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RESUMO

O objetivo do trabalho € descrever a trajetdria dos principais indicadores econémicos da
economia brasileira no intervalo de 2011 e 2016, para tracar a trajetdria da politica
monetaria promovida pelo Banco Central do Brasil. O foco da analise é o canal das
expectativas da politica monetaria. Por esse motivo, apresentamos dados que destacam
esse mecanismo no periodo considerado.
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INTRODUCAO

O ano de 2011 foi marcado por uma serie de acontecimentos na economia
brasileira que mudaram o perfil das expectativas e da atuagdo do Banco Central do Brasil.
Esses fatores foram cruciais para nortear a politica monetaria no governo de Dilma
Rousseff, a sua propria eficiéncia e o abandono dos paradigmas adotados naquele ano
para uma abordagem conservadora ap6s o seu fracasso. Com o seu impeachment, a nova
equipe econdmica e novas expectativas, a configuracdo de uma nova politica monetaria

surgiu em 2016.

O presente trabalho busca analisar em dois capitulos os nuances contidos na
atuacdo do Banco Central do Brasil, sem perpassar sobre o grau de independéncia da
instituicdo, nesse periodo e compreender se os indicadores econdmicos foram condizentes
com as hipoteses do canal das expectativas. As andlises, portanto, se guiam atraves da
tentativa de realizacdo da meta de inflacdo, do risco medido pelo mercado, pelo nivel de

atividade econ6mica e da taxa Selic.

O primeiro capitulo se trata de uma breve apresentacdo da relevancia do canal das
expectativas enquanto mecanismo que reflete a politica monetaria no longo prazo e suas
influéncias no mercado de crédito e na atividade econémica. Apresenta ainda a relagdo
da curva de rendimentos com a formacdo de expectativas e porque a credibilidade do

policy-maker afeta o ajuste dos juros no longo prazo.

A seguir, a trajetoria das expectativas de inflagdo entre 2010 e 2016 ¢ trabalhada
através da taxa Selic, dos Swaps Pré-DlI, do risco e da inflagdo em si mesma. Para tal,
esses indicadores sdo expostos ao marco tedrico apresentado no capitulo anterior. No

ultimo capitulo é apresentada a concluséo do trabalho.



| - ATEORIA POR TRAS DO CANAL DAS EXPECTATIVAS

1.1 - Introducéo

Com a adocéo do regime de Metas de Inflagdo (RMI) em 1999, o Banco Central
do Brasil (BCB) adotou como instrumento de politica monetaria a taxa basica de juros
(taxa Selic). A instituicdo utiliza essa taxa com o objetivo de balizar os precos e o

comportamento dos agentes econdmicos no curto e no longo prazo.

O ajuste promovido pelo BCB ¢ observado através de dois canais: o Canal do
Crédito e o Canal das Expectativas. Enquanto o Canal do Crédito determina as decisdes
de poupanca e tomada de crédito dos agentes tendo seus efeitos no curto prazo, o Canal
das Expectativas expde um mecanismo de politica monetaria atuante no longo prazo, com

a taxa de juros refletindo no mercado de crédito e na demanda agregada.

Dentro dos mercados de crédito e de capitais, a relacdo entre as taxas de juros
vinculadas em cada um deles é dada através do tempo de liquidacdo do ativo, isto €, 0s
empréstimos sao substitutos préximos de ativos financeiros de prazo mais longos (a este
respeito ver Licha 2015). Dessa forma, a taxa de juros de crédito depende da taxa de juros

dos titulos que circulam no mercado de capitais.

Observa-se na pratica que em uma economia existem diversos titulos com
maturacOes distintas e esses ativos circulam no mercado de capitais a todo 0 momento.
Portanto, de acordo com Sachs e Larrain (2000), dentro dessa colecédo de ativos, o prazo
de maturacdo para cada cupom disponivel, implicando em que a taxa de juros de curto
prazo possua efeitos sobre a taxa de juros de longo prazo e, assim, permeando as decises

de investir dos agentes.

1.2 - A Curva de Rendimentos

A ferramenta mais comum para observar as expectativas e coordenar as decisoes
dos mais diversos agentes econdmicos é a curva de rendimentos. Esta estrutura gréafica
representa, essencialmente, taxas de juros de titulos financeiros com diferentes

maturidades assumindo que outras variaveis sao iguais.



A relacdo existente entre a curva de rendimentos e a politica monetaria adotada
pelo BC é dada por um fato estilizado que compara duas taxas de juros, sdo elas: a taxa
de juros nominal de politica monetéria e a taxa de juros nominal de equilibrio.
Sinteticamente, representando a taxa de politica por i e a taxa de juros nominal de
equilibrio por i,, observaremos uma curva de rendimentos positivamente inclinada sobre

a hipotese de i < i, e negativamente inclinada sobre a hipbtese de i > i,.

O fato estilizado tem origem em duas teorias econémicas: a teoria das expectativas
proposta por Irving Fisher (1930) e a teoria do habitat preferido apresentada por
Modigliani e Sutch (1967). A teoria das expectativas apresenta a relacao entre titulos de
maturidades diferentes e que dentro da carteira do agente sdo considerados substitutos
perfeitos, ou seja, ha um elevado grau de indiferenca em relacdo a escolha da composicao
da carteira. No sentido posto, a teoria do habitat preferido diferencia os titulos em relagéo

as suas maturidades, tratando-os como substitutos imperfeitos.

As implicacOes das preferencias para a teoria das expectativas levam, de forma
simplificada, os agentes a se tornaram indiferentes em relacdo a composicéo de suas
carteiras e, em uma analise de dois periodos, temos que a taxa de juros de longo prazo
(i,) depende da média de i no periodo (i,) e das expectativas de juros de politica (if),

como pode ser visto a segulir.

A+i)A+i8)-1=i +if +iis (D)
onde, i,i; =0
(L+i,)A+i8)-1=2i, +(i)* @)

onde(if)* ~ 0

Valendo a arbitrariedade entre as escolhas dos agentes:

i, +ic=2i, (B

+ie (4
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A teoria do habitat preferido, por relacionar carteiras de substituicdo imperfeitas,
considera que titulos de curto prazo sdo preferiveis em relagéo aos titulos de longo prazo.
Essa preferéncia aumenta a demanda de titulos de curto prazo, tornando suas taxas de
juros menores. Portanto, o resultado esperado € que com maiores prazos de maturagéo as
taxas de juros também aumentem, refletindo o chamado prémio de liquidez, ja que dado
0 maior prazo de liquidagdo, o risco também aumenta. Dessa forma, é possivel obter de
forma similar a teoria das expectativas a relacdo entre a taxa de juros de curto prazo e de

longo prazo uma vez que neste caso ha a introducéo das condi¢des do mercado de titulos

longos (p).

A+i)@A+if)-1=i +if +iic (5)

onde, i,i; =0

@+i,)@+ |§) -1-p,=2i,+ (ig)z — P (6)

onde(if)* ~ 0
Valendo a arbitrariedade entre as escolhas dos agentes:

i, +if = 2i,—p, (7)

i, +if (8)
i2 ~ (|1-|2_I1)_i_p2

Observa-se que dentro da teoria do habitat preferido, mudancas nos juros futuros

podem estar relacionadas tanto a politica monetaria quanto a mudancas no prémio de

liquidez.

1.3 - Canal das Expectativas

O canal das expectativas, por sua vez, apresenta a interacdo de um fator de curto
prazo, a taxa de juros de politica, afetando o longo prazo, a taxa de juros longos. Esses

efeitos sdo refletidos também em outros setores da economia além do mercado de titulos,
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isto &, por exemplo, a demanda agregada também ¢ influenciada através do ajustamento
da taxa de politica fazendo com ocorram flutuag@es no nivel de atividade econdmica.
i, >i, >y, (9)
onde,
i, = Taxa de politica
i, = Taxa de juros longos

y, = Nivel de atividade no periodo seguinte

De acordo com Zampolli (2012), o canal das expectativas é dotado de uma
simplificacdo que tem a tendéncia de ser observada em situacdes onde as expectativas de
inflacdo tendem a ser bem-ancoradas, fazendo com que o prémio a termo possa ser
considerado nulo (p, = 0). Essa caracteristica do modelo, por sua vez, € resultado
também de poucos avancos tedricos no que diz respeito a mensuracdo dessa variavel a

luz da teoria recente.

Dentro desse marco analitico e tomando as expectativas como forward-looking,
os mercados podem ser afetados atraves dos andncios de mudanca de politica monetaria.
Em outras palavras, a sinalizacdo de uma alteracdo da taxa de juros de politica no futuro
pelo BCB pode fazer com que os juros longos reajam de acordo, por exemplo, um anuncio
de reducdo da Selic causaria uma redugdo nos juros longos e expansdo dos niveis de
atividade econémica. E claro que, para que a taxa de juros do BCB influencie os juros
longos, a instituicdo monetaria deve ser dotada de credibilidade perante os agentes.

A demonstracao de como os anuncios afetam o nivel de atividade econémica pode

ser vista a seguir.
Seja a curva IS-NK definida por:

y,=a—br, +¢&, onde ¢, ~(0,1) (10)

E a renda esperada no periodo seguinte:

ys =a—br’ +&f, (11)

y; =a-bri+y; (12)
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Trucando em apenas dois periodos temos que:

g,=a-brf+e,+g (13)

y,=(@-br)+(@-br)+y;+s (14)

Considerando y; =0

r+re (15)
Y, =2a-b(— )] +4,
Se vale que:
(r.+r7) (16)
r,=-—+—=2=-
2
Assim,

y,=2a-2br,+¢ (17)

Portanto, o canal das expectativas serve para apresentar de que forma mudancas
nas expectativas de curto prazo (taxa de politica) afetam variaveis de longo prazo (taxa

de juros e nivel de atividade).

1.4 - Expectativas das taxas de politica

A regra monetéria 6tima serve dentro dessa teoria como suporte para 0s agentes
determinarem a taxa de politica futura, ou seja, através da credibilidade do BCB, é
possivel aceitar que a taxa de juros de politica esperada sera determinada pela taxa de

juros natural.

Assim, novamente sobre a curva IS-NK e a curva de Phillips temos que a taxa de
juros de longo prazo serd a média entre a taxa de politica no periodo atual e a taxa de

juros natural, conforme demonstrado a seguir.
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Define-se a curva IS-NK por:

y, =2a—b(r, +r7)+g (18)

E a Curva de Phillips do modelo por:

mo=r"+dy, +¢g, (19)

A solucdo do problema de politica monetéria revela que:

. d 1 20
h,=" +(H)(”z _”M)+B‘91,z (20)

Valendo a hipotese de equilibrio ricardiano:

K =E(,)=r, (21)

De tal forma que:

r n
== (22)

Assim, a determinacdo da taxa de juros de politica é dada em funcéo da taxa de

juros natural, valendo a hipétese do equilibrio ricardiano para validar as expectativas.

1.5 - Conclusao

A partir dos modelos apresentados, fica claro que as escolhas dos agentes estéo
ligadas a uma andlise intertemporal envolvendo juros e risco, ou seja, as expectativas
formadas acerca do movimento da curva de juros fazem parte do processo de escolha de

suas carteiras e a politica monetéaria de curto prazo afeta o longo prazo.
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O canal das expectativas, por sua vez, parte da influéncia de curto prazo exercida
pela taxa de juros de politica nas varidveis de longo prazo, aqui descritas como a taxa de
juros e o nivel de atividade econdmica. Vale que a credibilidade do formador de politica
monetaria tem forte influéncia na convergéncia da taxa de juros de politica para a taxa de

juros natural.

Portanto, a analise apresentada tem carater de descrever 0 comportamento dos
agentes e do formador de politica utilizando de diversos periodos para dotar a o impacto

das decisdes de curto no longo prazo.
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Il - O BRASIL E A TRAJETORIA DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO
ENTRE 2011 E 2016

1.1 - Introducéo

O caminho percorrido pelos indicadores econdmicos brasileiros na primeira
metade da década de 2010 revela que a atuacdo do Banco Central impactou as
expectativas dos agentes econdmicos e foi um dos fatores que influenciaram o nivel de

atividade econdmica e a taxa de inflagéo.

No periodo em questdo, o contexto politico foi marcado pelo impeachment da
entdo presidente da replblica Dilma Rouseff e de sua dissolvida equipe econdmica,
composta por, entre outros nomes, Guido Mantega e, posteriormente, Joaquim Levy
seguido de Nelson Barbosa além de Alexandre Tombini enquanto presidente do Banco
Central. Com a ocupacdo do cargo pelo seu vice-presidente, Michel Temer, a equipe
econbmica passou a ser representada pelo binbmio Henrique Meirelles e llan Goldfajn,

respectivamente, ministro da Fazenda e presidente do BCB.

A instabilidade politica, o fracasso do ajuste fiscal, a recessdo e a trajetdria
positiva da taxa de juros marcaram o clima econémico do Governo Dilma, enquanto o
Governo Temer nascia com a esperanca de retomada do ajuste fiscal, do fim da recessao
e, especialmente para os agentes do mercado, maior credibilidade do Banco Central.

Dessa forma, o canal das expectativas mostra 0 contraste existente nesse curto

periodo marcado por importantes e decisivos acontecimentos politicos e econémicos.

O capitulo a seguir busca discutir os efeitos da politica monetaria nos mercados e
na estabilidade macroecondémica entre os anos de 2010 e 2016. O primeiro objeto de
andlise é a trajetoria da taxa béasica de juros e a reacdo do Banco Central do Brasil ao
comportamento da inflagéo e a influéncia do governo central na economia brasileira, a
seguir ha uma andlise dos Swaps Pré-DI e como estes indicam o comportamento do
mercado com agilidade, depois ha apresentacédo da inflacdo implicita enquanto proxy para

0 risco, seguida pelos indicadores de expectativas e uma breve conclusao.
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11.2 - A Selic no periodo 2010-2016

O horizonte temporal composto pelos anos de 2010 a 2016 pode ser dividido em
trés fases distintas no que diz respeito a postura do BCB enquanto formador de politica
monetéria. Sao elas: a primeira fase de busca pelo controle da inflacdo que estava em
curso antes de do fim de 2010 e se sucedeu até agosto de 2011; a partir de entdo figurou-
se a segunda fase, na qual o BCB se mostrou flexivel a inflacdo dentro do contexto da
Nova Matriz Econémica (NME) e; a terceira fase que se iniciou ap0s sucessivas quedas
da taxa de juros, trazendo de volta a sua trajetdria ascendente mirando o controle da
inflag&o.

O esforco executado pelo BCB até o periodo de agosto de 2011 reflete que a
estratégia adotada pela equipe econémica foi ativa no sentido de utilizar a taxa de juros
como instrumento de politica monetéria para controlar a inflacdo. Naquela fase, os pregos
medidos pelo IPCA gozavam de certa estabilidade e, portanto, a taxa de juros real era

relativamente baixa.

Contudo, em agosto de 2011, contrariando as expectativas do mercado, 0s juros
foram reduzidos seguindo a diretriz do governo e, por parte do executivo, diversos precos
administrados foram controlados e/ou congelados. As consequéncias dessas decisdes
foram percebidas a partir do fato da economia ndo responder aos estimulos, ou seja, 0 que
seguiu foi um periodo de baixo crescimento e alta inflagdo culminando em um grave
problema com a divida publica, encolhimento do PIB e inflacdo ainda mais alta no ano
de 2014 (Pessba, 2013).

O periodo que o BCB promoveu um afrouxamento da politica monetéria, isto €, 0
intervalo entre agosto de 2011 e abril de 2013, foi marcado, portanto, pela tentativa
frustrada de aquecer a economia brasileira através das politicas do governo. Contudo,
ocorreu que, quando constatado o fracasso da tentativa de manter a taxa de juros baixos
para promover crescimento, a Selic reassumiu sua trajetdria ascendente a fim de controlar
o IPCA. A reacdo do governo brasileiro aconteceu concomitantemente e em 2015, com a
entrada de Joaquim Levy, no ministério da Fazenda, foi iniciada uma tentativa de ajuste

fiscal que ndo foi bem-sucedida.
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Gréfico | — Indicadores de juros e inflacéo
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Fonte: Banco Central do Brasil

A partir do Grafico I, é possivel perceber a trajetdria da taxa de juros fixada pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) e da taxa de inflacdo esperada. Assim, o primeiro
periodo destacado que se encerra em agosto de 2011 é marcado pela subita mudanca de
comportamento da Selic enquanto a tendéncia inflacionaria permanece até 2015. Com a
Nova Matriz Econbmica norteando a diretriz do governo, observa-se 0 abandono do
controle dos precos uma vez que a taxa de juros real se tornou negativa ao longo de
diversas reunides do Copom. Apenas em 2015, ap6s o retorno de um viés dito como

conservador, houve, portanto, uma reacdo dos precos a politica adotada pelo BCB.

Como a tendéncia inflacionaria dos precos culminou em sucessivas taxas acima
da meta e inflacdo adotada pelo BCB, houve uma deterioracdo na confianca da equipe
econbmica e das expectativas do mercado, sinalizadas pelo Relatério Focus, traduzindo-
se em uma mudanca na trajetéria dos juros do mercado futuro e em um deslocamento da

curva de rendimentos, conforme pode ser visto nos Gréaficos 1l e I1I.
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Grafico Il — Deslocamento da Curva de Rendimentos entre 2010 e 2012
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Gréfico 11l — Deslocamento da Curva de Rendimentos entre 2012 e 2014
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Fonte: Banco Central do Brasil e B3

A mudanca repentina da trajetoria da Selic contrariou as expectativas do mercado
ainda na alvorada da Nova Matriz Econdmica, o que é percebido no Grafico Il quando ha
um desvio da expectativa da taxa Selic e do Swap Pre-DI de 1 ano. Esse movimento
inesperado foi corrigido apenas mais tarde, quando os dois indicadores voltaram a
caminhar lado a lado, conforme o apresentado no Grafico I1l. Com essas ilustra¢Bes da

recepcdo do mercado financeiro as novas taxas de juros, fica evidente a surpresa e a
dificuldade de previséo dos agentes.
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11.3 - Swap Pré-DI

Os contratos futuros sdo uma das diversas referéncias do mercado financeiro para
indicar as expectativas do mercado em relacdo aos juros futuros e os movimentos do

Banco Central enquanto formulador de politica monetaria.

No Brasil, uma das curvas que pode ser adotada para representar o risco e/ou a
expectativa que os agentes apostam é a formada pelos contratos de Swap Pré-DI. Assim

0 mercado brasileiro utiliza desses papéis comercializados na B3 (antiga BM&F
Bovespa).

A trajetdria da curva de Swap Pré-DI ao longo do periodo destacado apresentou
congruéncia com as movimentacGes da Selic, entretanto, apos o teto dos juros em agosto
de 2011, o mercado reagiu com surpresa ao corte que veio a seguir. Percebe-se, entdo,
que o mercado foi surpreendido pela resolucdo do Copom e a nocdo de perseguicao a
inflacdo através dos juros foi dissolvida em detrimento do comportamento do IPCA.
Apenas em janeiro de 2013 houve uma mudanga do comportamento do Swap, sendo este

respondido abril do mesmo ano com um aumento dos juros pelo Copom.

Gréfico IV — Curva de Swap Pré-DI (1 ano)
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Com o inicio do novo ciclo de aumentos da Selic no inicio de 2013, o mercado
voltou a esperar uma nova onda de aumentos da taxa de juros influenciada pela taxa de
inflag&o que pressionava o teto da meta. O Grafico IV serve, portanto, como ilustracéo
para 0 comportamento do mercado nesse periodo, indicando a trajetoria do cupom de
Swap Pre-DlI e a diferenca entre o seu prémio e a taxa basica de juros vigente no mesmo

periodo.

Essa expectativa de alta dos juros seguiu por quase todo o resto do regime de A.
Tombini, porém com o impeachment da presidente Dilma Rouseff se tornando cada vez
mais real, no fim do primeiro trimestre de 2016 o mercado sinalizou uma queda do risco.
Com a concretizacdo do fim do Governo Dilma, o indicativo de uma equipe econémica
mais conservadora e retomada das reformas fiscais e previdenciarias, os juros futuros

aceleraram sua trajetdria descendente ao longo do resto do ano de 2016.

Essas evidéncias empiricas esclarecem a visdo do mercado financeiro a respeito
da postura do BCB, evidenciando dois fatores importantes: uma quebra das expectativas
pelo o que se configuraria como a Nova Matriz Econdmica e uma perda de confianca no
BCB em relacédo ao controle da politica monetéria. Fica claro, portanto, que a resposta do
mercado foi bastante rapida frente as mudancas e que o indicador de risco ao longo dos
anos de tentativa de forcar crescimento econdmico foi elevado e ndo acreditou na nova

diretriz macroeconémica.

11.4 - Risco

A observacdo empirica do prémio de risco descrito pela teoria do habitat preferido
é construida por uma dupla de variaveis: o risco de inflacdo e o risco de default. Esses
dois elementos constroem o cenéario de escolha do investidor de forma ex-post.

O risco de default medido pelo CDS de 5 anos é um ativo financeiro que opera
através do risco de inadimpléncia de uma das partes, isto é, no caso do Brasil seria o risco
de calote por parte do governo em uma expectativa de 5 anos no futuro. A partir da curva
tracada no Gréfico V, observa-se que a explosdo da divida pablica em 2014 agravou a
desconfianga do pais frente os investidores e a crise fiscal fez com que o valor desse papel
disparasse. Novamente, apenas ap0s uma perspectiva real de reforma, configurada apos

0 impeachment, 0 mercado reagiu no sentido de queda do valor desse ativo.
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Gréfico V — Credit Default Swaps (5 anos)
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Fonte: Bloomberg

O risco de inflagdo por sua vez medido pela inflagdo implicita é, de acordo com
Machado Vicente e Graminho (2015), a diferenca entre as taxas de juros nominal e real,
funcionando como principal pardmetro para o nivel futuro de pregos. Dessa forma,
observa-se com clareza no Grafico VI que a curva de inflacdo implicita permanece
ancorada a expectativa de inflacdo por todo o periodo de anélise.

Graéfico VI — O deslocamento da inflacéo implicita entre 2010 e 2016
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11.5 - Expectativas de Inflacao

Com as mudancas observadas na economia brasileira e do rigor do BCB em
relacdo a meta de inflacdo, os agentes do mercado e o préprio BCB tiveram no periodo
de anélise algumas mudancas em suas expectativas de PIB, precos e Selic. A rigor, ndo
houve um ganho de credibilidade da instituicdo monetéria que indicasse a convergéncia
da inflacdo para o centro da meta, ndo houve mudangas na expectativa de crescimento
econémico do pais e, tampouco, houve apos o periodo de baixa de juros uma expectativa

de uma busca mais severa do controle da inflagdo com aumentos da Selic até a evidencia
de déficits fiscais priméarios em 2014,

Comecando pela expectativa de inflacdo, observa-se no Grafico VII que com a
fuga cada vez mais frequente do centro da meta, ndo houve, mesmo no periodo de
recessao econdmica, uma tendéncia a queda dos precos. Na realidade, apenas com a

perspectiva da saida da presidente da Republica e de sua equipe a trajetoria do indicador
se alterou.

Uma das conclusdes feitas a partir da trajetoria da inflacdo é que a politica
monetaria ndo surtia efeito sobre os precos, seja por fatores externos a taxa de juros ou
por falta de credibilidade do BCB ap6s a mudanca do paradigma com a Nova Matriz

Econbmica. Portanto, apenas apds as mudancgas politicas foi percebido que o indicador
alterou sua trajetoria.

Gréfico VII — A expectativa de inflacdo (IPCA — 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Conclui-se que a credibilidade do BCB havia sido prejudicada pela sua escolha de
reduzir os juros em um momento em que a inflacdo seguia perto do centro da meta. Além
disso, com o desequilibrio do gasto publico e o restante da equipe econémica ndo haveria

um movimento concreto de reformas politica e reajuste fiscal que promovesse a confianga
do governo como um todo.

As expectativas de juros do mercado 12 meses a frente, ndo indicavam, assim, a
brusca virada em 2011 e apenas com a confirmacdo de que o BCB estava tornando a

politica monetéria menos rigorosa, 0 mercado convergiu no sentido de queda da taxa de
juros como pode ser visto no Gréfico VIII.

Novamente, entdo, o indicativo de que a sustentabilidade de juros baixos com a
inflac&o pressionando e ultrapassando o teto da meta fez com que o mercado antecipasse
0 movimento de subida dos juros em 2014. Apos esse periodo, com 0 BCB retomando o

a austeridade e aumentando 0s juros, veio 0 consenso da nova onda de conservadorismo
monetario.

Grafico VIII — A expectativa de Selic de acordo com o mercado
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Fonte: Boletim Focus (Banco Central do Brasil)

11.6 - Considerac0es a partir do Canal das Expectativas

As diversas series temporais que descrevem o comportamento da taxa de juros,

precos, risco e expectativas de mercado sdo acomodéaveis ao modelo proposto pelo canal

24



das expectativas. Dessa forma, é possivel constatar ou ndo a aproximacdo da teoria

econbmica a realidade vivida pela economia brasileira entre 0s anos 2011 e 2016.

Em primeiro lugar, observa-se que os Swaps Pré-DI apresentaram a mesma
tendéncia da taxa basica de juros, mesmo com uma volatilidade entre o seu spread. A
variacdo desse spread é percebida em maior grau nos periodos de chogques na economia
brasileira, como em agosto de 2011 com a “virada do BCB”, as evidéncias de déficit

primario em outubro de 2014 e a concretizacdo do impeachment em abril de 2016, como
vistos no Grafico IX.

Graéfico IX — A ancora Selic e Swap Preé-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil e B3

Outro indicador que aponta a convergéncia das expectativas € a inflacdo. Nesse
sentido, a trajetdria das séries divulgada pelo BCB e da inflacdo usada como proxy para
0 risco no mercado convergiram entre si, entretanto a politica monetaria ndo foi capaz de
controlar os precos por si s6, influenciando resultados acima do teto da meta e moldando
as expectativas do mercado no mesmo sentido. Os mesmos choques destacados
anteriormente podem ser evidenciados no Grafico X, em maior destaque, o risco atribuido

a instabilidade politica trazida pelo impeachment que causou um descolamento da
inflacdo esperada e da inflacdo implicita no periodo em questao.
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Gréfico X — Inflagdo, risco e metas
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Outro fator atrelado ao risco e a expectativa de inflagdo é o prémio de risco. O
parametro utilizado para medi-lo foi o diferencial entre a inflacdo implicita e a inflacéo,
fazendo com que esse seja uma aproximacdo do pardmetro p, utilizado no modelo

apresentado no capitulo anterior. Os valores encontrados mostram a volatilidade
encontrada pelo mercado.

Gréfico X1 — O prémio de risco
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11.7 - Conclusao

Os efeitos da politica monetaria no periodo destacado no capitulo foram, em parte,
afetados pela reputacdo do BCB enquanto policy maker e pela influénciaz do Executivo
nesse mesmo papel. Nesse mesmo sentido, a estabilidade macroecondmica, ainda que ndo
seja objeto de controle declarado do BCB, sofreu com um periodo de baixo crescimento

aliado a inflagdo acima da meta.

O comportamento da Selic enquanto comparada com a inflagdo mostra que no
periodo posterior ao més de agosto de 2011, ha um tratamento ex-post ao controle dos
precos, ou seja, apos a consolidacdo da trajetoria ascendente do indicador, 0s juros
subiram de forma a controlar a inflagcdo passada. Esse tratamento € congruente ao periodo

que Alexandre Tombini permaneceu na gestao da instituig&o.

As respostas do mercado a politica do BCB foi realizada com agilidade, conforme
visto na sesséo I1.3. Fica claro que, mesmo com a existéncia de um spread entre os Swaps
e a Selic, as duas taxas permaneceram ancoradas. Os precos, por outro lado, néo
permaneceram alinhados a meta em razdo da direcdo atribuida a politica monetaria e aos
estimulos voltados para o crescimento econémico. No entanto, a inflacdo implicita,
enquanto variavel representativa do risco mostrou que o prémio de risco foi elevado em

grande parte do periodo enquanto comparado a inflacdo.
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CONCLUSAO

A influéncia do BCB no controle dos precos estd correlacionada com a
credibilidade que a instituicdo detém no mercado, portanto seu papel no controle direto
da inflacdo sofreu com a intervencdo por parte do Executivo, sendo um dos fatores que
influenciaram a subida dos indicadores de preco e risco enquanto a taxa de juros nao

“perseguia” o IPCA.

As projecOes do mercado para com a curva de rendimentos sofreram com a
instabilidade politica, a tentativa frustrada de promover crescimento econémico a partir
de juros baixos e do déficit fiscal, assim a Nova Matriz Econdmica trouxe, ao contrario

do que se antecipou, quebra das expectativas e perda da credibilidade do BCB.

Os momentos chaves do periodo, ou seja, os meses de agosto de 2011 e a “virada
do BCB”, outubro de 2014 e o déficit das contas publicas e a concretizagdo do
impeachment em abril de 2016, foram cruciais para entender as flutuagdes e inversdes
dos indicadores, especialmente 0s juros, o risco e 0s precos. Além disso, todas as
alteracdes nos principais agentes do governo culminaram em respostas mais ou menos

eficazes aos estimulos em prol da recuperacdo econdmica e reducéo da inflacéo.

Assim, sua eficiéncia foi reduzida por uma perda de credibilidade que, de acordo
com o canal das expectativas, tem forte influéncia no papel do policy maker no modelo
intertemporal de juros e risco. Vale também que dentro do modelo, os indicadores chaves
permaneceram ancorados a teoria, destacando o comportamento rigoroso do mercado em

reagir aos estimulos da politica monetéria.

A taxa Selic € o principal indicador enquanto mostra o conservadorismo do BCB
diante de sua meta e, portanto, com 0s nuances da postura da instituicdo entre 0s anos
destacados, ha um notavel afrouxamento iniciado em 2011 e finalizado em 2013. Através
do canal das expectativas, ha uma inversdao da curva de rendimentos e da percepcao do

risco uma vez que a inflacdo esperada assumia uma trajetdria ascendente.

De fato, durante o governo Dilma, ou seja, entre os anos de 2011 e 2015, a curva
de rendimentos possuia uma trajetoria positivamente inclinada, traduzindo-se em uma
antecipacdo do cenario futuro, onde a taxa de juros, inevitavelmente, foi aumentada para

combater a inflacdo que crescia.
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Os sucessivos aumentos do IPCA ocorridos ao longo dos anos do governo Dilma
ndo foram vistos com surpresa, uma vez que o mercado ja antecipava os valores desse
indicador maiores que a meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional e, nesse sentido,
aguardava o reestabelecimento do rigor monetario com o0 aumento da taxa de juros Selic.
Adicionalmente, os efeitos do desgaste fiscal ocorrido pressionaram o aumento do risco,

servindo como um bom indicador de previsdo para 0 aumento dos juros basicos.

Observa-se também que a curva de rendimentos foi uma ferramenta chave da
politica monetéria futura, uma vez que a luz dos indicadores do periodo ndo houve
divergéncia entre a teoria e 0 observado ao longo do periodo destacado. Vale assim que
0s agentes que utilizaram desse recurso para suas decisdes conseguiram balizar com

sucesso suas decisoes.

Conclui-se, portanto, que o canal das expectativas, enquanto mecanismo
determinante das oscilagdes da politica monetaria revela a inevitavel tendéncia de
frustracdo das metas de inflacéo e desaceleracdo da atividade econémica ao mesmo tempo
em que o BCB surpreendia 0 mercado com a taxa Selic e este assumia o risco da falta de

rigor monetario.
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