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Introducéo:

O Regime de Metas de Inflacdo revolucionou a forma de conducédo da politica
monetaria em todo o mundo. Suas caracteristicas principais sdo a existéncia de uma
meta explicita e numérica para a inflagdo e o compromisso do Banco Central de cumprir
a meta determinada. Essa meta pode se dar sobre a forma de um numero, em que o
Banco Central tem o compromisso de manter-se proximo, ou sobre a forma de banda. O
controle da inflacdo deve ser o principal objetivo do Banco Central e esse devera prestar

contas por tal objetivo.

Com o fim de Bretton Woods, houve um forte movimento para taxas de cambio
mais flexiveis. Surgiu entdo, a necessidade de uma nova ancora nominal. Para tal, foram
criadas diversas diretrizes para conducdo de politica monetaria, que culminaram na
adocdo de varios paises pelo regime de Metas de Inflacdo. O pais pioneiro nesse regime

foi a Nova Zelandia.

Em 1989 com o0 “Reserve Bank of New Zealand Act” o Banco Central da Nova
Zelandia se estabeleceu como orgédo independente. Com os alicerces do Ato de 1989,
em 1990 foi assinado o primeiro PTA (Policy Targets Agreement) onde foram criadas

as bases do Regime de Metas de Inflacdo do pais, eram elas:

1. O Banco Central, através da implementacdo da politica monetéria, deveria ter como

objetivo principal a estabilidade de preco.
2. A inflag&o anual deveria se manter entre 0% e 2%

3. O horizonte deveria ser de médio prazo (o objetivo deveria ser alcancado até o final
de 1992).

4. A cada declaracdo publica do Banco Central, 0 mesmo deveria divulgar a projecédo da

tragetdria de inflagdo para os proximos cinco anos.

Ja na Australia, o primeiro passo para a criacdo de um banco central se deu em
1911, com o “Commonwealth Bank Act” que estabeleceu a criagcdo do “Commonwealth
Bank of Australia” que até aquele momento detinha somente as funces de banco

comercial e de poupanca. Com o passar do tempo e as circunstancias historicas, o banco



que mais tarde viria a ser conhecido como RBA (Reserve Bank of Australia) comecou a
acumular mais fun¢bes como o controle da taxa de cdmbio, da taxa de juros entre
outras. Mas foi somente em 1945 com o novo “Commonwealth Bank Act” e o “Bank
Act” que os poderes do Banco Central foram formalizados, passando entdo a deter

oficialmente o controle da politica monetaria e bancéria da Austréalia.

Em 1993, o Banco Central da Australia comecgou a adotar o regime de Metas de
Inflacdo. Utilizando como base o regime de metas, 0 RBA passou a ter como objetivo a
estabilidade de preco, o pleno emprego e a prosperidade econémica. Para tal, deve
manter, em um horizonte de médio prazo, a inflacdo entre os limites de 2% e 3%, em
média. Focando em seu objetivo de médio prazo, e tentando minimizar as oscilagdes no
produto no curto prazo (e consequentemente o desemprego), a prosperidade econdmica
no longo prazo é automaticamente alcangada. Dois outros pontos séo validos de serem
destacados: a independéncia do RBA é assegurado pelo “Reserve Bank Act”, tendo
assim o poder para utilizar livremente os instrumentos que lhes foram disponibilizados
para conducdo da politica monetaria, outro aspecto importante é a transparéncia, o0 BC
deve fornecer frequentemente relatérios contendo explicacBes sobre as politicas

adotadas, assim como expectativas futuras.

No Brasil, o processo de criacdo do Banco Central foi mais recente, se deu em
31 de dezembro de 1964 com a promulgacdo da lei nimero 4.595. Naquela época trés
instituicdes distintas desempenhavam o papel de autoridade monetéria, eram elas: a
SUMOC, o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional.

A SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito) foi criada em 1945 sobre
pressdo do Banco Mundial e do FMI em estabelecer as bases para a criagdo de um
Banco Central Brasileiro. Tinha como funcdo controlar o mercado monetario do pais.
Para tal, detinha o controle da taxa de redesconto (taxa cobrada pelo banco central para
cobrir eventuais descasamentos de caixa ou problemas de liquidez dos bancos), do
depdsito compulsorio (reserva de dinheiro que obrigatoriamente deve ser mantida no
BC pelos bancos privados), fixava a taxa de juros, detinha poder sobre o cdmbio entre

outras funcdes.

O Banco do Brasil data de um periodo mais longinquo, criado em 1808, por

meio do alvara de Dom Jodo (Principe Regente da época). Sua histéria contempla



periodos de esquecimento e outros de grande relevancia para o pais. Foi 0 primeiro
0rgdo emissor de notas no pais, além de ter fornecido importantes linhas de crédito para
o desenvolvimento nacional. No periodo anterior a criagdo do Banco Central, teve
fundamental importancia para o controle das operacGes de comércio exterior, assim
como auxiliava nas operacBes com cambio e recebia os depdsitos compulsorios e

demais depdsitos feitos pelos bancos comerciais.

A terceira instituicdo que compunha a autoridade monetaria daquela época, o

Tesouro Nacional, tinha como a sua principal funcao a emissdo de moeda.

Em 1988 com o processo de reordenamento do sistema financeiro, o Banco
Central passou a desempenhar sozinho o papel de autoridade monetaria no Brasil. Mais
alguns anos se passaram até que esse, em 1999, seguindo a experiéncia de paises como
Nova Zelandia e Australia, o Regime de Metas de Inflacdo foi implementado.

O Brasil viveu um sofrido processo hiperinflaciondrio na década de 80,
controlado com grande sucesso pelo Plano Real em 1994. Anos mais tarde, em 1998,
por causa da crise cambial vivida o real foi forgado a flutuar, com a necessidade de uma
nova ancora, o0 Regime de Metas de Inflacdo, com o seu histdrico de sucesso em outros

paises se fez uma alternativa desejavel.

No Brasil, o Banco Central tem como objetivo principal o controle da inflagao.
A meta é constituida através de uma meta central e uma banda, a meta central
atualmente é 4,5% e a banda é de 2% para cima e para baixo. O BC tem plena
independéncia para perseguir seu objetivo, porém deve prestar contas. Caso no
horizonte de um ano este fique fora da banda determinada, o presidente do Banco
Central devera escrever uma carta aberta para o Ministro da Fazendo justificando as
circunstancias que levaram ao ndo atingimento. O Regime de Metas para a inflacdo é
considerado de grande sucesso no Brasil, pois somente em trés ocasifes (2001, 2002 e
2003) dos seus 13 anos em vigor, a meta ndo foi cumprida.

A eficacia desse regime esta diretamente ligada a caracteristicas essenciais de
sua operacdo, sao elas: Independéncia do Banco Central, horizonte de atuacdo, tamanho
da banda e transparéncia.



Independéncia: A independéncia do Banco Central pode ser de dois tipos:
Independéncia de Objetivo ou Independéncia de Instrumento. Independéncia de
objetivo se caracteriza quando o Banco Central tem o poder de ele préprio definir qual o
objetivo a ser alcancado (por exemplo: quando o objetivo do BC é estabilidade de
precos, caberd a ele definir qual taxa de inflagdo se enquadra nesse objetivo). Ja a
independéncia de instrumento se caracteriza quando o Banco Central tem total liberdade
para usar os instrumentos que foram disponibilizados para si, para atingir o seu objetivo
(ndo ha interferéncia do governo em suas decisdes). Daqui para frente ao falarmos de

independéncia, estaremos nos referindo a independéncia de instrumento.

Horizonte de atuagdo: O horizonte de atuacdo do Banco Central se define pelo
tempo que 0 mesmo possui para atingimento da Meta de Inflacdo. E importante lembrar
que politicas monetarias tem efeito gradual sobre a inflacdo, e ndo imediato. Outro
aspecto importante, € que quanto maior o horizonte, maior a facilidade do BC em
acomodar choques sobre produto sem afetar o seu objetivo principal.

Tamanho da banda: A meta de inflagcdo pode ser definida de inimeras formas, as
principais sdo um intervalo ou uma meta central com uma banda de variagdo. Quanto
maior a banda, maior a chance de a meta ser atingida, maior também a flexibilidade do
Banco Central em acomodar oscilagdes do produto. Em contrapartida, tudo mais

constante, menos ancoradas estarao as expectativas.

Transparéncia: A transparéncia consiste no nivel de informacdo que o Banco
Central transmite para a populacdo através de comunicados, discursos, relatorios etc.
Quanto maior a transparéncia do BC, tudo mais constante, maior a habilidade do Banco
Central de controlar as expectativas do mercado.

Sabendo da importancia do Regime de Metas para a Inflagdo, vamos conhecer
sobre sua implementacdo e funcionamento nos paises estudados. Em um segundo
momento, vamos analisar através de alguns parametros o periodo anterior e posterior a
Crise de 2008, tentando detectar alteracbes nos mesmos. O objetivo desse estudo é

analisar se a Crise de 2008 afetou a eficiéncia do Regime de Metas.
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I1. Regime de Metas para a Inflacéo
11.1. O que é e como funciona

O mundo ao longo dos anos adotou diferentes posturas quanto a atuacéo e papel
do Banco Central. Nos anos 70, a discusséo foi em torno de metas de crescimento do
agregado monetario, ja na década seguinte os esforcos foram concentrados em reduzir a
inflacdo. Nos anos 90, o regime de taxas de cdmbio fixas perdeu sua for¢ca como ancora
nominal para a condugdo da politica monetaria. Com as diversas crises cambiais que se
sucederam nessa década (Sistema Monetario Europeu em 1992, Asidtica em 1997,
Russa em 1997 e Brasileira em 1999) e as pressfes exercidas pelo mercado, muitos
paises, principalmente emergentes, foram forcados a flutuar suas taxas de cambio. Isso
se deu porque apesar da taxa de cdmbio fixa ter sido eficiente em reduzir os niveis de
inflacdo, ndo foi o bastante para evitar uma apreciacdo real da moeda dos paises,

gerando um grande problema de balanco de pagamentos.

A necessidade de ado¢do de uma nova ancora nominal, fez com que diversos
paises adotassem o regime de metas de inflacdo, alguns exemplos séo: Nova Zelandia
(1990), Australia (1993), Canada (1991), Espanha (1995), Finlandia, Reino Unido
(1992), Suécia (1993), Israel (1991) e mais recentemente o Brasil (1999).
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Tabela 1': Caracteristicas do Regime de Metas para a Inflacéo

Ano de Adocio Definicio da série target
IPC base (excluindo frutas e vegetais,
petroleo, juros sobre a divida. precos

Australia 1993 2%-3% Continuo

do setor publico e outros precos
volateis).

[PC core (exchindo comidas, energia e
Canada 1991 primeira rodada de efeitos de impostos 1%0-3% 18 méeses
indiretos).

[PC base (exchindo subsidios do
Finlandia 1993 governo, impostos indiretos, prego de|Aproximadamente 2% Continuo

imoveis e juros sobre hipotécas).
Israel 1991 IPC 8%-11% 1 ano
[PC base (exclindo mmdancas sobre
impostos indiretos ou mmdancas do

Nova Zelandia 1990 governo, mudancas significativas nos 1%0-3% 1 ano
precos de importacio e exportacio,
juros e desastres naturais).

[PC (exchindo primeira rodada de

Espanh 1995 Abaixo de 3% Durante 1997
E efeitos de impostos indiretos). amo de 2o ante

Suécia 1993 [PC 2% (banda +- 1%) Continuo

Brasil 1999 IPCA 4 5% (banda +- 2%) 1 ano

Para Lars E.O. Svensson %(ver paper “Inflation Targeting”) o regime de metas
para a inflacdo pode ser caracterizado por uma meta para a inflacdo numérica
anunciada, a implementacdo de uma politica monetaria que tenha como papel principal
a previsdo e controle da inflagdo e um alto grau de transparéncia e accountability
(prestacdo de contas)2. Podemos também acrescentar a definicdo acima, o horizonte de
atuacdo do Banco Central, sendo esse essencial para o cumprimento da meta e
acomodacdo de oscilacbes de curto prazo do produto (PIB), outra caracteristica
importante desse regime e que estd intrinsicamente relacionada com as demais € a

independéncia do Banco Central.

O regime de metas para inflacdo, mais do que uma regra deve ser entendido
como um framework (ver texto bernanke e mishkin “Inflation targeting: A new
framework for monetary policy”). Sendo entdo um plano de fundo para a politica
monetaria, que garante mais transparéncia e responsabilidade nas politicas adotadas. De
forma a ter um objetivo definido de médio prazo, mas oferecendo certa flexibilidade no

curto prazo para acomodar oscilagdes em outras variaveis econdémicas como produto e

I Informacdes retiradas da tabela do paper “Inflation Targeting: A new framework for monetary
policy” do Bernanke, Ben e Mishkin, Frederic

2Ver paper “Inflation Targeting” nber 16654
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desemprego. Isso porque estudos apontam que a politica monetaria ndo é capaz de
afetar varaveis reais no médio e longo prazo. Além disso, o proprio indice de inflacdo a
ser acompanhado para o cumprimento da meta pode excluir certos efeitos provocados
por desastres naturais, choques de oferta, preco da energia etc, que auxiliam o Banco

Central em ocasides que estdo fora de seu controle.

O nivel de accountability (prestacdo de contas) que cada Banco Central esta exposto
varia de pais para pais. Diferentes dos outros paises, ha Nova Zelandia e no Brasil, sdo
impostas sancdes no caso de ndo cumprimento da meta estabelecida, na Nova Zelandia
além do objetivo do Banco Central estar escrito na lei, o exercicio do cargo do
presidente do BC esta diretamente ligado ao cumprimento da meta, enquanto no Brasil,
segundo o decreto n° 3.008 o ndo cumprimento da meta implica que “(...)0 Presidente
do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por
meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter:

| - descricdo detalhada das causas do descumprimento;

Il - providéncias para assegurar o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos; e

Il - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

11.2.a. No Brasil

O Brasil nos anos 80 viveu sobre o critico cenario de hiperinflacdo, muitos
planos foram criados para combater a “doenga” que destruia a poder de compra
principalmente das classes mais baixas que ndo tinham acesso a um mecanismo de
correcdo monetéria. Primeiramente tivemos o Plano Cruzado em 1986, depois Bresser
em 1987, muitos outros se seguiram como Verdo (1989) e Collor I e 11 (1990). Todos
tiveram impacto sobre a inflagdo no curto prazo, mas foram incapazes de manté-la
estabilizada no longo prazo, a cada novo plano o impacto e a eficiéncia das medidas
tomadas enfraqueciam. Até que em 1994 surgiu o Plano Real que enfim conseguiu
derrotar o grande fantasma do pais, com uma combinagdo de desindexagdo através da
criacdo da URV e uma série de medidas fiscais e monetarias contracionistas como

reducdo dos gastos e aumento do juro.
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No final da década de 90, o Brasil assim como outros paises emergentes sofreu
choques externos e foi forcado a abandonar o cambio fixo. Com todo o passado
hiperinflacionario a adocdo de uma nova &ncora nominal se fez mais que necessaria.
Apdbs a bem sucedida implementacdo do Regime de Metas para a Inflacdo em outros
paises, o Brasil resolveu adotar o mesmo caminho. Arminio Fraga, presidente do BC do
periodo, em seu texto “Dez Anos de Metas para a Inflagdo” comenta que “A opgao pelo
sistema de metas para a inflagdo em momento de crise e incerteza refletiu uma enorme
preocupacdo com o risco de perda de controle sobre as expectativas de inflagdo. Num
pais com nossa historia de inflacdo, tal descontrole traria consigo da reindexacdo e o
pesadelo do retorno a instabilidade que existia antes do Plano Real. A explicitacdo de
meta nos pareceu um bom caminho para comprometer as acdes de governo com seus
objetivos de médio e longo prazo e, em caso de sucesso, comecar a acumular um

precioso capital de credibilidade”.

A introducdo do sistema no Brasil se fez de forma dificil e dolorosa. Era
necessario criar uma meta que fosse baixa o bastante para conter rapidamente a inflacéo
e dar credibilidade a politica, mas ndo tdo baixa que tornasse impossivel o seu
cumprimento. A primeira meta estabelecida foi de 8% com uma banda de 2pp (pontos
percentuais) para cima e para baixo. O primeiro aumento de juros feito foi de 6%, além

disso, foi dado um viés de baixa para juros.

O sucesso da implementacdo do regime de metas estava no compromisso do
governo de estabilizar a inflagdo, na renegociacdo de acordos com o FMI e com outros
paises que garantiu que o pais ndo perdesse reservas e no ajuste fiscal que estava sendo

praticado.

O sistema foi regulamentado através de um decreto presidencial, naquele
momento foi decidido que o objetivo principal do Banco Central seria a estabilidade da
inflacdo, as metas seriam de médio prazo, definidas com dois anos de antecedéncia.
Haveria uma meta central e uma banda, a banda teria como objetivo suavizar os ciclos
econémicos quando choques externos afetassem o pais. O BC recebeu total autonomia
para perseguir o seu objetivo tendo como principal instrumento para tal a taxa de juros.
A politica deveria ser feita com 0 maximo de transparéncia permitindo que o mercado

entendesse as expectativas do BC e vice-versa.
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O Regime de Metas para inflacdo no Brasil foi considerado de grande sucesso,
tendo somente em trés ocasides ndo atingido as metas determinadas. No ano de 2001,
2002 e 2003 o presidente do Banco Central em sua funcéo de prestacdo de contas, assim
como manda o decreto que rege 0 regime escreveu uma carta aberta ao ministro da
fazendo, explicando os motivos para o descumprimento da meta, assim como as

providéncias que foram tomadas e o prazo em que surtirdo efeito.

Gréfico 1: IPCA Brasil (% a.m.)
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Fonte de dados: Ipeadata, Gréafico: elaborado pelo autor

I11.2.b. Na Nova Zelandia

Nas décadas de 70 e 80 a Nova Zelandia sofreu com altos niveis de inflacdo que
na media se mantinham entre 10% e 20%. InUmeros esforgos foram feitos para trazer a
inflacdo para patamares politicamente aceitaveis. Nos anos 70 tentaram o controle de
precos e de salérios, sem sucesso, na década seguinte congelaram salarios, precos, taxa
de juros, taxa de cambio e aluguéis.

Com o insucesso das politicas implementadas até entdo, em 1984 foi aprovado
um pacote de reformas que dentre outras atribuicdes definia a maneira que o pais iria

resolver a alta inflagdo. Foi determinado que o Banco Central da Nova Zelandia tivesse
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como unico objetivo controlar a inflagdo. Apesar da iniciativa, 0s anos que se seguiram
foram de grande turbuléncia: um continuo acumulo de déficits fiscais, em 1985 o
cambio volta a flutuar e em 1987 temos o crash no mercado de acdes. Apds a crise de

1987, a inflacdo finalmente obteve um viés de baixa.

Em 1989, com o Reserve Bank of New Zealand Act o Banco Central da Nova
Zelandia se estabeleceu como 6rgédo independente. Houve uma grande preocupacao na
época de gerar 0s incentivos corretos de modo a acabar com o problema de
inconsisténcia temporal (diz respeito ao trade-off de curto prazo entre inflacdo e
desemprego, falarei mais sobre o assunto adiante). Foi também determinada a
independéncia de instrumento do Banco Central, onde o BC tem total liberdade para
utilizar os instrumentos que Ihes foram concedidos para o controle da inflacdo. Além

disso, criaram-se as bases da prestacao de contas (accountability) e da transparéncia.

Olhando o gréafico abaixo, podemos notar a eficiéncia do regime de metas em
trazer a inflacdo para patamares sustentaveis na Nova Zelandia. O pais como pioneiro
nesse sistema serviu como exemplo para outros paises que logo em seguida também

seguiram 0S Mesmos passos.

Gréfico 2: CPI Nova Zelandia y-o-y

CPI Nova Zelandia v-o-v
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Fonte de dados: Site do Banco Central da Nova Zelandia, Grafico: elaborado pelo autor
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I11.2.c. Australia

Diferente dos outros paises estudados, a implementacdo do Regime de Metas
para a Inflagdo na Australia foi mais evolucionaria do que revolucionaria, como defende
Guy Debelle em seu discurso “The Australian Experience with Inflation Targeting”. A
legislacdo de 1959 ja especificava os objetivos do Banco Central como sendo:
Estabilidade da taxa de cambio, manutencdo do pleno emprego e prosperidade
econémica e bem estar da populacdo australiana. A ado¢do do regime de metas foi o

passo seguinte para um controle mais eficiente da inflacao.

Adotado em 1993, o regime s6 foi formalizado em 1996, com a assinatura do
tratado que designava o framework pelo qual o Banco Central atuaria. Foi determinado
que o objetivo do RBA seria o controle da inflagdo e a manutencéo do pleno emprego.
Em relacdo ao conflito entre varidveis reais e nominais, o regime australiano tinha uma
maior flexibilidade para controlar os choques de curto prazo, podendo convergir para a
meta de inflacdo em um periodo maior do que os demais paises. Apesar dessa maior
flexibilidade era reconhecida a importancia que a estabilidade de pregos tinha em

manter o crescimento econdémico e o pleno emprego no longo prazo.

A prestacdo de contas (accountability) na Australia funciona da seguinte
maneira: duas vezes por ano o presidente do Banco Central acompanhado de outro
diretor devem se reportar ao parlamento para falar de suas expectativas e 0 porque da
adocdo de determinada politica monetaria. O parlamento entdo deve questionar as
decisbes tomadas tendo em vista o regime de metas. Todos os membros do conselho sdo
considerados responsaveis pelo objetivo do RBA, porém ndo existe nenhuma
penalidade formal no caso de ndo cumprimento, pois isso geraria uma instabilidade a
mais no regime, a medida que uma afastamento da banda determinada poderia gerar

descontinuidade da politica monetéaria.

Credibilidade € de essencial importancia para a eficiéncia da politica monetaria
adotada, isso porque quanto maior a credibilidade maior a capacidade do Banco Central
de afetar as expectativas de inflacdo. Para acumular um histérico de credibilidade o
RBA promoveu um exaustivo trabalho de aumentar a comunicacdo e transparéncia
oferecida. Existem trés meios principais pelo qual o Banco Central se comunica com o

mercado: Discursos publicos feitos por membros do Banco Central, o relatorio
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trimestral e o anual. Através desses trés veiculos de comunicacdo, o BC reafirma a
meta, mostra 0 seu comprometimento em atingi-la, explica as politicas adotas e fala de
suas previsdes futuras. O principal objetivo de todo esse trabalho é ancorar as
expectativas do mercado.

Mais recentemente, em 2007, um passo importante para uma maior
transparéncia foi tomado, detalhes das reunides dos membros do conselho do Banco
Central passaram a ser divulgados com 2 semanas de atraso. Permitindo um maior

entendimento da populacéo do que se passou por tras da deciséo final.

Por ultimo, vamos abordar o assunto da Flexibilidade. O Regime de Metas para
a Inflacdo australiano € reconhecido por uma maior flexibilidade. Essa maior
flexibilidade € justificada pela escolha de um thick point ao invés de uma banda, o que
quer dizer que a inflagdo deve ficar proxima de 2%-3% e ndo necessariamente entre
esses dois numeros. Além disso, ndo hd um horizonte de atuacdo pré-determinado, o
que permite um controle maior do produto no curto prazo, é necessario somente que se

tenha uma visibilidade de quando a inflagdo retornaré para a meta.

Gréfico 3: CPI Austrélia y-0-y

CPI Austrilia v-o-v

1o i
L

20,0

jun=-1960
dez-1952
jun-19&5
dez-1967
jun=1970
dez-1972
jun-1975
dez-1977
jun=1980
daz-1982
jun-1925
dez-1987
jun=1990
dez-1992
jun-1995
dez-1997
jun-2000
dez-2002
jun=-2005%
daz-2007
jun-2010

Fonte de dados: Site do Banco Central da Australia, Gréafico: elaborado pelo autor
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I11. Caracteristicas do Regime de Metas para a Inflacao

O regime de metas deve ser tratado com um framework para a politica monetaria
e por isso o seu funcionamento pode variar de pais para pais. Existem quatro
caracteristicas principais desse regime, sdo elas: horizonte de atuagdo, tamanho da
banda, transparéncia e independéncia. A forma que cada pais desenvolveu cada uma

dessas caracteristicas vai definir a forma de atuacéo e os resultados obtidos por eles.

I11.1. Horizonte de Atuacao
I11.1.a. O que significa e qual a sua importancia para o Regime de Metas

O horizonte de atuacdo define em quanto tempo o Banco Central deve trazer a
inflacdo para a meta. Se o horizonte escolhido for de um ano, entdo o Banco Central
apo6s um ano deve alcancar a meta definida, se no meio desse intervalo a inflacéo ficar

fora da meta ndo é considerado um descumprimento da mesma.

O Banco Central na adogdo da politica monetaria, enfrenta um trade-off de curto
prazo entre desemprego e inflacdo. Esse trade-off é explicado pela curva de Phillips.

Curva de Phillips:
e = o 1 + o(U - Un) + g, que também pode ser representada por
m=¢nwr+ B (PIB-PIBn) +¢

ny = taxa de inflacdo no periodo t;

7 .1 = taxa de inflagé&o no periodo t-1;

o = constante negativa;

U = taxa de desemprego;

Un = taxa natural de desemprego;

€ = choques de oferta;

B = constante positiva;

PIB = taxa de crescimento do PIB;

PIBn = Taxa de crescimento do PIB potencial.
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Segundo a correlagdo descoberta pelo economista Willian Phillips, uma maior
taxa de desemprego leva a uma menor inflacdo, enquanto uma menor taxa de
desemprego leva a uma menor inflagdo. Quanto mais longo for o horizonte de atuagéo
maior a capacidade do Banco Central de acomodar oscilagcdes de curto prazo do produto
sem afetar o cumprimento da meta de inflacdo. Um pais que apresenta essa maior
flexibilidade para promover uma politica mais discricionaria é a Australia, pois néo

possui um horizonte definido de atuacdo.

E importante lembrar que esse trade-off somente existe no curto prazo, pois a
politica monetaria é incapaz de afetar variaveis reais no longo prazo. Portanto no longo
prazo, ndo ha correlacdo significativa entre inflacdo e desemprego ou entre inflacdo e
produto. Pelo contrario, para um aumento do bem estar social devemos ter um ambiente
de estabilidade de precos, onde a populacdo tem o seu poder de compra preservado e 0s
empresérios tem uma melhor visibilidade para tracar os seus planos e investir na

economia.

I11.1.b. Analise da curva de Phillips nos paises estudados

Para mostrar como se da a rela¢do da inflagdo com o crescimento do PIB nos
paises estudados (o trade-off de curto prazo mencionado acima) no periodo anterior a
crise de 2008, estimei a Curva de Phillips. Utilizei dados retirados do site do Banco
Central de cada pais, assim como dados da bloomberg. Para estimar a Curva de Phillips

fiz regressdes pelo método dos Minimos Quadrados Ordinéarios no programa Gretl.

Para calcular o hiato do produto (diferenca entre o PIB e o PIB potencial) em
cada periodo de tempo passei um filtro HP (Hodrick-Prescott Filter), que estima a
tendéncia da variavel estudada, sobre a série de dados do crescimento do PIB. Utilizei a
tendéncia encontrada como proxy (aproximacéo) para o crescimento do PIB potencial,
fiz entdo a diferenca da tendéncia com o crescimento do PIB em cada periodo de tempo,

estimando assim o hiato do PIB.



e Brasil:

Regressdol: Curva de Phillips Brasil, Pré Crise de 2008
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MQO, uzando az obzervagies 2000:4-2007:3 (T=23)
Vanavel dependente: =,
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (WNuacleo de Barflett)

Cogficiente Lo Padrido  razdo-f p-valor
£ 0,0100743 00345382 02917 0,77293
(FIB - PIEn) 00471318 00259262 1.8179 008108 ¢
Tl 027556 0127826 21558 004002 *=
MMedia var. dependente 0005136  D.P. var. dependente 0,196623
Soma resid. quadrados 0,820736  E.P. daregressdo 0,131191
E-quadrade 0213731 R-quadrade ajustado 0,150831
F(2,25) 3,577496  P-valon(F) 0,043017
Log da verossimilhanga 9633901 Critgrio dz Akaike 1337193
Cntério de Schwarz -0.375369 Critzrie Hannan-Chuinn -12.15018
o 0,099402 h de Durbin 0,690027

Fonte: Elaborado pelo autor

Curva de Phillips Estimada: m; = 0,27556 w1 + 0,0471318 (PIB - PIBn) + 0,0100743

O coeficiente atrelado ao hiato do produto (variavel (PIB — PIBn)) mostra a

correlacdo positiva entre o hiato do produto e a inflacdo, comprovando o trade-off entre

inflacdo e crescimento econdémico (ou desemprego, sdo equivalentes), o que ele quer

dizer é que para cada 1pp (ponto percentual) a mais do hiato, teremos 0,0471318pp a

mais de inflacdo. Como o p-valor é menor do que 10% (0,08108<0,1), o coeficiente é

estatisticamente significativo.

A correlagdo com a variavel defasada também é estatisticamente significativa

(p-valor=0,04092<0,1) e demonstra que ha uma forte correlacdo entre a inflacdo

defasada com a inflagdo atual. O coeficiente 0,27556 quer dizer que a cada 1pp a mais

de inflacdo passada (no periodo imediatamente anterior) teremos 0,27556pp a mais de

inflagéo atual.



e Nova Zelandia

Regressdo 2: Curva de Phillips Nova Zelandia, Pré Crise de 2008

MO, uzando 3= obzervagdes 1997: 220074 (T=43)
Vanavel dependente: %,
Erros padrao HAC, largura de banda 2 (Nucleo de Barileit)

Cogficiente Erro Padrdo  rasio-t p-valor
£ 00379304 00788187 04812 063297
(PIE - FIEn) 008599 0,0349%07 24575 001842 =**
T el 0315835 0,114752 2.7523 0.00885 **=
hEdia var. dependente 0,032558 DP. var dependente 0615174
Soma resid. quadrados 1412148 E.P. daiegressio 0504169
E.-quadrado 0,111545 E-quadrado ajustada 0.067122
F(2, 40) 5,544078 P-valor(F) 0,007490
Log da verossimilhanga 3707404 Criterio dz Akaile 80.14808
Crterio de Schwarz §5.45168 Criterio Hannan-CQuinn 8209651
o 0077962  h de Durbin 0755829

Fonte: Elaborado pelo autor

Curva de Phillips Estimada: m; = 0,315835 1t .1 + 0,08599 (PIB - PIBn) + 0,0379304
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Assim como no Brasil, o coeficiente atrelado ao hiato do produto (variavel (P1B

— PIBn)) mostra a correlagdo positiva entre o hiato do produto e a inflacdo, o seu

significado € que para cada 1pp a mais do hiato, teremos 0,08599pp a mais de inflacéo.

Como o p-valor é menor do que 10% (0,01842<0,1), o coeficiente é estatisticamente

significativo.

A correlacdo com a variavel defasada novamente demonstra uma forte

correlacdo com a inflacdo atual, o coeficiente estimado também é estatisticamente

significativo (p-valor=0,00885<0,1) e. O coeficiente atrelado a varidvel r ., quer dizer

que a cada 1pp a mais de inflagdo passada teremos 0.315835pp a mais de inflagdo atual.
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e Australia

Regressao 3: Curva de Phillips Australia, Pré Crise de 2008

OO, uzando as observagdes 1997220074 (T=43)
Vanavel desendente: =,
Erros padrio HAC, laspura de banda 2 (Mucleo de= Barfleif)

Cogficiente Erro Padrdo  razio-t p-valor
£ 00102242  0,0673362 0.1518 0.88008
(PIE - PIBr) -0,0898521 00543806 -1,6523 0.10631
® w1 -0,106383 0,1323235 20,7625 0.45025
IvEEcia war. dependente 0006977 DVP. var. dependents 0461052
Soma resid. quadrados 3.603072 E.P. daregreszsio 0465893
R -gquadrade 0,025824  R-quadrado ajustado -0,011385
F(2,40) 1,640024  P-walor(F) 0205038
Log da vercestmilhanga -26.43161 Critério de Akaike 38.86323
Cntirie de Schwarz 6414683 Criteric Hannan-CQnuinn 60.81163
ro 0,031714  h de Durbin 0481263

Fonte: Elaborado pelo autor
Curva de Phillips Estimada: w; = -0,106383x .1 + -0,0898521 (PIB - PIBn) + 0,0102242

No caso da Australia, ambos os coeficientes ndo se mostraram estatisticamente
significativos, pois o p-valor de ambos (0,10631 e 0,45025, coeficiente do hiato e

coeficiente da inflacdo defasada, respectivamente) é maior que 0,1.

N&o podemos tirar nenhuma conclusdo da regressdo estimada, pois ela ndo

demostra nenhuma correlagéo estatisticamente significativa.

I11.2. Tamanho da Banda
I11.2.a. O que significa e qual a sua importéancia para o Regime de Metas

A meta do Banco Central pode ser definida de inimeras formas, na maioria das
vezes ela é expressa por um intervalo ou uma meta central acompanhada de uma banda.
Porém outras formas também existem, como, por exemplo, um thick point (Australia),

um limite superior (Espanha) ou simplesmente um numero (Finlandia). A escolha do
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formato da meta, assim como o horizonte de atuacdo, influi diretamente sobre a

flexibilidade de atuagéo do Banco Central.

A importancia da ado¢do de uma banda ou de um intervalo esta em dois fatores:
choques externos e incerteza. Como a ocorréncia de choques externos, estd fora do
controle do condutor da politica monetaria e pode afetar as varidveis macroecondémicas,
assim como a inflacdo, o intervalo minimiza o efeito desses choques no cumprimento da
meta. O segundo fator, a incerteza, esta ligada as variaveis da funcdo de reacdo do
Banco Central. O Banco Central age segundo uma funcdo de reacdo que deveria se
aproximar da Regra de Taylor. A Regra de Taylor foi criada por John B. Taylor em
1993, é uma funcdo linear simples, que tem como objetivo calcular o quanto o Banco

Central deve variar a taxa de juros em resposta a uma mudanca na inflacdo ou no PIB.

Regra de Taylor:

i=ne+tr*+o(me—7m)+B(yi—y)

it= Taxa de juros que o Banco Central estd perseguindo (no Brasil é a Selic);
n¢= Taxa de inflacdo;

r* = Taxa de juros de equilibrio;

n*= Meta de inflacéo;

yt=PIB;

y*=PIB potencial.

O PIB potencial ¢ o PIB quando a economia se encontra em pleno emprego
(quando emprega todos os fatores disponiveis) e, portanto pode ser entendido como a
capacidade de oferta da economia. Quando o PIB se encontra acima do PIB potencial
quer dizer que a demanda é maior que a oferta, a demanda excedente provoca inflagdo
(o pardmetro B da regressdo representa em que propor¢do a demanda excedente é
transformada em inflacdo). Como a determinacéo do PIB potencial e do nivel de pleno
emprego da economia sdo variaveis dificeis de serem calculados e variam com o tempo,
o calculo da funcdo de reacdo do Banco Central é impreciso, e deveria estar sempre se

modificando, o que gera incertezas sobre o resultado das politicas adotadas.
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111.2.b. Estudo da probabilidade de sucesso da politica monetaria

Fiz um estudo simples que consiste em calcular a probabilidade de sucesso da
politica monetaria variando o tamanho da banda. Na préatica isso se resume em pegar 0S
dados histéricos de inflagdo e meta central e variando somente o tamanho da banda

analisar se houve cumprimento ou ndo da meta.

O periodo analisado foi o precursor a Crise de 2008, para o Brasil os dados
comegam no ano de inicio do Regime de Metas para a Inflacdo (1999), enquanto pra

Australia e Nova Zelandia comegam em 1997.

Tabela 2: Tamanho da Banda, Pré Crise de 2008

Tamanho da Banda
Banda +- 1 (%%) Banda +- 1,5 (%) Banda +- 2 (%) Banda +- 2.5 (%) Banda+- 3 (%

Brasil 33% 56% 56% 67% 67%
Australia 100% 100% 100% 100% 100%
Nova Zelindia 55% 91% 91% 91% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

Como era de se esperar quanto maior a banda, maior a probabilidade de
cumprimento da politica monetéria, portanto maior a capacidade o Banco Central de
acomodar choques externos e de lidar com a incerteza das variaveis de sua funcdo de

reacao.

Outro ponto importante a ser analisado é a assertividade de cada pais. Podemos
observar claramente que o Brasil tem uma probabilidade de sucesso consideravelmente
inferior aos demais. InUmeros motivos podem explicar esse fato, na minha opinido, o0s

dois principais sdo: o intervalo observado e a maior vulnerabilidade a choques externos.

Em relagdo ao intervalo estudado, para o Brasil esse se inicia no primeiro ano da
implementacdo do Regime de Metas (para 0s outros paises, 0 estudo comeca alguns
anos apos), considerando o histérico hiperinflacionario do pais, era esperado que o
Banco Central demorasse a acumular credibilidade, reduzindo, portanto, em um
primeiro momento, a eficicia da politica monetaria adotada (explicarei melhor o

assunto no item sobre transparéncia).
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O segundo motivo é a maior vulnerabilidade a choques externos. O Brasil como
um pais ainda em desenvolvimento e com grande dependéncia externa estd mais
exposto a choques ocorridos no resto do mundo. Como evidéncia disso temos a carta
aberta ao Ministro da Fazenda em 2001, o Presidente do Banco Central naquela ocasido
atribui como uma dos principais causas do ndo cumprimento da meta choques externos

3que afetaram o Brasil naquele ano.

111.3. Transparéncia
I11.3.a. O que significa e qual a sua importéancia para o Regime de Metas

A transparéncia € um dos principais pilares do Regime de Metas. Essa afirmacédo
tanto € verdade que Mervyn King (1997) descreveu o regime de metas para a inflagdo
como “Trust building by talk”. Em paises que viveram anos de altos niveis de inflagdo e
até mesmo hiperinflacdo, como é o caso do Brasil, a recuperacdo da credibilidade do
Banco Central € fundamental para a eficacia do Regime de Metas.

O movimento em direcdo a uma maior transparéncia vem sendo explorado nos
paises de inimeras formas, os Bancos Centrais passaram a prover ao mercado
informac@es sobre sua estratégia, modelo, projecdes, expectativas futuras e até mesmo
guidances (metas). No Brasil sdo divulgadas atas das reunides do Copom (onde sdo
feitas as decisdes sobre cortes, aumentos ou manuten¢do dos juros), nessas atas constam
projecdes para a inflacdo, informacdes sobre a quantidade de votos, opinides sobre o
cenario macroeconémico etc. O Fed também evoluiu muito em direcdo a uma maior
transparéncia, o atual presidente do Fed, Ben Bernanke, promove frequentemente
discursos publicos para falar de suas expectativas e opindes, mais recentemente também
passaram a ser disponibilizados videos das reunides do FOMC (Federal Open Market

Committee), onde sdo tomadas as decisdes sobre politica monetaria.

3 Trecho da carta a aberta de 2001 “A inflac8o encerrou 0 ano acima da meta estabelecida em razéo dos
choques externos e internos que atingiram a economia brasileira em 2001. No &mbito externo, a
desaceleracdo da economia mundial, o contagio proveniente da crise argentina e os ataques terroristas nos
Estados Unidos produziram forte pressdo de depreciacéo do real em 2001



26

Com a recuperacdo da credibilidade e uma maior transparéncia, o Banco Central
passa a deter de uma forte arma capaz de influenciar as expectativas do mercado,
aumentando entdo a eficiéncia da politica monetaria. O mecanismo de transmissdo da
expectativa de inflagdo para a inflacdo ocorrida € também tratado pela Curva de
Phillips.

Curva de Phillips com Expectativas:
T =¢me - (U -Un) +¢

7 = taxa de inflagéo no periodo t;

T e = taxa de inflacdo esperada;

U = taxa de desemprego;

U, = taxa natural de desemprego;

€ = choques de oferta.

A medida que o Banco Central consegue influenciar as expectativas de inflacéo,
mesmo sem promover a politica monetéria necessaria para reduzi-la, automaticamente a
inflacdo serd menor. 1sso porgue se as empresas e 0s trabalhadores estdo esperando uma
inflacdo menor, vao pleitear um aumento menor de precos, assim como um reajuste
salarial menor, é o que chamamos de expectativas autorrealizaveis. Como as decisoes
tomadas no presente sdo baseadas em expectativas futuras, o controle das expectativas €

fundamental para influenciar a inflagcdo presente.

111.3.b. Analise do grau de incerteza do mercado

Para analisar o grau de incerteza do mercado e consequentemente o nivel de
transparéncia do Banco Central, construi um indice de surpresas. O indice tem como
objetivo capturar o quanto variou a curva futura de juros (que reflete a expectativa de
juros futuro) apos as reunides do Banco Central, portanto mede o quéo surpreendido foi

0 mercado com a decisdo tomada na reunido.

Para construir o indice utilizei um titulo com vencimento em janeiro de 2013,

usando-o0 como proxy para a expectativa implicita de juros 12 meses a frente. Fiz entdo
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a diferenca entre a expectativa antes e depois da data das reunides, essa diferenca revela

0 qudo surpreso ficou o mercado com a politica monetéria adotada.

O indice construido permite analisarmos a eficiéncia do Banco Central em
transmitir adequadamente para o mercado suas expectativas. Lembrando que quanto
mais transparente é o Banco Central e quanto menos o mercado é surpreendido, mais
credibilidade Ihe é conferida. O indice construido possui base fixa em 100, portanto
pontos distantes da base 100 revelam que as expectativas do mercado estavam
desalinhadas com as do Banco Central e, portanto houve uma falha na comunicacéo,

pontos proximos de 100 demonstram o contréario.

e Brasil

O periodo analisado para o Brasil compreende desde a reunido do dia 23 de agosto
de 2000 até a ultima reunido de 2007.

Graéfico 4: Indice de Surpresa Brasil, Pré Crise de 2008

Indice de Surpresa Brasil (base fixa=100)
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Fonte: Elaborado pelo autor

O indice construido para o Brasil nos revela uma clara melhora da comunicagéo

do Banco Central com o mercado, podemos constatar isso observando as menores
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oscilacbes do indice ao longo do tempo. Além do aprimoramento das formas de
comunicagdo, o acumulo de credibilidade provavelmente também contribuiu para que
houvesse um melhor alinhamento das expectativas. A reducdo dos desvios da base 100
conferem ao Banco Central uma maior credibilidade e consequentemente uma maior

eficiéncia na adocdo da politica monetaria (como foi explicado anteriormente).

e Nova Zelandia

O periodo estudado para a Nova Zelandia compreende desde a reunido do dia 21
de abril de 1999 até a ultima reunido do ano de 2007.

Graéfico 5: Indice de Surpresa Nova Zelandia, Pré Crise de 2008 (Escala 1)

Indice de Surpresa Nova Zelindia (base fixa=100)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Utilizando a mesma escala do Brasil ao construir o indice da Nova Zelandia

podemos observar o alto nivel de transparéncia do Banco Central neozelandés.
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Grafico 6: Indice de Surpresa Nova Zelandia, Pré Crise de 2008 (Escala 2)

Indice de Surpresa Nova Zelindia (base fixa=100)

Fonte: Elaborado pelo autor

Olhando em uma escala mais adequada para os patamares de transparéncia da Nova
Zelandia, observamos que também houve um periodo de maior incerteza, mas que 0s
anos seguintes foram de alta transparéncia e alinhamento das expectativas, com o indice

variando bem préximo de 100.
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e Australia

O periodo estudado para a Austrélia compreende desde a primeira reunido de
2000 até a ultima reunido do ano de 2007.

Graéfico 7: Indice de Surpresa Australia, Pré Crise de 2008 (Escala 1)

Indice de Surpresa Austrilia (base fixa=100)
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Fonte: Elaborado pelo autor

A mesma analise feita para a Nova Zelandia serve para a Australia, utilizando a
mesma escala do Brasil, observamos que a Australia esta também se encontra em outro
patamar de transparéncia, com um grande alinhamento entre as expectativas do Banco

Central e as do mercado.
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Grafico 8: Indice de Surpresa Australia, Pré Crise de 2008 (Escala 2)

Indice de Surpresa Austrilia (base fixa=100)

Fonte: Elaborado pelo autor

Em uma escala mais apropriada, também podemos observar um periodo
marcado por uma incerteza um pouco maior nos anos compreendidos entre 2000 e
2003. Novamente o indice nos mostra o alto grau de transparéncia do Banco Central

australiano.

I11.4. Independéncia

I11.4.a. O que significa e qual a importancia da independéncia para o Regime de
Metas

A independéncia do Banco Central segundo Guy Debelle e Stanley Fischer
(“How independent should a central bank be”) pode ser de dois tipos: independéncia de
instrumento ou independéncia de objetivo. A independéncia de objetivo quer dizer que
0 Banco Central deve ele proprio decidir qual objetivo perseguir, ele pode optar por
manter a inflacdo baixa ou 0 desemprego baixo entre outras opcdes. Caso opte pode
estabilizar a inflacdo, 0 mesmo também deve decidir qual o nivel de inflacdo deve ser
alcangada. Ja o outro tipo de independéncia é a independéncia de instrumento. Apos 0
governo decidir o objetivo do Banco Central ejou meta a ser perseguida, € dado ao
Banco Central total autonomia para atingir o objetivo que Ihe foi designado, o aspecto
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mais importante desse tipo de independéncia € que o governo ndo pode interferir na

atuacdo do BC.

A independéncia de instrumento é extremamente desejada em um regime de
metas para a inflagdo. 1sso porque garante que o Banco Central v& cumprir o0 seu
mandato e ndo vai desviar de seu objetivo por pressfes politicas, evitando o problema
de inconsisténcia temporal. O problema de inconsisténcia temporal diz respeito ao
trade-off entre desemprego e inflacdo, apesar de ser desejavel que em certa medida que
0 Banco Central reduza as oscilagcbes do produto, o excesso de discricionariedade na
conducdo da politica monetaria pode ter efeitos negativos sobre a inflagdo. Isso porque
as empresas ao observarem um Viés expansionista na politica monetaria, vao revisar
suas expectativas de inflacdo para cima e pautar suas decisées como aumento de precgo e

reajuste salarial nesse novo cenario, elevando de fato a inflacdo da economia.

O peso que o Banco Central da para o controle da inflacdo e para o hiato do

produto é representado pelos parametros o e f da Regra de Taylor.

Regra de Taylor:

It=m¢+r*+o(me—n*)+ B (yi—Yy*)
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IV. A Crise de 2008 e anélise das Caracteristicas do Regime de Metas
IV.1. A Crise de 2008

A Crise de 2008, nédo diferente das crises anteriores, adveio de um problema
estrutural da economia mundial, o banking® Os bancos captam recursos via os depésitos
que sdo feitos em suas instituices e emprestam dinheiro para terceiros, “criando”
dinheiro na economia. Por um lado essa atividade € muito positiva, pois aquece a
economia e aumenta o bem estar social. Por outro gera fragilidade no sistema, os
recursos captados sdo de curto prazo, ja que o0s seus depositantes podem retird-los a
qualquer momento, porém os empréstimos na maioria das vezes sdo de médio ou longo
prazo. Os bancos reservam capital para que os depositantes consigam, em alguma
proporcao, resgatar seu dinheiro a medida que desejarem, esse capital em um cenario
normalizado é suficiente para cumprir com os resgates feitos. O problema surge em um
cenario de panico, se por algum estresse 0s depositantes suspeitam que 0 banco nédo sera
capaz de honrar com o seus depdsitos, ddo inicio a uma corrida bancéria, o capital
reservado ndo sera suficiente e as expectativas se concretizardo, o banco ndo conseguira

honrar com todo o dinheiro.

Essa fragilidade estrutural do sistema provocou em diversas circunstancias crises
como a de 2008. Porém “A Grande Recessdao” (modo como alguns académicos chamam
a crise de 2008) teve um aspecto singular, a corrida bancéria ocorreu entre as proprias

instituicBes financeiras, e ndo com o depositante dos bancos de varejo.

Tudo comecou no mercado imobiliario americano. Com o aumento da demanda
por ativos financeiros de alta qualidade chamados AAA, houve um forte
direcionamento do crédito para 0 mercado imobiliario. Esse tipo de financiamento era
agrupado e utilizado como colateral para outro tipo de ativo (asset backed securities),
titulos, que por sua vez poderiam ser negociados. Como muito desses emprestimos eram
subprime (de alto risco), em um mecanismo extremamente sofisticado de tranches (em

que as primeiras perdas ficavam com as tranches inferiores que eram classificadas como

» o«

4Segundo Gary Gorton em seu texto “Questions and Answers about the Financial Crisis” “Banking
means creating short-term trading or transaction securities backed by longer term assets. Checking
accounts (demand deposits) are the leading example of such securities.”
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de maior risco, e por consequéncia possuiam remuneracdo maior), as instituicdes

financeiras conseguiam extrair ativos de alta qualidade.

A abundancia de crédito e a sofisticacdo nas formas de financiamento (passou a
ndo se cobrar entrada na compra de imoveis, além de também serem oferecidas parcelas
progressivas entre outras op¢des) tornou o sonho da casa propria cada vez mais real
para o cidaddao americano, uma massa de pessoas que nunca teve acesso a crédito foi
empurrada para esse mercado. O preco dos imdveis comecou em uma trajetoria

ascendente.

Grafico 9: Case-Schiller Home Price Index

Case-Shiller Home Price Index
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Fonte: Elaborado pelo autor

Com o estouro da bolha no mercado imobiliario, o preco das casas comegou a
cair, a alavancagem das familias (proporcdo divida/patrimdnio) aumentou. Com a
hipoteca valendo mais que o valor da propria casa, as familias pararam de pagar 0s
financiamentos e a inadimpléncia dos asset backed securities, que antes eram

considerados seguros, explodiu.

A incerteza sobre quais asset backed securities possuiam ativos subprime
invadiu o mercado de repo (repurchase agreements). Os repos eram empréstimos com

duracdo de um dia, com garantia de recompra. Eles exigiam colateral como forma de



35

garantia, como esse mercado nos EUA era enorme (aproximadamento 9 bilhGes de
dolares) a auséncia de ativos AAA fez com que os securitized bonds fossem
amplamente usados como garantia. Para a utilizagdo desses ativos como colateral era
exigido um haircut, um desconto do valor de mercado daquele ativo (uma forma de
protecdo), antes da crise os haircuts cobrados ficavam proximos de zero. Com o
aumento da incerteza sobre o valor real dos asset backed securities as institui¢coes
aumentaram os haircuts para niveis superiores 20%. Os bancos entdo foram forcados a
vender seus ativos para dar como colateral e assim rolar suas dividas. Como o problema
ndo ocorreu somente com um banco, mas com grande parte deles, a venda em massa e
ao mesmo tempo dos ativos provocou uma queda brusca de precos. Esse evento é
conhecido como fire sales, quando a venda de ativos faz com que 0 seu preco caia, 0S
ativos ainda em poder dos bancos passam a valer menos, o patriménio do banco se
reduz, o banco entdo passa a ter que vender mais ativos, entrando em uma espiral de

queda de precos.

A queda de precos reduziu o patriménio da economia como um todo, as
instituicbes financeiras ficaram mais pobres, assim como os cidaddos americanos.
Como o mercado americano, principalmente através do mercado financeiro, esta
conectado com todo o mundo, a crise se espalhou rapidamente através das fronteiras do
pais. Foi assim que o crash no mercado imobiliario provou consequéncias devastadoras

somente vistas antes na Crise de 1929.

IV.2. Reproducao das analises feitas do Regime de Metas no periodo pds-crise.

Vamos nessa se¢do reproduzir as analises feitas no capitulo anterior para 0s anos
posteriores a Crise de 2008, para tentarmos tirar conclusfes sobre possiveis mudangas

no Regime de Metas para a Inflacdo.
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IV.2.a. Anélise da curva de Phillips nos paises estudados

e Brasil

Regressdo 4: Curva de Phillips Brasil, Pds Crise de 2008

MO, uzando as observagdes 2008:2-2012:2(T=17)
Vanavel dependente: &,
Erros padric HAC, largura de banda 1 (Nocleo de Bartlett)

Coeficiente Erro Padrio  razio-t pvalor
£ 0,024876 0149112 01668 0.36030
(PIB - PIBn) 0140161  0,0636231 22029 004485 ==
B 0,0070651  0,191913 0.5058 0.62088
MMedia var. dependente 0,022500  DP. var. dependente 0730442
Soma resid. quadrades 5,584330  EP. daregressio 0632148
E-quadrado 0344650  R-guadrado ajustade 0251028
F(2,14) 4776394  P-valer(F) 0,026215
Log da verossimilhanga -14,67458 Critgrio de Alaile 35.34976
Caterio de Schwarz 3784540 Cntgrio Hannan-Chnnn 35,59823
Ra 0081202  hde Durbin 0506829

Fonte: Elaborado pelo autor

Regresséo Estimada: n; = 0,0970651 &t .1 + 0,140161 (PIB - PIBn) + 0,024876

Na Curva de Phillips estimada para o periodo posterior a crise de 2008, temos
que a correlacdo entre 0 hiato do PIB e a variacdo na inflagdo continua positiva e
estatisticamente significativa (p-valor=0,04485>0,1). Porém anteriormente tinhamos
qgue uma mudanca de 1pp no hiato do PIB aumentava a inflacdo em 0,0471318pp, agora
essa mesma mudanca aumenta a inflacdo em 0,140161pp. Apesar de quantitativamente
essa mudanga do coeficiente ser significativa, na minha opinido, dado o tamanho da

amostra, em termos qualitativos ndo houve alterag&o significativa.

O coeficiente que explica a correlacdo entre inflacdo passada e inflacdo atual
passou a ndo ser mais estatisticamente significativo (p-valor=0,62088>0,1). Como parte
do objetivo de explicar a inflacdo presente através da inflagdo passada tem a ver com
captar as expectativas do mercado, na minha opinido, a auséncia de correlacao reflete a

maior incerteza do mercado no periodo atual.
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e Nova Zelandia

Regressdo 5: Curva de Phillips Nova Zelandia, Pds Crise de 2008

MQO, usando as observagdes 2008:2-2012:2(T=17)
Vanavel dependente: =,
LErros padric ITAC, largura de banda 1 (MNuacleo de Dartlstf)

Cogficiente Erro Padrdo  rasio-i p-valor
£ OU2uLeE 0258496 01274 090146
(PIE - PIEn) 0,303502 0,0926562 32072 0,00520 ==+
T 0,0257122 011534 02220 082681
Miedia var. dependente -0.141176¢  DP. var. dependente 1,162464
Soma resid. quadrados 13, 4333% E.F. daregressio 10300
R -quadrado 0286089 R-gquadrado ajustado 0.184102
F(2. 14) 5442328 P-valor(F) 0,017839
Log da verozzimilhanga -23.30139 Critcrio de Mdailc 5260278
Crtério de Schwarz 53.10242 Critério Hannan-Chuinn 52,85123
BE.& 0000110 h de Durbin 0, 000497

Fonte: Elaborado pelo autor
Regresséo Estimada: m; = -0,0257122x 1 + 0,305502 (PIB - PIBn) -0,0299168

Novamente a analise feita para o Brasil vale para a Nova Zelandia. O coeficiente
do hiato do produto continuou mostrando uma relagdo positiva com a inflacdo e
estatisticamente significativa (p-valor=0,00529<0,1). O coeficiente revelou que uma
mudanca em 1pp no hiato aumenta a inflagcdo em 0,305502pp (antes era 0,08599pp).
Reforco novamente que a mudanca no coeficiente apesar de quantitativamente
relevante, ndo deve ser qualitativamente relevante dado o tamanho da amostra, 0 mais
importante a ser analisado é o sinal do coeficiente (representando uma correlacao

positiva ou negativa) e a sua relevancia estatistica.

Em relagéo ao coeficiente associado a inflagdo defasada, o resultado também foi
0 mesmo, ele deixou de ser estatisticamente significativo (p-valor=0,82681). Muitos
motivos podem explicar essa mudanca, como um dos principais, destaco o aumento da

incerteza no mercado pds Crise de 2008.
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Regressdo 6: Curva de Phillips Austrélia, Pés Crise de 2008

MO, uzando as observagdes 2008:2-20122(T=11
Variavel dependente: = ,
Erros padrio HAC, largura de banda 1 (Nicleo de Bartlett)

Coeficiente Erro Padrdo  razio-t pvalor
E 0,150456 0161997 ,02338 0,36875
(PIE - PIBn) 0,0214683  0,268343 0,0800 093737
% 1 0.391968 0175572 22325 004243 **
Media var. dependente -0.182353 DP. var. dependente 0,722180
Soma resid. quadrados 6643340  EP. daregressio 0683338
B.-quadrado 0.203885 R-quadrado ajustade 0.090154
F(2,14) 5,764261  P-valot(F) 0,014913
Log da verossimilhanga -16,13338 Critgrio dz Akaiks 3827076
Caterio de Schwarz 4077040  Critério Hannan-Quinn 3851923
Ra 0,142697  hde Durbin 0.301788

Fonte: Elaborado pelo autor

Regresséo Estimada: m; = 0,391968 = .1 + 0,0214683 (PIB - PIBn) -0,150456
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O coeficiente atrelado ao hiato do PIB novamente ndo se mostrou

estatisticamente significativo (p-valor=0,93737<0,1). Diferente do coeficiente ligado a

inflacdo defasada que apresentou p-valor=0,04243<0,1, que prova uma correlagdo

positiva entre a inflacdo e a inflacdo defasada, para cada lpp a mais de inflacdo

defasada teremos 0,391968pp de inflacdo atual.

N&o podemos fazer uma analise comparativa com o periodo anterior, pois esse

ndo foi capaz de explicar a variavel dependente (inflacdo).
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Reproduzindo o estudo feito para o periodo posterior a Crise de 2008, obtivemos

0s seguintes resultados:

Tabela 3: Tamanho da Banda, Pos Crise de 2008

Pré Crise de 2008:

Tamanho da Banda

Banda +- 1 (%) Banda +- 1,5 (%) Banda + 2 (%) Banda + 2,5 (%) Banda +- 3 (%)

Brasil 33% 36% 36% 67% 67%
Australia 100% 100% 100% 100% 100%
Nova Zelindia 55% 91% 91% 91% 100%

Pos Crise de 2008:

Tamanho da Banda

Banda + 1 (%) Banda +- 1,5 (%) Banda +- 2 (%) Banda +- 2,5 (%) Banda + 3 (%)

Brasil 25% 75% 100% 100% 100%
Australia 75% 100% 100% 100% 100%
Nova Zeliandia 50% 75% 5% 100% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

No Brasil o resultado obtido revela que de fato o menor percentual de
cumprimento da meta no periodo anterior a crise esta ligado a implementacdo recente
do Regime de Metas. Com o acumulo de credibilidade ao longo dos anos, o Banco
Central foi capaz de cumprir o seu objetivo com mais eficacia. Com a banda vigente no
Brasil (+-2%), o sucesso do regime foi de 100%, o que significa que em todos 0s anos a
meta foi cumprida. Devemos também destacar o progresso ocorrido no pais na ultima
década que reduziu os efeitos de choques externos na economia doméstica (temos como

exemplo a propria Crise de 2008).

Em relacdo a Nova Zelandia e a Australia, podemos observar percentuais
menores de sucesso da politica monetaria se comparado ao periodo anterior quando
consideramos bandas de +-2% para a Nova Zelandia e +-1% para a Australia. Na minha
opinido, os resultados obtidos, sdo consequéncia da Crise de 2008 que criou um
ambiente de maior incerteza, além de uma preocupagdo maior com outras varidveis

macroeconémicas como o PIB e a taxa de desemprego da economia.



111.3.b. Analise do grau de incerteza do mercado
e Brasil

Graéfico 10: indice de Surpresa Brasil, Pés Crise de 2008

Indice de Surpresa Brasil (base fixa=100)
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Fonte: Elaborado pelo autor
¢ Nova Zelandia

Graéfico 11: indice de Surpresa Nova Zelandia, Pos Crise de 2008

Indice de Surpresa Nova Zeldndia (base fixa=100)
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e Australia

Graéfico 12: indice de Surpresa Australia, Pos Crise de 2008

Indice de Surpresa Austrilia (base fixa=100)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Com o indice completo (o traco vermelho separa o periodo pré e p6s Crise de
2008), podemos chegar a mesma conclusdo para os trés paises estudados: A Crise de
2008 aumentou consideravelmente o grau de incerteza sobre a politica monetaria. Em
todos os paises, observamos um maior desvio da base 100 no periodo posterior ao ano
de 2008, esses desvios maiores revelam uma maior surpresa do mercado com as

decisdes de politica monetaria tomadas.
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V. Conclusao

Os estudos feitos mostraram resultados consistentes e ajudaram a compreender

melhor os efeitos da Crise de 2008 na eficacia do Regime de Metas para a Inflacdo.

Em relacdo a Curva de Phillips estimada, conseguimos provar para o Brasil e a
Nova Zelandia a correlacdo positiva entre a inflagdo e o hiato do produto, essa
correlagdo que poderiamos chamar de intrinseca da economia se manteve nos dois
periodos estudados. A correlacdo entre a inflacdo atual e a inflagdo do periodo anterior,
também representada na curva de Phillips, pode ser comprovada no periodo precursor a
Crise de 2008 (novamente para o Brasil e a Nova Zelandia). Porém ao estimarmos a
regressdo a partir do ano de 2008 o coeficiente que expressa a correlacdo entre a
inflacdo atual e a inflacdo defasada ndo se mostrou estatisticamente significativo para
ambos os paises. Para entendermos melhor as possiveis causas desse resultado devemos
entender o porque da inflacdo defasada explicar a inflacdo corrente. Isso ocorre através
do mecanismo de expectativas, as expectativas de inflagdo sdo incorporadas na tomada
de deciséo das firmas e empregados, afetando a economia real e a inflacdo corrente. A
inflacdo passada é utilizada na regressdao para refletir a expectativa de inflacdo dos
agentes econémicos (podemos também reescrever a Curva de Phillips substituindo a
inflacdo defasada pela expectativa de inflacdo). Sendo assim, acredito que a causa da
inflacdo defasada ndo explicar a inflacdo corrente esta ligada a maior incerteza do
ambiente econémico apos a crise que mudou o processo de construcdo das expectativas

dos agentes econdmicos.

A segunda andlise feita diz respeito a probabilidade de sucesso da politica
monetéria variando o tamanho da banda. Como era de se esperar todos 0s estudos feitos
mostraram que quanto maior a banda maior a assertividade da politica. No Brasil
também observamos um acumulo de credibilidade do Banco Central que proporcionou
uma maior eficiéncia da politica monetaria e consequentemente uma maior
probabilidade de sucesso. Porém, foi analisando os dados da Nova Zelandia e da
Australia que reforgo a minha tese sobre incerteza, j& que ambos 0s paises apresentaram
uma piora na probabilidade de sucesso da politica monetaria no periodo ap6s a Crise de
2008.
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A minha terceira analise consiste na constru¢do de um indice de surpresas que
mede o0 quanto o mercado foi surpreendido com a politica monetéria adotada (corte,
aumento ou manutencdo da taxa de juros). Através dos resultados obtidos podemos
fazer duas constatacdes: O Banco Central da Nova Zelandia e o da Australia possuem
um nivel de transparéncia e credibilidade extremamente elevado (e muito superior ao do
Brasil) e que em todos os paises estudados houve um significativo aumento no indice de
surpresas. Esse aumento no indice de surpresas representa um descolamento entre as
expectativas do mercado e as do Banco Central, que na minha opinido, novamente foi

causado por uma maior incerteza no ambiente econémico.

Apos a anélise dos estudos feitos, concluo que a Crise de 2008 afetou de forma
significativa os resultados obtidos pela politica monetaria, contribuindo com um
ambiente de maior incerteza nos paises estudados. Nao é o meu objetivo questionar
quanto a permanéncia ou ndo do Regime de Metas, mas sim dizer que essa maior
incerteza foi capaz de afetar as principais caracteristicas do regime provocando uma

alteracdo nos resultados obtidos pela politica monetéria.
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V1. Fontes de Dados:

1)

2)

3)

4)
5)

Site do FMI (http://www.imf.org/external/data.htm) - Fonte extensa de

indicadores de diversos paises.

Bloomberg — A Bloomberg sera de extrema relevancia na coleta de dados, por
ser um fonte compiladora de informagdes. Além de ser uma excelente base de
dados para inumeros paises, também possui a expectativa do mercado para
alguns indicadores econdémicos.

Reuters — Assim como a Bloomberg, a Reuters se caracteriza por uma extensa
fonte de indicadores econdmicos de diversos paises.

Site do Banco Central de Nova Zelandia (http://www.rbnz.qgovt.nz)

Site do Banco Central do Brasil (http://www.bc.gov.br/)



http://www.imf.org/external/data.htm
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bc.gov.br/
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