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RESUMO

A presente monografia se propds a investigar a aplicacdo da Regra de Taylor
durante o recorte temporal de 2003 a 2016, periodo que compreende 0S governos
Lula e Dilma, por meio de uma analise descritiva em cima de dados coletados sobre
a politica monetaria e resultados de testes econométricos, fazendo uso do método
de VAR (Vetor Auto Regressivo). O objetivo foi analisar os impactos da politica
monetéria entre 2003 e 2016, medidos por meio de modelo VAR (Vetor Auto
Regressivo), apresentando como determinante a forma de utilizacdo da Regra de
Taylor como modelo de fazer politica monetaria. O modelo VAR (Vetor Auto
Regressivo), foi utilizado para atestar se a autoridade monetaria realizou desvios em
relacdo ao enunciado pela Regra de Taylor. Foram realizados o método X — 12
ARIMA para dessazonalizar as séries, testes Dickey Fuller Aumenta (ADF) para
estacionariedade, de Jaque-Bera para normalidade, de Breusch-Godfrey para
autocorrelacdo dos residuos e analisada funcdo impulso resposta. Foi possivel
identificar que os choques do Hiato do PIB n&o surtem efeito significativo nas demais
variaveis, enquanto os choques da taxa de juros Selic tém impacto nas demais
variaveis, sobretudo no nivel do Hiato do PIB. Identificou-se, relacionando com os
outros trabalhos empiricos, que, no primeiro momento (de 2003 até 2012), a politica
monetéria foi bastante eficiente, levando em consideracdo as expectativas,
apontando que o Hiato do PIB néao teria relacdo nas decisdes, enquanto que no
segundo momento (2012 até 2016), diferente do que vinha sendo seguido desde de
1999, com mais rigor a partir de 2003 até 2008. No pos-crise de 2008 a decisdo
quanto a politica monetaria passa a ignorar todas as expectativas racionais na
descisao sobre a taxa de juros Selic, considerando apenas o Hiato do PIB.

Palavras-chave: Regra de Taylor, modelo de politica monetéria, metas de inflacéo,
taxa de inflacéo.
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1 INTRODUCAO

A Regra de Taylor, como modelo de realizacdo de politica monetaria,
define a taxa de juros com base na inflacdo, seja sobre expectativa de inflagdo
(forward-looking) ou projecdo a partir do histérico de inflacdo passado (backward-
looking). A importancia se da pela taxa de juros natural ser o ponto de equilibrio
entre a poupanca e o investimento produtivo (BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016).
Ainda o modelo de definicdo da taxa de juros, deve levar em consideragéo o grau de

abertura econGmica e o tamanho da economia, como segue:

O fato de que o grau de abertura da economia brasileira é pequeno, medido
pela razdo do comércio internacional (importacdes mais exportacdes) como
proporcéo do PIB, néo justifica o uso do modelo de uma economia fechada
para o calculo da taxa de juros natural. Deve-se observar os diferentes
canais de integracdo do pais com os mercados financeiros internacionais
(BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016, p.2)

Barbosa, Camélo e Joao (2016) reforcam o caso da securitizacdo da
divida externa em 1994, convertendo os titulos publicos emitidos internamente em
dolar, devido ao grau de dependéncia da taxa de juros brasileira em relacdo a
americana, causando inseguranca financeira. Estes apontam como fato estilizado a
elevada taxa de juros real do mercado interbancério (taxa SELIC), que é o
instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil, tendo algumas

hipéteses que tentam explicar o fato:

Semidominancia fiscal (Favero & Giavazzi, 2002), incerteza jurisdicional
(Arida, Bacha & Lara-Resende, 2004), efeito contagio dos titulos da divida
publica (Barbosa, 2006), baixa taxa de poupanca (Goldfajn & Bicalho, 2011)
e mercado de crédito segmentado (Schwartsman, 2011). A taxa de juros
real é igual a soma da taxa de juros natural (f) com o hiato da taxa de juros
(r - ), pois r = F +r — F (BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016, p.2).

Em 1999 o Brasil adota o sistema de metas de inflagdo e define o Banco
Central comoresponsavel por definir a taxa de juros a ser utilizada, como forma de
garantir a satisfacdo da meta anunciada. E nesse contexto que a Regra de Taylor
entra como um modelo de politica monetaria, que estima a melhor taxa de juros
natural.

O presente trabalho estudou o emprego da Regra de Taylor e a politica

monetaria adotada, no periodo de 2003 até 2016, analisando o impacto das
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decisbes tomadas quanto a taxa de juros. Fica a monografia estruturada da forma
como apresentado a seguir. Primeiro a fundamentacao tedrica, que ir4 trazer um
breve esclarecimento sobre o que € e como funciona a Regra de Taylor e a politica
monetaria adotada no Brasil pds-Plano Real, antes e depois do regime de metas
(1999). Também descrever as vias de transmissdo de politica monetaria e o que
levou ao controle inflacionério e regime de metas de inflacdo, realizando com as
contribuicdes de alguns trabalhos empiricos que dao qualificacdo aos argumentos e
aos testes empiricos realizados. Na sequUéncia serdo apresentados o0s testes
economeétricos, utilizando do modelo VAR (Vetor Auto Regressivo), junto a testes de
validacdo das variaveis e resultados. Por fim, a analise dos resultados e as

consideracdes finais.

1.1 TEMA

A presente monografia se prop0s a investigar a aplicacdo da Regra de
Taylor, durante o recorte temporal de 2003 a 2015, periodo que compreende 0s
governos Lula e Dilma, por meio de uma analise descritiva de dados coletados sobre
a politica monetaria e resultados de testes econométricos fazendo uso do método de
VAR (Vetor Auto Regressivo).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Qual o impacto da politica monetaria aplicada a economia brasileira no
periodo de 2003 a 2016 comparando com a reacao estimada pela Regra de Taylor,

gue estima a taxa de juros natural para conter a inflacdo em um patamar aceitavel?

1.30BJETIVOS

1.3.10bjetivo Geral

Analisar os impactos da politica monetéaria entre 2003 e 2016, medidos

por meio de modelo VAR (Vetor Auto Regressivo), tendo como determinante a forma
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de utilizacdo da Regra de Taylor, que estima da taxa de juros natural que contém o

impeto inflacionario.

1.3.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos de pesquisa: 1) descrever a teoria das metas
de inflacdo; 2) descrever breve trajetéria até a adocaodo regime de metas no Brasil;
3) explicaro que é e como funciona a Regra de Taylor; 4) revisar as vias de
transmissdo de politica monetaria; 5) descrever a politica monetario do Brasil no
pos-plano real até a adogéo do regime de metas; 6) revisao bibliografica de estudos
empiricos realizados no Brasil; 7) coleta e tratamento de dados para posterior

estimacédo de um modelo VAR.

1.4 JUSTIFICATIVA

A utilizacdo da Regra de Taylor se deu pela implantacdo do regime de
metas de inflacdo, no ano de 1999, quando a inflacdo era controlavel pela elevacéo
da taxa de juros, como propde a Regra com base na reacdo projetada para a
inflacdo. Como a questdo ndo é trivial, o tratamento empirico de construcdo
sistematica vai ajudar a esclarecer o problema de pesquisa. Enfatiza-se que a
rigidez na aplicacdo do tripé macroeconémico seguiu apenas até a crise de 2008,
gquando essa politica foi paulatinamente substituida por uma Nova Matriz
Macroecondmica caraceterizada por uma politica de juros baixos, cambio
“‘competitivo” e politica fiscal “amigavel”’. Com politicas de redistribuicdo de renda,
elevacdo da valorizacdo real do salario minimo e de expansionismo fiscal. A
mudanca se deu inicialmente como uma politica anticiclica em resposta a crise de
2008, que acabou se estendendo. Essa politica visava reforcar a participacdo do
mercado interno no crescimento da economia, substituindo a parcela de
desaceleracdo externa, estimulando o consumo das familias via expanséo do crédito
para consumo. Supondo, além disso, que as expectativasde lucros futuros, geradas
pelo aumento do consumo, estimulariam o0s empresarios a realizarem novos

investimentos produtivos, aumentando espontaneamente a capacidade produtiva, o
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emprego e a produtividade do trabalho. Como resultado, isso se refletiria na
elevacdo do PIB e sustentacdo dos salarios reais, contendo a inflacdo (OREIRO,
2014).

A motivacao de pesquisa sdo os debates atuais no Brasil, que discutem a
viabilidade das politicas ortodoxas® que foram adotadas a partir de 1999, com o tripé
macroecondmico (estabilidade monetaria, cambio flutuante e equilibrio fiscal). Nesse
sentido, a justificativa se sustenta na necessidade de reforcar o debate, realizando
trabalhos empiricos com diferentes variaveis, periodos, métodos econométricos e

discussao com base em outros trabalhos.

1 Politicas conduzidas de maneira mais livre, acreditando que, uma vez liberadas, as forcas de
mercado resolverdo os desequilibrios ao liberar a taxa de cambio, liberar precos, liberar a taxa de
juros (fazendo com que seu aumento desestimule o investimento, levando a recessdo em periodo de
economia excessivamente aquecida e contendo a inflacdo) e, inclusive liberar os salarios. Estes,
porém, segundo a légica da receita, devem ser controlados e reduzidos (HAGGARD; KAUFMAN,
1993). Um exemplo de politica ortodoxa € o tripé macroecondmico, adotado o Brasil a partir de 1999,
com cambio flutuante, juros flutuantes com superavit primario e metas de inflacdo controladas pela
elevacao da taxa base que remunera os titulos publicos (a taxa Selic).
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A Regra de Taylor € um modelo econémico para a politica monetaria, que
se propde a estimar da taxa de juros natural capaz de conter a inflacdo, criado e
aperfeigcoado por John Taylor (1992), depois delineado em seu estudo “Discretion vs.
Policy Rules in Practice” (1993). A taxa de juros prevista € calculada com base numa
funcdo que considera a taxa de inflacéo, o hiato dessa taxa de inflacao (definido pela
diferenca entre a taxa e a meta de inflacdo) e o hiato do produto. Essa reacao
estimada para a taxa de juros, no curto prazo, deve orientar sua definicdo, na
tentativa de conter a inflagdo por meio do controle da demanda agregada. A taxa de
juros é definida para o curto prazo, devendo ser recalculada de maneira recorrente
(BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016). O trabalho se inicia na criacdo da Regra de
Taylor, passando pelo plano real, pés-plano real, a ado¢édo do regime de metas de
inflagéo no Brasil.

Muitas pesquisas empiricas foram realizadas depois do estudo de Taylor
(1993), em sua grande maioria concentradas em economias grandes e fechadas
como os Estados Unidos. Poucos se preocuparam com o estudo da Regra e suas
adaptacdes para economias em desenvolvimento, em particular ao Brasil. E dificil
chegar a uma conclusao sobre essas adaptacdes, considerando a taxa de juros nao
estacionaria. Apesar da estabilizacdo dos precos atingida, ndo parece caracterizar
adequadamente o periodo estavel. Isso demonstra a relevancia de seguir
desenvolvendo estudos sobre a Regra de Taylor, para adequa-la ao Brasil e
identificar quais partes faltam no modelo para caracterizacdo dos periodos e, assim,

sanar a incompletude dos resultados (BUENO, 2009).

2.1 TEORIA DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

Nos anos 1990, a ocorréncia de crises cambiais em diversos paises fez
com que estes fossem aderindo ao regime de céambio flutuante, porque suas
reservas ja ndo conseguiam mais sustentar a paridade cambial. Isso levou muitos
paises, inclusive o Brasil, a abandonarem a ancora cambial’?, aumentando a

volatilidade do retorno de investimentos dependentes da taxa de cambio, em maior

2Instrumento de politica econdmica que visa atrelar a moeda nacional a uma moeda estrangeira forte
(geralmente o dolar americano), buscando com isso a estabilizagdo da moeda nacional.
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ou menor grau em cada economia, seguindo a tendéncia do mercado financeiro em
expansao, que esta levando a liberalizacdo do fluxo de capitais em varias pracas de
negociacdo pelo mundo. Para garantir a taxa de retorno dos investimentos e certa
estabilidade de precos frente a uma taxa de cambio flexivel, foram adotadas metas
de inflacdo em diversos paises que buscavam comunicar com antecedéncia uma
meta de inflagcdo praticavel. Ao anunciar essa meta e conseguir cumpri-la, a
economia adquire credibilidade junto aos agentes do mercado, porque com uma
meta crivel estes podem fazer previsdes de retorno do seu investimento. E uma
politica de estabilidade monetéria que objetiva conquistar credibilidade frente aos
agentes do mercado, condicionando o grau de rigidez em funcdo da sua
credibilidade (OLIVEIRA, 2006).

A énfase na estabilidade de precos enquanto objetivo primario da politica
monetaria decorre da percepcao de que: a) no longo prazo a politica
monetaria se mostra incapaz de controlar sistematicamente as variaveis
reais; b) a estabilidade de precos gera um ambiente adequado para a
alocacao eficiente de recursos e minimiza redistribuices arbitrarias sobre a
riqueza e a renda e; c) a utlizagdo da politica monetéria para reduzir o
desemprego no curto prazo € ineficiente e provoca mais inflacdo.
(LEIDERMAN; SVENSSON, 1995 apud OLIVEIRA, 2006).

O instrumento de politica monetaria consiste namanipulacdo da taxa de
juros de curto prazo, que ira influenciar no hiato do produto, via contracdo da
demanda, o que se espera que se reflitanegativamente na inflagdo. Com maior
estabilidade monetéria ficam mais precisas as metasanunciadaspela autoridade
monetaria, que podem ser calculadas com base no efeito de uma variavel (a taxa de
juros de curto prazo). Nesse sentido, a inconsisténcia temporal da politica monetaria
possui um viés inflacionario, ficando ao encargo da autoridade monetaria a
decisdode cumprir ou ndo com a meta anunciada. Ela o faz consciente da
racionalidade dos agentes do mercado, que reconhecem o viés inflacionario de uma
condugdo discricionaria da politica monetaria. O que pode atrair a confianga dos
agentes sdo policymakers que sigam regras definidas. Quando a autoridade
monetaria erra, ela perde credibilidade, aumentando a desconfianca a cada
recorréncia e deixando desconforto aos agentes do mercado (BERTOLDI, 2009;
CARRARA; CORREA, 2012; KYDLAD; PRESCOTT, 1977; OLIVEIRA, 2006).

Na tentativa de resolver o problema da inconsisténcia temporal, surgiu a

tese de independéncia do Banco Central, lhe dando um carater mais técnico. Uma
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tese fundada no trinbmio credibilidade-reputacao-transparéncia, que teve aceitacao
em paises desenvolvidos, se desdobrando na adocdo de metas de inflacdo
(KYDLAND; PRESCOTT, 1977; ROGOFF, 1985). Assim, aos paises
subdesenvolvidos sdo cobradas metas mais rigidas, enquanto paises de maior
estabilidade monetaria podem se dar metas mais flexiveis ou nem anunciar metas, a
medida que o mercado ja identificou o intervalo no qual costuma operar (OLIVEIRA,
2006).

2.2. ADOCAO DO CONTROLE INFLACIONARIO E DO REGIME DE METAS DE
INFLACAO NO BRASIL

Segundo Mohanty e Klau (2004), que avaliaram o comportamento da
inflacdo em treze paises emergentes, os paises com maior volatilidade na taxa de
juros nominal sdo aqueles que possuem histérico de grande variacao no indice de
precos e na taxa de cambio. A América Latina, com seu passado recente de
hiperinflacdo e desvalorizacdo cambial, apresentou maior volatilidade da taxa de
juros nominal quando comparado com os paises da Asia e da Europa. Dentre as
variaveis analisadas, o hiato do produto é a que apresenta menor volatilidade.
Mohanty e Klau (2004) resumem esta investigagcéao preliminar concluindo que a taxa
de juros nominal possui uma estreita correlacédo tanto com a taxa de inflacdo quanto
com a taxa de cambio. Ja no caso do hiato do produto, Soares e Barbosa (2006)
apontaram que a correlacao se mostrou ambigua.

A justificativa para uso do regime de metas de inflacéo foi a estabilizacao
da politica monetaria passado o periodo 1994-1999, que foi marcado por
transformacdes, como o efeito colateral da estabilizacdo abrupta dos pregos com a
introducé&o do Plano Real. Com a interrupcdo da série de inflacdo alta, que onerava
0 poder de compra da populacdo, houve um impeto por consumo com a retomada
do poder de compra, sobretudo de bens duraveis, que levou a abertura da economia
aos produtos importados, evitando o desabastecimento. Essa abertura da balanca
comercial visou atender a demanda, mas prevendo que se isso nao fosse
administrado poderia ocorrer uma nova elevacao no nivel de precos, o que poderia
por em risco o Plano Real, e que seria provocada pela forte demanda reprimida que
tencionava para cima 0s precos versus a oferta domeéstica inferior e incapaz de
fornecer certos produtos (CARNEIRO, 2002).
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Para combater a especulagéo externa contra a economia brasileira, nos
primeiros meses apds o Plano Real, o Banco Central passou a operar com maior
efetividade sobre o mercado de cambio, negociando quantidades expressivas de
dolares, prometendo manter a taxa de cambio relativamente fixa. Passados os
choques iniciais, comecaa operar dentro de um limite — denominadobanda cambial.
Em outubro de 1994, existia uma “minibanda”, que estimava a desvalorizagcdo em
7% ao ano, impedindo nova apreciacdo do cambio. A taxa de juros durante o
periodo 1994-1999 se manteve elevada, sobretudo no periodo imediatamente apés
a implantagédo do Plano Real e na crise cambial do final do periodo, como forma de
atrair délares via investimento direto externo em titulos publicos. Isso causou uma
apreciacdo do real, garantindo dodlares o suficiente para a indexacdo da Unidade
Real de Valor (URV) ao dolar e colocar as cédulas de real em circulacdo (CORREIA,;
AMARAL, 2008).

Restabelecida a confianca e a estabilidade monetéria, em 1999 ocorre
uma crise cambial. A autoridade monetaria entdo resolveu adotar o regime de metas
de inflacdo e a Regra de Taylor para orientacdo da politica monetaria, o que
estabilizou juros e inflacdo. No periodo que se seguiu, a inflagdo se manteve
controlada, com elevacéo pontual no ano de 2003, pela saida brusca de ddlares da
economia como efeito da incerteza do mercado com a posse de Lula como
presidente. Depois ela estabilizou, se mantendo controlada pelos sete anos
seguintes, em que a autoridade monetaria manteve a taxa de juros acima da taxa
estimada. Isso mudou no governo Dilma, que reduziu as taxas de juros abaixo da
taxa estimada e ainda desonerou impostos, fazendo com que a inflacdo disparasse
e tivesse que ser contida por uma rapida reacdo do BACEN, elevando a taxa de
juros novamente (BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016).

2.3. AREGRA DE TAYLOR

A Regra de Taylor trata de uma tese do economista John B. Taylor, em
um artigo que foi apresentado ao publico em 1993, e é baseada em uma funcédo de
reacao para analisar o comportamento das taxas de juros nos Estados Unidos. Seu
estudo compila dados de 1987 a 1992 e resumiu em uma equacdo como o Federal
Reserve (0o Banco Central Americano - Fed) deveria se comportar quanto a taxa

basica de juros para atingir seu objetivo de ter uma inflacdo controlada, seguindo



19

uma simples regra, conforme apresentado na Equacdo 1 (PALHUCA; CANDIDO,
2015).

r=p+05y+05(p—2)+2 (2)

“_.n

Em que “r" é a taxa de juros basica da economia americana (Federal
Funds Rate), “p" € a taxa de inflagédo, "y” € o desvio do produto em relacdo ao seu
potencial e o termo (p — 2) indica o desvio da inflagdo em relagdo a meta (tacita em
2% ao ano no caso americano). Dessa forma, a regra indica o seguinte: se a inflagéo
(p) subir acima da meta, aumente a taxa basica de juros (r) em proporgdo maior
que o aumento da inflagdo (o termo 0,5(p — 2) indica isso) para que ela volte ao
patamar de 2% no futuro. A equagédo também indica que a taxa béasica de juros (r)

deve pagar um retorno real ao investidor (PALHUCA; CANDIDO, 2015).

This paper has endeavored to study the role of policy rules in a world where
simple, algebraic formulations of such rules cannot and should not be
mechanically followed by policymakers. Starting with the assumption that
systematic and credible features of rule-like behavior improve policy
performance, | considered several ways to incorporate rule-like behavior into
actual policymaking. Clarification of terms, distinguishing between the
design, the transition, and the operation of policy rules, and actually using
specific rules or their general features in policy decisions are some of the
ideas considered. Two case studies and a hypothetical policy rule illustrated
how the ideas could work in practice (TAYLOR, 1993, p. 19).

Como concluiu Taylor (1993), a politica monetaria apresenta melhor
desempenho quando conduzida por regras transparentes, com caracteristicas
sistematicas e criveis, medido pela taxa de inflagdo e variagdo do crescimento
econdmico. Sao considerados os efeitos de regras especificas e suas caracteristicas

gerais nas decisdes das politicas. Segue equacéo geral:

i-ix=an.(m-mx) + ay.(Y-Y %)

Onde:

i: taxa de juros real estimada por Taylor.
i*: taxa de juros real de equilibrio.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Equil%C3%ADbrio_de_mercado
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7. taxa de inflagdo anual observada.

n*: meta de inflacdo do Banco Central

Y: produto interno bruto (PIB).

Y*: PIB de pleno emprego dos fatores de producao.

Y — Y*: pode ser definida como o "hiato do produto”.
an: coeficiente de sensibilidade a variacdo da inflacéo.

ay: coeficiente de sensibilidade a variacdo do produto

2.4. POLITICA MONETARIA NO BRASIL POS-PLANO REAL ATE A ADOCAO DO
REGIME DE METAS (1999)

Rompendo com a logica dos planos anteriores, ortodoxos (Delfim Il e
Plano Collor) e heterodoxos (Cruzado | e Il, Bresser e Verao), o Plano Real néo se
impds de maneira autoritaria nem foi deixado somente na responsabilidade da
populacdo. A ancora nominal (cambial) foi o diferencial do Plano Real, garantindo a
paridade do real com o dolar e estimulando uma adesdo voluntaria em que 0s
préprios agentes no mercado iriam migrar para a URV?® (Unidade Real de Valor)
antes de lancar o real. Dessa forma a inflagdo estabilizou-se abruptamente,
mantendo-se a ancora até fazer a transicdo para o cambio flutuante, quando as
expectativas foram controladas, em 1999. No mesmo ano ocorre um choque cambial
e passa a ser adotado no Brasil o regime de metas de inflagdo (SOARES, 2010).
Uma das principais caracteristicas do regime de metas para a inflacdo € que essa
estrutura ndo pode ser entendida como um caso de regra rigido. Na escolhadas
metas de inflagdo o Banco Central do Brasil pode fazer o uso de modelos para
estimar a melhor meta, levando em conta a meta que satisfaz seu objetivo, sendo
orientado no sentido de garantir a estabilidade de precos. Fica claro que é uma
politica discricionaria, que visa atrair credibilidade (MENDONGCA, 2001).

Desde o Plano Real até 1999, o pais utilizava como ancora nominal uma
variante do regime de cambio fixo, como forma de controle dos precos domeésticos.
Com o retorno de um regime de cambio flexivel, a politica monetaria deixou de ser

determinada pela variagdo da taxa de cambio, necessitando de uma nova ancora

8 Versado escrituraria do real, que foi lancada como virtual, estimulando a indexacdo de todos os
precos a ela, por adesao voluntaria, migrando do cruzeiro real para o real.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Infla%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Meta_de_infla%C3%A7%C3%A3o&action=edit&redlink=1
https://pt.wikipedia.org/wiki/Produto_interno_bruto
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pleno_emprego
https://pt.wikipedia.org/wiki/Fatores_de_produ%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Hiato_do_produto&action=edit&redlink=1
https://pt.wikipedia.org/wiki/Coeficiente
https://pt.wikipedia.org/wiki/PIB
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nominal. O novo regime monetério escolhido pelo Banco Central do Brasil (BCB) foi
0 uso de metas para a inflagdo que entrou em vigor a partir de junho de 1999. O
principal instrumento a disposi¢cdo do Banco Central do Brasil (BCB) para execucao
de politica monetaria consiste no uso da taxa de juros* estimadas pela Regra de
Taylor, uma vez que, com ela, € possivel afetar o nivel de precos e a atividade da
econdmica, condicionando a demanda. A taxa de juros a disposicao da autoridade
monetaria brasileira, que serve como referéncia para as demais, é a taxa de juros do
mercado de reservas bancarias (taxa Selic) (OLIVEIRA; TUROLLA, 2003).

A politica cambial brasileira no periodo de 1994 a 1998 possui uma
singularidade. No contexto de um plano de estabilizacdo baseado em ancora
cambial, as variacbes dos precos dos bens transacionaveis com o exterior devem
convergir para a inflacdo externa, enquanto os precos dos ndo transacionaveis
crescem num ritmo superior por um periodo relativamente longo, causando uma
variacdo do indice de precos. Isso levou a uma apreciacdo da moeda domeéstica,
dando éxito a politica de ancora cambial e conquistando credibilidade, o que deixou
gue 0s juros internos convergissem com 0sS juros externos, permitindo a substituicdo
da ancora por um regime de cambio flutuante (SOARES, 2010). Tanto o regime de
ancora cambial quanto o de cambio flutuante tratam de gerar expectativas para o
mercado, que tende a convergir para o0 objetivo proposto mediante sinalizacéo e
sobriedade na conducdo da politica, sem surpresas repentinas por parte dos
agentes promotores desta (SOUZA, 1999).

2.5. TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Além da taxa de juros, existem outros caminhos de transmissao da
politica monetaria, que se aplicam ao caso brasileiro dado as condi¢cdes que
potencializam os efeitos de mudancas na taxa de juros SELIC. Quanto ao mercado e
ao efeito condicionante da demanda por consumo, é importante ressaltar que pela
especificidade da formacao e distribuicdo da renda no pais, também pela demanda
reprimida, as elevagcbes da SELIC afetam com maior efetividade o investimento do
que o consumo da populacdo (ABRITA et al., 2014; BARBOZA, 2015).

4 Existem diversas taxas de juros na economia: taxas de poupanca, taxas de empréstimo, taxas de
financiamento, etc., que sado classificadas de acordo com o prazo como: curto, médio e longo tempo.
E importante ressaltar que o Banco Central possui controle direto apenas sobre a taxa de juros do
mercado de reservas bancarias.
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Ha também a inflagdo de demanda provocada pela elevacao do valor do
salario minimo acima da inflagdo, aumentando o seu poder de compra. Em um
cenario de crescimento econémico, criam-se expectativas de que o salario minimo
continuaria aumentando e, somando isso com a expansao do crédito para consumo,
estimula-se um impeto por consumo imediato, descompassando a inflacdo para
valores acima da meta. Quanto a questdo de manter os juros elevados, como forma
de tentar conter esse movimento, isso significou um trade off entre a renda extraida
da producéo e a renda auferida em forma de juros dos titulos publicos, que enxuga
moeda da economia. Moeda que uma vez nos cofres do Estado, séo utilizadas para
financiar os investimentos/gastos do Estado, em infraestrutura, encomendas
governamentais e politicas sociais diversas (SERIGATI; POSSAMAIL,2014).

Com a adocao do regime de cambio flutuante, em virtude da crise cambial
em 1999, ocorre uma ruptura, passando a politica monetéaria a sofrer maior influéncia
da taxa de cambio. A elevacdo da taxa de juros provoca uma contracdo monetaria
eatrai délaresexternos, causando uma apreciacdo da taxa de cambio nominal. Ndo
ocorrendo alteracdo nos precos domésticos e externos, a taxa de cambio real
também se aprecia, diminuindo a competitividade geral dos produtos domésticos, 0
que leva aqueda das exportacbes liquidas e, por consequéncia, do produto da
economia. Isso influencia negativamente no nivel de precos, penalizando os setores
produtivos menos competitivos. Ao favorecer as importacdes, 0s produtos
domésticos que empregam matéria-prima importada ficam mais baratos e aqueles
que podem substituir a matéria-prima doméstica por importada o fazem. Isso desloca
a demanda do produto domeéstico para o similar importado, afetando os produtores
domésticos da matéria-prima substituida, que perderam competitividade via cambio
(MENDONCGCA, 2001).

Os produtos domeésticos dependentes de matéria-prima importada
passam a ter seu nivel de precos afetado pela oscilagdo cambial, impactando uma
parcela da cesta de produtos que serve de base para o célculo da variacdo do nivel
geral de precos. A importacdo também afeta parte da oferta de bens duraveis para
satisfazer a demanda das familias, causando uma inflacdo de demanda sensivel a
cambio. Quando isso se soma a uma conducado de taxa de juros contraria ao que
estima o modelo de Taylor, para cada periodo, num mercado onde a producdo €
mais sensivel a juros que o consumo das familias, o efeito perde significativamente

seu potencial de controle inflacionario. De 1999 a 2015, osalario apresentou
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elevacdo nominal acima da inflacdo, isto €, ganho salarial real para a populacao,
com expansdo do crédito para consumo sem contrapartida equivalente de
investimento produtivo, para que a producdo domeéstica de bens duraveis pudesse
se preparar para auferir lucros maiores (DIEESE, 2006; MEDEIROS, 2015;
PEREIRA; CARVALHO, 2000).

Quando o Banco Central altera a taxa de juros, as expectativas dos
agentes econdmicos em relacdo a evolucao presente e futura da economia podem
sofrer alteracdes. Ou seja, um aumento da taxa de juros na tentativa de evitar um
aumento da inflacdo causa efeitos recessivos no curto prazo, porém pode
restabelecer a confianca no desempenho futuro da economia fazendo com que as
taxas de juros esperadas de médio e longo prazo sejam menores (FONSECA,
2008).

Em um relatério de inflagdo direcionado ao Banco Central, Muinhos e
Alves (2002). Citam seus estudos sobre modelo macroeconémico de porte médio
para a economia brasileira, explorando as variaveis taxa de juros e inflacdo. Seguem
dois esquemas apresentados nas Figuras 1 e 2.

O esquema da Figura 1 inclui o cana