuidade ao movimento iniciado no segundo semestre do ano anterior. Desta
forma, o Banco Central leva a taxa Selic a 7,25% ao ano em agosto de 2012,
mantendo este patamar até o final do ano.

Tal acdo da autoridade monetaria é feita em um cenario de pressao
consideravel por parte da demanda agregada, que agora passava a encontrar
maiores restricbes de oferta e problemas de infraestrutura. Tendo em vista as
menores taxas de aumento do PIB, o crescimento econOmico acelerado via

consumo passa a dar sinais de esgotamento.
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As contas fiscais, apesar de apresentarem reducao da divida liquida, mostram
um superdvit primario decrescente a partir de 2011, que chega a ficar inferior a 1,9%
do PIB em novembro de 2012 (no acumulado de 12 meses). Beneficios fiscais
também sdo concedidos, em tentativa de estimular a industria e o crescimento do
pais, como, por exemplo, a reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI). Fica evidente a ado¢do de uma politica fiscal mais expansionista que, somada
ao afrouxamento monetario e as possiveis pressdées do lado da demanda,
representa um risco relevante para pressao inflacionaria tanto para 2011 quanto
para 0S anos seguintes. Ainda neste sentido, 2012 é marcado por constante
depreciagcdo cambial, passando de um cambio nominal médio de R$ 1,79 em janeiro
para um patamar superior a R$ 2,00 no final do ano.

O resultado dessa conjuntura € um IPCA que mostra bastante volatilidade
mensal ao longo do primeiro semestre, porém, se mantendo em um patamar
acumulado proximo a meta. Em contrapartida, o segundo semestre € marcado por

uma forte tendéncia de aumento nos precos, conforme especifica o grafico abaixo.

Gréafico 30 — IPCA 2012
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

O segundo semestre de 2012 representa aproximadamente quatro trimestres
do inicio do afrouxamento monetario, iniciado no ano anterior. Este € exatamente o
periodo sugerido tanto pelo modelo elaborado quanto pela teoria econémica que 0s
juros levam para impactar a inflacdo. Estes 12 meses sdo marcados por uma
reducdo de 5,25% nas taxas de juros, sendo 1,5% em 2011, refletidos
possivelmente do segundo semestre de 2012. O modelo elaborado sugere que esta
gueda dos juros gerou um impacto de 0,8% na inflacdo do segundo semestre de
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2012, refletindo o resultado da politica monetéria adotada. Contudo, devido & maior
reducgéo da Selic ocorrida em 2012, o restante do impacto ainda estaria por vir.

Tendo em vista o0 menor impacto dos choques ocorridos anteriormente, 2012
encerra com IPCA de 5,84%, abaixo da inflacdo de 2011, porém, ainda rompendo o
centro da meta de 4,5%. Mesmo assim, respeita-se o teto da meta, o que ameniza o
resultado do indicador Ea', fechado em -0,20.

Em relacédo a 2011, a queda do IPCA de 2012, segundo relatério de inflagéo
do Banco Central, foi contribuida pela reducéo da inflacdo dos precos administrados.
No sentido contrario, a desvalorizacdo do cambio citada gerou pressao sobre os
niveis de preco, segundo o modelo elaborado, na ordem de 0,66%, considerando a
depreciacdo desde o ultimo trimestre de 2011 até o terceiro trimestre de 2012. Em
relatorio de inflacdo, o Banco Central faz mencdo ao impacto de outro choque de
oferta dos alimentos, principalmente sobre produtos in natura, decorrente da quebra
de safra em importantes paises produtores, como os EUA, embora em patamar
inferior ao ocorrido no ano anterior. Os precos livres, segundo o relatdrio,
representam outra fonte relevante da inflagdo, o que continua evidenciando as
pressdes de demanda agregada, sobretudo frente a reducdo das taxas de juros,
bem como do relevante crescimento do crédito ao longo dos ultimos anos.

Tendo em vista o IPCA ainda alto no primeiro trimestre de 2013 (Grafico 31),
o Copom opta voltar ao aperto monetario, a partir de abril de 2013, elevando 0,25%
a Selic, para 7,5%. O cenario doméstico no periodo é de cautela, tendo em vista a
resisténcia dos precos, bem como a expectativa de retomada do crescimento.
Adicionalmente, no cenério internacional, a recuperada da economia norte-
americana, ap0s os impactos da crise, leva a expectativas de reducdo na injecéo de
recursos na economia, iniciados em 2008, pelo Federal Reserve (Fed — o Banco
Central dos Estados Unidos). Tal expectativa vem a se concretizar posteriormente,

gerando constantes pressdes sobre o dolar.
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Gréfico 31 — IPCA 2013
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Fonte: Baseado em Banco Central do Brasil (2014).

A cotacdo da moeda, em funcdo das expectativas, continua a trajetoria de
desvalorizacdo, exigindo atuacdo do Banco Central no mercado de cambio, porém,
mostrando conforto da autoridade monetaria com uma taxa mais depreciada. Desta
forma, o cambio nominal médio sai da casa dos R$ 2,00 no inicio do ano, elevando-
se para R$ 2,36 em dezembro, resultando em uma continua fonte de pressdo
inflacionaria. Estima-se, a partir do modelo elaborado, que a depreciacdo cambial
desde o ultimo trimestre de 2012 até o terceiro trimestre de 2013 (medido pelo
cambio nominal médio), em funcéo da defasagem, teve um impacto proximo a 0,5%
no IPCA de 2013.

Desta forma, a elevacdo das taxas de juros permanece ao longo do ano,
evidenciando, conforme atas do Copom do Banco Central, a preocupacdo da
autoridade monetaria com os riscos de pressao da demanda agregada (dado o baixo
nivel de desemprego atingido, a expansao do crédito e os riscos de aumento de
salario real superior a produtividade) e da pressdo cambial. Os estimulos fiscais, em
contrapartida, sdo utilizados para favorecer a atividade. Neste sentido, observa-se a
continuacdo da tendéncia declinante do superavit primario ao longo do ano,
evidenciando a politica fiscal expansionista, que anda no sentido contrario a politica
monetaria no que se refere ao controle de precos.

Além da timida reacéo do crescimento, a inflagéo inicia o primeiro trimestre de
2013 em niveis elevados, caindo nos dois trimestres seguintes, porém, voltando a
ser pressionada no ultimo trimestre do ano. Em relatério do Banco Central,
destacam-se os niveis de inflagdo superiores as médias dos ultimos anos, 0 que
evidencia o impacto inercial da inflagdo, estimado pela autoridade monetaria em

0,79% (relatorio de inflagdo - margo/2013). Adicionalmente, destaca-se no relatorio a
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maior contribuicdo da pressdo inflacionaria advinda dos precgos livres, mais
suscetivel a pressbes de oferta e demanda. O modelo elaborado estima que a
reducdo da Selic de 2012 teve um impacto sob o IPCA de 2,00% em 2013, numero
gue parece elevado, porém, pode ter explicado significativamente a contribuicdo dos
precos livres para inflagéo.

O ano se encerra com IPCA de 5,91%, nivel um pouco superior ao niumero de
2012, porém, evidenciando a resisténcia da inflacdo e a dificuldade de coloca-la em
trajetoria descendente, mesmo com o0 aumento dos juros. Teoricamente, 0S
impactos do aperto monetério s6 poderiam ser sentidos no ano seguinte, sendo a
economia ainda influenciada pela reducdo das taxas em 2012. As expectativas
inflacionarias acabam né&o reduzidas, mesmo com a politica monetaria adotada,
permanecendo em niveis crescentes ao longo do ano, representando outra fonte de
pressdo sobre os precos. O modelo elaborado sugere que o crescimento da
expectativa para inflagdo do ano contribuiu com 0,3% no IPCA. Dado o resultado da
inflacdo ainda acima do centro da meta, porém, respeitando o teto, o indicador Ea'
se mantém em um patamar similar ao ano anterior, -0,22, evidenciando a dificuldade
de trazer a inflagdo para o centro da meta.

Para 2014, ano ainda em curso, a inflagdo segue pressionada, estando até
agosto batendo no teto da meta, fato que contribui negativamente para as
expectativas dos agentes, ao considerar ainda a expectativa de elevacdo dos precos
administrados. Adicionalmente, as tensdes eleitorais geraram pressdes no cambio
que, caso sejam duradouras, podem trazer mais impacto sobre o nivel dos precos.
Neste contexto, a perspectiva de baixo crescimento econémico, somada a delicada
situacdo fiscal do pais (baixo superavit primario), além da baixa confianca dos
empresarios, preocupa as autoridades e coloca a economia em um cenario de
estagflacdo (inflacdo elevada e baixo crescimento econdémico). Desta forma, as
divulgacdes de dados macroecondmicos ao longo do ano irdo ditar os rumos que a

politica monetaria ira tomar (pré-crescimento ou anti-inflacao).
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6 CONCLUSAO

Apés analisar os dados de inflagdo e outras variaveis ao longo dos anos de
1999 a 2013 na economia brasileira, fica evidente a forte utilizacdo da politica
monetaria para controle do nivel de precos. Contudo, a preocupacdo das
autoridades em certos momentos com o crescimento da economia faz com que as
decisOes referentes as taxas de juros ndo sejam destinadas exclusivamente para o
combate a inflacdo, o que mostra a existéncia, em certo grau, de um trade-off entre
inflacdo e desemprego.

Pode-se concluir que a politica monetaria demonstrou ser, durante o regime
de metas inflacionarias, um forte instrumento de combate a inflacdo, fato
evidenciado pelo parametro obtido na regressdo para variavel taxa Selic. Ele
evidencia e mensura a correlacdo negativa entre taxa de juros e inflacdo e
representa a elasticidade do IPCA frente a variagbes na Selic, mostrando a
importancia das decisdes do Banco Central sob a estabilidade de precos.

Adicionalmente, é importante citar os efeitos dindmicos que aumentos dos
juros possuem sobre outras variaveis, além da demanda agregada, que tende a
arrefecer nestas circunstancias. Durante o periodo analisado, destaca-se o impacto
dos juros sobre as expectativas e sobre a inércia inflacionaria. O periodo de 2003 a
2007 reflete com clareza esta relacdo. Dada a preocupacdo e determinacdo do
Banco Central em trazer a inflacdo para o centro da meta, a politica monetéaria é
empregada da maneira correta, fazendo as expectativas tomarem um rumo
decrescente e diminuindo a forca da inércia inflacionéria, contribuindo, assim, para a
reducdo da inflacdo. Desta forma, a conquista de credibilidade do Banco Central
frente aos agentes, fazendo-os crer que a inflagdo se manterd baixa, resulta no
controle de expectativas daqueles agentes e a consequente contribuicdo para o
controle dos precgos.

E importante citar, também, que neste periodo o uso da politica monetéaria foi
adequado no gerenciamento da expansdo da demanda agregada, impedindo, em
grande parte do periodo, que ela barrasse em restricbes de oferta que resultassem
em pressao adicional sob os precos.

Por fim, destaca-se que a politica monetaria ndo atua sozinha no controle de

precos, sendo o alinhamento das demais politicas econdmicas de extrema
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importancia para obtencédo de inflagdo controlada. A politica fiscal de austeridade,
geradora de superavit primério, principalmente até 2007, se mostrou uma importante
aliada da politica monetaria no controle de precos. Desta forma, contribuiu para
amenizar impactos sob a demanda agregada, ja bastante impulsionada pelo
consumo crescente. Durante a crise, nos anos de 2008 e 2009, dada a necessidade
de retomar o nivel de atividade da economia, a politica fiscal expansionista se
mostrou adequada. Contudo, a partir de 2011, em um cenario onde ja havia pressao
da demanda agregada (sobretudo via consumo), a adocdo da politica fiscal
expansionista e do intervencionismo do governo, bem como a reducao das taxas de
juros visando o crescimento econdmico se mostrou imprudente, deixando
dificuldades posteriores para controle da inflagio e ndo gerando os efeitos
desejados sobre produto.

Nota-se, ainda, que a situacdo dos dados fiscais do pais consiste em um
importante parametro que baliza o fluxo de capitais, exercendo impacto indireto
sobre a taxa de cambio. Dessa forma, dados fiscais frageis tornam a economia mais
suscetivel a crises externas e a movimentos de especulacdo, que aumentam a saida
de capitais e pressionam a taxa de cambio. Com este movimento de depreciacao,
criam-se pressOes adicionais sobre a inflagdo, conforme abordado ao longo do
trabalho, através do efeito pass-throgh, contrariando a atuacdo da politica monetéria.
Esta movimentacdo na taxa de cambio e seu respectivo impacto sobre os precos foi
evidente em diversos momentos do periodo analisado, dificultando a eficacia da
politica monetaria para combater a inflagdo. Assim, a falta de fundamentos
macroecondmicos consistentes do pais, reflexo de desequilibrios fiscais e pressées
sobre a inflagdo, ainda com baixo crescimento econdmico, deixa ao pais vulneravel
a movimentos especulativos.

O resultado dos choques cambiais, bem como dos impactos da politica fiscal
mais expansionista (principalmente ap6és 2011), mesmo com O USO
predominantemente adequado da politica monetaria, fizeram com que apenas
quatro dos 15 anos (27% do periodo) respeitassem o centro da meta de inflacéo,
medida oficial da autoridade monetaria. Por outro lado, em 73% do periodo a
inflacdo se manteve dentro do teto da meta, ilustrando a importancia da politica
monetéria para evitar um descontrole de precos, bem como coloca-los em trajetoria

decrescente quando necessario.
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Tendo em vista que o controle de pre¢cos ndo € o Unico e principal objetivo do
Tesouro Nacional, executor da politica fiscal, dada a relevancia do crescimento do
PIB e do emprego, pode haver uma falta de incentivo de alinhamento entre as
politicas adotadas. Desta forma, corre-se o risco de que uma politica monetaria
recessiva tenha seu efeito anulado por uma politica fiscal expansionista ou seja
atingida por choques externos precificados na taxa de cambio. O modelo adotado
em economias mais maduras, que atribui ao Banco Central metas oficiais ndo so de
inflacdo, mas também de geracdo de emprego e crescimento, pode-se mostrar uma
alternativa relevante para maior integracdo e alinhamento das politicas
macroecondmicas, favorecendo, assim, a obtencdo de melhores fundamentos

internos, mas ainda exigindo que a politica fiscal seja prudente e responsavel.
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APENDICE A — Teste da Colinearidade (Hipotese 2) para o modelo final
(Tabela 6)

Fatores de Inflacionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

IPCRe 1,248

Selichcum 4 6,222
DivLAquida 1 6,602

1d ChmbioNominalRUS 1 1,072

VIF(j) = 1/(1 - R({j)"~2), onde R{j) & o coeficiente de correlagdo miltipla
entre a wvaridvel j & a outra variavel independente

Propriedades da matriz X'X:
Horma-1 = 45,69878
-

2
Determinante = 2, T7887482e-007
Mimero de condicdo reciproca = 3,7343522e-0086



APENDICE B — Base de Dados Consolidada

. . Cambio . IPCA
Ano |IPCA (trim) IPCA | Selic selic Nominal D,IV, var . Estimado
e Acum Meta (RS/USS) Liquida | Cambial (trim)
1998 | 0,02% 0,00% |1,60% 1,60% |0,00 0,00% N/A N/A
1998 | -0,85% 0,00% |5,77% 4,55% |0,00 0,00% N/A N/A
1998 (0,23% 0,00% | 8,18% 5,15% |0,00 0,00% N/A N/A
1999 | 2,88% 0,00% | 8,10% 7,05% (1,77 0,00% N/A N/A
1999 | 1,05% 0,00% | 6,16% 596% |1,72 49,33% |-3,0% N/A
1999 |1,97% 0,00% |4,79% 4,52% |1,86 49,33% |8,1% N/A
1999 | 2,76% 0,00% | 4,43% 4,44% |1,91 49,07% |2,8% N/A
2000 |0,97% 0,00% | 4,42% 4,44% |1,77 47,97% |-7,6% N/A
2000 | 0,66% 0,00% |4,24% 4,26% |1,80 47,17% |1,6% N/A
2000 |3,18% 0,00% | 3,99% 3,89% |1,81 48,00% |0,7% N/A
2000 | 1,05% 0,00% | 3,76% 3,84% (1,93 49,47% |6,2% N/A
2001 (1,42% 0,96% | 3,59% 3,65% (2,02 49,43% 4,5% 1,12%
2001 |1,52% 0,92% | 3,85% 4,02% |2,29 50,43% |12,6% 1,07%
2001 |2,32% 1,05% | 4,49% 4,44% |2,55 52,50% |10,8% 1,86%
2001 (2,21% 1,23% | 4,37% 4,44% |2,55 53,97% |-0,1% 2,38%
2002 | 1,49% 1,26% | 4,21% 4,39% |2,38 54,00% |-6,7% 2,16%
2002 |1,44% 1,30% | 4,28% 4,33% |2,51 55,10% |5,2% 1,78%
2002 | 2,58% 1,33% | 4,42% 4,22% 3,13 58,87% |22,2% 2,14%
2002 | 6,56% 2,10% | 5,01% 5,24% |3,67 59,43% |16,0% 4,53%
2003 |5,13% 2,35% | 5,68% 5,98% |3,50 56,17% |-4,9% 4,78%
2003 |1,43% 1,99% |5,81% 6,02% (2,98 55,00% |-159% |2,93%
2003 |1,32% 1,76% | 5,63% 513% (2,93 56,60% |-1,6% 1,88%
2003 |1,15% 1,70% | 4,41% 4,15% |2,90 57,87% |-1,2% 2,27%
2004 |1,85% 1,43% | 3,78% 3,87% (2,90 57,90% |-0,1% 1,63%
2004 | 1,60% 1,44% | 3,68% 3,78% |3,05 57,07% |5,1% 1,64%
2004 | 1,94% 1,51% | 3,88% 3,80% |2,98 55,23% |-2,3% 2,00%
2004 | 2,00% 1,49% | 3,99% 4,06% |2,79 52,80% |-6,6% 2,10%
2005 |1,79% 1,34% | 4,19% 4,39% |2,67 51,33% |-4,3% 1,78%
2005 | 1,34% 1,30% | 4,57% 4,59% 2,48 50,83% |-7,3% 1,73%
2005 |0,77% 1,22% | 4,74% 4,59% |2,34 51,27% |-5,6% 1,31%
2005 |1,67% 1,20% | 4,32% 4,33% |2,25 51,07% |-4,0% 1,35%
2006 | 1,44% 1,08% | 4,05% 4,00% |2,19 50,30% |-2,6% 1,12%
2006 | 0,10% 1,03% | 3,58% 3,65% (2,18 51,23% |-0,4% 0,82%
2006 | 0,45% 1,06% | 3,53% 3,42% (2,17 50,30% |-0,6% 0,96%
2006 |1,12% 1,03% | 3,13% 3,20% |2,15 48,56% |-0,9% 1,04%
2007 |1,26% 0,95% | 3,03% 3,08% |2,11 46,68% |-2,1% 0,88%
2007 |0,81% 0,89% | 2,91% 2,95% [1,98 45,88% |-6,1% 0,81%
2007 | 0,89% 0,92% | 2,79% 2,74% (1,91 45,40% |-3,4% 0,62%
2007 |1,43% 0,96% | 2,63% 2,70% (1,79 45,36% |-7,0% 0,98%
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