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1 - Introdugéo

Este trabalho visa estabelecer uma relacdo entre variaveis observadas na economia
de forma a avaliar a eficacia das medidas de politica monetaria levadas a cabo pelos
formuladores de politica econdmica no Brasil no controle da inflacdo, sem perder de
vista seus efeitos no produto. J& que, para que essa politica seja eficaz, os choques
nominais implementados pelo Banco Central devem se traduzir também em choques
reais para que produzam resultado nos indices desejados. E, principalmente, se
comprovada sua eficdcia, investigar o tempo que o0s indicadores econémicos
observados, inflacdo e produto, levam para responder a essas medidas, e a intensidade
dessa resposta.

Esse tema vem sendo objeto de discussdo entre economistas, esta presente ainda
no noticiario econdmico dos meios de comunicacdo de massa e ja foi objeto de alguns
trabalhos académicos. No entanto, em geral, o periodo relevante para esse estudo e que
pbde ser aproveitado nesses estudos, € um periodo muito curto, jA que a politica
monetéria, como esses trabalhos acabam por concluir, s6 passa a ser utilizada
eficazmente no controle da inflacdo e influindo no produto no periodo posterior ao
Plano Real, periodo este que serd focado por este trabalho. O periodo anterior ao Plano
Real ndo sera objeto de estudo desse trabalho, sendo observado apenas na intencao de
comprovar a mudanca de atitude dos policy makers e de eficiéncia dos seus
instrumentos entre os dois periodos. Até entdo, a politica monetaria no controle da
inflacdo, seu principal objetivo atualmente, possuia pouca relevancia, e essa politica era
utilizada, em geral, de modo a acomodar demais chogues na economia. Na época em
que a inflacdo era alta e crescente, os efeitos do “aperto” monetério do Banco Central
eram quase nulos na funcdo de conter a inflagdo acabavam por ter seus efeitos
observados apenas no produto®.

Geralmente as varidveis observadas de forma a captar a acdo do policy maker
sobre seus instrumentos, sdo a taxa de juros de mercado, e um agregado monetario,
neste trabalho, entretanto ndo utilizaremos agregados monetarios por nao ser de
interesse deste trabalho, nem possuir relevancia que justifique sua utilizacdo. No Brasil
a taxa Selic é a referéncia para os juros de mercado, sendo utilizada em seu valor

nominal ou real, de acordo com o objetivo de cada trabalho. J& as variaveis a serem

1 Minella (2001)



observadas como objetivo da politica monetaria sdo os niveis de inflacdo e de produto.
Sendo utilizados, em geral, 0 ipca para periodos mais recentes e o0 igp-m para periodos
mais distantes no passado, ja que o ipca foi ganhando importancia ao longo dos anos e,
definitivamente ap6s sua adog¢do como referéncia para as metas de inflagdo, tornou-se o
principal indice da inflacdo brasileira, enquanto que como medida do produto €
utilizado por vezes o hiato do produto, que, no entanto, apresenta o problema de
divergéncias em torno do calculo do valor do produto potencial, o que faz com que se
utilize também os valores da producédo industrial, outras proxys ou o préprio valor do
PIB. Foi feita a op¢do por acrescentar ainda a taxa de cambio, ja que, no caso do Brasil,
é uma variavel de extrema importancia por ter sido utilizada durante algum tempo como
a chamada “ancora cambial” e ter sido liberalizado a partir de 1999, e ndo mais
declaradamente utilizado como instrumento de controle da inflagdo. Este fato sem
duvida alterou o comportamento do Banco Central e a importancia da politica de juros
no controle inflacionario.

Desse modo, pretendo utilizar o nimero maior de observagdes do comportamento
dessas varidveis que tenho a disposicdo com relacdo a esses trabalhos, bem como,
incluir a variavel taxa de cdmbio, de modo a captar a quebra no regime cambial ocorrida
em 1999. Esta quebra representou uma mudanga, ndo apenas na politica cambial, mas
também na politica monetéaria e de controle da inflagdo, devido a mudanca na margem
de manobra e nos mecanismos que 0 governo passa a utilizar, bem como devido ao
préprio efeito do cAmbio sobre a inflacdo. Avaliarei, portanto, este periodo separado em
duas partes, com sua divisdo encontrando-se no principio de 1999, marcada por esta
mudanca de regime cambial, verificando se hd mudanca, tanto na atuacdo do Banco
Central como policy maker, como da reacdo de inflagdo e produto aos choques de

politica monetéria implementados a partir de entéo.



2 — Politica Monetaria no Brasil, um Breve Historico

Este trabalho passara rapidamente pelo periodo anterior a 1994, periodo este que
ndo é seu objetivo, mas é importante para analisarmos a mudanga da postura dos policy
makers no Brasil, que pode ser sentida nesse momento com um controle maior da
inflacdo. Um fato que devemos levar em consideracdo € que, ndo apenas a politica
monetaria ndo possuia a mesma eficacia com altos niveis de inflacdo e com a indexacéo
que ocorria até entdo. Bem como o0s proprios governos ndo a levavam em consideragao
como instrumento relevante no combate a inflagdo. A cultura vigente tratava os juros,
na realidade como um “preco publico™, determinado pelo governo de forma a
acomodar os demais choques da economia. Esse pensamento defendia uma idéia de que
0 Brasil possuia caracteristicas fundamentais que o diferenciavam dos demais paises,
ndo permitindo, portanto a utilizagéo tradicional da politica monetéaria. O aumento dos
juros possuia uma aceitagdo ainda menor, dado que possuia significativo efeito
contracionista no produto, apesar de ndo atingir do mesmo modo a inflacdo. Dessa
forma, a partir de quando as consequéncias dessa politica foram percebidas, a idéia de
combate a hiperinflacdo apenas com choques ortodoxos foi percebida como, além de
impopular, ineficaz.

No principio do periodo ao qual este trabalho se dedica, a hiperinflacdo acabara de
ser vencida, e ainda se buscava uma estabilidade. Desejava-se evitar a repeticdo das
experiéncias fracassadas anteriores, nas quais essa vitdria foi apenas iluséria e em pouco
tempo os precos voltavam a subir e a inflagdo voltava a se acelerar com velocidade até
mesmo maior do que antes da tentativa de estabilizacdo. Durante esse periodo o0s
préprios policy makers tinham problemas em prever os efeitos das medidas que
pudessem tomar, de modo que eles acabaram optando por utilizar todas as ferramentas
possiveis na busca pela estabilidade, a oferta de moeda e as taxas de juros foram
mantidas em niveis nos quais ndo pudessem “atrapalhar” essa busca de estabilidade,
enquanto as taxas de cAmbio passaram a ser usadas como ancora nominal.

O Brasil passou a adotar, entdo, um regime de bandas cambiais, de modo que, o
compromisso da autoridade monetaria com a estabilidade inflacionaria passa a estar
ligado ao seu compromisso com a estabilidade nas taxas de cambio. Esse regime durou

de junho de 1994 a janeiro de 1999, pois ndo resistiu as crises internacionais em outros
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mercados emergentes como México, Asia e Russia, que causaram uma perda de
credibilidade na capacidade brasileira de manté-lo, de forma que o pais comeca a sofrer
ataques especulativos e, antes que perdesse completamente suas reservas, opta por
deixar o cambio flutuar.

A politica monetéria €, no entanto, afetada nesse regime sofrendo uma perda de
efetividade, dado que tanto as taxas de juros quanto os agregados monetarios devem
acompanhar os movimentos externos visando a manutencdo de um fluxo de entrada de
capitais que sustente uma quantidade razoavel de reservas e da paridade cambial, a base
do regime. Deve-se perceber, no entanto, que essa perda de efetividade se da em relacéo
a uma situacdo em que a economia em questdo ja possuia uma inflagdo razoavelmente
baixa e estavel, bem como uma razoavel estabilidade também nos demais indicadores, o
que ndo era o caso do Brasil, que acabava de “aterrissar” de um periodo de inflacéo
altissima e crescente e, conseqlientemente, de grande instabilidade. Sendo assim,
mesmo tendo a politica de utilizacdo de bandas nas taxas de cambio a limitar a eficacia
e a prépria liberdade de utilizacdo da politica monetaria, ela ainda assim teria condigdes
melhores para ser utilizada apés o Plano Real do que anteriormente.

O cambio administrado ja vinha caminhando em direcdo a insustentabilidade
devido a agravacéo que ele vinha provocandao em outras areas, como no desequilibrio
comercial, com o cambio real cada vez mais apreciado. O seu fim acabou por ser
decretado pelos problemas enfrentados devido as crises nos emergentes ja& mencionadas,
0 governo brasileiro resolveu, entdo, abandonar o regime de bandas cambiais, liberando
0 cambio para flutuar e passou a utilizar o regime de metas de inflacdo, baseado na
inflacdo medida pelo IPCA.

Essa mudanca é fundamental para os objetivos desse trabalho, pois é exatamente
ai que se encontra a quebra na qual a politica monetaria assume, finalmente, o padréo
que possui atualmente. Ela passa a ter como objetivo que a inflagdo alcance o centro de
uma meta estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional - CMN, que possui bandas de
tolerancia, tanto para cima, como para baixo, e tendo como principal instrumento a taxa
béasica de juros, a taxa SELIC.

Um importante aspecto desse regime, € que a taxa de juros age especificamente
sobre inflacbes de demanda, cabendo ao Banco Central, o papel de identificar com
clareza a natureza das causas da inflacdo que estd combatendo, dada a diferenga na

utilizacdo e na calibragem de seu instrumento. No caso de uma inflagdo de demanda, as



taxas de juros poderiam ser usadas sem maiores problemas combatendo a inflacdo
exatamente na sua causa. Ja no caso de um choque permanente que cause uma inflacéo
de oferta, o Banco Central deve agir com cautela, ja que nada podera fazer no combate
ao efeito primario desse choque, podendo combater apenas seus efeitos secundarios o0s
quais podem se espalhar para o restante da economia. Necessita-se, desse modo, de uma
sintonia fina, ja que qualquer erro de avaliacdo poderia, desnecessariamente, impor
alguma recessao a economia.

Nesse regime, o cambio passa a ter um papel secundario, sem, no entanto, deixar
de possuir sua importancia, ja que uma instabilidade cambial, principalmente em
economias emergentes, como a brasileira, pode ser prejudicial. Isso ocorre tanto por
seus efeitos na credibilidade do pais, afugentando a entrada de capitais externos, quanto
por seus efeitos diretos na propria inflacdo, j& que uma depreciacdo tende a pressionar
na diregdo de um aumento na inflagéo.

Desde que a politica de metas foi implementada, a discussao a respeito da politica
de juros do governo esteve sempre em pauta nas discussdes que envolviam a politica
econdmica, até mesmo entre ndo-economistas. Alguns fatos, no entanto, devem ser
observados, primeiramente que a politica monetaria ndo possui efeitos contemporaneos
em seus objetivos. Outro fato importante € que a politica monetaria possui também
objetivos intermediarios, como a taxa de cambio e o hiato do produto, que por sua vez
também possuem influéncia sobre o objetivo final.

Além disso, o regime de metas de inflagdo traz um importante ingrediente que
passa a ser pesquisado dada sua importancia nesse regime, junto com a idéia de atuacéo
vislumbrando a inflacdo futura (forward looking approach), as expectativas de mercado
para a inflagdo sdo esse novo ingrediente, que deve ser afetado contemporaneamente
pela politica monetaria, modificando as curvas futuras de inflacdo.

As expectativas servem como importante parametro na visdo de como 0s agentes
percebem a influéncia de choques na inflacdo futura e também da credibilidade que os
agentes de mercado dao a politica do governo.

Apesar de existirem pensamentos na direcdo da idéia de que a politica monetaria
possui pouco ou nenhum efeito sobre a economia, estudos mostram que devido a
diferenca na velocidade de reacdo dos agentes, as mudangas nas variaveis reais

implementadas acabam por apresentar efeitos reais.
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Na tentativa, portanto, de investigar qual o real efeito da politica monetaria, caso
ele seja significativo. E, finalmente, em quanto tempo esses efeitos sdo de fato
percebidos nos indicadores, precisamos captar nao apenas os efeitos da taxa de juros
sobre o seu objetivo, a inflacdo, como também seu efeito sobre a taxa de cdmbio e o
hiato do produto, como metas intermediarias e de cada um destes sobre a inflagéo.
Apenas desta forma conseguiremos distinguir claramente o efeito de cada instrumento
sobre as metas intermediarias, como a taxa de cdmbio e o hiato do produto e o seu efeito
total sobre a meta final que é a inflagdo. Tentando, desse modo a separar a “parte” da
inflacdo influenciada pela taxa de juros e a parte influenciada pela taxa de cambio pelo

hiato do produto independentemente dos juros.

Taxa Taxa de

Selic > | cambio

Hiato do Taxa de

Produto | > Inflacéo

O principal modelo a ser seguido nesse trabalho, serd o apresentado no diagrama

acima, de modo a isolar apenas o efeito do principal instrumento do Banco Central
como policy maker na busca pelo cumprimento das metas de inflacdo, a taxa de juros
SELIC, seja esse efeito por meio do hiato do produto, seja ele por meio de sua
influéncia na taxa de cdmbio. Sendo a principal alteracdo entre os dois periodos nos
guais vamos nos concentrar, o papel da taxa de cambio antes e depois de 1999:
e 1° Periodo - (1995-1999) A taxa de cambio é contida em bandas, sendo o
principal objetivo da politica monetéaria a manutencdo do cdmbio dentro desses
limites de forma que ele pudesse atuar como ancora nominal no controle da

inflac&o.
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e 2°Periodo — (1999-2006) A taxa de cambio flutua mais livremente e o principal
objetivo da politica monetaria passa a ser a busca das metas de inflacdo fixadas
pelo CMN, com bandas para a inflacdo, utilizando como principal instrumento a
taxa SELIC, o cambio, apesar de ndo possuir papel tdo preponderante como no
periodo anterior, ainda é importante no resultado final da inflag&o.

O periodo de 1995 a 1999, no entanto, € muito curto para tentarmos obter
resultados conclusivos, portanto, sera feita uma separacdo em dois modelos sendo um
para todo o periodo de 1995 a 2006 e outro apenas para o periodo de 1999 a 2006, a
intengdo é a de fazer a caracterizagcdo do periodo entre 1995 e 1999 através das
diferengas encontradas entre esses dois modelos.
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3 - Metodologia

Os dados utilizados foram obtidos através do Ipea-data. A série de inflacdo é uma
série mensal do IPCA anualizado, j& que o IPCA é o indice utilizado como referéncia
pelo governo na politica monetaria a partir do Plano Real e, posteriormente, na politica
de metas inflacionarias. Para a taxa de juros a série mensal utilizada sera a selic over
efetiva ao ano, apesar de ndo ser a taxa que é definida pelo governo, a qual ndo possui
uma serie para todo o periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2006 devido a mudancas
na especificacdo da taxa. A taxa efetiva €, no entanto um reflexo no mercado da taxa
selic determinada pelo Banco Central. A série a ser utilizada para a taxa de cambio
brasileira é a média de cada més da taxa de cambio nominal R$/US$ comercial para
venda, tendo como fonte o boletim do Banco Central.

Para o hiato do produto, como ndo ha série mensal disponivel para o PIB, logo,
serdo utilizadas proxies que possuem essa periodicidade. A taxa de utilizacdo da
capacidade instalada, que pode ser vista como um a medida de quanto a economia esta
produzindo em relagdo aquilo que ela poderia produzir caso utilizasse toda sua
capacidade, é, portanto, uma boa proxy para o hiato do produto. A série utilizada possui
como fonte a CNI (Confederacdo Nacional da Industria). Sera utilizada ainda como
proxy para o PIB, a taxa de desemprego aberto na regido metropolitana de Sdo Paulo
gue possui como fonte o Seade e o Dieese. Apesar de ter dados apenas dessa regiao,
essa série possui alta correlacdo, acima de 85%, tanto com a série de desemprego das
principais regides metropolitanas feita pela metodologia antiga, quanto com esta série
feita pela nova metodologia, é essa quebra na metodologia que torna um problema a
utilizacdo dessa série mais abrangente. A taxa de desemprego deve ser uma boa proxy
dado que ela é também uma medida de quanto do potencial total da economia néo
estaria sendo utilizado, dessa vez pelo lado do mercado de trabalho.

Para chegar ao hiato do produto, as séries que dizem respeito a essa variavel,
producéo industrial, utilizacdo das capacidade e taxa de desemprego, serdo utilizadas da
seguinte forma: serd feita a diferenca entre o logaritmo natural de sua série
dessazonalizada, e o logaritmo natural do produto potencial, que sera estimado através
do filtro Hodrick-Prescott sobre a respectiva serie dessazonalizada.

Ap0s a preparacao dos dados, seré utilizado um modelo VAR para dois periodos
diferentes, o primeiro levara em consideracdo todo o periodo envolvido neste trabalho,
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que vai de 1995 a 2006, enquanto que o segundo serd um sub-periodo que levara em
consideracao apenas a amostra posterior a liberacdo do cambio em 1999. A selecdo do
namero de defasagens (lags) utilizadas em cada estimagdo sera feita pelos critérios de
informagdo Akaike e Schwartz. Serdo estimados modelos incluindo a taxa de cambio
para cada um desses dois periodos, de modo a verificar o efeito dessa variavel, bem
como sua influéncia na politica monetéria antes e apds a sua flutuacéo.

As analises tém como objetivo final observar a resposta dos principais objetivos
da politica monetéaria do governo, a inflacdo e o hiato do produto, aos choques na taxa
de juros, de modo a verificar a ordenacdo das respostas das variaveis em uma ordenacao
de causalidade através do processo de ordenacdo de Cholesky. Desse modo, tentando
obter conclusdes a respeito dos reais efeitos da politica monetaria, a distribuicdo desses
efeitos no tempo e, ainda, a possivel mudanga ocorrida a partir de 1999 nesse
comportamento de efeito e reacdo das variaveis macroecondmicas.

Sendo assim, serdo testadas variacdes na ordenacdo das seguintes variaveis: taxa
de juros, hiato do produto e indice de inflacdo, a taxa de cambio serd considerada uma
variavel que podera atuar imediatamente apos 0s choques monetarios, com um ajuste
contemporaneo, ou ainda como a fonte do choque, no caso de um choque externo,
entrando no comeco da ordenacdo. Serd, portanto, utilizado um esquema como em
ARQUETTE, JAYME (2003), testando as seguintes hipoteses de ordenacao:

e IPCA - Selic — Hiato — Nessa ordenagéo, considera-se que, apesar de ndo
possuir dados contemporaneos, o Banco Central consegue antever o nivel do
IPCA, de forma a reagir contemporaneamente as suas alteragdes, causando no
mesmo momento uma reacdo no hiato do produto, que, por sua vez, so afetard o
indice de inflacdo no periodo posterior.

e Selic — Hiato — IPCA — Nesse caso, a taxa Selic determinada pelo Banco
Central provoca uma reacdo no hiato do produto que afeta ainda o IPCA
contemporaneamente, o indice de inflagdo, no entanto, somente levara a uma
mudanca na taxa Selic, no periodo seguinte, visto que os dados da inflacdo soO
serdo obtidos oficialmente com algum atraso, impossibilitando uma reacao
contemporanea.

e Hiato — IPCA - Selic — Em uma terceira hipotese, um desequilibrio no hiato do

produto causa uma alteragdo no nivel da inflacdo, precipitando uma reagédo
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contemporanea da taxa Selic, numa reacdo contemporanea da politica monetaria,
onde também se supBe que os policy makers do Banco Central conseguem
perceber o movimento que esti ocorrendo, mesmo antes dos resultados oficiais,
que sdo defasados. Nessa hipOtese, a taxa Selic ndo consegue afetar

contemporaneamente nem o hiato do produto, nem a inflagéo.

O papel do cambio nessa ordenacao, como ja mencionado, pode ser no principio,
ou ao final. O cdmbio aparecendo no principio da ordenacdo diz respeito a possibilidade
de uma reacdo contemporanea dos indicadores macroecondémicos a um possivel choque
na taxa de cambio proveniente, por exemplo, de uma crise de confianca externa, ou de
um choque no balango de pagamentos. Alterando, desse modo, a taxa de cambio, que
por sua vez, sO seria afetada pelas mudancas nas demais varidveis macroeconémicas no
periodo seguinte.

Ja no caso de o cambio aparecer no final da ordenacéo, significa que ele se ajusta
automaticamente as mudancas nas demais variaveis macroeconémicas, que, por sua vez,
sO vao reagir as alteracdes no cdmbio com alguma defasagem, imaginando-se que o0
cambio ndo possui rigidez, dado tratar-se de um preco, 0 que permite 0 Seu ajuste
contemporaneo.

Através das funcbes de impulso-resposta, que mostram a trajetoria das diferentes
varidveis através do tempo, em reacdo a um choque em uma delas vinda do repouso,
vamos procurar obter a reacdo da politica monetaria a possiveis choques na economia,
bem como a reacdo das varidveis da economia em relacdo a um choque de politica
monetaria. As diferencas de ordenagdo acima mencionadas influenciam os resultados
obtidos nessas funcdes, nesse trabalho, no entanto, poucas vezes essa ordem alterou de
forma significativa os resultados, e, quando isto ocorrer ser4& mencionado e sua

importancia discutida.
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4 - Resultados

Os resultados encontrados foram os de que a relacdo da politica monetaria com
seus objetivos possui sim significativa defasagem e que inclusive ela pode funcionar,
num primeiro momento, na dire¢do oposta a esperada, chegando apenas posteriormente
a seus resultados esperados.

Quanto a politica monetaria e sua reacdo aos niveis de inflacdo ela ocorre em
todas as especificagdes com uma resposta positiva da taxa Selic a incrementos na taxa
de inflacdo medida pelo IPCA. Sua reagdo ao hiato do produto através da taxa Selic ¢,
no entanto, inconclusiva® na tentativa de determinar uma reagdo sistematicamente
efetuada pelos policy makers brasileiros em relacdo a variagdes no produto neste
periodo. J& a reacdo da taxa Selic a choques no cambio, durante o periodo com
flutuacdo é positiva e rapida, ela chega a ser contemporanea em especificacfes que
permitem essa relacéo.

Foi possivel verificar ainda que a quebra de politica ocorrida em 1999, com a
liberagdo do cambio & flutuacdo possuiu sim influencia sobre a eficicia, bem como
sobre 0s mecanismos de transmissdo da politica monetéria no Brasil.

Como diferenca entre os dois periodos no que diz respeito a inflacdo, é possivel
notar alguma reducdo na persisténcia da inflacdo, ao comprara o periodo mais recente

ao periodo mais abrangente.

4.1 - Periodo 1995-2006

No que diz respeito a totalidade do periodo estudado neste trabalho, ja vimos que
a taxa Selic apresenta uma resposta positiva em reagdo a incrementos no IPCA, vimos
também que a reacdo da politica monetaria a choques no hiato do produto é
indeterminada, de modo que ndo ha um padrdo de comportamento da taxa Selic neste
caso. Quanto ao cambio, so se torna interessante e funcional uma avaliagdo da reacao de

politica a partir da flutuacdo em 1999, periodo que sera visto na préxima sessao.

3 Para o periodo entre 1999 e 2006, foi encontrada uma reacéo da taxa Selic ao hiato do produto
significativa apenas a 10%.
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4.1.1 - Reacao da politica monetaria a choques

A Selic possui uma reagdo contemporanea ao IPCA, sempre que o modelo permite
tal reacdo, o que indica a preocupacdo do policy maker com o seu principal objetivo,
bem como que deve ser verdadeira a idéia de que o governo tem meios de antecipar a
inflacdo, mesmo antes da divulgacdo do indice. Nas figuras abaixo vemos a reacao
contemporanea da Selic ao IPCA, podemos perceber que ela ocorre no sentido esperado,
de um aumento da taxa Selic para um choque positivo na inflagdo e que se mantém ou
até se acentua no periodo seguinte, para todas as ordena¢6es do modelo a reacéo € muito
semelhante. A primeira figura mostra essa reacdo na ordenacdo ipca — selic — hiato —
cambio, enquanto que a segunda mostra o comportamento da Selic na ordenagédo

cambio — hiato — ipca — selic:
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Dessa forma o governo tenta o quanto antes combater a propagacdo da inflacao,
mas agora a pergunta passa a ser o qudo eficaz essa politica realmente é, tanto em
termos da intensidade e direcdo da resposta, quanto do tempo que essa resposta pode
levar para refletir-se no IPCA, objetivo final da politica.

4.1.2 - Reacdo provocada por choques de politica monetaria
O tempo que essa reacdo leva para se dar é de fundamental importancia, pois caso

a resposta seja muito demorada, a politica monetaria ficara extremamente prejudicada

em seus objetivos, dado que serd ineficiente no combate rapido aos choques, podendo
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sO vir a ser eficaz apenas quando o efeito do choque ja houver se dissipado pela
economia, ou ainda pior, podera agravar um novo choque que possa Vir a ocorrer.

Ao buscar os efeitos da taxa Selic sobre o hiato do produto, percebemos que para
todas as especificacbes do produto, a relagdo negativa entre a taxa Selic e o produto se
confirma, com o hiato apresentando uma resposta que leva entre trés e cinco meses para
chegar ao apice. Isso indica que o hiato do produto foi sensivel a taxa Selic durante todo
esse periodo. Na figura trés, vemos a reacdo do hiato do produto, na especificacdo em
que é utilizada a capacidade instalada, na ordenacdo cambio — hiato — ipca — selic,
enquanto que na figura quatro estd a reacdo do hiato, especificado pela taxa de
desemprego, na ordenacdo ipca — selic — hiato — cambio, levando em consideracéo a
diferenca® na determinacéo de cada hiato, que faz com que uma reagdo seja no sentido
contrario da outra, mas na realidade representando a mesma reacdo, podemos perceber
que 0 apice da reacdo ocorre entre quatro e cinco meses e que ambas possuem uma certa
persisténcia:

Figura 3 Figura 4

response of hiato_capa to a shock in selic_over response of hiato_desemp to a shock in selic_over
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A relagdo entre a Selic e a inflagdo, entretanto j& ndo é tdo clara, e, num primeiro
momento € inclusive contra-intuitiva, ja que o efeito inicial de um choque positivo na
taxa Selic € de elevar o IPCA, e, dadas as diferentes especificacdes do produto, leva de
7 (quando utilizada a taxa de desemprego) a 12 meses para apresentar o efeito negativo
esperado. Esse efeito, no entanto, ndo possui um nivel de significancia que permita-nos
leva-lo em consideracdo. Isso mostra como pode ser razoavelmente questionada a

eficacia da politica de juros nesse periodo e mostra ainda, dado o sucesso alcancado no

4 Na hora de fazer a diferenca entre o valor efetivo e a tendéncia de longo prazo, o produto potencial, para
determinacéo do hiato, o significado de um valor positivo quando utilizamos a capacidade instalada é o de
uma economia aquecida, que usa uma capacidade maior do que a tendéncia de longo prazo, enquanto que

quando é utilizada a série de desemprego, os valores positivo significam uma economia retraida, com uma
taxa de desemprego maior do que a tendéncia de longo prazo.



18

objetivo de conter a inflagdo, a expressiva importancia que possuiu o controle do
cambio.

O hiato do produto apresenta significativo e rapido efeito sobre a inflagdo, dado
que uma contracdo no produto causa reducdo da taxa de inflagdo, como esperado, isso
indica que o baixo crescimento do produto pode ter sido um grande aliado da politica
monetaria no que diz respeito ao combate a inflacdo. A popularidade do governo, no
entanto, foi bastante afetada, dada a combinacgéo de baixo crescimento e juros altos.

A taxa de cambio, por sua vez, possuiu carater extremamente inflacionario nesse
periodo, com uma desvalorizacao causando aumento rapido, expressivo e persistente na
inflacdo, mostrando como a politica de cambio fixo foi fundamental para alcancar a
baixa inflacdo e, em seguida, para a sua manutencao.

Na figura cinco veremos a relacdo entre o hiato do produto e a inflagdo, a qual,
apesar de ser pouco significante®, possui sua importancia, dado que é uma relagdo
extremamente intuitiva na teoria e que presume-se que seja verdadeira na realidade, a
ordenacdo utilizada para este grafico foi ipca — selic — hiato - cambio. Na figura seis,
vemos a reacdo da inflacdo a taxa de cdmbio, essa sim, bastante significativa, mostrando
uma reacdo altamente positiva e com grande persisténcia da inflagdo ao cambio, a
ordenacdo utilizada foi a mesma da figura cinco, mas esse comportamento se repete pra
todas as outras.

Figura 5 Figura 6

response of ipca to a shock in taxa_de_cambio
response of ipca to a shock in hiato_desemp
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Poderia-se, portanto, considerar que o0 maior instrumento de controle sobre a
inflacdo que o governo possuia nesse periodo ndo era aquele que reagia aos choques e
tendéncias, mas sim aquele que era mantido estatico independentemente dos

movimentos da economia. Devemos considerar ainda que o cdmbio permaneceu fixo

S Significativa ao nivel de 10%
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apenas durante parte do periodo de que estamos tratando, o que torna os resultados
guanto a pouca eficacia da taxa Selic e ao fato de o cambio ser altamente inflacionario
mais significativos para o periodo anterior a 1999, ja que eles tendem a diminuir no
periodo p6s 1999. Também deve ser considerado o fato de existir uma quebra estrutural
no ponto da liberacdo do cambio no principio de 1999. Isso pode significar alguma
influncia dessa quebra em resultados encontrados, ou ainda uma mudanca de
comportamento das relac@es entre os indicadores nesta data, que é o que verificaremos,

dados os resultados apresentados a seguir para o periodo posterior a flutuacao de 1999.

4.2 - Periodo 1999-2006

Nesta se¢do veremos como se comportam as variaveis para o periodo posterior a
liberacdo do cambio, que é quase que coincidente também ao periodo no qual o governo
passou a adotar metas de inflacdo. E de se esperar, dadas as novas circunstancias, que a
sua forma de atuacdo tenha mudado significativamente, ndo possuindo mais o cambio
como meta, mas tentando inclusive ter algum controle sobre seus efeitos inflacionarios e
objetivando as metas para a inflagdo possuindo como instrumento apenas a taxa de

juros.

4.2.1 - Reacao da politica monetaria a choques

Enquanto que quando observamos todo o periodo do Plano Real, ndo é possivel
encontrar reacdo significativa da taxa Selic ao hiato do produto para nenhuma das
especificagBes do produto, nesse sub-periodo encontramos essa reagdo significante para
a especificacdo na qual o hiato leva em conta a capacidade instalada e ndo téo
significante® quando o hiato é calculado pelo desemprego. Essa diferenca de
comportamento de acordo com a especificacdo do produto pode se dever ao fato de que
a taxa de desemprego ndo capta efetivamente toda a forca de trabalho desocupada,
podendo, em momentos de aquecimento econdmico, possuir alguma rigidez, dada a
entrada nos nimeros de pessoas que ja ndo procuravam mais emprego e, portanto, ndo

eram consideradas desempregadas. No entanto, quanto aos resultados, sdo encontrados

¢ Quando o hiato é calculado pela capacidade instalada, a reagdo € significativa a um nivel de 1%, ja
guando o hiato é calculado pela taxa de desemprego, essa reacao é significativa apenas a um nivel de
10%.
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problemas, visto que, apesar de inicialmente possuir a reacdo esperada, no longo prazo a
reacao da Selic na figura sete € contraria a intuitiva, enquanto que a reacdo da Selic na
figura oito €, a principio, contra intuitiva, mas posteriorente assume o sentido esperado.
Na figura sete veremos a reacdo da taxa Selic ao hiato do produto pela especificacdo da
capacidade instalada com a seguinte ordenagédo, cAmbio— hiato — ipca — selic, enquanto
que na figura oito veremos o grafico com o hiato sendo especificado pela taxa de
desemprego, com a seguinte ordenacdo, ipca — selic — hiato — cambio.

Figura 7 Figura 8

response of selic_over to a shock in hiato_capa response of selic_over to a shock in hiato_desemp
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J& com relacdo ao IPCA, verifica-se, assim como para o periodo 1995-2006, uma
reacdo contemporanea, inclusive de intensidade semelhante a verificada na sessdo
anterior. No entanto, ha um importante diferencial, que é uma reacao posterior a inicial,
na qual a intensidade da reacdo da taxa Selic quase dobra em relacdo a reagdo
contemporanea em algumas especificacdes e em outras apresenta também um aumento
substancial. Isso mostra que os movimentos que o Banco Central tem de fazer em seu
agora Unico’ instrumento sdo maiores sem o auxilio da taxa de cambio que, quando fixa,
atuava como uma espécie de amortecedor para os movimentos inflacionarios. Na figura
nove, vemos a reacdo da taxa Selic a um choque no IPCA, na ordenacdo ipca — selic —
hiato — cambio, de modo a permitir uma reacdo contemporanea, na figura dez vemos a
mesma reacdo na ordenacdo cambio — selic — hiato - ipca que ndo permite
contemporaneidade, percebemos pela diferenca que a reacdo contemporanea realmente

ocorre e possui grande intensidade.

7 Apesar de oficialmente utilizar apenas a taxa de juros para o controle da inflagdo, ha indicios de que, na
pratica, o Banco Central atua no mercado de cambio com a inteng&o de utiliza-lo para fins anti-
inflacionérios.
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Com a liberagdo do cambio, verifica-se também uma reacdo da Selic aos choques
no cambio, que refletem, principalmente, os choques externos ocorridos no periodo. A
reacdo da Selic ao cambio so € verificada, no entanto, quando a especificagdo do hiato
do produto é feita pela taxa de desemprego, com o hiato determinado pela capacidade
utilizada essa relacdo nédo € significativa. Essa reacdo pode ser observada como tendo
uma pequena defasagem, de cerca de um a dois meses, mas sempre positiva, e com
grande persisténcia, no sentido de combater os possiveis efeitos inflacionérios trazidos
por uma desvalorizacdo cambial. Efeitos esses que também sdo confirmados, dada a
forte relacdo positiva observada entre cdmbio e IPCA. Na figura onze verificamos a
reacdo com contemporaneidade da taxa Selic ao cambio, com a ordenacdo cambio —
selic — hiato — ipca, quando a reacdo ndo é contemporanea, o efeito € bastante similar.
Na figura doze verificamos a reacdo do IPCA ao cambio, uma relacdo positiva de
grande intensidade e com um efeito residual que persiste por longo tempo, a ordenacéo
utilizada foi ipca — selic — hiato - cambio:

Figura 11 Figura 12
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4.2.2 - Reacgdo provocada por choques de politica monetaria

Finalmente, a reacdo provocada pela Selic nas demais variaveis também possui
diferencas em relacdo a observada na sessdo anterior. Choques na Selic seguem
provocando uma reacdo negativa do produto, apesar de a principio ocorrer um
movimento na direcdo oposta, a reacdo predominante € mesmo negativa, 0 ponto
méaximo de uma retracdo causada por um choque que eleva a taxa Selic leva em torno de
cinco meses para ocorrer, ja que ocorre uma diferenca entre as especificagdes do
produto. Quando o hiato é calculado pela capacidade instalada, o efeito maximo ocorre
entre trés e quatro meses apo6s o choque, enquanto que quando o hiato é calculado pela
taxa de desemprego, esse efeito maximo ocorre entre seis e sete meses apds o choque
inicial na Selic. Na figura treze vemos a reacdo do hiato do produto, determinado pela
capacidade instalada, a choques na Selic, a ordenacéo utilizada foi ipca — selic — hiato —
cambio. Na figura catorze, verificamos o efeito quando a taxa de desemprego é usada na
especificacdo do hiato, a ordenacdo foi a mesma. Deve-se lembrar a diferenca no
sentido da reagdo devido a forma como sdo obtidas as séries®.

Figura 13 Figura 14
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Ja a reacdo do IPCA aos choques na taxa Selic é razoavelmente diferente em
relacdo ao observado anteriormente, agora a taxa Selic possui significativo efeito no
controle da inflacdo. Verifica-se, no entanto, que contemporaneamente esse efeito ndo é
percebido e pode até ocorrer no sentido oposto ao esperado, mas a partir do periodo
seguinte comeca a se apresentar uma significativa reacdo negativa da taxa Selic em
relacdo ao IPCA, esse efeito comeca a se aprofundar nos primeiros meses ap6s o choque

na Selic. Posteriormente, hd uma espécie de efeito contrario, mais claro na especificagdo

8 Ver nota 4
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que utiliza a capacidade instalada. Na figura quinze, a reacdo do IPCA a choques na
Selic foi obtida utilizando a taxa de desemprego como proxy para o produto, enquanto
que na figura dezesseis é utilizada a utilizacdo de capacidade instalada. Para ambos 0s
graficos a ordenacao utilizada foi cAmbio — selic — hiato — ipca.

Figura 15 Figura 16
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Verifica-se ainda no modelo uma relagdo pouco significante® entre a taxa Selic e a taxa
de cambio, dando sinais de que o cambio pode também ser um mecanismo de

transmisséo da politica monetéaria de juros.

® Significativa a um nivel de 10%



24

5 - Metas de Inflagéo: o Melhor para o Brasil?

A politica monetéria aparenta estar ganhando em eficiéncia no periodo posterior a
adocdo das metas de inflagéo, continuando, no entanto, dependente dos movimentos na
taxa de cambio, e conseqlientemente, sujeita a choques externos. Esse fator cambio
aparenta ser um sintoma de uma preocupacao, ou de uma formacao de expectativas com
respeito a choques cambiais e seus efeitos na inflacdo futura atuando como
“combustiveis” da inflacdo presente, sintoma esse que s6 pode ser vencido com a
manutencdo de uma rigida politica e os conseqlientes ganhos em termos de reputagdo
para o Banco Central. Ou seja, a tendéncia é a de que quanto mais rigoroso seja 0 Banco
Central no cumprimento das metas, mais facil ficara para ele cumpri-las, pois tera as
expectativas a seu lado.

Outro ponto a ser notado é que as taxas de juros no Brasil, possuem niveis
extremamente elevados, o que é possivelmente um fator redutor de sua eficécia, e, a
medida que a inflacdo passa a estar sob controle, o Banco Central vai tendo espaco para
a reducdo da taxa Selic brasileira a niveis praticados internacionalmente. Este ponto
depende também de uma combinacdo da politica monetaria com uma politica fiscal que
permita essa gradual reducao dos niveis de equilibrio da taxa de juros, de modo que ela
possa ser reduzida sem ser inflacionéria.

Até ha pouco tempo o Brasil pdde contar com a cobertura do FMI para dar o
suporte e credibilidade para manter-se estavel e pouco suscetivel a contagios de crises
externas, agora 0 pais procura construir sua propria reputacao na tentativa de conquistar
a credibilidade do mercado e suas expectativas, dado que, com uma politica de metas
para a inflagdo. Esses fatores passam a ter fundamental importancia nessa politica que
busca a inflagdo futura.

A decisdo por um regime entre metas para a taxa de cambio e metas para a
inflacdo pela qual o Brasil passou e acabou optando pelo primeiro em seu periodo
inicial de estabilizagéo e, posteriormente pela segunda, ocasionando a quebra estrutural,
da qual trata esse modelo ndo é simples e depende dos interesses maiores do Banco
Central. Em LICHA (2006), vemos uma regra de decisdo na qual a meta cambial é
preferivel para enfrentar chogues reais, enquanto que a meta de inflagédo seria preferivel
para enfrentar choques nominais. Atualmente no Brasil, entretanto, devido a grande

preocupagdo com a volta da inflagéo e possivel inércia, bem como com as expectativas
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de mercado, que se tornaram importante fator na formacéo do indice futuro, o regime de
metas para a inflacdo é visto majoritariamente como o melhor a ser adotado no Brasil.
Como visto em MISHKIN (2004) numa afirmagéo repetida por diversos autores, a
independéncia do Banco Central para utilizar seus instrumentos sem uma interferéncia
governamental é fundamental para 0 bom funcionamento do regime de metas para a
inflacdo, impedindo que o Banco Central venha a ter de se preocupar com metas que

venham a prejudicar a busca da meta de inflacéo.
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6 - Conclustes

Esta foi uma analise da politica monetéaria implementada no Brasil no periodo

entre janeiro de 1995 e agosto de 2006. Este trabalho procurou verificar basicamente

quatro fatos, primeiramente qual a real eficacia da politica monetaria no Brasil, em

segundo lugar, se houve uma mudanca de comportamento do Banco Central como

policy maker em 1999 numa possivel quebra estrutural decorrente da liberacdo do

cambio para flutuar e do comego da politica de metas para a inflacdo e, finalmente, caso

confirmadas a eficécia da politica monetéaria e a mudanga de comportamento do Banco

Central, qual seria nos dias de hoje, nos quais se mantém a politica de metas e o cambio

flutuante, o tempo que a inflacdo leva para reagir a politica monetaria. As possiveis

respostas para estas indagacOes, dada a analise empirica feita através de modelos VAR

(vetores auto-regressivos), foram as seguintes:

A politica monetéria utilizando os juros como principal instrumento possui
eficacia duvidosa, apesar de apresentar resultados melhores no periodo mais
recente, o papel do cambio foi, e continuou sendo apos a flutuacdo, fundamental
para uma politica eficaz de controle da inflacéo.

A mudanca de comportamento do Banco Central é percebida em parte, pois ele
passa a depender de uma persisténcia maior da taxa Selic para obter resultados
sobre a inflagdo. Isso é, no entanto contestado por uma maior eficicia dos
choques na taxa de juros no combate a inflagdo, o que permitiria a0 Banco
Central uma reacdo menos duradoura da taxa Selic. Uma possivel explicacdo
seria a sua preferéncia por fazer movimentos suaves na taxa de juros com uma
convergéncia gradual da inflagdo, como proposto em ARQUETTE, JAYME
(2003).

No que diz respeito aos mecanismos de transmissdo da politica monetéria,
percebe-se que o cambio possuia um papel maior do que o hiato do produto, que
se suporia que fosse o principal. O fato de o cdmbio possuir indicios de que ndo
é tdo livre e ainda é utilizado até certo ponto, no combate a inflagdo, é uma
prova de que o Banco Central também possui consciéncia desse fato e leva-o em

consideracao.
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e Quanto a velocidade da resposta da inflacdo aos choques de politica monetéaria
implementados pelo Banco Central pode-se dizer que

Em fins de 2006 pode-se dizer que o Brasil vive uma janela de oportunidade para
que o ajuste fiscal seja feito, ja que a taxa de cambio cai e exerce pressao para continuar
caindo, auxiliando a manutencdo de uma baixa inflagcdo e a taxa Selic cai, dadas as
expectativas de queda na inflagio e no crescimento do produto. Dessa forma, o
ambiente monetario é tranquilo para que as reformas fiscais necessarias sejam
implementadas, evitando que ao fim desse periodo os juros tenham de voltar a aumentar
chegando aos niveis “estratosféricos” em que geralmente esteve na comparagdo com
economias desenvolvidas e, até mesmo com as demais economias emergentes.

Ou seja, apos um periodo relativamente curto de estabilidade econdmica e
inflacionéria, que dificulta, inclusive, estudos empiricos como este, ja podemos perceber
alguma evolugdo do Brasil no sentido de se tornar um pais onde o Banco Central
consegue perseguir uma meta de inflagdo como fazem economias desenvolvidas, sem
necessariamente levar os juros a niveis extremamente altos como ja foi comum em
Nosso pais.

Atualmente, esse regime de metas para a inflagdo aparenta, realmente ser o melhor
para 0 pais, tanto por seu papel estabilizador das expectativas, como por ter como
principal objetivo a inflagdo em si, e ndo uma meta cambial, e ainda por permitir que
choques nominais sejam controlados em parte pela politica de juros e em parte sejam
“amortecidos” pelo cdmbio, reduzindo as possibilidades de que um choque nominal
tenha grandes consequéncias para a economia em termos de produto. Outro beneficio do
regime de metas é o fato de que, por se tratar de uma meta definida com antecedéncia e
publicamente e por possuir atualmente, todo o suporte tanto governamental quanto da
opinido publica, a possibilidade de que mudancas politicas venham a interferir no

controle da inflacdo também tornam-se menores.
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