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1 INTRODUCAO

O Copom anunciou recentemente o nono corte consecutivo na taxa SELIC, que atingiu
uma nova minima historica chegando a 2%.a.a.. A medida tem como objetivo aumentar os
estimulos econdmicos para amenizar os impactos negativos gerado pela propagacdo do Covid -
19 que culminou em uma retragdo no indice da atividade econdémica do BC de 9,5% (a pior
queda desde 2015) e uma expectativa de inflagdo bem abaixo da meta. A proje¢ao central do BC
estimou uma infla¢do para 2021 de 3%, um valor bem abaixo da meta que seria de 3,75% e com
isso surge um questionamento muito forte sobre a magnitude de possiveis cortes futuros da
SELIC e se apenas esta acdo serd suficiente para o BC alcancgar o centro da meta da inflagdo que
¢ o principal objetivo da politica monetaria no Brasil, apos o estabelecimento do regime de
metas para inflacao.

De fato, os impactos agressivos da pandemia sobre a economia dificultam que as agdes
do Banco Central tenham o efeito esperado sobre as demais variaveis economicas. Porém, a
discussdo sobre a eficacia da poténcia da politica monetaria ndo comegou neste momento.
Muitos economistas acreditam que estamos proximos de atingir um limite efetivo para a taxa
basica de juros ( chamado "Lower Bound™), a partir do qual se a SELIC ultrapassar este limite,
existe o risco de ocasionar efeitos contrarios ao que realmente aconteceria de acordo com os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Ou seja, novos cortes na taxa basica de juros
resultariam em um aperto das condigdes financeiras, retragdo da economia € um maior
distanciamento da inflagdo sobre o centro da meta. "Se vocé reduzir o juro, a moeda se
desvaloriza, a bolsa cai, o0 CDS sobe, a curva de juros comeca a inclinar muito. A percepcao
que fica € que vocé ndo expandiu as condicdes financeiras de liquidez na economia, vocé na
verdade criou condicBes restritivas”, afirmou o atual presidente do Banco Central Roberto
Campos Neto sobre os efeitos do "Lower Bound" na economia.

Dada a complexidade em estimar esta taxa de juros limite, 8 medida que esta ndo ¢ uma
variavel observavel e depende de diversos fatores tais como medidas de risco-pais, o BC pode
se deparar com um cendrio onde ndo serd mais viavel reduzir a taxa de juros mesmo que as
expectativas de inflagdo continuem abaixo da meta no horizonte relevante da politica monetaria.

Neste capitulo, realizarei estudos sobre os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, curva IS e curva de Taylor, incluindo exemplos praticos que vem ocorrendo no
cenario econdomico.



REVISAO DA LITERATURA

A taxa de juros se tornou o principal instrumento de politica monetaria usado pelo
Banco Central, ndo s6 no Brasil como no mundo, para atingir seu objetivo de estabilidade de
precos. Esta varidvel econdmica exerce seus efeitos sobre o nivel de produto e,
consequentemente, inflacdo, por varios canais, causando variacGes em diversas variaveis
econdmicas. Estes canais s30 os mecanismos de transmissao da politica monetaria e neste topico
citarei nove canais com mais detalhes, explicando como ocorre o processo de propagagao por
meio de cada canal teoricamente, fazendo referéncias com o mundo real em alguns deles
analisando se de fato isto se comprova na pratica.

Os conceitos tedricos que abrangem a Curva IS, que trata a relacdo entre taxa de juros
nominal e hiato do produto, Curva de Taylor, que explica a relacdo entre taxa de juros e
inflacdo, e Curva de Phillips, que relaciona hiato do produto com a inflagdo, sdo essenciais para
este estudo sobre politica monetaria. Abordarei mais detalhadamente estes temas.

1.1 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

EFEITO TRADICIONAL DA TAXA DE JUROS

Neste canal adotaremos duas hipdteses. A primeira ¢ a hipotese de precos
rigidos, onde o nivel de precos agregado se ajusta paulatinamente ao longo do tempo.
Com isso, uma politica monetaria expansionista, que reduz a taxa de juros nominal de
curto prazo, também leva a uma queda na taxa de juros real de curto prazo. A segunda
hipdtese ¢ a de expectativa da estrutura a termo, no qual a taxa de juros de longo prazo
nada mais ¢ do que uma média das taxas de juros futuras de curto prazo. Ou seja, taxas
de juros de curto prazo baixas ocasionam em uma redu¢do da taxa de juros de longo
prazo.

Mesmo com taxas de juros nominais proximas de zero, este mecanismo de
transmissdo da politica monetaria pode continuar sendo efetivo. Quando o BC assume
0 compromisso com uma futura politica monetéria expansionista, isso permite elevar o
nivel de pregos esperados e consequentemente a inflagdo esperada. Logo, hd uma queda
da taxa de juros real o que estimula o investimento € o consumo através do canal de taxa
de juros.

Porém devemos levar em conta que em um periodo de deflagdo, baixas taxas de
juros nominais ndo indicam necessariamente uma postura expansionista para a politica
monetdaria (vide o exemplo da Grande Depressdo de 1929).



EFEITO NA TAXA DE CAMBIO

Uma politica monetaria expansionista, resulta em uma redugdo das taxas de juros
nominais domésticas. Logo, as taxas de juros reais domésticas também sofrem uma queda.
Como consequéncia disso, os titulos estrangeiros tornam-se mais atraentes para os investidores
do que os titulos domésticos, o que leva a uma depreciagdo da taxa de cdmbio - moeda nacional
se desvaloriza em relacdo a moeda estrangeira. Com isso, fica mais caro importar, ocasionando
em um aumento do preco relativo dos bens importados em relacdo aos bens e servigos
produzidos domesticamente, o que estimula as exportagcdes liquidas. Portanto, o produto
agregado também aumenta.

Embora a taxa de cambio tenha atingido méximas historicas neste periodo de cortes
sucessivos da taxa SELIC, o grafico 1.1 demonstra que a taxa de cdmbio apresenta uma
tendéncia positiva bem clara de 2010 até o atual momento. Ja no grafico 1.2, mostrando dados
diarios da taxa basica de juros, podemos observar que essa taxa apresentou um nivel de
oscilacdo bem maior até o inicio do periodo de quedas consecutivas em outubro de 2016. Logo
para estimarmos o real efeito da taxa de juros sobre o cAmbio, deveriamos rodar uma regressao
no RStudio e analisar se os coeficientes sdo estatisticamente significativos.

Trajetoria da taxa de cambio nominal
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Grifico 1.1: dados diarios da trajetoria da taxa de cambio nominal do periodo de junho de 2010 até junho
de 2020. Estes dados foram extraidos diretamente pelo site oficial do Banco Central.



Trajetoria da meta para a taxa Selic
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Graifico 1.2 : dados diarios para a meta da taxa SELIC do periodo de junho de 2010 até junho de 2020.
Assim como o grafico acima, este também foi extraido diretamente do site oficial do Banco Central.

EFEITO Q DE TOBIN

Q ¢ o valor de mercado das empresas dividido pelo custo de reposi¢ao do capital. Uma
politica monetaria expansionista, leva ao aumento nos precos das acdes das empresas (ja que
estimula um aumento nos lucros prospectivos das empresas). Logo, quando o prego das acdes
das empresas sobe, o valor de mercado das mesmas fica alto em relacdo aos seus custos de
reposicdo de capital, ou seja, o q de Tobin também aumenta. Portanto, as empresas sdo
estimuladas a realizar novos investimentos, ocasionando em um aumento no nivel de atividade

EFEITO RIQUEZA

Um componente importante na economia ¢ a riqueza financeira (a¢des, imoveis, ..) dos
consumidores. O aumento do consumo no periodo t ndo depende apenas da renda do
consumidor no periodo t, mas também da riqueza adquirida pelo consumidor ao longo do
tempo. Logo, o aumento no preco das acdes leva a um aumento da riqueza dos consumidores
(Ex : Mercado de casas, um aumento no prego das casas faz os consumidores se sentirem mais
ricos financeiramente). Com isso, aumenta o consumo e consequentemente o produto agregado.



CANAIS DE CREDITO

Alguns economistas demonstram insatisfagdo com os canais mais convencionais da
politica monetaria o que resultou em outras explicagdes baseadas no problema de assimetria
informacional. Os bancos desenvolvem um papel essencial no sistema financeiro, pois estes
conseguem reduzir a informagéo assimétrica que existe no mercado através de um levantamento
sobre empresas e familias que desejam captar empréstimos, exigindo garantias e utilizando
mecanismos sofisticados de sele¢ao dos candidatos a tomada de empréstimos.

EMPRESTIMOS BANCARIOS

Uma politica monetaria expansionista aumenta as reservas bancarias ou os depdsitos
bancarios. Logo, isso pode aumentar a disponibilidade na oferta de empréstimos bancarios, o
que pode estimular o consumo e investimento do setor privado e, por conseguinte o produto
agregado.

BALANCO DAS EMPRESAS

Uma politica monetaria expansionista aumenta os precos das acdes das empresas, Como
consequéncia disso, aumenta o patrimonio liquido das empresas. O aumento do PL diminui os
efeitos dos problemas de selegdo adversa e risco moral e resultantes fricgdes financeiras, o que
pode estimular a maior concessdo de empréstimos. Portanto, investimento e nivel de atividade
aumentam.

EFEITO FLUXO DE CAIXA

Uma politica monetaria expansionista leva a uma melhora nos fluxos de caixa (FC) das
firmas. Logo, os emprestadores t€ém maior facilidade de captar se a empresa tem condi¢des de
pagar seus empréstimos, diminuindo os problemas de selecdo adversa e risco moral,
aumentando os empréstimos.

MUDANCAS NAO - ANTECIPADAS NO NiVEL DE PRECOS

Como os pagamentos da divida sdo contratualmente corrigidos em termos nominais, um
aumento imprevisto no nivel de pre¢os diminui o valor do passivo das empresas em termos reais
(diminui o peso da divida), mas ndo afeta o valor real dos ativos das empresas.



EFEITO LIQUIDO DOS GASTOS FAMILIARES

Podemos destacar também o canal de crédito, apesar de canais de gasto da industria e
comércio receberem um foco maior. Isso porque numa contracdo monetaria causaria um
declinio nas compras de bens duraveis das familias. Em um periodo de expansdo monetaria o
preco das acdes aumenta (como mencionamos anteriormente), a probabilidade de demissao dos
trabalhadores diminui e, por conseguinte, menor a chance de problemas financeiros por parte
das familias, o que pode levar ao aumento dos gastos com consumo de bens duraveis,
expandindo o produto agregado.

1.2 CURVAIS

A equagdo da Curva IS ¢é derivada da maximizagdo intertemporal de consumidores e
pode ou ndo incluir um termo para o consumo do governo e ¢ representada pelo seguinte
expressao :

Ve = a1 E[yes1] — a3 (pe — E[mes]) + ve

Onde, p ¢ a taxa de juros nominal relevante para as decisdes de gasto e investimento do setor
privado que apesar de néo ser fixada pelo Banco Central ¢ bastante sensivel a variagdes da taxa
SELIC, E[m.,] indica a expectativa de inflagdo sobre o horizonte correspondente & maturidade
para a qual p representa a taxa de juros do setor privado e v; é um componente de erro.
Analisando a equag@o podemos observar que @, mede o efeito de p na variavel dependente que
¢ o produto y; e este efeito € negativo expressado pelo sinal. Ou seja, quanto maior p menor
deve ser y; existir equilibrio na economia.

1.3 REGRA DE TAYLOR
A equacdo da regra de Taylor é dada pela seguinte expressao :
=1+ Y (yi- y*) + Y2 (- )

No qual, y* é o produto potencial, t* ¢ a meta para a inflagdo e r* é o valor de equilibrio parar,
que ¢ a taxa de juros real, para um dado nivel de ©n* ¢ y*. O primeiro ponto que podemos
destacar ¢ que Y} mede o efeito do hiato do produto (y.- y*) na variavel dependente r.. Se o
hiato do produto for negativo, ou seja, o produto potencial for maior do que o produto do
periodo atual, tal medida causara uma reducdo em r, para a economia atingir o equilibrio.

Ja Y, mede o efeito da diferenca entre a inflagdo do periodo atual e a meta para a inflagéo

(m - ©*) na taxa de juros real. Com isso, podemos concluir que quando a inflagdo esta abaixo
da meta, o termo (m; - ©*) torna-se negativo, o que resulta em um impacto negativo na taxa de
juros real, ou seja, diante deste cenario deve haver uma queda em r; para que haja equilibrio na
economia.



Ap6s o bom entendimento sobre a regra de Taylor, podemos compreender melhor a
estratégia usada pelo Banco Central com o intuito de atingir a meta de inflagdo utilizando a taxa
basica de juros como principal instrumento. Porém, o que observamos € uma forte possibilidade
de uma mudanga de estratégia do Copom para estimular a economia e alcangar a meta de
inflagdo (estratégia Forward Guidance), o que nos permite concluir que o BC ira se desviar da
Regra de Taylor. Veremos esta nova estratégia com mais detalhes no capitulo 3.

1.4 CURVA DE PHILLIPS

A equacao da curva de Phillips é dada pela seguinte expressao :

m = E[meq] + By + uy

E[m:,1] é a expectativa de inflagdo para o periodo seguinte, y; é o log do produto agregado de
bens e servigos ¢ u; € o componente de erro. Esta equacdo nos mostra que a inflacdo tem uma
relacdo muito forte com as expectativas de inflacdo futuras, um fato que podemos observar cada
vez mais no mundo real. Analisamos também que  mede o impacto do produto na taxa de
variagdo do nivel agregado de precos e que este efeito é positivo. Ou seja, quanto maior o
produto, maior sera a inflacdo do periodo atual. Este processo ¢ um dos motivos que explica a
inflacdo abaixo do centro da meta no Brasil, pois as expectativas de inflagao estdo baixas ¢ o
produto segue bem abaixo do seu potencial, algo que esta se agravando diante desta pandemia.

2 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA NO
MUNDO REAL

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo canais por meio dos quais
mudangas na taxa Selic afetam o comportamento de outras variaveis econdmicas,
principalmente precos e produtos. Este processo pode ocorrer de diversas maneiras como na
decis@o entre consumo e investimento das familias e empresas, através da taxa de cambio, do
preco dos ativos, do crédito e das expectativas.

No capitulo anterior, vimos detalhadamente cada mecanismo de transmiss@o da politica
monetaria, os conceitos que existem nas Curva de Phillips, Curva IS e Regra de Taylor que
auxiliam na compreensdo do funcionamento destes canais de transmissdo que ocorrem na
politica monetaria.

No entanto, quando estendermos este estudo para o mundo real, perceberemos que
existem outros diversos fatores que devemos considerar na nossa analise e que de certa forma



acabam viesando os impactos nos precos ¢ no produto. E este ¢ o foco principal que
abordaremos neste capitulo. Analisarmos como se comportam estes mecanismos explicados no
capitulo 1, diante de choques econdmicos que ocorreram nao s6 no cendrio nacional como no
exterior; politicas governamentais que afetaram diretamente as expectativas de mercado, o que
em certos periodos comprometeram o regime de metas para a inflagdo e as estimagOes destes
efeitos causados na inflagdo ¢ no nivel de atividade; a postura do Banco Central Brasileiro
diante destes choques , quando ele percebe a necessidade de intervir na economia ou ndo; e
outros aspectos que demonstra claramente a complexidade que existe no meio da politica
monetaria.

Para obtermos um melhor entendimento sobre o assunto abordado, resolvi separar este
capitulo em trés segmentos. O primeiro topico falarei exclusivamente sobre o efeito na taxa de
cambio e como esta varidvel economica ¢ sensivel a varios fatores existentes nos cenarios
internos e externos. No segundo tdpico citarei os canais de transmissdo das taxas de juros e das
expectativas, explicitando a importancia das expectativas de inflagdo estarem ancoradas e da
credibilidade do Banco Central em um economia que adota o regime de metas para inflagdo. No
terceiro e ultimo segmento, focarei mais no canal de crédito citando importantes mecanismos de
transmissdo da politica monetaria como empréstimos bancarios, efeito riqueza, efeito Q de
Tobin e como ocorre isto na pratica.

As analises feitas em todos estes segmentos tiveram graficos feitos com dados praticos
das variaveis econdmicas em questdo, em um determinado periodo de tempo. O tamanho da
amostra destes dados ira variar de acordo com o tema abordado.

2.1 CANAL DE TRANSMISSAO DA TAXA DE CAMBIO

Como vimos no capitulo 1, analisando o efeito na taxa de cambio concluimos que uma
politica monetaria expansionista ocasiona em uma desvaloriza¢do da moeda doméstica, ou seja,
um aumento da taxa de cambio. Porém, observamos que este impacto nao € totalmente
conclusivo. Para realizar uma andalise mais detalhada sobre este processo, coletei dados
fornecidos pelo site oficial do Banco Central do Brasil da taxa de cdmbio e da meta para a Selic
do periodo de Outubro de 2010 até Agosto de 2020. Como os dados disponibilizados da taxa de
cambio foram considerados apenas em dias uteis, diferente da meta para Selic, houve uma
discrepancia muito grande em relag@o a amostras destas duas variaveis economicas. Logo, para
ndo haver esta diferenca e evitar obter resultados completamente viesados, calculei a média
mensal da taxa de cdmbio para todos os meses do periodo mencionado e levei em consideragao
a meta para a Selic final de cada més, transformando a amostra em dados mensais.

O grafico 2.1 demonstra uma clara tendéncia positiva de crescimento da série azul que
representa a taxa de cambio média, enquanto a série vermelha que indica a meta para a taxa
Selic apresenta uma oscilagdo maior até o dia 01/10/2016, que se inicia um periodo de
sucessivos cortes. De fato, a andlise do grafico nos permite concluir que este mecanismo de



transmissao realmente funciona na pratica, pois quando a Selic estd em uma trajetoria de queda
acentuada, a taxa de cambio média apresenta uma forte expansao atingindo niveis historicos. No
entanto, o que devemos levar em conta também ¢é que existem outros fatores importantissimos,
além da taxa de juros, que nos permite entender melhor o porque do real ter se depreciado 30%
enquanto a mediana da depreciacdo da taxa de cdmbio do paises emergentes foi de 5% nos
ultimos dois anos. E um fator preponderante para explicar este fato € o risco fiscal.

Se houver uma desancoragem fiscal, consequentemente, havera taxas de juros de longo
prazo maiores € o um cambio cada vez mais depreciado. Isto ocorre pelo fato do risco fiscal
ocasionar em um maior prémio de risco para os investidores, que segundo o teoria da
conservagdo do risco, se reflete ou na curva de juros ou na taxa de cambio. Este processo pode
explicar perfeitamente o motivo do cambio ter subido consideravelmente no periodo entre
01/02/2020 e 01/05/2020 como mostra o grafico 2.1. O choque causado pela pandemia do
Covid-19 obrigou o governo brasileiro adotar medidas, como a implementacdo do auxilio
emergencial. Este programa teve como principal objetivo evitar uma queda ainda maior na
demanda agregada e no consumo das familias, devido o forte impacto negativo que a pandemia
trouxe em diversos setores como por exemplo, o setor de servigos. Embora o objetivo tenha sido
parcialmente alcangado, existe agora uma grande duvida a respeito da capacidade do governo de
respeitar o teto de gastos estabelecido anteriormente, diante de um cenario fiscal que ja era
muito preocupante antes da pandemia. Esta incerteza diante da situacdo fiscal do Brasil, afeta
significativamente o cambio que acaba se depreciando.

Outro periodo que podemos destacar no grafico 2.1, onde o risco fiscal causou grande
impacto no cambio foi o de 01/06/2014 até 01/01/2016. Este periodo antecedeu ao
Impeachment da presidente Dilma Rousseff, outro choque relevante na economia brasileira.
Uma caracteristica marcante do governo Dilma, que ficou ainda mais evidente em seu segundo
mandato, foi a instabilidade fiscal causada por uma politica desenvolvimentista que estimulava
maiores gastos do governo. Tal politica adotada pela ex-presidente, comprometeu todas as
medidas de austeridade fiscal implementadas com sucesso nos governos anteriores, causando
desancogarem fiscal e elevando a taxa de cambio, que passou de R$2,24 atingindo R$4,05 que
até entdo era um patamar historico.

Outro ponto que devemos destacar quando analisamos a taxa de cambio ¢ o fato do
Brasil ser um pais emergente e extremamente sensivel ao cenario externo. Logo choques
econdmicos que ocorreram no exterior afetaram diretamente o cambio. Um exemplo disso é a
Guerra Comercial que ocorreu nos tltimos dois anos entre EUA e China. Quando a tensdo entre
os dois paises aumentava, os investidores entendiam que a possibilidade de haver a guerra
também aumentava e tinham uma maior aversdo ao risco. Com isso, havia uma procura maior
por titulos mais seguros indexados ao dolar culminando em uma maior demanda pela moeda
americana e ocasionando em uma depreciacdo das moedas de paises emergentes como o real em
relacdo ao dolar. O processo inverso também ocorre quando acontece algo positivo no exterior,
como noticias de uma estimativa de crescimento para o PIB Mundial, indicando um cenario
positivo para a economia mundial. Consequentemente os investidores assumem uma postura
mais propensa ao risco, provocando um aumento nas moedas de paises emergentes.

O cenario politico brasileiro também tem grandes impactos na taxa de cambio. Durante
estes anos em analise, ocorreram diversas conturbagdes politicas que fizeram o real se
desvalorizar frente o dolar. Além do Impeachment da ex-presidente Dilma em 2016 ja
mencionado acima, houve outros acontecimentos como o caso da empresa JBS investigada por



agdes corruptas de seus donos envolvendo alguns politicos, prisdes de alguns ministros e
deputados acusados de corrupgdo e lavagem de dinheiro. Todas estas perturbagdes no cendario
politico provocam uma depreciagdo do real, pelo fato de aumentar a incerteza no mercado. No
cenario atual, a possibilidade de algumas reformas importantes como administrativa ndo serem
aprovadas, aumenta a incerteza sobre o quadro fiscal brasileiro-, o que desvaloriza a moeda
brasileira frente ao ddlar.
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Grifico 2.1 : trajetoria da meta para taxa Selic (série vermelha) e média mensal da taxa de cambio de
01/10/2010 até 01/08/2020.

2.2 CANAL DE TRANSMISSAO DAS EXPECTATIVAS E DAS TAXAS
DE JUROS

Desde 1999, o Brasil adotou o regime de metas para a inflacdo, onde o Banco Central
do Brasil se comprometeu a atuar de forma a garantir que a inflagdo efetiva estivesse em linha
com uma meta pré-estabelecida, anunciada publicamente. Para que a autoridade monetaria
consiga atingir esta meta pré-estabelecida, existem alguns pilares que de extrema importancia
tais como : i) manter as expectativas de inflagdo bem ancoradas; ii) Banco Central com grande
credibilidade; iii) uma comunicagdo da autoridade monetaria completamente clara e



transparente para que o mercado faca as estimativas mais corretas possiveis das variaveis
econdmicos de acordo com as ac¢des futuras do BC. Ao longo deste segmento, iremos observar,
que durante o periodo analisado, ocorreram diversos acontecimentos que comprometeram estes
pilares que julgo essenciais e quais foram as consequéncias na economia brasileira de agdes
governamentais equivocadas, choques externos e perturbacdes no cenario interno. Para refinar
esta analise, coletei dados mensais do periodo de outubro de 2010 até agosto de 2020 das
seguintes variaveis: IPCA ocorrido, meta para a taxa Selic, meta para a inflacdo e
expectativas de mercado para o IPCA 12 meses a frente suavizado. No grafico 2.1, podemos
observar o desempenho destas variaveis ao longo do periodo mencionado, o que nos permite
analisarmos melhor as correlagdes entre as elas.

A crise de 2008, iniciada nos EUA, causou grandes impactos negativos ndo sé na
economia americana como na economia mundial. Um desses efeitos negativos foi a queda
significativa nos pregos das commodities. O Brasil foi seriamente prejudicado com este
impacto, ja que durante o governo Lula a economia brasileira obteve uma média de crescimento
econdmico de 5,6% e uma grande parte deste bom desempenho ¢ explicado pelo aumento no
volume de exportagdes principalmente para a China com os precos das commodities altamente
valorizados. No entanto, o segundo semestre de 2010, inicio do nosso periodo de analise, os
efeitos da crise mundial ja estavam sendo mitigados e os precos das commodities que haviam
sofrido forte queda, j& apresentavam sinais de recuperagdo. De acordo com o Relatorio de
Inflagdo de dezembro de 2010, disponibilizado pelo site do BCB, houve uma contribuigdo
significativa da elevacdo dos pregos das commodities para a aceleracdo do IPCA. Isto fica
evidente no grafico 2.2, quando claramente podemos observar que o IPCA ocorrido
representado pela série azul estda bem acima da meta para inflagdo representada pela série roxa.
Nesta parte também podemos ver os primeiros indicios de desancoragem nas expectativas de
inflacdo. Note que as expectativas de mercado para o IPCA 12 meses a frente suavizado,
representada pela série verde, estdo completamente fora do ideal e bem acima da meta para
inflagdo. A meta para taxa Selic, representada pela série vermelha, apresenta uma trajetoria de
alta, o que ¢ altamente pertinente seguindo os conceitos da Regra de Taylor na tentativa de
conter a inflacdo.

No entanto, note no grafico que entre 01/08/2011 até 01/09/2012, mesmo com as
expectativas de mercado para o IPCA e IPCA ocorrido ainda estarem atingindo niveis
superiores a meta para inflagdo, sucessivos cortes na meta da taxa Selic foram implementados,
de uma taxa de 12,50 % a.a chegando ao nivel minimo histérico até entdo de 7,25% a.a.
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Grafico 2.2 : trajetorias mensais do IPCA ocorrido (série azul), meta para inflagdo (série roxa),
expectativas de mercado para o IPCA 12 meses a frente suavizado (série verde) e novamente a meta para
a taxa Selic (série vermelha) no periodo de 01/10/2010 até 01/08/2020.

Esta acdo se desviou completamente dos conceitos que empregam o regime de metas
para a inflagdo no Brasil e da estratégia do Banco Central que utiliza a taxa de juros como
principal instrumento de politica monetaria seguindo fortemente os principios da Regra de
Taylor, onde a atitude correta seria uma gradual elevagdo da taxa Selic. Porém, esta redugao da
taxa basica de juros neste periodo, foi basicamente acatada através de uma intervengdo estatal
do governo Dilma. O grafico 2.3 demonstra a trajetoria da meta para a taxa Selic representada
pela série vermelha e do IBC-Br representada pela série azul. O IBC-Br ¢ o indice de atividade
econdomica do Banco Central, que diferente do PIB que ¢ divulgado trimestralmente, ¢ um
indicador mensal contemporéneo da atividade econdmica nacional.



Como podemos observar, durante esta fase mencionada o IBC-Br apresenta uma
trajetoria de queda. Na tentativa equivocada de tentar estimular a economia, a ex-presidente
concluiu de maneira completamente inadequada que o Banco Central do Brasil deveria adotar
uma politica monetaria expansionista forcando uma redug@o na taxa de juros. No entanto,
quando se realiza cortes na taxa Selic em momentos inapropriados como neste caso, implica em
taxas de juros maiores no futuro o que de fato ocorreu. O resultado foi a desancoragem nas
expectativas de inflagdo e perda de credibilidade do Banco Central o que ¢é totalmente
prejudicial em um pais que adota o regime de metas para inflagdo. Esta medida precipitada é
uma das razdes que explicam o motivo do IPCA ocorrido de ter atingido a elevada taxa de
10,71% em 01/01/2016, completamente distante do centro da meta para inflagdo que era de

4,5%.

Atrelado a isso, outro fato que contribuiu fortemente para a desancoragem das
expectativas de inflagdo foi a situagdo fiscal na economia brasileira. Como citei no topico
anterior, o governo Dilma comprometeu todas as medidas adotadas em governo antecessores de
austeridade fiscal e controle de gastos publicos. Com a ideia de transformar o Estado em um
principal financiador, adotou uma série de politicas desenvolvimentistas que causaram sérios
danos as contas publicas e desancoragem fiscal. Logo uma desancoragem fiscal deprecia a taxa
de cambio, implica em uma maior inclinacdo da curva de juros, ja que os investidores passam a
exigir um prémio de risco maior como vimos no topico anterior e afeta as expectativas de
mercado para o [PCA, o que ocasiona em pressoes inflacionarias.

Outro ponto que gostaria de destacar se caracterizando como mais um motivo para
haver uma enorme discrepancia entre o IPCA ocorrido, as expectativas de inflagdo ¢ a meta para
inflagdo neste periodo ¢ o choque no setor elétrico. Em 2012, o governo adotou uma medida
provisoria (MP 579) que determinava a reducdo das tarifas e a renovagdo das concessodes de
geragdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. O intuito desta agdo era reduzir o custo
de energia elétrica para as familias e industrias. ““Isso significa que o Brasil vai ter energia cada
vez melhor e mais barata. Sem nenhum risco de racionamento ou qualquer tipo de
estrangulamento no curto, no médio ou no longo prazo”, afirmou na época a ex-presidente
Dilma Rousseff de acordo com uma matéria do "Globo.com" publicada em Janeiro de 2013.

No entanto, essa politica resultou em efeitos adversos sobre a oferta do setor elétrico,
impactando tanto as contas publicas, ja que o 6nus foi transferido para os cofres publicos, com
um aporte do Tesouro Nacional de R$ 10 bilhdes, como também o prego das agdes de 34
empresas brasileiras ligadas ao setor elétrico. Estas empresas sofreram enormes prejuizos,
tiveram seus respectivos desempenhos comprometidos ocasionando em quedas bruscas nos
precos de suas agdes. Este processo foi um dos motivos que potencializaram a queda do PIB
como mostra o grafico 2.3, pois de acordo com os mecanismos de transmissao vistos no capitulo
1, queda nos precos das acdes da empresa afetam negativamente o efeito riqueza, efeito Q de
Tobin e balango das empresas gerando uma retragdo no nivel de atividade.

Esse choque também afetou diretamente os pregos administrados que sdo aqueles
estabelecidos por contrato, por 6rgdo publico ou agéncias reguladoras e, por mais que
geralmente, s3o menos sensiveis a condigdes de oferta ¢ demanda, compdem uma parte
consideravel do IPCA. Como os reajustes de precos no setor elétrico, que sdo precos
administrados, tiveram que acontecer em uma magnitude muito maior do que a esperada, nos
anos seguintes, consequentemente estes reajustes se refletiram significativamente no IPCA
ocorrido.



Estes sdo alguns fatores que explicam a razdo das expectativas de inflagdo se manterem
desancoradas durante um grande periodo.Apesar do BC ter praticamente dobrado a taxa Selic,
passando de 7,25%a.a em 01/02/2013 e chegando a 14,25% em 01/08/2015, transformando-se
na maior taxa deste periodo analisado, com o objetivo de trazer a inflagdo para um nivel mais
proximo possivel da meta, a autoridade monetaria brasileira perdeu totalmente a sua
credibilidade neste momento da historia econdmica brasileira. Esta credibilidade sé foi
recuperada no inicio do governo Temer em 2016, quando Ilan Goldfajn assumiu a presidéncia
do Banco Central do Brasil. Podemos visualizar no grafico 2.2 que a partir de 2016, as
expectativas de inflagdo comegaram paulatinamente a ficarem mais ancoradas e que o IPCA
ocorrido sofreu uma queda abrupta atingindo a meta para inflagdo no inicio de 2017.

Isto ocorreu pelo fato do Banco Central voltar a seguir os conceitos da Regra de Taylor
e respeitar o regime de metas para inflagdo. Note que a meta para a taxa Selic s6 voltou a cair
quando as expectativas de mercado para o IPCA 12 meses a frente suavizado atingiram niveis
menores que a meta para inflacdo naquele determinado periodo. Ilan adotou uma politica de
mais transparéncia na comunicagdo do BC através das Atas do Copom, que permitiu ao
mercado ter uma noc¢do melhor das intengdes futuras da autoridade monetaria e reancorar as
expectativas de infla¢do e retomar a credibilidade do Banco Central.

Com as expectativas de inflagdo abaixo da meta ¢ a inflagdo controlada, o Banco
Central enxergou a possibilidade de adotar uma politica monetaria expansionista para estimular
a economia. Note no grafico 2.3 que embora o pais tivesse saido do periodo de recessdao
econdmica (atingindo taxas de crescimento negativos), o IBC-Br ainda possuia taxas
extremamente baixas, atingindo o seu maximo em 01/04/2018 a uma taxa de 1,58%, que
resultou em um hiato de produto negativo. Logo, o objetivo do BC era fazer o nivel de atividade
se aproximar cada vez mais do seu nivel potencial. No entanto, observe ainda no grafico 2.3 que
o IBC-Br se manteve praticamente constante até o inicio da pandemia do Covid-19, indicando
que a politica monetaria expansionista ndo surtou o efeito desejado. Assim também como o
IPCA ocorrido e as expectativas para inflagdo, embora ainda estejam ancoradas, se mantiveram
abaixo da meta até os dias atuais, quando deveriam ter apresentado uma trajetéria de ascensao.

Todavia, o que devemos levar em conta neste caso ¢ que o efeito da taxa de juros no
produto e até mesmo na inflagdo ndo sdo imediatos. Temos que analisar o periodo de defasagem
para que os efeitos nestas varidveis econdmicas sejam os esperados. Um exemplo disso ¢
choque econOémico totalmente negativo que tivemos na pandemia do Covid-19. Como
explicitado no capitulo 1, a taxa Selic atingiu minimas histéricas com o mesmo objetivo de
estimular a economia nos anos anteriores, mas em uma magnitude maior. No entanto, muitos
economistas avaliam que o efeito esperado no nivel de atividade desta agdo do BC para
combater os impactos negativos causados pela pandemia, s6 apare¢a no primeiro ou segundo
semestre de 2021.

Em relagdo a inflagdo, existe um certo temor de que haja desancoragem fiscal, com a
possibilidade das reformas ndo serem aprovadas e o déficit piiblico aumentar significativamente,
como consequéncia de programas implementados pelo governo para combater a pandemia,
como o auxilio emergencial. Logo, como ja vimos, isto também pode implicar em
desancoragem das expectativas de inflagdo.



CONDICIONANTES DE CAMBIO NAS PROJECOES DE INFLACAO DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Como vimos neste segmento, existem diversas variaveis no meio do mundo econémico
que afetam as expectativas de inflacdo. Neste tdpico explicarei como a taxa de cambio
influencia nas projecdes de inflagdo no Brasil e a mudanga que o Banco Central realizara para
estimar esta projecao.

As projecoes de inflagdo do Banco Central do Brasil sdo condicionais a trajetdrias
exogenas de determinadas variaveis. A adogdo de trajetoria de cambio variando segundo a teoria
da paridade do poder de compra (PPC), vem substituir o cenario de cambio constante. O
conceito da PPC indica que a variagdo da taxa de cambio deve ser dada pela diferenca entre as
inflagdes doméstica e externa. Dado que a inflacdo no Brasil tende a ser superior a externa, a
adocdo da hipotese de trajetoria de cambio de acordo com a PPC evitaria a utilizagdo de
trajetoria de apreciagdo real do cambio, apreciagdo essa que eventualmente deixaria a projecoes
de inflagdo mais subestimadas. O Banco Central do Brasil entende que este método da PPC ¢
mais aprimorado para o processo das projecdes de inflag@o. Pois traz maior consisténcia entre os
condicionantes utilizados, possui maior coeréncia entre as projecoes e as condigdes teoricas de
longo prazo empregadas na modelagem e evita uma potencial subestimagdo das expectativas de
inflagdo no longo prazo. Segundo o BCB, a alteracdo da hipotese faz parte dos esforgos
continuados de modernizar seus processos ¢ de aprimorar sua comunicagdo com a sociedade.
Logo podemos concluir, que a taxa de cadmbio terd uma influéncia ainda maior sobre as
expectativas de inflagdo a partir da implementagdo da mudanga deste método. Portanto vimos
que a inflagdo ¢ afetada por diversos outros condicionantes além da taxa de juros e isto talvez
possa explicar o motivo destes mecanismos de transmissdo monetaria ndo surtirem o efeito
desejado no curto prazo.



TRAJETORIAS DA META PARA A TAXA SELIC E DO IBCR-Br NOS ULTIMOS 10 ANOS
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Grafico 2.3 : trajetoria do IBC-Br (série azul) e da meta para a taxa Selic (série vermelha) do periodo de
01/10/2010 até 01/08/2020.

2.3 CANAL DE CREDITO

O canal de crédito ¢ um importante mecanismo de transmissao de politica monetaria e
afeta diversas variaveis econdmicas significativas como o consumo das familias, desempenho
das empresas que implicam nos precgos de suas a¢des. No Capitulo 1, o foco maior foi na parte
teorica. Agora vamos analisar este mecanismo de transmissdo de politica monetaria com
evidéncias empiricas. Para realizar uma analise mais refinada, coletei dados novamente do site
oficial do Banco Central.No grafico 2.4 temos a série vermelha que representa o ICC (indicador
do custo de crédito), uma medida abrangente do custo de crédito que considera os juros de todas
as dividas ndo quitadas (ativas) divididas pelo saldo total dessas mesmas dividas. Sdo levadas
em conta as operagdes com pessoas fisicas e juridicas. As séries roxa ¢ verde indicam o
montante total de empréstimos cuja destinagdo dos recursos € livre e cujas taxas de juros sido
definidas livremente entre instituigdes financeiras e clientes (recursos livres). Refere-se a todas
as operagdes com pessoa juridica (PJ) e pessoa fisica (PF), excluindo o crédito rotativo. Por
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ultimo temos a série azul clara que representa o Spread médio das operagdes de crédito. Este
Spread nada mais é do que a diferenga entre a taxa média de juros das novas operacdes de
crédito contratadas no periodo de referéncia no Sistema Financeiro Nacional e o custo de
captagdo referencial médio. Inclui opera¢des contratadas no segmento de crédito livre e no
segmento de crédito direcionado. Os dados da amostra correspondem ao periodo de 01/02/2013
até 01/08/2020.

Observe no grafico 2.4 que ha uma forte correlagdo entre a taxa de Selic e os demais
indicadores em questdo. Enquanto a meta para a taxa Selic estava aumentando entre inicio de
2013 até agosto de 2015, as concessdes de crédito para recursos livres caiu drasticamente. Isto é
explicado pelo fato do custo para os tomadores de empréstimo ter aumentado juntamente com a
taxa basica de juros, tanto para pessoa fisica quanto para pessoa juridica. A partir de
01/10/2016, quando a Selic comeca a apresentar uma trajetoria de queda, o processo inverso
acontece e as concessoes de créditos cresceram exponencialmente. O crescimento das captagdes
junto ao mercado de capitais, que sofreu influéncias diretas da redugdo da taxa basica de juros,
por alteracdes nos custos e na politica de aprovacdo de crédito direcionado, por exigéncias para
concessoes de crédito junto ao Sistema Financeiro Nacional (SFN) e pela retomada da atividade
econdmica, evidenciada no grafico 2.3, todos esses fatores contribuiram para a melhora dos
balangos das empresas, comprovando o mecanismo de transmissdo da politica monetaria do
balanco das empresas. Podemos observar no grafico 2.5, que os pregos das agdes operaram em
alta neste mesmo periodo, o que também auxiliou para um melhor desempenho do nivel de
atividade. No entanto, note que a partir de 01/03/2020, tanto o PJ total quanto o PF ndo rotativo,
apresentaram uma queda abrupta. Esta forte contracdo é uma consequéncia da pandemia do
Covid-19, pelo fato de passarmos a conviver em um cendrio de grande incerteza o que culminou
em um maior questionamento por parte das institui¢oes financeiras a respeito da capacidade dos
tomadores de empréstimos terem condigoes de pagar estes empréstimos. Logo, como as
institui¢des financeiras tiveram uma postura de maior aversao ao risco as concessoes de créditos
cairam.
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Grafico 2.4 : trajetorias da meta para taxa Selic (série azul escura), custo de crédito (série vermelha),
concessdoes de crédito para recursos livres para pessoas juridica e fisica(séries roxa e verde,
respectivamente) e Spread médio (série azul clara) do periodo entre 01/02/2013 até 01/08/2020.

O custo de crédito ¢ ainda mais sensivel a alteragdes da taxa Selic, pois as taxas de juros
de todas as dividas ndo quitadas sofrem forte influéncia da taxa basica de juros. Note no grafico
2.4 que o efeito da taxa Selic no custo de crédito ¢ imediato e as duas séries possuem trajetorias
extremamente similares. Todavia, o que devemos observar ¢ que quando o Banco Central
iniciou o periodo de sucessivos cortes da taxa Selic, o custo de crédito sofreu uma queda mas
em uma magnitude muito menor comparando com a taxa basica de juros. Isto ocorre pelo fato
haver outro fatores que também influenciam o custo de crédito. O primeiro que gostaria de
destacar ¢ a inadimpléncia. Neste periodo até os dias atuais, o nivel de inadimpléncia no Brasil
apresentou clara tendéncia de ascensdo. Consequentemente, as institui¢des financeiras possuem



a taxa de juros como instrumento de defesa contra esta agdo, ha um grande receio
principalmente dos bancos em cobrarem taxas de juros menores para empréstimos bancarios.

Embora as taxas de juros para dividas ndo quitadas tenham sofrido uma queda, o
aumento na inadimpléncia ndo permitiu que o volume dessas dividas tenha se reduzido na
mesma propor¢ao o que acabou se refletindo em uma queda menor do que o previsto no custo
de crédito. Outro ponto importante que explica este fato é a enorme incerteza que emprega no
cenario econdmico brasileiro. Como ja mencionado nos topicos anteriores, hd uma incerteza a
respeito da situagdo fiscal da economia brasileira, assim como no cendrio politico com a
aprovacdo de reformas necessarias. Esta incerteza também influencia na acdo das institui¢des
financeiras ocasionando em um custo de crédito maior.

TRAJETORIA DO IBOVESPA NOS ULTIMOS 26 ANOS

[IBOVESPA - PONTOS MENSAL |

120.000
115.000
110.000
105.000 y
100.000 —
95.000
90.000 J
$5.000 n
80.000
75.000 !
70.000 {
§5.000 A
60.000 1 t
55.000
50.000 F— V
45.000
40.000
35,000 JH"
30,000
25.000 L
20,000 yYa
15.000
10.000 TA.AWP&’\;"
5.000 -

—
0

TP Ty Y rirryrrEry
b‘?b@@ oﬁ@@@‘?\ \@P@\ S &S \“@@ ® & & & »f\?é\“@

i I I I 1 I 1 Il I L I
t t t T T T t

Grafico 2.5: trajetoria mensal do Ibovespa no periodo entre 1994 até junho de 2020.



2.4 NOVO MODELO DE PEQUENO PORTE DO BANCO CENTRAL

Como base no que vimos até o momento, onde analisamos detalhadamente todos os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria e os diversos canais que explicam como a taxa
de juros afeta o produto e inflagdo e levamos esta analise tedrica para o mundo real onde
observamos através de exemplos praticos, o que ocorre com estes mecanismos € como Sao
influenciados por diversos fatores , agora vamos entender melhor como a autoridade monetaria
brasileira realiza o processo de projecdo das varidveis econdmicas e quais os desafios para obter
uma melhor estimag@o possivel.

Com a intengdo de auxiliar o processo decisério do Comité de Politica Monetaria
(Copom), o Banco Central utiliza varios modelos para estimar varidveis macroeconomicas,
construir cenarios e simular efeitos de politicas econdmicas. Neste topico, explicarei o novo
modelo de pequeno porte, que ¢ o modelo mais usado pela autoridade monetaria, que ¢ estimado
com técnicas bayesianas oferecendo mais flexibilidade em relagdo a métodos econométricos
tradicionais. Uma caracteristica importante do modelo ¢ o fato de haver uma estimacdo
endogena de variaveis econdmicas ndo - observaveis, como o hiato do produto ¢ a taxa neutra
de juros. Além disso, foram incorporados novos aperfeicoamentos, como a representacdo
endogena das expectativas e uma equagao para a taxa de caAmbio seguindo a paridade descoberta
da taxa de juros.

O novo modelo, apesar de expor algumas inovagdes importantes, segue um panorama
semelhante a do modelo agregado de pequeno porte esbogado em 2017. Com isso, mantém-se a
abordagem de focar nas principais relagdes economicas relevantes para analise da politica
monetaria. As principais equagdes que nos permitem obter um melhor conhecimento da
proposta deste novo modelo s3o as seguintes: Curva IS, Curva de Phillips, Regra de Taylor,
Paridade descoberta de juros e curva de expectativas de inflagdo. Note que no capitulo 1, ja
vimos os conceitos atrelados a Curva IS, Curva de Phillips e Regra de Taylor. No entanto, agora
vamos observar que equagdes 2.1, 2.2 e 2.3 comparadas as equacgdes do primeiro capitulo,
apresentam algumas diferencas. Isto porque como ja foi mencionado, o novo modelo apresenta
inovagOes importantes que estdo inclusas nas equagdes. Agora veremos com detalhes cada uma
dessas cinco equacgoes.

CURVAIS

A Curva IS determina a trajetoria do hiato do produto e descreve a dindmica desta
mesma variavel economica como funcdo de suas defasagens, do hiato de taxa de juros ex-ante,
da incerteza economica e de varidveis fiscais externas. Neste novo modelo de pequeno porte
pode ser representada pela seguinte equagao:

h; = Z.Bli hi-1 — Zﬁz T'ej — Zﬁsk T'Pe—k + Zﬁu he_y — Z Bsm 1€r—m + €

i21 j>0 k=0 120 m=0



onde h, representa o hiato do produto , r" ¢ a medida de hiato da taxa de juros real que
¢ obtida pela diferenca da taxa real de juros esperada (Expectativa da Selic um ano a frente
desinflacionada pela expectativa de inflagao referente ao mesmo periodo) e taxa de juros real
neutra (variavel endégena), r'p representa uma medida do resultado priméario do governo central
corrigido pelo ciclo econdmico e por outliers; h’é uma medida do hiato do produto mundial
relevante para a economia brasileira; i€ representa uma medida do grau de incerteza e €; € o
termo de erro.

CURVA DE PHILLIPS

A Curva de Phillips para inflagao de pregos livres € representada pela seguinte equagao :

Tsq t = z ay e +(1— Z A1) Tepsape + z Apj T+ Z A3 A€
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120 mz0

Onde 7, ; € a inflagdo de pregos livres do IPCA com ajuste sazonal; 7y 44| € a expectativa
no periodo t, apurada pela pesquisa Focus, acerca da inflagdo esperada para quatro trimestres a
frente; m " representa o desvio da inflagdo externa, medida pelo IBC-Br em reais, em relagdo a
meta para inflagdo doméstica; Aé é o desvio da variagdo da taxa de cdmbio (R$ / US$) em
relacdo a sua variagdo de longo prazo prevista pela teoria da paridade do poder de compra;
CLIMA; ¢ a variavel que captura choques de oferta proveniente de anomalias climaticas.

REGRA DE TAYLOR

Podemos representar a funcdo de reagdo do banco central, que ¢ caracterizada por uma
Regra de Taylor, através da seguinte equagao :

g = z 0; ip_;+ (1 - Z O;i—j )*[Teq + Tmeta + Ok (T[t,t+4 - 7Tmeta) + 6, h; +e;
=1 =1

i; representa a taxa Selic nominal , que é fun¢do de seu proprio valor na passado e de respostas
do Banco Central aos desvios das expectativas de inflacdo em relacdo a meta e ao hiato do
produto; 7,4 € a taxa real neutra; 7., € @ meta para inflagao.

A equagdo da paridade descoberta da taxa de juros abaixo, relaciona a variagdo da taxa
de cambio ( Ae; ) com a variagdo do diferencial de juros ( ig;r) domésticos e externos (Fed
Funds Rate), ajustados pelo prémio de risco, medido nesta estimagdo pelo Credit Default Swap



(CDS) de cinco anos para o Brasil. A variagdo esperada para o cambio no LP (Aey,.) segue a
PPC e ¢ dada pelo diferencial entre a meta de inflacdo doméstica e a inflacdo de equilibrio
externa (Tgg) :

Aey = Aepye — By (lair — laif-1) + e
lgif = U - (1* +ay CDSy);

Aeppc = Tlmeta — Tss»
EQUACAO DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO

Esta equacdo tem como objetivo manter a coeréncia e consisténcia entre as expectativas
de inflagdo medidas pela pesquisa Focus e as demais variaveis do modelo, destacando alteragoes
esperadas na pesquisa Focus caso haja mudangas em condicionantes relevantes, como por
exemplo, na taxa de cambio, na taxa Selic, nos precos de commodities, na atividade econdmica.
Podemos representar estd equagdo da seguinte forma:

Ters = Z 01 Ty_jr—jraje—j T 02 EcWipya + z O35 (T'e—x) + Z Oum T petro t-m
j=1 k=1 m=0

+ Z s A8, + Z dep hep + e
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Logo, temos 7,44 que representa o desvio de expectativas de inflagdo para os proximos 4
trimestres em relagdo & meta; m'y_j;_ji14|c—j € @ expectativa de inflagdo consistente com o
modelo; ©n” € o desvio da inflagdo em relagdo & meta; T'perro r—m representa o desvio da
inflagdo do prego do barril de petroleo do tipo Brent em relagdo a meta de inflagdo externa de
longo prazo;

Este novo modelo introduz o hiato do produto como uma variavel ndo-observavel, onde
a trajetoria incorpora informacdo de quatro variaveis de atividade econdomica, referente ao
produto na economia e a ociosidade dos fatores de produgdo. Estas varidveis sdo: Produto
Interno Bruto (PIB); o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (NUCI); a taxa de
desocupacao (EMP) e as contratacdes liquidas medidas pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED). A especificagdo das equacdes de observagdo dessas quatro variaveis
procura captar o componente ciclico comum a essas medidas de atividade, normalizadas pela
variancia do PIB:



fnuci; = Ypyei bt + o Enuci,

femp, = Yunemp hi_1+ oy Eunemp,

onde fx; representa o componente ciclico da variavel x no periodo t; oy é a varidncia do erro
de mensuracgdo, que € igual para todas as observaveis; e os termos de erro sdo dados por e.
Podemos destacar, no entanto, que o modelo adiciona estrutura econémica ao condicionar o
hiato também a sua relagdo com o a inflagdo de pregos livres (via curva de Phillips),
expectativas de inflagdo de mercado, reacdo do banco central e a propria curva IS. Assim, a
trajetoria do hiato sera influenciada pelo comportamento das variaveis do modelo, como o da
inflagcdo de pregos livres.



3 POSTURA DO BANCO CENTRAL MEDIANTE A CHOQUES ECONOMICOS

Ao longo do capitulo 2, podemos observar que a economia brasileira enfrentou diversos
choques durante o periodo de 2010 até os dias atuais. Alguns causaram danos maiores na
economia por um periodo maior, outros sé tiveram efeitos significativos no curto prazo. Porém,
o ponto que gostaria de destacar e serd bastante abordado neste capitulo 3, € a postura do Banco
Central do Brasil diante destes choques. A maneira como a autoridade monetaria deve se
comportar em um cenario de choques econdmica é o que estudaremos neste capitulo.

Como ja foi mencionado ao longo deste trabalho, no regime de metas para a inflagdo o
Banco Central sempre foca nas expectativas de inflagdo.Sabemos também que a comunicagido
da autoridade monetaria em relagdo as suas projecdes e sinalizacdes devem ser o mais
transparente possivel, pois caso ocorra o contrdrio, havera surpresas por parte do mercado e
perda de credibilidade do Banco Central, como ocorreu no primeiro governo Dilma
exemplificado ao longo do capitulo 2. No entanto, ha uma questdo que o Banco Central atribui
bastante importancia, que ¢ o fato de fazer o mercado entender que suas sinalizagdes podem
mudar de acordo com mudangas que ocorrem no cenario econdmico. E essas mudangas
podemos relacionar diretamente aos choques que acontecem constantemente na economia € se
os efeitos desses choques sdo primarios ou secundarios. Quando ocorre um choque, claramente
havera um alteragdo significativa nos pregos que dependem deste choque. Mas o que o Banco
Central analisa (ou pelo menos deveria analisar) ¢ se os pregos do resto da economia também
sofrerdo mudangas de acordo com os efeitos do choque. Se ocorrer este processo, o Banco
Central intervird no mercado adotando uma politica monetaria expansionista ou contracionista,
ou implementara medidas ndo convencionais, como veremos no proéximo topico deste capitulo.
Para obter uma melhor compreensdo deste assunto, vamos pegar como exemplo os efeitos
causados pela pandemia que estamos vivenciando no momento. Os efeitos do Covid-19
afetaram os pregos de diversos setores da economia, principalmente dos alimentos como
veremos mais adiante, além de causar desancoragem cambial desvalorizando nossa moeda em
relagdo ao dolar em uma magnitude significativa. O Covid-19 pode ser considerado um choque
permanente que causou efeitos secundarios na economia brasileira. Diante deste cenario, a
autoridade monetaria interviu adotando uma politica monetaria expansionista, como ja foi
mencionado nos capitulos anteriores, € implementou também uma politica ndo convencional
que foi o Forward Guidance (Abordarei este assunto mais detalhadamente no proximo topico).
Nao obstante, o que deve ficar claro é que s6 houve a intervengdo porque os efeitos causados
pelo Covid-19 alteraram significativamente as expectativas de inflagdo para os anos seguintes
além de um grande balanco de risco. Se isto ndo tivesse acontecido, o Banco Central ndo faria a
intervengdo pois entenderia que o choque causaria efeitos primarios e adotaria uma postura mais
cautelosa.



3.1 ESTRATEGIA FORWARD GUIDANCE E PROJECOES PARA O FUTURO

Com base no que vimos até agora nos capitulos 1 e 2, podemos obter um bom
entendimento sobre os mecanismos de transmissdo da politica monetaria e como estes canais
funcionam no mundo real, analisando exemplos com dados praticos e situacdes especificas que
ocorreram nos ultimos 10 anos que tiveram grande influéncia nestes mecanismos. Como ja € de
nosso conhecimento, o Banco Central do Brasil utiliza a taxa basica de juros como principal
instrumento de politica monetaria. No entanto, cendrios excepcionais exigem que as autoridades
monetarias adotem politicas excepcionais, caracterizando o que estamos vivenciando nos
terceiro e quarto trimestres de 2020. Como foi mencionado no capitulo 1, diversos analistas
econdmicos acreditam que o Brasil esta proximo de atingir um limite efetivo minimo para a taxa
basica de juros, no qual se a Selic seguir com sua trajetoria de queda e ultrapassar este limite,
resultara em uma grande instabilidade na precificacdo dos ativos, causando problemas no
sistema financeiro, o que pode ser chamado de "Lower Bound". Ou seja, ao invés de estimular a
economia com uma politica monetaria expansionista, os efeitos seriam completamente adversos.
No entanto, existe uma enorme complexidade em determinar esta taxa de juros limite, mesmo
tendo o conhecimento de que ela serd maior em paises emergentes € menor em paises
desenvolvidos. Logo, analisando o cenario atual e entendendo que deve-se estimular ainda mais
a economia brasileira, o0 Banco Central vem adotando nos ultimos meses a estratégia Forward
Guidance e se comprometeu a seguir a mesma até pelo menos final de 2020.

O Forward Guidance ¢ um instrumento de politica monetaria ndo convencional que ja é
usado por outros bancos centrais, como o Federal Reserva, nos Estados Unidos. Em uma
matéria do Valor Econémico, especialistas em macroeconomia do Safra definiram o Forward
Guidance como "uma indicac¢do da intengdo da autoridade monetaria para o médio prazo, de,
por exemplo, manter os juros inalterados enquanto alguns fatores forem observados". Ou seja, o
Banco Central anuncia a trajetoria da taxa de juros no curto ou médio prazo desde que algumas
condi¢des sejam atendidas. Analisando especificamente o cenario econdmico brasileiro, o
Forward Guidance cumpre o papel de transmitir a visdo do Comité sobre suas a¢Ges futuras e
tende a ajustar as expectativas expressadas na parte intermediaria da curva de juros, de acordo
com a ata do Copom de agosto de 2020. O Banco Central do Brasil se comprometeu a usar este
instrumento até o fim de 2020, porém alguns fatores condicionais deveriam ser atendidos.

Como vimos ao longo do capitulo 2, ¢ extremamente importante ter uma situagdo fiscal
estavel para obter os efeitos esperados em uma politica monetaria. E no Forward Guidance ndo
¢ diferente. A autoridade monetaria brasileira prometeu manter esta nova estratégia, mas com a
condi¢do de que se mantivesse a preservagao do teto de gastos. Com o temor de enfrentar uma
segunda onda do novo coronavirus, como muitos paises ja enfrentaram, houve um receio por
parte do mercado de existir uma necessidade do governo realizar novos programas de
transferéncias de renda ou estender os programas ja existentes como o auxilio emergencial.
Consequentemente, isto implicaria em mais gastos do governo o que comprometeria a
manutengdo do regime fiscal e dificilmente teria condigdes de preservar o teto de gastos. Como
visto no capitulo anterior, desancoragem fiscal implica na implementagdo de um prémio de risco



na curva de juros, o que causa pressoes inflacionarias e forga o Banco Central a elevar o juros
para reestabelecer o objetivo principal do regime de metas para inflagdo. Logo, a autoridade
monetaria ndo pode manter a taxa basica de juros baixa em um cenario que contém instabilidade
fiscal. " Um prolongamento das politicas fiscais de resposta a pandemia que piore a trajetoria
fiscal do pais, ou frustracdes em relacdo a continuidade das reformas, podem elevar os
prémios de risco" , trecho da ata do Copom divulgada em 9 de dezembro de 2020 que corrobora
tudo que analisamos em relagdo ao risco fiscal e politica monetaria.

Outro ponto bastante relevante para a manutengdo do Forward Guidance é a expectativa
para inflacdo. A intengdo de manter os juros invariaveis seria assimétrica, ou seja, a taxa basica
de juros nao aumentara enquanto a inflacdo do cenario basico para 2021 (com um peso maior) e
para 2022 (com um peso menor, mas nao irrelevante) estiver suficientemente abaixo da meta.
Ou seja, o Forward Guidance sera implementado se as expectativas para inflacdo estiverem
ancoradas. No entanto ha uma questdo importante em relagdo as expectativas de inflagdo que
devemos levar em consideragdo. O grafico 3.1 demonstra as expectativas para inflacdo
acumulada em 12 meses do boletim Focus, representada pela série azul, e a meta para inflagdo,
representada pela série vermelha. Note que até Novembro de 2021, as expectativas de mercado
estdo bem acima da meta para inflagdo. Ndo obstante, este aumento das expectativas para
inflacdo de 12 meses ¢ explicado pelo choque nos precos de alimentos que estamos vivenciando
no momento. O periodo de pandemia culminou em uma demanda bastante acelerada por
alimentos, pois grande parte dos trabalhadores passaram a realizar suas atividades em home
office. Com isso, estes trabalhadores, que neste periodo ficam mais tempo em suas residéncias,
consomem uma quantidade maior em alimentagdo comparando com os periodos passados.
Consequentemente, os pre¢os dos alimentos dispararam nesta pandemia. Como este topico tem
forte influéncia no IPCA, resultou em uma aceleracdo da inflagdo em uma magnitude inesperada
pelo mercado, o que acabou afetando diretamente as expectativas de inflacdo de 12 meses para o
ano de 2021. Porém, apesar das expectativas estarem acima da meta de inflagdo, o Banco
Central continuou utilizando o instrumento ndo convencional de politica monetaria. Isto pode
ser explicado pelo fato da autoridade monetaria brasileira entender que este aumento
significativo nos pregos dos alimentos ¢ um choque temporario que afeta outras variaveis
econdmicas apenas no curtissimo prazo. E este ¢ um ponto que devemos considerar, pois o
Banco Central s6 reage a choques permanentes, ou seja, cenarios onde as expectativas de
inflagdo no longo prazo que ndo sejam acumuladas em 12 meses sejam afetadas. Note ainda no
grafico 3.1 que ap6s Novembro de 2021, as expectativas de mercado ja convergem para a meta
de inflagdo, iniciando o ano de 2022 bem préoximo da meta. Portanto, é essencial compreender
que o Banco Central faz esta distingdo entre choques temporarios e permanentes na hora de
intervir na agdo de uma politica monetaria.



TRAJETORIAS DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO (FOCUS) E DA META PARA INFLAGAO PARA
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Grafico 3.1: variagdo percentual acumulada em 12 meses das expectativas de mercado (Focus)
e meta para a inflag@o. Os dados sdo mensais.

Como estas condigdes explicadas acima se concretizaram durante este periodo,
autoridade monetaria brasileira pode cumprir o que havia sinalizado para o mercado e manteve a
taxa Selic em 2% a.a até o final de 2020. No geral, o Forward Guidance ndo obteve resultados
ruins, pois apés a sua adogdo observou-se uma reversao da tendéncia de queda das expectativas
de inflagdo em relagdo as metas para o horizonte relevante, segundo a ata do Copom de
Dezembro de 2020. Ou seja, apoés o Forward Guidance, as expectativas de inflagdo para 2021
estdo mais proximas da meta do que anteriormente. No entanto, ha fortes indicios no mercado
de que o Banco Central ndo utilizara mais esta estratégia ndo convencional a partir de Janeiro de
2021, pois entende-se que como no regime de metas para a inflagdo o que realmente importa sdo
as expectativas para inflagdo, o foco principal a partir de 2021 serdo as expectativas para 2022.
Como as expectativas de inflagdo para 2022 ja estdo mais proximas da meta, o Banco Central
entende que ndo ha necessidade de continuar com o Forward Guidance. Logo, ¢ bem provavel
que a autoridade monetaria retorne com a sua politica monetaria convencional que vem sendo
utilizada em todo o periodo do regime de metas para inflagdo, mais voltada para os conceitos da
Regra de Taylor



CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, podemos observar que independente da estratégia usada pelo
Banco Central ser baseada em métodos convencionais ou ndo convencionais, existem
condicionantes essenciais que devem ser respeitados para que os efeitos de uma politica
monetaria apresentem os resultados esperados. A situagdo fiscal ¢ extremamente importante
para que os mecanismos de transmissdo monetaria funcionem da maneira mais proxima possivel
que esperamos. Percebemos também o que acontece com estes mecanismos quando ocorrem
choques transitorios e permanentes (onde?) e os efeitos destes choques nas economias. Um
ponto que gostaria de destacar também ¢ a dificuldade que um pais emergente, como o Brasil,
encontra para poder realizar uma politica monetaria eficaz. Pois paises emergentes sdo mais
sensiveis a choques externos. Além disso, falando especificamente do Brasil, vimos como a
situagdo conturbada da politica brasileira afeta os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, ou seja, além da preocupagdo com choques externos, obter um cenario interno
estavel € necessario para a eficacia de uma politica monetaria. Estes fatores evidenciam os
desafios que uma economia pode enfrentar quando analisamos a poténcia da politica monetaria.



