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RESUMO

O presente trabalho se propGe a analisar a consisténcia no uso da taxa de juros de curto prazo,
no Brasil, como um dentre outros instrumentos de politica publica voltados para a estabilizacéo
do nivel geral de precos. O ajuste dos juros pelo Banco Central do Brasil ¢ uma ferramenta de
governo classicamente empregada para combater a inflagdo, dado o seu potencial de induzir
uma contracdo no consumo da populacdo, redundando em queda dos precos. No entanto, a
literatura sobre instrumentos governamentais salienta que nem sempre as politicas publicas séo
compativeis com seus objetivos. Isso é especialmente reforcada por Tinbergen, que popularizou
0 conceito de inconsisténcia para caracterizar essa situacao. Por sua vez, o tedrico Hood também
contribuiu a literatura alertando que ndo s6 a politica publica influencia o comportamento
social, mas também o inverso, pois as decisdes tomadas pelas autoridades exigem alguma
informacdo de como a sociedade se encontra. Com base nisso, esse manuscrito se propde a
averiguar, empiricamente, se 0 uso da taxa de juros, pelo Banco Central do Brasil, esta
realmente associado a uma taxa de inflagdo menor entre os anos 1999 e 2019. Assentando-se
em uma sintese tedrica entre Tinbergen e Hood, essa hipdtese é testada mediante modelos de
Vetores Autorregressivos simples, cujo papel € estimar a relacdo de interdependéncia entre o
comportamento inflacionério e o instrumento de juros. Finalmente, o trabalho conclui que ndo
ha evidéncias suficientes em favor da hipotese de pesquisa. Isto é, essa ferramenta do Banco
Central ndo é consistente com seu propdsito de estabilizar o nivel geral de precos.

Palavras-chave: politicas publicas baseadas em evidéncia; politica pablica de juros;
instrumentos governamentais; VAR.



ABSTRACT

The present work aims to analyze the consistency in the use of the short-term interest rate in
Brazil, as one among other public policy instruments directed at stabilizing the general price
level. The interest rate adjustment by the Central Bank of Brazil is a government tool classically
used to fight inflation, given its potential to induce a contraction in the population's
consumption, resulting in a fall in prices. However, the literature on government instruments
highlights that public policies are not always compatible with their objectives. This is especially
reinforced by Tinbergen, who popularized the concept of inconsistency to characterize this
situation. In turn, the theorist Hood also contributed to the literature, warning that not only
public policy influences social behavior, but also the reverse, as the decisions taken by the
authorities require some information about the current situation in society. Based on this, the
present manuscript proposes to empirically ascertain whether the use of the interest rate by the
Central Bank of Brazil is actually associated with a lower inflation rate between the years 1999
and 2019. Based on a theoretical synthesis between Tinbergen and Hood, this hypothesis is
tested using simple Vector Autoregression models, whose role is to estimate the
interdependence relationship between inflationary behavior and the interest rate instrument.
Finally, the paper concludes that there is not enough evidence in favor of the research
hypothesis. That is, this Central Bank tool is not consistent with its purpose of stabilizing the
general price level.

Key words: evidence based policies; interest rates policy; governing instruments; VAR.
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1 INTRODUCAO

Em termos gerais, 0 presente trabalho tem por objetivo analisar a compatibilidade da
politica de juros executada pelo Banco Central do Brasil e seu proposito de estabilizar a
inflacdo. O desenvolvimento desse estudo estrutura-se sobre a literatura de politicas publicas e
instrumentos governamentais acumulado na &rea de Ciéncia Politica, partindo do entendimento
que a conducéo dos juros de curto prazo ¢ uma ferramenta de governo voltado para atender a
demanda coletiva por uma moeda estavel. Nao obstante, para esclarecer 0s nexos existentes
entre politicas pablicas, inflagdo e taxa de juros, faz-se necessario definir e contextualizar cada

um desses conceitos.

1.1 Contexto

Segundo o consagrado manual sobre politicas publicas de Secchi (2013), quando
demandas sociais tém sua urgéncia reconhecida, estratégias de intervencdo do Estado sdo
escolhidas para atendé-las. A depender da maturidade e do sucesso com que tais demandas
avancam na agenda politica, os burocratas formulam medidas publicas para influenciar o
comportamento da sociedade, visando resolver determinados problemas. Por sua vez, tal
formulacdo se da a reboque da escolha de um instrumento governamental especifico por parte
dos gestores responsaveis. Isto €, elege-se um “método identificavel por meio do qual a agdo
coletiva ¢ estruturada para lidar com um problema publico” (OLLAIK e MEDEIROS, 2011,
p.1945). Finalmente, a ferramenta de governo selecionada passa a atuar com o propdésito de
mitigar aquilo que se reconheceu como um problema passivel de sofrer interferéncia do Estado.

Assim, politicas pUblicas sdo aqui definidas como o “Estado em a¢do” ! (cf. MARQUES,
2010) com vias a supostamente atender certas necessidades e valendo-se, para tanto, de
instrumentos orientados por seus respectivos objetivos. Por extensao, trata-se de um conjunto
de decisbes tomadas, no ambito do governo e sob determinados procedimentos, com a
finalidade de gerar um bem ou servigo considerado relevante para a populagédo-alvo (SECCHI,
2013). A concepcao de politica publica aqui adotada, portanto, é estado-céntrica (state-centered
policy-making), pois enfatiza o protagonismo de burocratas governamentais na resolucgdo de
problemas (Ibid.), seja a partir de uma gestédo direta (sem mediac6es) ou indireta (delegando
atribuiges a grupos privados) (OLLAIK e MEDEIROS, 2011).

! Denominagdes adjacentes como politica/acdo/intervencéo publica/estatal/governamental sdo aqui utilizadas com
0 mesmo significado.
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Nesse sentido, pode-se dizer que uma estratégia de acdo do governo ndo se encerra
sumariamente na intencéo de satisfazer demandas, mas implica sobretudo a reflexao sobre qual
instrumento seria oportuno em cada caso. Tal ponderacéo é de suma importancia por pressupor
gue meios concorrentes, com eficacias distintas, estdo a disposicao para se alcancar o resultado
desejado. Por exemplo: ao formular uma politica publica de redistribuicdo de renda, o Estado
pode optar tanto pela transferéncia direta de recursos para a populacdo vulneravel, quanto por
uma reforma progressiva da estrutura tributaria (cobrando mais impostos dos mais ricos e
menos dos mais pobres). Evidentemente, ambas as alternativas tém suas vantagens e
desvantagens a depender do contexto.

Inspirando-se nesse debate, o presente trabalho se propGe a analisar um instrumento de
politica publica em particular: a taxa basica de juros praticada pelo Banco Central do Brasil.
No repertdrio do Estado brasileiro, essa € uma das ferramentas mais usuais para estabilizar a
taxa de inflagdo no Brasil, aqui definida como o crescimento generalizada e duradouro dos
precos de bens e servigos (cf. VISCECONTI e NEVES, 2000). No entanto, as propriedades que
caracterizam a inflagdo como um problema coletivo e os juros definidos pelo Banco Central
como politica publica ndo sao tdo dbvios quanto parecem a primeira vista. 1sso exige o esforco
de contextualiza-los e compreender a importancia de investigar sua relacéo.

Antes de tudo, existem motivos razoaveis para processos inflacionarios serem
considerados inconvenientes tanto pelo governo, quanto pelo publico em geral. Esse fenémeno
é reiteradamente caracterizado como um problema na medida em que deteriora o poder de
barganha da populacéo e redistribui renda regressivamente. Isto €, quando 0s pre¢os aumentam
continuamente, os recursos financeiros tornam-se insuficientes para se ter acesso a0 mesmo
padrdo de consumo que se tinha outrora, prejudicando, em maior proporg¢éo, a populacdo de
baixa renda. Em algumas situacfes, também assumem conflitos velados de classe, em que
trabalhadores se protegem da alta de precos pressionando por ganhos salariais e empresarios,
em seu turno, aumentam os precos dos bens e servigos para alcancar a margem de lucro desejada
(NOVELLLI, 2005). Isso aconteceu no Brasil, sobretudo, na década de 1980, quando os reajustes
salariais eram muito frequentes em fungéo de uma inflacdo fora do controle (GIAMBIAGI et
al. 2011).

No entanto, ha uma dificuldade explicita em mitigar o comportamento inflacionario sem
haver alguma medida de regulacdo por parte do Estado. Conforme reitera Olson (2002), em

grupos de grandes dimensdes, cada individuo considera proibitivo contribuir voluntariamente
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para a producdo de um determinado bem publico?, mesmo quando possui interesse em usufruir
do mesmo. Como o sacrificio de cada um constitui uma fracdo muito reduzida do resultado
agregado, os individuos, em média, abstém-se de seu esfor¢co em concretiza-lo acreditando que
os demais ndo cumprirdo sua parte, gerando, por sua vez, um problema de acdo coletiva. No
caso particular da inflacdo, os individuos ndo estdo interessados em reduzir seu consumo por
conta propria de forma a contribuir para a redugdo de pregos®, mesmo sob a suposicéo de que
este sacrificio lhes seja economicamente mais vantajoso em virtude de uma inflacdo estavel
(Ibid., p. 166). O mesmo pode se refletir em conflitos distributivos nos quais trabalhadores e
empresarios insistem em reajustar seus rendimentos, ainda que isso gere um 6nus para todos.

Tais circunstancias reiteram o papel ativo do Estado em estruturar agdes coletivas com
a finalidade de gerar o seguinte bem puablico: a manutencdo da inflacdo sob um patamar
toleravel. Convencionou-se, portanto, atribuir ao governo a prerrogativa de executar uma
politica publica de estabilizacdo de precos, visando manté-los em um nivel baixo e assegurando,
por extensdo, o equilibrio do poder de compra da populacdo ao longo do tempo. Néao obstante,
essas breves consideracdes levantam algumas questdes essenciais que merecem destaque. Em
primeiro lugar, que instrumentos estdo disponiveis para concretizar tal politica? Em segundo
lugar, por que o instrumento de juros é empregado com este fim no Brasil
contemporaneamente? E em terceiro, quais questdes de pesquisa pertinentes se colocam diante
desse contexto?

A percepcdo de que a inflagdo € um problema que demanda atuacdo do Estado é muito
antiga, tendo acirrado controvérsias tedricas acerca das ferramentas apropriadas para estabiliza-
la. Desde o século XVI, estudiosos estiveram interessados em identificar as causas do
encarecimento generalizado de bens e servicos (RESENDE, 2017), cujos debates seculares
consolidaram dois padrdes principais de intervencdo publica: instrumentos baseados em
guantidade e instrumentos baseados em precos (cf. HALDANE, 2014). Ambos, naturalmente,
com a mesma finalidade. Politicas baseadas em quantidade foram responsaveis por inaugurar 0
debate acerca da intervencdo publica sobre o nivel geral de precos e foram justificadas pela
chamada Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Segundo esta abordagem, quando uma
economia se encontra no limite de sua oferta de bens e servigos, a emissdo, pelo Estado, de

moeda a disposicdo do publico (isto €, liquidez), causa um desequilibrio dos precos com

2 Trata-se de algum beneficio que possa ser usufruido simultaneamente por todos de um determinado grupo de
maneira ndo rival e ndo excludente (ROSEN e GAYER, 2015). Dificilmente algum bem dessa natureza pode ser
encontrado em sua forma pura, geralmente havendo algum grau de rivalidade ou exclusdo em seu consumo.

3 O vinculo entre essas duas instancias sera melhor desenvolvido adiante.
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tendéncia a inflagdo. Partindo, portanto, da ideia de que o volume de meios de pagamento
condiciona o nivel geral de pregos, o instrumento natural para conter pressdes dessa natureza
seria restringir o crescimento do estoque de moeda.

No entanto, tal abordagem enfrentou pontos de inflexdo ao longo da historia,
culminando em seu desgaste. Primeiramente, alguns estudiosos apontaram que a moeda tem
um carater enddgeno: isto &, sua quantidade ndo depende diretamente da emissdo discricionaria
pelas ditas autoridades monetarias, estando intimamente vinculada aos padrbes de
comportamento na sociedade. Sendo assim, periodos de maior ou menor atividade econémica
e o nivel tecnoldgico do sistema financeiro pressionam naturalmente os bancos centrais a
disponibilizar a liquidez necesséria para realizar transacGes econdmicas do dia-a-dia
(RESENDE, 2017). Assim, a inflacdo seria indeterminada do ponto de vista da quantidade de
moeda, dada a sua endogeneidade. Em outra instancia, também se argumentou que, embora
haja correlagéo entre inflagdo e moeda, a causalidade seria inversa: na realidade, se os produtos
estdo mais caros, impde-se a necessidade de garantir mais dinheiro para paga-los, e ndo o
contrario (Ibid.).

Com a perda de apelo dessa abordagem, desde a metade do século passado, instrumentos
baseados em precos vém adquirindo maior notoriedade no debate de estabilizacdo de precos,
constituindo uma alternativa. Tal padrdo de politica publica tem como prerrogativa 0
encarecimento do crédito via aumento de juros de curto prazo, no intuito de tornar o consumo
e o investimento proporcionalmente mais caros e, por conseguinte, reduzir o ritmo da atividade
econémica. No cerne de sua concepcdo, figura a ideia de que, arrefecendo-se o crescimento
econdmico circunstancialmente, a subsequente reducdo do consumo induziria 0 comércio a
baixar seus precos. Destarte, tal instrumento se vale de uma abordagem tedrica, que ndo a TQM,
sobre a inflacdo, sugerindo que o volume de moeda perde sua importancia e a demanda
agregada® por bens e servicos adquire relevancia por seu potencial inflacionario quando excede
as condigdes de oferta (Ibid).

Esta abordagem inspira-se em um influente trabalho empirico de William Phillips, no
final da década de 1950. Investigando a covariancia entre duas largas séries historicas de
desemprego e inflacdo para o Reino Unido, esse pesquisador constatou que ambas evoluiam

em sentido inverso: maior desemprego estava relacionado a uma inflagdo menor e vice-versa,

4 Trata-se de quanto a populagdo, em média, esta disposta a pagar por uma determinada quantidade de um bem
genérico (tendo em vista 0 que é ofertado no todo) (KEYNES, 1996). Em um primeiro momento, se a demanda
agregada estiver super aquecida, significa que as familias estdo consumindo muito, pois estdo dispostas a comprar
uma grande quantidade de bens pelos precos correntes.
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consagrando o que ficou conhecido como Curva de Phillips (VISCECONTI e NEVES, 2000).
Entre as leituras possiveis de seu trabalho, ganhou forca a pressuposi¢do de que a manutengdo
da taxa de desemprego a um nivel muito baixo e, consequentemente, um consumo elevado das
familias pode desestabilizar os precos, sendo necessario que o gestor publico encontre o ponto
de equilibrio ideal entre essas duas instancias. Em decorréncia disso, os instrumentos baseados
em precos tornam-se uma nova alternativa: encarecendo as taxas juros de curto prazo®, a taxa
de desemprego se eleva, 0 que arrefece o consumo e estabiliza a inflacdo na medida em que os
bens e servigos precisam se acomodar a essa baixa na demanda®.

Em se tratando de politicas publicas e, mais especificamente, daquelas voltadas para a
estabilizacdo de precos, outro ponto importante séo as diretrizes que Ihe subjazem: isto é, as
regras procedimentais que ordenam sua utilizacdo. Em 1989, a Nova Zelandia destacou-se por
buscar “disciplinar” a politica publica de juros mediante o estabelecimento de critérios claros
para sua execucdo, que deveria ser orientada majoritariamente para convergir o nivel de pregos
a um patamar pré-estabelecido’. Surgia, nesse contexto, o primeiro Regime de Metas de
Inflagdo (RMI), um arranjo institucional que se difundiu consideravelmente®. Apesar da
diversidade de sua aplicacdo mundo a fora, é possivel defini-la em algumas caracteristicas
essenciais: 0 Estado define uma meta de inflacdo explicita (que pode ser um nimero absoluto
ou um intervalo) a ser satisfeita em um determinado prazo, possibilitando diagnosticar
continuamente se a evolugdo da inflacdo tem se seguido da maneira esperada e, mais
importante, assume a prerrogativa de pautar as politicas de estabilizacdo de precos (cf.
TRUMAN, 2003, p. 6).

Uma politica de juros, vale ressaltar, pode ser direcionada a atender outros objetivos que
ndo atenuar a inflagdo (por exemplo: influenciar o cdmbio ou aquecer a economia). Logo, a
especificidade desse regime estd em reduzir o grau de discricionariedade da execucdo da

politica de estabilizacdo de precos (seja qual for o instrumento empregado®) na medida em que

5 para fins conceituais, a capacidade de alterar essas taxas é aqui denominada politica publica de juros, pois
corresponde a prerrogativa do Estado em fornecer diretrizes sob as quais juros de curto prazo devem operar.

® InterpretacGes mais recentes também desafiam esse nexo causal, atribuindo a inflagdo um carater essencialmente
expectacional. Segundo essa literatura, os juros servem como uma forma de balizar as expectativas sobre a inflagéo
futura, supondo que o nivel de precos é sensivel a essas expectativas (cf. RESENDE, 2017).

7 Nesse pais, os juros sdo definidos pelo parlamento. Contudo, é mais comum que essa tarefa seja feita pelo Banco
Central, trazendo a controvérsia sobre se essa instituicdo deveria ter independéncia para executar a politica.

8 Em menos de dez anos ap6s a experiéncia pioneira da Nova Zelandia, 25 paises adotaram esse regime
(MUKHERJEE e SINGER, 2008).

° Enquanto, em muitos paises, o instrumento sdo os juros de curto prazo, esta ndo é uma exigéncia a priori. No
México, durante algum tempo, seu Banco Central definia o volume de depdsitos que os bancos comerciais deviam
manter ocioso em sua reserva, de modo a reduzir a quantidade de dinheiro disponivel no sistema financeiro e fazer
a inflacdo convergir a uma meta explicita (TRUMAN, 2003). Em outras palavras, valia-se de um instrumento
baseado em quantidade, e ndo em precos.
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a vincula a uma meta de inflacdo a ser cumprida, induzindo uma prestacdo de contas junto a
sociedade. Alternativamente, sua implementacdo pode se traduzir na propria formalizacdo de
um instrumento de estabilizacdo de precos, como foi 0 caso brasileiro. No Brasil, nem sempre
a politica publica de juros esteve tdo institucionalmente consolidada como um instrumento
dessa natureza. Sé a partir de junho de 1999, o Banco Central do Brasil (BCB) implementou o
RMI para amarrar sua politica publica de juros a uma meta de inflagdo, nesse caso caracterizada
por um intervalo numérico dentro do qual o nivel de precos deve estar situado ao final de cada
ano. Portanto, para satisfazer o RMI, o BCB deve alterar periodicamente sua taxa basica de
juros (SELIC!) conforme a evolugdo da taxa de inflagdo e de outras variaveis importantes,
visando manté-la sob o patamar considerado adequado para aquele ano.

Vale esclarecer, contudo, que a autonomia do BCB é relativa. Por um lado, seu quadro
dirigente € nomeado pelo Poder Executivo em exercicio, portanto, havendo coincidéncia entre
0s mandatos presidencial e das autoridades responsaveis pela politica de juros. Olivieri (2007)
constata que esses funcionarios sao escolhidos ndo sé por critérios profissionais, mas sobretudo
por parametros de confianca, aléem de identificar uma sobreposicdo entre elites privada e
publica, dada a circulacdo desses atores sociais pela esfera financeira regulada e pela esfera
reguladora. Isso, naturalmente, compromete a independéncia da instituicdo. Por outro lado, 0s
integrantes da equipe do BCB detém liberdade operacional para definir a SELIC e dar outras
diretrizes (RIBEIRO, 2017).

Visto isso, tem-se que politicas publicas de estabilizacdo de precos compartilham o
mesmo objetivo, mas variam nos instrumentos empregados para concretiza-lo. Ou seja, hd um
consenso razoavel sobre as consequéncias indesejaveis da inflacdo, dando margem a atuacéo
do Estado em debelé-la, mas a escolha do meio necessario para concretizar esse objetivo varia.
A emergéncia de tais ferramentas vincula-se a uma longa tradicdo de disputas tedricas a respeito
das causas da inflacdo, sendo que, atualmente, instrumentos baseados em precos sdo mais bem
disseminados em funcdo da perda de apelo da Teoria Quantitativa da Moeda.

Naturalmente, 0 BCB também detém outros mecanismos de governanca para estabilizar
precos. Dentre eles: 1) o limite monetério que instituicdes financeiras sdo obrigadas a manter
no Banco Central e 2) a taxa com que o0 BCB lhes concede empréstimos. Ainda assim, a gestao
da SELIC consagrou-se como a principal ferramenta, o que motiva sua analise enquanto

instrumento de politica publica neste trabalho.

10 E 3 sigla para Sistema Especial de Liquidagio e Custddia. Cada pais possui uma taxa bésica de juros com
denominago propria, que funciona, na pratica, como referéncia para os juros de curto prazo efetivamente cobrados
no sistema financeiro.
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1.2 Problema e hipotese de trabalho

Como ja foi destacado, uma politica publica deve dispor de instrumentos respectivos
para realizar-se na pratica, baseando-se na suposi¢cdo de que uma variagdo no uso do
instrumento ocasionard uma variacdo correspondente no problema que se deseja mitigar. Neste
caso, a politica de estabilizacdo de precos do BCB esta lastreada na concepgéo de que momentos
de ritmo intenso da atividade econdmica estdo associados a choques inflacionarios. Logo, essa
abordagem sugere que tal demanda por bens e servicos é consideravelmente sensivel aos juros
de curto prazo, na medida em que o crédito é utilizado para financiar consumo. Finalmente, um
dos instrumentos mais apropriados para estabilizar a inflacao seria influenciar os juros de curto
prazo de modo a limitar a atividade econdmica e atingir o objetivo de estabilizar a inflacéo.

No entanto, se a gravidade da inflagdo esta dada, ndo menos urgente é a necessidade de
verificar se o instrumento de politica publica descrito anteriormente esta adequadamente
alinhado ao seu objetivo de estabilizacdo dos precos. Ainda que a tomada de deciséo pelo BCB
suponha padrées procedimentais claros, ndo € auto evidente que sua execucao produza o efeito
esperado, ou que a relagdo tedrica entre taxa basica de juros e taxa de inflacdo seja verdadeira
no contexto brasileiro.

Tal discussdo remete ao conceito de inconsisténcia popularizado na literatura por
Tinbergen (1956). Segundo o autor: um desenho de politica publica é inconsistente quando,
empiricamente, 0os meios aplicados pelo governo afetam adversamente ou ndo se materializam
nos objetivos propostos. A identificacdo de inconsisténcia pode ndo ser uma pratica comum em
diversas ocasifes, mas € de grande importancia para o governo justificar os custos e a
continuidade de suas intervencdes, além de ser de interesse publico e académico. Assim, caso
ndo se confirme empiricamente a compatibilidade entre a politica do BCB e a desaceleracao
dos precos, o instrumento se coloca diante de um desafio ndo apenas por ser inadequado, mas
tambem por implicar outros custos. Por exemplo, o aumento da taxa basica de juros vem
associado a um maior custo de empréstimo e agrava a propria divida pablica, pois muitos titulos
da divida! sdo remunerados pela prépria SELIC (CARVALHO, 2018). Mesmo supondo que a

11 Normalmente, quando o Estado brasileiro precisa financiar-se além dos impostos, o governo se endivida ao
emitir titulos que podem ser comprados pelo setor privado e que rendem a uma taxa especifica.
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politica fosse eficaz, o 6nus de uma taxa de desemprego maior também poderia estar presente,
pois o equilibrio favoravel de pregos ndo € um “almogo gratis”'? (ANDERSON, 2001).

O contexto brasileiro também levanta algumas duvidas sobre a adequacéo desse desenho
de intervencdo. Conforme Carvalho (2018), a alta concentracdo bancaria no Brasil induz os
juros comerciais a serem elevados independente das mudancas na SELIC. H, atualmente, cinco
grandes bancos no pais, sendo dois deles estatais. Para além disso, o rendimento de titulos da
divida publica a taxa SELIC também se torna um problema, pois esses papéis tém menor risco,
favorecendo sua compra e dificultando um mercado de crédito mais competitivo com juros
comerciais flexiveis para baixo. Outro argumento destaca que ha um volume importante de
empréstimos a longo prazo com juros subsidiados, como é o caso do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social, mas Carvalho (2018) argumenta que essa situacdo €
justificada pela proépria dificuldade que as firmas enfrentam em encontrar financiamentos a
taxas sustentaveis. Aspectos como estes podem travar a efetividade da politica do Banco
Central.

Sendo assim, propde-se a seguinte pergunta: a politica publica de juros, no Brasil, é um
instrumento consistente para a estabilizacdo do nivel geral de precos? Com efeito, tal
questionamento expde o problema de pesquisa deste trabalho: a saber, a suposta
compatibilidade entre instrumento e objetivos, como conceituado por Tinbergen.

A estruturacdo de uma resposta a essa pergunta, ndo obstante, acaba incitando dilemas
gue exigem um retorno a literatura tedrica. No trabalho classico de Hood (1983), o autor
argumenta que as politicas publicas nao s6 afetam o comportamento social, como também séo
reciprocamente influenciadas por essa segunda variavel. Se por um lado, o BCB busca mitigar
0 comportamento inflacionario através dos juros de curto prazo, a definicdo da SELIC também
se baseia nas informacg6es que as autoridades obtém sobre a realidade social. Assentando-se
nessa contribuicdo, julga-se interessante, do ponto de vista tedrico-metodoldgico, que a
consisténcia do instrumento de juros seja analisada incorporando a relacdo de interdependéncia
entre as duas varidveis. Isso reforca a pertinéncia de se estudar a relagdo mutua entre 0s
fendmenos ao longo do tempo e facilita a definicdo das finalidades e da metodologia desse

estudo.

12 popularizado por Milton Friedman, este termo alude ao fato de que todo bem e servigo tem um preco em uma
economia capitalista.
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1.3 Objetivos de pesquisa

Voltando-se ao problema central desta dissertacdo, o presente trabalho se norteia pelos

seguintes objetivos:

Objetivo geral
Identificar o padrdo de covariancia entre a taxa de inflacdo e mudancas na politica

publica de juros do BCB, de modo a investigar a consisténcia dessa intervencdo publica.

Obijetivos especificos:
1) Analisar a covariagdo, no tempo, entre o nivel geral de precos de itens de varejo e a taxa
SELIC.

Tais bens e servicos sdo comercializados diretamente para as familias brasileiras,
constituindo uma dimensdo prioritaria para se pensar a perda de barganha da populacdo em
decorréncia da inflacdo. Este objetivo corresponde as especificacbes preferenciais do estudo,
dado que o BCB pauta suas decisdes nessas informacoes.

2) Analisar o padrdo de covariancia quando se da maior énfase a precos do atacado, 0s

quais possuem maior insercdo no mercado internacional.

Com esse objetivo, busca-se verificar a relacdo entre a SELIC e precos que sdo mais sensiveis
ao dolar.
Logo, considerando o problema de trabalho, as suposi¢cfes tedricas supracitadas e 0s

objetivos apresentados, este manuscrito se disple a testar as seguintes hipdteses:

H, = Mudancas na taxa basica de juros brasileira (SELIC), executadas pelo BCB,
apresentam uma covariancia, em sentido oposto, a taxa de inflagdo de produtos de varejo no
tempo.

H, = Mudancas na taxa basica de juros brasileira (SELIC), executadas pelo BCB,
apresentam uma covariancia, em sentido oposto, a taxa de inflagdo no tempo, quando se da

maior énfase a precos do atacado.
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1.4 Metodologia

De forma a operacionalizar a analise empirica vis-a-vis os parametros elencados acima,
dois indicadores sdo escolhidos para representar o nivel de precos. A inflacdo é medida
preferencialmente pelo indice Geral de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para itens livres,
isto €, considerando apenas bens e servigos sob livre concorréncia. Tal indice é calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Por sua vez, a delimitacdo do nivel de
precos apenas a bens sob livre concorréncia tem por intuito excluir os precos administrados
pelo governo, dado que estes sdo pouco sensiveis aos juros por serem estabelecidos
discricionariamente. A utilizacdo desta métrica se conecta ao objetivo especifico (1) da
pesquisa.

Em segundo plano, também se opta por um modelo utilizando o indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV). Este trata-
se de uma média ponderada em que se atribuem pesos especificos a diferentes subindicadores
de inflagdo: 60% ao indice de Precos por Atacado, 30% Indice de Precos do Consumidor e 10%
indice Nacional de Precos da Construcdo Civil. Este indicador composto atribui maior énfase
a pregos de atacado, que tém maior inser¢do na dindmica do mercado externo. Sua adogao
permite averiguar como precos mais sensiveis ao délar reagem a politica de juros, satisfazendo
0 objetivo especifico (2) do estudo.

Enfim, a politica publica de juros corresponde aos ajustes realizados pelo BCB sobre a
SELIC. No entanto, a série historica da taxa basica de juros, originalmente, apresenta uma
tendéncia historica, implicando problemas de autocorrelagdo que enviesariam a analise. Para
lidar com este problema, empregou-se o tratamento da primeira diferenca, mediante o qual o
valor de cada més € subtraido pelo valor do més anterior, removendo a tendéncia. Portanto, na
pratica, a variavel de juros deve ser interpretada como o quanto a SELIC se alterou em relacéo
ao més anterior. Logo, como o comité responsavel por ajustar a politica ndo se retne todo més,
o valor é nulo quando ndo houver variagdo entre um periodo e outro.

A pesquisa mobiliza dados dentro do recorte temporal de junho de 1999 a dezembro de
2019, analisando, portanto, mais de vinte anos da politica publica de juros. O intervalo histérico
justifica-se pelo fato de junho de 1999 ser o més em que se implementou 0 RMI. Mas a rigor,
a interpretacdo dos resultados so se aplica a agosto de 1999 em diante por razdes que serdo
melhor explicadas no capitulo 4.

Para operacionalizar o teste de hipoteses (H,, H,), este trabalho opta por uma anélise

guantitativa de séries temporais, a partir de modelos de Vetores Autorregressivos (VAR)
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simples. Considerando que a pesquisa possui um recorte temporal sem variagéo espacial, a
estratégia de andlise se deu por uma abordagem autorregressiva: analisando como os valores
correntes de uma variavel sdo, em média, condicionados por seus valores prévios (GUJARATI
e PORTER, 2011). N&o obstante, como se esta trabalhando com duas variaveis em vez de
apenas uma, o trabalho nédo se limita a uma modelagem autorregressiva pura, optando-se por
uma de suas variantes: a modelagem VAR simples. A partir desta ferramenta, € possivel
identificar como a taxa de inflacdo é condicionada ndo apenas por sua prépria historia (efeito
autorregressivo), mas também aos valores pretéritos de mudanca na SELIC (efeito vetorial).
Vale ainda ressaltar a limitagdo dessa técnica: tal modelagem nédo distingue uma diregdo de
causalidade entre as séries histdricas, devido ao seu carater endégeno. Em outras palavras, 0s
modelos estimados apenas captam o efeito mdtuo de variacdo entre elas, alinhando-se a teoria
de Hood (1983).

1.5 Relevancia

Particularmente na Ciéncia Politica, ainda sdo escassos estudos que apresentam o
comportamento da taxa de juros como instrumento de execucdo de uma politica publica de
controle inflacionario. O RMI por si s6 ndo atraiu significativamente a atencdo dos cientistas
politicos (MUKHERJEE e SINGER, 2009), e 0 mesmo poderia se dizer dos instrumentos de
execucdo sob seu comando, como é o caso do ajuste periddico de juros tendo em vista o controle
do nivel geral de precos. Pelo contrério, a atencdo desses profissionais tem se voltado em torno
da “independéncia do banco central e de taxas de cambio fixo enquanto estratégias para manter
a estabilidade de precos™®® (Ibid., 323).

Nesse aspecto, o presente trabalho busca contribuir, na literatura empirica da Ciéncia
Politica, notadamente em sua subéarea de politicas publicas, para a compreensao do instrumento
de juros de curto prazo em matéria de sua consisténcia. Contrapor essa ferramenta, em posse
do Banco Central, aos seus correspondentes objetivos também realca a necessidade de tratar
politicas econdmicas como qualquer outra forma de intervengdo do governo: passiveis de serem
submetidas ao crivo da empiria e, portanto, reforcando a importancia de politicas publicas
baseadas em evidéncias. Circunscrever o problema da ferramenta de juros dentro da area

tambeém é importante para uma maior inser¢do da Ciéncia Politica em temas de grande

13 O trecho foi retirado da seguinte passagem “The emergence of IT has been almost completely ignored by political
scientists, who instead have focused exclusively on central bank independence and fixed exchange rates as
strategies for maintaining price stability”.
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relevancia ndo so para o cotidiano brasileiro, mas sobretudo para pensar o desenvolvimento do
pais, incentivando a sua entrada em um debate pablico dominado por outros profissionais.

O presente trabalho se encontra dividido em cinco partes, incluindo esta introducao. Na
segunda sec¢do, apresenta-se um panorama tedrico-metodoldgico sobre politicas publicas, a
partir do qual se discutem alternativas de analise da taxa de juros enquanto instrumento de
governo. Em seguida, faz-se um apanhado historico dos principais planos de estabiliza¢do da
inflacdo no século XX, dando destaque ao papel da politica de juros em cada um. No quarto
capitulo, a metodologia e os resultados dos modelos VAR sédo apresentados e discutidos. Por
fim, o manuscrito conclui sintetizando seus principais achados a luz da hipétese de pesquisa e
das teorias trabalhadas.

A figura a seguir ilustra essa estrutura:

Figura 1.1 Estrutura do trabalho

[Capl’tulo 01. Introducéo ]
« Definicdo do objeto de estudo, do problema, das hipdteses e da estratégia de pesquisa.

Capitulo 02. O Instrumento e a Politica Pablica: analisando os juros como vetor de estabilizacdo
do nivel geral de precos

« Contextualizacdo da SELIC na discussao tedrico-metodoldgica sobre instrumentos de
governo.

p
Capitulo 03. Um plano na cabeca e os juros na méo: a concepcao dos planos brasileiros de
estabilizacdo

.

» Histdrico dos planos de combate a inflagdo no Brasil durante o século XX

s A

Capitulo 04. Desenho de pesquisa e resultados da anélise empirica

L J

« Metodologia e resultados da analise empirica

( N\

Capitulo 05. Consideracdes finais

* Principais conclus@es do trabalho.

Fonte: elaboracdo propria.
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2 O INSTRUMENTO E A POLITICA PUBLICA: ANALISANDO OS JUROS COMO
VETOR DE ESTABILIZACAO DO NIVEL GERAL DE PRECOS

Ao analisar instrumentos de politica publica, o pesquisador se encontra diante de
diversas abordagens tedrico-metodoldgicas concorrentes. Dada esta realidade, urge costurar
abaixo algumas consideracGes a respeito e, em seguida, reafirmar a estratégia de estudo
selecionada para analisar a politica de juros brasileira. Nem todas as op¢des discutidas adiante
sdo imediatamente pertinentes para o proposito deste trabalho, pois se vinculam a problemas de
pesquisa distintos. No entanto, contrasta-las entre si permite elaborar um breve panorama sobre
0 que tem motivado analistas da area, destacando limites, vantagens e desvantagens de suas

perspectivas, tendo em vista o objeto de investigacao.

2.1 Pensando a “caixa de ferramentas” do Estado

Na década de 1950, Tinbergen consagrou uma discussdo classica, ainda que
embrionaria, sobre instrumentos de politicas publicas. Desde a década de 1930, ja se podia
identificar um acimulo incipiente de teorias dessa natureza (MARQUES, 2013), mas em seu
trabalho seminal, Tinbergen (1956) assumiu o0 empreendimento de abordar o assunto sob um
viés “sistematico” que, em sua avalia¢do, ainda ndo era recorrente. Sua estratégia previa, antes
de qualquer coisa, tornar claros quais sao o0s respectivos meios e fins de cada intervencao estatal
para entdo conduzir as respectivas analises. Com “meios”, o autor se refere aos instrumentos
governamentais, designados para operacionalizar uma politica publica e que, portanto, estdo
sob controle de determinadas autoridades estatais.

A esse respeito, as ferramentas podem ser classificadas em trés categorias: reformas,
politicas qualitativas e politicas quantitativas. A primeira corresponde a meios empregados para
transformar as bases mais fundamentais da organizacdo social, como a constituicdo politica,
cujos ajustes sdo raros e ad hoc. Logo, podem ter implicagdes para o sistema politico e as
liberdades civis, por exemplo. Em seu turno, a segunda concerne a mudancas estruturais em um
nivel intermediario, mas que também s&o pouco frequentes e duraveis. A titulo de ilustracao,
pode-se mencionar a definicdo do nimero de impostos (TINBERGEN, 1956, p.7). Ja as
politicas quantitativas se referem a instrumentos cujos parametros e valores sdo ajustados
constantemente pelos atores incumbidos de executa-los, como é o caso da propria taxa basica

de juros, sob jurisdicdo do Banco Central do Brasil.
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Tinbergen sugere que tais elementos sejam rigorosamente analisados, empregando
modelos que possam sistematizar a relacio entre as possiveis variaveis'4, sempre que isso for
viavel. Por um lado, isso pode se dar sob um viés procedimental, descrevendo todos 0s passos
da formulacdo ou implementacdo de uma politica pablica: partindo da identificacdo do estado
atual das coisas, elaborando cenarios prospectivos, a partir dos dados disponiveis, e baseando
atomada de decisdo em evidéncias. Neste ponto, é importante destacar que a sua caracterizacao
do processo de policy-making pressupde um forte senso de racionalidade por parte dos
tomadores de decisdo, o que ndo é aplicavel em vérias circunstancias dado o elevado custo de
proceder desta maneira. Além disso, Tinbergen considera as preferéncias ideoldgicas e politicas
como dadas, 0 que constitui outro ponto de controvérsia na literatura, como se vera adiante.

Seu trabalho também enfatiza a analise de consisténcia de uma politica pablica. Tendo
explicitado os objetivos de uma intervencdo estatal, outra dimensao importante da abordagem
de Tinbergen é verificar se ha compatibilidade entre meios e fins. Na sua avaliagdo, a auséncia
de consisténcia dessa natureza pode decorrer de uma desarticulagéo entre causa e efeito e pode
ser definida como situacGes em que as ferramentas de governo ndo demonstram a relacdo com
um dado objetivo, ou atrapalha outros objetivos adjacentes. Vale frisar que essa discussdo esta
longe de ser anacronica. E de interesse publico, académico e politico compreender a
consisténcia de um programa de acdo do governo na medida em que se pode garantir
transparéncia para a populacao, acumular conhecimento empirico a seu respeito e facilitar que
o0 Estado consiga alcancar seus objetivos concretamente e rever instrumentos inadequados em
certas circunstancias.

Passado um periodo importante de avanco da literatura nas ciéncias sociais a respeito
de politicas publicas, o cientista politico Hood publica seu famoso livro “The tools of
government” (1983), dedicando-se igualmente ao estudo sistematico de instrumentos
governamentais, mas tendo em vista outros propdésitos. Durante todo o seu trabalho, este autor
deriva sua linha de raciocinio a partir de uma questdo mais ampla da Ciéncia Politica: “Bem, o
que um governo faz exatamente?”’*® (Ibid., p.1).

Para esse analista, a miriade de alternativas com que se pode responder essa pergunta
pode ser agrupada em trés linhas distintas. Primeiramente, é possivel analisar as agdes de um

governo descrevendo toda a cadeia de tomada de decisdes protagonizada pelos burocratas a

14 Isto ¢, entre as “variaveis instrumentais” (relativas a ajustes na politica plblica quantitativa e, portanto, cuja
variacdo depende das decis6es dentro do Estado) e as “variaveis-alvo” (concernentes a certos aspectos da realidade
sobre as quais 0 governo deseja intervir, induzindo sua variacdo).

15 “Well, what does government do, exactly?”
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quem compete a devida autoridade. A partir dessa estratégia, tem-se acesso aos conflitos entre
tomadores de decisdo, aos bastidores da politica, aos documentos oficiais e dai em diante. A
titulo de ilustracdo, Mccubbins, Noll e Weingast (1989) se vinculam a essa modalidade ao
analisar como liderancgas politicas articulavam coalizdes para influenciar ex ante as agéncias de
regulagéo da poluicéo do ar nos Estados Unidos, dando-se énfase aos conflitos de preferéncias
entre legisladores e a tentativa constante de modelar as institui¢cdes conforme o contexto.

Por sua vez, outra maneira de caracterizar como 0 governo age seria mediante o estudo
da agenda do governo. A agenda institucional se constitui daqueles temas considerados
relevantes o suficiente, em um dado momento, para mobilizar os burocratas a decidirem sobre
determinadas questdes, em detrimento de outras. Esse momento é comumente mencionado
como a segunda etapa na formulacdo de politicas publicas, conformando o nexo entre a
identificacdo de um problema e a formulacdo efetiva de alternativas de intervencdo publica
sobre a sociedade (ou seja, da escolha de instrumentos). Tal defini¢do pode ser encontrada em
manuais de politicas publicas, na area de Ciéncia Politica, como é o caso de Secchi (2013).

Finalmente, o tipo de resposta a que Hood se dedica € a analise dos instrumentos de
politicas pablicas a disposicdo do governo. Tal abordagem caracteriza o Estado como “uma
caixa de ferramentas administrativas® (HOOD, 1983, p.2), que constituem a interface
mediante a qual o governo efetivamente se relaciona com a sociedade em seus diversos niveis
de atuacdo. A anélise de tais instrumentos se destaca como um modo de fazer Ciéncia Politica,
na medida em gque se compromete a entender o que o governo faz.

Mais especificamente, Hood se propde a reduzir a grande variedade de instrumentos de
Estado a um conjunto limitado de categorias amplas e de propriedades fundamentais. Assim
procedendo, a formulacdo de politicas publicas perde, em alguma medida, a aparéncia de
ineditismo ou de fendmeno ad hoc, uma vez que qualquer ferramenta empregada pelo poder
publico pode ser descrita como uma combinacdo daquelas categorias e propriedades mais
basicas. A saber, divide os instrumentos em dois grandes grupos: 1) detectores, a partir dos
quais o governo se informa sobre as condi¢fes sociais em um dado momento e 2) efetores,
mediante o qual o Estado busca estruturar a acdo coletiva em favor de um determinado fim.

Por sua vez, essas categorias amplas se manifestam a partir da utilizacdo da combinagao
de quatro propriedades inerentes a maquina publica: nodalidade, autoridade, tesouro e
organizacdo. A primeira se define pela capacidade do Estado em tangenciar as redes de

sociabilidade, o que, por sua vez, permite reter informacao, processa-la e/ou disponibiliza-la ao

16 Trecho extraido da seguinte passagem: “We can imagine government as a set of administrative tools [...]”.
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publico interessado. Em seguida, autoridade constitui o carater legal das acGes do governo,
como ordens e outros simbolos publicos cujo reconhecimento e credibilidade podem se traduzir
em reacdo obediente por parte da populacdo. Em seu turno, a propriedade de tesouro indica a
inducdo de comportamento ou a obtencdo de informacéo via recursos financeiros ou outras
modalidades de transacdo. Finalmente, organizacao é descrita como a capacidade do Estado em
atuar mediante seus funcionarios e equipamentos préprios para obter um resultado direto. Cada
uma dessas propriedades pode se combinar entre si, com as categorias efetor e detector, além
de serem aplicadas em escalas distintas (individual, intermediaria e geral).

O cientista politico sugere que tal estratégia facilita a 1) comparabilidade temporal e
espacial de padrdes de instrumentos governamentais, a sua 2) contextualizacdo e a 3) analise
de sua qualidade. Em sintese, as categorias de Hood sdo constantemente discutidas a partir da
relacdo entre ferramentas de governo e os problemas que se propdem a resolver, tendo em vista
circunstancias e dilemas recorrentes. Seu trabalho ndo se interessa diretamente pelos meandros
dos processos politicos que favorecam a escolha de certos instrumentos em detrimento de
outros. Ainda que pressuponha que certas intervencdes possam mais convenientes
politicamente em determinadas situacGes, o foco do autor recai especialmente sobre a
categorizacdo das técnicas de Estado em virtude dos problemas aos quais sao direcionados.
Essa caracterizacdo ndo é um fim em si mesmo, dado que o autor traz exemplos histéricos que
delineiam os limites e as vantagens de certas ferramentas. Além disso, seu trabalho também da
margem para pautar a viabilidade e efetividade nas agdes do governo: “Um instrumento pode
ser considerado bom se d4 conta do trabalho que lhe é exigido™’ (lbid, p. 132).

Vinte anos ap6s publicar seu livro, no entanto, Hood (2007) questiona se sua abordagem
ainda permanece pertinente a despeito dos avancos académicos na area e da mudanga nos
padrdes tecnoldgicos e de acdo do Estado. Por um lado, sustenta 0 mérito de sua teoria sob o
argumento de que os padrdes de governanca se alteram pelas milhares de combinacdes
possiveis entre suas categorias mais amplas, e ndo por mudancas na esséncia dos instrumentos.
Assim, as mudancas tecnologicas consolidadas nas ultimas décadas, embora capazes de mudar
a substancia material das técnicas empregadas pelo poder publico, ndo pbem em Xxeque 0
esforgo analitico de desmonta-las em suas propriedades basilares.

Por outro lado, Hood identifica uma mudanca de tendéncia na analise de ferramentas do
governo. Sua abordagem, ancorada em categorias gerais, vem perdendo espaco na agenda de

pesquisa para uma estratégia que o autor denomina de politica da instrumentalidade (politics-

17 <A tool can be said to be good if it does the job required of it”.
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of-instrumentality). Para o autor, estudos de conotacdo generalista costumam tomar o0s
instrumentos como variavel independente, isto é, para efeitos analiticos, considera-se que as
ferramentas detém algum nivel de exogeneidade por serem aplicadas pelo governo sobre o
corpo social, o qual, por sua vez, reage a esse estimulo. Em seu turno, sob a estratégia da politica
da instrumentalidade, vem-se popularizando o raciocinio de tomar as ferramentas de Estado
como variavel dependente, estando passiveis de serem explicadas pelos processos politicos e
por outros elementos sociais e culturais. Em especial, 0 momento de selecdo de instrumentos
de politicas publicas assume prevaléncia e se caracteriza como uma arena de disputa povoada
por representantes politicos, grupos de interesse e comunidades de especialistas interessados na
adoc¢do de determinadas acGes por parte do governo. No que diz respeito a estabilizagdo de
precos, por exemplo, Mukherjee e Singer (2008) analisam a probabilidade de um pais adotar
um RMI com base no papel de regulacdo assumido ou nao pelo banco central e o alinhamento
ideoldgico do governo.

Marques (2013) também identifica uma tendéncia analoga no campo de politicas
publicas de um modo abrangente. Em sua contextualizacdo dessa area, 0s responsaveis pelos
primeiros estudos da area centravam-se no papel desempenhado pela racionalidade durante o
processo de tomada de decisdo nas a¢des do governo, tendo em vista a resolugdo de problemas.
Aqui, a énfase recaia sobre o carater independente do comportamento do Estado, enquanto seu
carater enddgeno era reservado apenas para 0s inputs, isto é, para as demandas sociais que
chegam a esfera pablica, indicando quais problemas podem ser objeto de intervencdo publica
(ver, por exemplo, EASTON, 1957).

Em estudos posteriores, o papel da racionalidade é flexibilizado. Inicialmente com
Herbert Simon, a capacidade de otimizacdo dos administradores privados ou publicos €
guestionada, pois 0 exercicio decisorio se da sob restricdes informacionais, psicoldgicas e
organizacionais (cf. MARQUES, 2013). Seu entendimento consagrou o conceito de
racionalidade limitada: embora os decisores se comportem racionalmente, ndo dispdem de
recursos e tempo suficientes para ponderar sobre todos os cursos alternativos de agéo, portanto,
para otimizar os resultados. Essa percep¢do também se reflete no trabalho cléssico de
Lindbloom (1959), que caracteriza o processo de tomada de decisdo como incremental em
funcdo dessas limitagfes. Ou seja, dadas as restricdes informacionais, cognitivas e temporais,
as deliberacOes dos burocratas e dos formuladores de politicas publicas ndo costumam se
desviar consideravelmente de decisdes tomadas anteriormente sobre um mesmo assunto.

Finalmente, Marques (2013) observa que, especialmente a partir da década de 1970, o

estudo de politicas publicas deu outra guinada. Tal mudanca correspondeu gradualmente a
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incorporacdo das instituicdes, da dindmica de formacéo da agenda e das visdes de mundo dos
atores envolvidos no processo politico, movimento similar ao que se processou na subéarea de
instrumentos governamentais.

O artigo de Bressers ¢ O’Toole (1998) constituem um exemplo relevante da estratégia
de pesquisa focada nas politicas da instrumentalidade. Os autores criticam a tentativa de
relacionar instrumentos de governo a resolucdo de problemas, classificando-a como uma
abordagem tecnocratica e argumentando que isso ndo diz respeito a Ciéncia Politica®. Além
disso, reforcam que o processo de aprendizagem na maquina publica ndo responde
suficientemente pelos processos de mudanca nas politicas publicas, o que os leva a questionar
a racionalidade na escolha de ferramentas do governo que, para ambos, ndo costuma ser feita a
partir de parametros de implementacéo e efetividade.

Alternativamente, 0s autores se propdem a conectar duas abordagens nesse campo de
pesquisa que se desenvolveram separadamente, conservando autonomia relativa. Os autores se
referem ao estudo de instrumentos governamentais e ao de redes de politica publica. Segundo
0S pesquisadores, tais redes constituem a relacdo entre um 6rgdo ou lideranca do governo
responsavel por determinadas ferramentas e o grupo de individuos que estdo imediata ou
diretamente sujeitos a certas intervengdes do Estado. Bressers ¢ O’Toole afirmam que tanto a
escolha, quanto a implementacdo de ferramentas de governo s&o significativamente explicadas
por como se configuram as redes. Para identificar esses padrdes, propdem uma tipologia
baseada em dois principios: a intensidade de coesdo e da interconectividade das redes. A
primeira propriedade se refere ao nivel de concordancia de valores entre governo e grupos
diretamente afetados. Ja a segunda corresponde a frequéncia e a forca da interacdo entre as duas
partes.

No entanto, tal abordagem néo prescinde necessariamente da analise da compatibilidade
entre instrumentos e seus objetivos. Se o processo de escolha de ferramentas se baseia em taticas
de convencimento, janelas de oportunidade, articulac@es politicas etc., ndo é menos importante
analisar por que certas intervengdes sdo consideradas mais eficazes ao contrario de outras
(HOOD, 2002), o que requer, também, investigar seus efeitos. Estes também revelam algo sobre
a natureza do instrumento, que Woodside (1986, p. 792) considera importante mesmo para 0s

pesquisadores que adotam a perspectiva do processo politico: “[...] A literatura de instrumentos

18 No entanto, essa é uma posicdo controversa. Se politicas publicas constituem o protagonismo do Estado em
influenciar o comportamento social, estudar seu desempenho também é fazer Ciéncia Politica.
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de politicas publicas desempenha um papel util em focar nossa atencdo na natureza abrangente
da intervencdo governamental sobre a economia e a sociedade [...]'°”.

Além dessa guinada pds-instrumentalista, Peters (2000) argumenta que 0s instrumentos
de politicas pablicas tendem a ser pensados sob quatro abordagens amplas que merecem
destaque. Primeiramente, o autor designa o termo instrumentalista para caracterizar o viés de
alguns analistas e grupos em se apegar a alguma ferramenta de politica publica como resolucéo
de diversos problemas, seja por razGes técnicas ou ideoldgicas. Hood (2002, p. 136) cita, como
exemplo, alguns economistas que defendem sistemas de pregos para resolver toda sorte de
problemas publicos, independentemente de sua pertinéncia. Ja a abordagem procedimentalista
enfatiza os processos de policy-making ou de implementacdo da politica. Em terceiro lugar, a
vertente contingencialista se cerca de desenvolver correspondéncias entre politicas publicas e
0S respectivos instrumentos para efetiva-las, levando seus adeptos a inferir que certas
ferramentas sdo mais adequadas para determinadas categorias de politica publica. Finalmente,
0s constituvistas tomam a definicdo do problema publico e a formulagéo de instrumentos como
um momento Unico, dando énfase a construcdo de narrativas pelos diversos atores sociais
envolvidos.

N&o obstante, Peters (2000) propGe uma estratégia para o estudo da caixa de ferramentas
do Estado. Segundo o autor, existem trés perguntas que podem ser feitas a seu respeito: 1) sobre
sua efetividade e eficécia; 2) sobre sua visibilidade, coercitividade e receptividade por parte da
opinido publica; e 3) sobre sua adequabilidade do ponto de vista normativo?’. No entanto, essas
questdes vém sendo investigadas sem considerar as implicacdes de técnicas alternativas de
administracdo publica, as quais sdo objeto de outro campo de pesquisa que vem sendo mantido
separado. Procedimentos administrativos se definem como estruturas internas ao Estado que
estabelecem mecanismos de controle, transparéncia e articulacdo dos burocratas na formulagédo
e implementacdo de politicas publicas.

Para Peters, tanto a natureza dos instrumentos governamentais empregados, quanto o
tipo de procedimento administrativo subjacente podem ser considerados simultaneamente para
explicar a efetividade e eficacia na resolucdo de um problema. Vincular essas literaturas

também habilita detectar possiveis conflitos entre ferramentas e técnicas administrativas em

19 «[...] the policy instruments literature plays an useful role in focussing our attention on the broad nature of
government intervention in the economy and society [...]”

20 A primeira vista, essas Gltimas se confundem com os julgamentos sobre efetividade e eficacia. Mas stritco sensu,
julgamentos normativos carregam um carater moral distinto. Por exemplo: os pardmetros definidos por Rawls
(2008) para classificar as instituicdes politicas de uma sociedade como justas ou injustas, com base no bem estar
dos mais desfavorecidos e na garantia de direitos civis e politicos a toda a comunidade.



30

matéria de visibilidade e julgamento moral das a¢fes do Estado. Por exemplo, processos
administrativos que visam a transparéncia entram em contradi¢cdo com instrumentos que exigem
pouca visibilidade diante da opinido publica. Do mesmo modo, um instrumento que visa maior
equidade pode tensionar com modelos administrativos mais centrados na eficiéncia.

Tendo apresentado todas essas abordagens, vale mencionar que algumas ndo sao
necessariamente excludentes entre si, mas podem se sobrepor em alguma medida (HOOD,
2002). O que se depreende, com maior seguranca, é que a adocao de uma estratégia, a despeito
de outras, depende dos temas que despertam a curiosidade do pesquisador e como este deseja
problematizéa-los. E a partir dai que o analista conceitualiza seu objeto, aproximando-se de
abordagens que julgar pertinentes e Uteis para o tipo de pergunta que ulteriormente se quer
responder (SCHIMITTER, 2008).

Um resumo dos principais autores mencionados e suas contribuicdes encontra-se no
quadro 2.1. Primeiramente, Tinbergen (1956) atribui centralidade para a consisténcia entre
instrumentos utilizados pelo Estado e seus respectivos objetivos sem comprometer metas
adjacentes. Por sua vez, Easton (1957) busca entender as politicas pablicas como resultado de
uma relacdo sistémica, que compreende a entrada de demandas sociais no sistema politico
(inputs) e sua conversdo em politicas publicas (outputs). J& Lindbloom (1959) contribui
destacando que os formuladores e executores de politicas publicas ndo costumam tomar
decisdes muito dispares daquelas tomadas convencionalmente, dado o custo proibitivo de
decisbes perfeitamente racionais. Hood (1983) considera necessario estabelecer uma tipologia
desagregada de instrumentos governamentais, dando énfase as suas combinacgdes e relacdes
com os problemas que se pretendem enfrentar. Bressers e O’Toole (1998) reforcam que a
escolha e execucdo de ferramentas de Estado ndo se ddo no vacuo: sao influenciadas por redes
sociais entre burocratas e o grupo afetado imediatamente pela politica publica. Por fim, Peters
(2000) revela que o desempenho de um instrumento mantém relacdo intima com técnicas

administrativas vigentes para executa-lo.
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Quadro 2.1 Teorias de politicas publicas e a posi¢do que o0s instrumentos ocupam

Autor (ano)

Contribuicéo

Ciclo Politico-Administrativo
das Politicas Publicas

Tinbergen (1956)

Compatibilidade entre
instrumentos e objetivos

Formulagéo de alternativas,
tomada de deciséo e avaliacdo

Formacdo da agenda,
formulacéo de alternativas,

Easton (1957) Anélise de sistemas politicos

tomada de deciséo,
implementacao

Tomada de deciséo,

Lindbloom (1959) implementagio

Decisdes incrementais

Tipologia minimalista e
avaliagdo de instrumentos

Formulacéo de alternativas,

Hood (1983) implementagéo, avaliagéo

Relacdo entre redes de politicas
publicas e escolha de
instrumentos

Bressers e O’Toole (1998) tomada de decisio

Formulagéo de alternativas e

Relacéo entre técnicas

Peters (2000) administrativas e instrumentos

Implementacéo

Fonte: elaboragdo propria.

2.2 A abordagem Tinbergen-Hood

Apesar da tipologia de Hood ser a maior contribui¢do de seu trabalho, o politélogo
também deu margem para refletir sobre a qualidade de instrumentos de politicas publicas.
Curiosamente, nesse ponto, o autor também se aproxima da contribuicdo de Tinbergen, que
estava fundamentalmente preocupado com a consisténcia de intervengdes do governo. Tendo
em vista essa proximidade, vale a pena estabelecer uma sintese entre os dois pesquisadores e
apontar suas implicacGes tedrico-metodologicas.

A outra chave de reflexdo de Hood diz respeito ao desempenho de um instrumento de
politica publica. Hood € corretamente cético sobre escolhas perfeitamente racionais dos
instrumentos, pois 0 nimero de combinacdo entre ferramentas € imenso e sua deliberacdo é
atravessada por embates politicos?. Por outro lado, o autor ndo desencoraja a tarefa de avalia-
los, elencando quatro critérios possiveis para julga-los. O primeiro refere-se ao quédo racional
foi a escolha de um instrumento, em termos de considerar alternativas concorrentes e selecionar
aquela que, supostamente, teria a maior possibilidade de sucesso. O segundo corresponde a

adequacao do instrumento aos seus objetivos sob determinadas circunstancias de sua execugéao.

21 Que podem se tornar ainda mais calorosos em sociedades democraticas e pluralistas.
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Em terceiro lugar, destaca o principio de ndo violagdo de certos padrdes éticos como justica e
equidade. E, por ultimo, pode-se julgar um instrumento pela sustentabilidade no uso de recursos
do governo. Cada um desses parametros, naturalmente, pode desabrochar em um desenho de
pesquisa distinto dos demais, se for desenvolvido em detalhes.

Particularmente, no segundo critério, Hood e Tinbergen dialogam, dado que este
depositou consideravel énfase na compatibilidade entre ferramentas e objetivos. Nas palavras
de Hood (1983, p.133): “A ferramenta deve dar conta do trabalho” e “o governo deve entender
as circunstancias que favorecem cada um dos instrumentos disponiveis” ?2. Ja para Tinbergen:
“Politica econdmica consiste na manipulacao deliberada de um certo nimero de meios de modo
a alcancar certos objetivos” 22 (1956, p. 26) e sua analise pode “ajudar a julgar a consisténcia
dos objetivos considerados, e dos objetivos e meios combinados”?* (1956, p. 9). Assim como o
outro autor, Tinbergen (1956, p. 8) ndo desconsidera o contexto de aplicacdo do instrumento:
“A fixagdo de qualquer uma das varidveis instrumentais, a um certo nivel, deve ser baseada no
conjunto completo de alvos”?°. Mas a contribuicdo maior desse ¢ em modelagem estatistica de
politicas publicas, o que pode ser insensivel a certas contingéncias histéricas, dada a sua
natureza de encontrar padrGes gerais no comportamento dos dados.

Outras categorias de Tinbergen e Hood também ajudam a identificar uma estrutura de
analise empirica. Segundo a abordagem do primeiro: o instrumento da SELIC facilmente se
encaixa na classe de politica quantitativa, isto €, como uma ferramenta ajustada frequentemente
pelo Estado (variavel instrumental) em funcéo de um dado objetivo (variavel-alvo). O segundo,
por sua vez, traz o conceito de escalabilidade, aludindo & amplitude com que “um instrumento
pode variar em intensidade®®” (HOOD, 1983, p. 146). Conforme argumenta, 0 governo pode
preferir ferramentas com esta propriedade quando deseja fazer uso moderado da burocracia, na
medida em que pode dosar a aplicacdo do instrumento em diversos graus conforme a
conveniéncia. Esse costuma ser o caso para intervencdes da categoria tesouro, da qual a SELIC
faz parte em combinag&o com o instrumento de autoridade.

Por outro lado, Tinbergen n&o elabora sobre o carater enddgeno de politicas publicas

dentro dos pardmetros contemporaneos deste debate. Sims (2011) é enfatico em afirmar, por

22 “The tool should be matched the job [...] government needs to understand the circumstances which favour each
of the instruments available”.

23 «[...] economic policy consists of the deliberate manipulation of a number of means in order to attain certain
aims”.

24 «[...] it can (a) help to judge the consistency of the aims assumed, and of the aims and means as a combination”.
25 «[...] the fixation of any one of the instrument variables at a certain level should be based on the complete set
of targets”.

26 «[...] refers to the degree to which an instrument can be varied in its intensity”.
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exemplo, que um erro cometido por analistas anteriores de politica publica monetéaria foi
desconsiderar o préprio comportamento da intervencdo publica nos modelos estatisticos. Os
pesquisadores pressupunham que a variavel do instrumento de politica publica era exdgena, no
mesmao sentido que os efeitos do clima sobre o comportamento social. Uma maneira de aliviar
esse problema ¢é tratar a inflacdo e a politica de juros como interdependentes, pois € admissivel
afirmar que as proprias decisdes sobre a SELIC sdo influenciadas pelo nivel de precos.
Convenientemente, a teoria de Hood (1983) pode compensar esse detalhe. No seu modelo, o
governo mobiliza instrumentos de deteccdo para coletar informacGes da sociedade e
instrumentos efetores para exercer influéncia sobre o comportamento coletivo com base no
conhecimento adquirido. H4, portanto, um feedback constante entre esses dois tipos de
ferramenta.

Assim, é possivel vislumbrar uma abordagem sintética das teorias de Tinbergen e Hood,
dada a sua compatibilidade e complementacdo mutua. Como demonstrado, ambos sdo sensiveis
a relacdo entre instrumentos e objetivos, ainda que o primeiro Ihe dé maior énfase através do
conceito de consisténcia. Por outro lado, o trabalho de Hood sistematiza explicitamente a
relacdo de interdependéncia entre instrumentos detectores e efetores, ndo atribuindo a estes
ultimos um carater puramente exdgeno, como se as decisdes do governo, por si mesmas, ndo

estivessem enraizadas no comportamento social.

2.3 Contextualizando o instrumento de juros na literatura de politicas publicas

Tendo descrito as tendéncias de andlise da “caixa de ferramentas” do Estado, urge
justificar a aderéncia a uma delas a despeito das demais. Isso requer inicialmente o exercicio de
descrever brevemente o principal instrumento empregado pelo Banco Central do Brasil (BCB)
para conduzir sua intervencdo de estabilizacdo de precos e destacar que perguntas podem ser
feitas para problematizé-lo segundo algumas das propostas apresentadas anteriormente.

Apesar do presidente e dos diretores do BCB se reunirem, periodicamente, para definir
qual deve ser a taxa basica de juros de curto prazo, tal decisdo ndo se materializa imediatamente.
Nesse primeiro momento, o que se estabelece € uma meta de juros a ser alcangada mediante um
conjunto de operacgdes mais desagregadas, nomeadamente: a venda e compra de titulos pablicos
pelo BCB. Para aumentar a taxa basica de juros efetiva, na préatica, a instituicdo disponibiliza

mais titulos aos bancos comerciais no mercado financeiro (CARVALHO, et al., 2012)%".

27 Caso o BCB deseje reduzir a SELIC, realiza-se a operacdo oposta: compram-se titulos dos bancos comerciais.
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Havendo, a partir dai, uma oferta de titulos maior que a procura, o preco desses papéis cai, e
sua remuneracdo (os juros) aumenta em termos relativos. Como os papéis adquiridos pelos
bancos comuns sdo posteriormente trocados entre si a taxa de remuneracao estabelecida pelo
BCB, esses juros mais caros sdo repassados as empresas e a populacdo em geral que,
eventualmente, venham a solicitar crédito. Finalmente, sob juros comerciais mais altos, espera-
se que haja queda no consumo, concomitante a uma queda nos precos.

Pela perspectiva apresentada por Bressers e O’Toole (1998), a questdo que um
pesquisador deveria levantar diante disso €: por que um instrumento com essas caracteristicas
foi escolhido a partir das redes de interacdo Estado-sociedade? Um desenho de estudo dessa
natureza poderia questionar qual a intensidade de interacdo e o compartilhamento de valores
entre 0 BCB e 0s grupos aos quais sua politica publica de estabilizacdo de precos é direcionada
imediatamente. Embora o controle da inflacdo seja um bem compartilhado a sociedade por
inteiro, Bressers e O’Toole estdo preocupados em identificar os grupos mais essenciais para a
operacionalizagdo da politica: neste caso, os proprios dirigentes do mercado financeiro. Tal qual
um ministério do meio ambiente precisaria articular-se com o principal segmento emissor de
carbono, para implementar uma intervencao de reducdo do €0, na atmosfera, a mesma légica
valeria para a relacdo entre BCB e as demais institui¢fes financeiras, com vistas a implementar
um programa de metas de inflacdo, tendo a taxa SELIC como pedra angular. Esse quadro
analitico pode ser promissor, mas diz pouco sobre a matéria de interesse deste trabalho: a saber,
o0 desempenho do instrumento vis-a-vis seus objetivos.

Ja Peters (2000) recomendaria estudar a relacdo entre o instrumento adotado pelo BCB
e seu arranjo administrativo adjacente. Por exemplo, os aspectos administrativos do RMI e da
estrutura do Banco Central seriam considerados de suma importancia para estudar o
desempenho da taxa SELIC enquanto ferramenta de estabilizagédo de precos. Entre os elementos
administrativos, poderiam ser destacados: o critério de escolha do presidente e dos diretores do
BCB, a transparéncia nas tomadas de decisdo destes, os procedimentos de definicdo de metas
inflacionérias e da prestacédo de contas (caso ndo sejam cumpridas) etc. Uma possivel limitacéo
desse enfoque € que a variabilidade administrativa do BCB pode ter sido quase constante desde
a adocdo do RMI em 1999. A menos que o estudo adotasse uma variabilidade espacial
(incluindo outros paises), o trabalho talvez redundasse em uma narrativa descritiva sobre como
funciona a administracdo subjacente ao instrumento, o que também né&o € interessante para o
que se propde aqui.

No que se refere a perspectiva analitica de Hood (1983), o primeiro passo seria utilizar

sua tipologia para caracterizar o instrumento de juros de curto prazo. Em seu carater de efetor
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— com vias a intervir sobre a sociedade — pode-se dizer que essa ferramenta combina duas
capacidades do Estado: simbolos de autoridade e tesouro. O primeiro corresponde ao carater de
credibilidade e institucionalidade dos titulos publicos: estes tém importancia para o
comportamento social, primeiramente, porque a populacdo ndo os reconhece como meros
papeis ordinarios, mas sim como titulos diferenciados dos quais podem auferir uma
remuneracao futura proporcionada com baixo risco. No entanto, essa propriedade guarda em si
uma vulnerabilidade, pois a credibilidade desses simbolos de autoridade depende da confianca
que a populacdo deposita nas instituicdes politicas. E sabido que esses papéis sdo também
utilizados para financiar a divida publica, mas se o Estado ndo inspirar confianca de que é capaz
de honrar minimamente seus compromissos, entdo esses titulos perdem sua autoridade,
tornando-se indiferenciados de qualquer outra letra. Sob essa circunstancia extrema, a compra
e venda desses itens pelo BCB ndo faria sentido em primeiro lugar.

Por sua vez, a propriedade de tesouro intrinseca ao instrumento da SELIC refere-se a
inducdo do comportamento mediante compra e venda dos papéis da divida publica. Como
mencionado anteriormente, 0 BCB néo define a taxa basica de juros por decreto, mas consegue
atingi-la ao comprar ou vender titulos federais no mercado interbancario. Nesse sentido, 0s
bancos mudam seu comportamento ndo porque sdo obrigados a isso, mas porque mudam sua
estratégia de obter lucro em resposta a estimulos financeiros executados pelo governo.
Finalmente, as pessoas fisicas e juridicas ndo pedem mais ou menos crédito aos bancos por
serem coagidas a tal, mas porque a taxa de juros estd mais ou menos toleravel
(respectivamente).

Lindbloom (1982) elabora algo sobre semelhante em seu artigo The Market as Prison.
Para o autor, enquanto a tomada de decisdo no ambito do Estado se da por um “sistema de
comandos”, as escolhas realizadas no &mbito do mercado se ddo majoritariamente por um
“sistema de indugdes”. Assim, os atores econdmicos agem com uma margem de autonomia
consideravel e descentralizada, consolidando uma instituicdo de mercado cuja acao coletiva é
dificil de ser estruturada pelo governo sendo por incentivos e desincentivos. Desse modo,
assemelhando-se a uma priséo, o mercado “pune” a sociedade com uma alocagio de recursos
ruim ou a “recompensa” com uma boa alocagao, a depender de como a estrutura de incentivos
¢ alterada. Isso tem uma grande importancia tanto para a formulacéo, quanto para a analise de
politicas publicas dado que, na pratica, a conveniéncia dos instrumentos do governo esta
constantemente restrita por reagfes draméticas do mercado, limitando até mesmo a

potencialidade da democracia (Ibid.).
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Mas Hood (1983) ressalta que, em muitas situagcdes ndo mercadoldgicas, instrumentos
podem também perder sua conveniéncia de forma analoga. Por exemplo: se a sociedade estiver
muito insatisfeita com o governo a ponto de ndo acatar suas ordens, as ferramentas de
autoridade se tornam inocuas, podendo abrir espaco para intervences mais agressivas, COmo o
envio direto de funcionérios para obrigar fisicamente os cidaddos a se comportarem de
determinada maneira, 0 que, por sua vez, recrudesce a insatisfacao.

Feita essa conceitualizacdo, Hood abre alguns caminhos para problematizar o principal
instrumento de intervencdo monetaria do governo. Uma possibilidade seria tracar um historico
da politica pablica de estabilizacdo de precos no Brasil, utilizando sua tipologia para descrever
as variacoes nos instrumentos empregados ao longo do tempo. Isso seria adequado, sobretudo,
para se construir um panorama sobre as tentativas do Estado em conter a 0s episodios
dramaticos de inflacdo na segunda metade do século passado. No entanto, pouco agregaria para
construir reflexdes sobre o atual instrumento, que vem perdurando por duas décadas.

Diante desta miriade de possibilidades, este trabalho se dispde a analisar a adequacao
entre o instrumento de juros de curto prazo, executado pelo BCB, e seu respectivo objetivo de
estabilizacdo de precos. Para esse proposito, tanto a abordagem de Tinbergen, quanto a de Hood
sdo satisfatorias. O primeiro € Util pelo conceito de consisténcia, tratando explicitamente do
problema de compatibilidade entre meios empregados pelo Estado e seu fim de prover um bem
publico. Ja o segundo é importante para o entendimento da interdependéncia entre as
informac@es coletadas sobre um problema e o ajuste ou a escolha de determinados instrumentos
para mitiga-lo. Assim, a taxa SELIC pode ser considerada um instrumento efetor, enquanto a
taxa de inflagdo pode ser caracterizada como uma proxy para o instrumento de detec¢do do
Estado. Afinal, para o governo influenciar o comportamento social, é necessario adquirir algum
conhecimento a seu respeito, gerando uma interdependéncia ou, nos termos de Hood, um
sistema de controle (cf. a figura 2.1). Apesar do BCB néo agir como burocratas de rua para
descobrir a variacdo de precos, o rgdo obtém essa informacdo meramente por sua capacidade
de nodalidade. Metodologicamente, isso pode ser modelado atraves de modelos VAR, como

proposto na introdugdo deste trabalho e como serda melhor aprofundado no capitulo 4.
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Figura 2.1 Esquema de andlise da taxa bésica de juros enquanto instrumento de politica

publica

GOVERNO \ SOCIEDADE

Informacao

DETECTOR |+ (Taxa de inflagéo) *

EFETOR " Exerce
“SELIC™ influéncia

0

"

Interface
“Governo-Sociedade™

Fonte: adaptacéo prépria do esquema originalmente concebido por Hood (1983, p. 3, figura 1.1)
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3. PLANOS DE ESTABILIZACAO DE PRECOS NO BRASIL

Nem sempre a politica publica de estabilizacdo da inflacdo, no Brasil, esteve téo
institucionalizada como se encontra hoje. Tendo em vista o carater circunstancial com que
certas ferramentas sdo selecionadas em detrimento de outras, é importante destacar a trajetoria
historica de intervenc@es publicas voltadas para administrar o crescimento geral de pre¢os no
pais. Ao longo do tempo, as elites politicas elaboraram percepcdes e diagnosticos diversos sobre
como lidar com esse problema publico, o que se refletiu em estratégias distintas que se
sucederam com menor ou maior sucesso. Com base nisso, este capitulo aborda os principais
planos de controle inflacionario postos em pratica desde os anos 1960, nomeadamente: o Plano
Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social, o Plano de A¢do Econémica do Governo
(PAEG), o Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED), o Plano Cruzado, o Plano Bresser, o
Plano Veréo, o Plano Collor e o Plano Real. Em especial, cada um merece destaque pelo papel
exercido pela politica de juros, aléem de seus instrumentos adjacentes.

3.1 Plano Trienal de Desenvolvimento Econémico e Social (1963)

A comecar pelo Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social (1963), esse
programa teve por objetivos mais imediatos: atenuar a inflacdo e recuperar o ritmo de
crescimento. Essa estratégia de intervencao foi divulgada no final de 1962, tendo como um de
seus pilares o anseio por manter a prosperidade econémica alcancada pelo Plano de Metas, que
perdurou entre 1956-1961. O programa de metas, implementado no mandato presidencial de
Juscelino Kubitschek, consistia em politicas publicas voltadas para uma intensa
industrializacdo, com énfase em substituir a importacdo de mercadorias pela producéo nacional
delas. Esse programa foi responsavel por uma média de crescimento anual de 8,2% para esse
periodo, porém coincidindo com uma aceleracdo dos precos, que atingiu 47,78% em 19612,
Reconhecendo a importancia que o modelo de substituicdo de importacGes exerceu naquele
contexto, o Plano Trienal buscava dar-lhe continuidade, porém admitindo que essas politicas
também pressionavam a inflagdo (MACEDO, 1975).

Vale ressaltar que essa plataforma foi elaborada antes da divulgacédo das estatisticas de
1962. Neste periodo, verificou-se uma queda na taxa de crescimento de 8,60% (1961) para

28 Fonte dos dados: Ipeadata. Os indicadores utilizados foram, respectivamente: variacéo real (a.a%) do PIB a
precos de mercado e IGP-DI (a.a%).
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6,60% (1962), além do aumento inédito do nivel de precos para 51,60%2°. Embora o0s
formuladores ainda ndo estivessem cientes desses dados, sua ideia de retomar o crescimento e
reduzir os precos ganhava maior urgéncia diante dessa piora no desempenho econémico. Por
outro lado, tais resultados também revelavam o desgaste da substituicdo de importacdes, ainda
que o Plano Trienal previsse sua continuidade.

Os planejadores compreendiam que o principal componente da alta generalizada de
precos era 0 aguecimento da demanda induzido por gastos publicos crescentes (GIAMBIAGI
etal., 2013). Sob esse diagndstico, o Plano adotou uma politica de juros mais restritiva, visando
desestimular o consumo, o que de fato se materializou. A orientacdo adotada pelo governo era
impedir que o crédito oferecido ao setor privado ndo excedesse sua capacidade de producéo.
Portanto, o nivel de crédito deveria evoluir em conjuncao tanto com o nivel de precos, quanto
com o crescimento real da economia (MACEDO, 1975). Estabeleceu-se um teto de 35% para
sua expansao, consubstanciando-se em uma queda de 30% entre dezembro de 1962 e junho de
1963 (WELLS, 1977 apud ABREU, 1990, p.207). No entanto, essa restricdo ao crédito foi
flexibilizada a partir de julho, o que resultou em uma expanséo acumulada de 54% pelo Banco
do Brasil ao final do ano (MACEDO, 1975, p. 61).

Diversos fatores podem ser atribuidos a essa crescente oferta de empréstimos a despeito
da intencdo original do governo em reprimi-la. Em primeiro lugar, pode-se notar uma
incompatibilidade entre uma politica de juros restritiva e uma politica salarial expansiva. A
equipe do entdo presidente Jodo Goulart previa um aumento de 40% para os funcionarios
publicos, 0 que ndo representava sequer um incremento real em seu poder de compra, haja vista
as altas taxas de inflacdo registradas. No entanto, essa resolucdo ndo resistiu as pressées
politicas da categoria, resultando em uma concessdo de 60% ao funcionalismo do Estado, além
de 56,25% do salario minimo no segundo semestre (Ibid., p.62). Isso se deu paralelamente a
aumentos de precos publicos e reducéo de subsidios, induzindo o setor empresarial a demandar
mais créditos para lidar com o crescimento desses custos.

N&o obstante, o Plano avaliava que a inflacdo de demanda era refor¢ada em razéo de
trés varidveis importantes (BASTIAN, 2013): o setor externo, as dificuldades de importacéo e
0 setor publico. Quanto ao externo, considerava-se que 0 generoso crescimento advindo da
substituicdo de importacgdes fez circular maior renda gerando, por sua vez, uma alta procura por
bens que estava acima da capacidade de oferta interna. Como tais bens também n&o poderiam

ser importados sem muita dificuldade, uma inflagdo de demanda teria sido desencadeada.

2 |1dem.
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No que toca as contas publicas, os planejadores sugeriram que o déficit publico
adquirido, durante o programa antecessor, também pressionava os precos. Tal déficit era
resultado de uma conjuncéo de dois fatores: gastos publicos crescentes sem definir mecanismos
apropriados para financia-los. O governo de Kubitschek havia introduzido fortes estimulos
financeiros para acelerar a substituicdo de importagdes, 0 que também puxava investimentos
publicos em infraestrutura, cujas caréncias precisavam ser mitigadas. 1sso prejudicava as contas
do Estado, o que se agravou com uma reforma cambial responsavel por abandonar uma
importante fonte de arrecadacéo do governo. Sem meios adequados de captacédo de recursos, 0
governo optava por emissdo de moeda. Assim, o plano admitia que a substituicdo de
importaces, iniciada com o Plano de Metas, por si SO, arriscava elevar 0s pregos se caréncias
estruturais ndo pudessem ser previstas e corrigidas.

Diante desse quadro, seu receituario atribuia especial importancia ao alivio do déficit
publico, utilizando-se, para tanto, de uma série de instrumentos governamentais. Entre as
ferramentas mais convencionais para contornar o déficit, o programa previa aumento da carga
tributaria e cortes em subsidios e em investimentos publicos, sendo que estes Gltimos foram
efetivamente reduzidos em 18% (cf. MACEDO, 1975, p.65). Também se programava aumentar
precos dos servicos prestados por firmas publicas para custear suas dividas individualmente, o
que, junto a eliminacdo de subsidios, geraria uma elevagdo de precos em um primeiro momento,
mas que seria compensada por um equilibrio subsequente®’. Outra estratégia importante foi
captar recursos mediante a obrigatoriedade de compra de titulos cambiais por quem realizasse
transagdes internacionais®. De um modo geral, percebe-se, aqui, uma preocupacio em financiar
o0 déficit publico sem pressionar a emissao de moeda, dado o receio de intensificar a inflacao
pelo lado da demanda.

Na prética, a execucao do Plano Trienal foi abreviada pelo golpe civil-militar em 1964,
porém tampouco trouxe resultados significativos enquanto perdurou®?. O programa de Jodo
Goulart previu uma taxa de inflacdo anual na ordem de 25% para 1963, mas registrou uma
aceleracgdo recorde de 79,92% medido pelo IGP-DI. Alem da falha em atingir estes objetivos
intermediérios como politica de juros restritiva e reducao do déficit pablico, uma interpretacdo
possivel desse mau desempenho sugere que o plano subestimou a inflagéo de custos proveniente

das politicas salariais (Ibid.). Mas esse era um elemento dificil de equacionar, dado que a base

%0 Por isso, leva 0 nome de inflagio corretiva.

31 Essa era uma alternativa na auséncia de Banco Central e de um mercado de capitais bem estruturado.

320 Plano ja se deteriorava em junho de 1963, com a reniincia do entdo ministro da Fazenda San Tiago Dantas.
N&o havia perspectiva de que, no ano seguinte, haveria continuidade do programa tal qual foi formulado
(BASTIAN, 2013).
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de Jo&do Goulart era trabalhista. Tais custos tornavam escassos 0s meios de pagamento no setor
privado o que, por sua vez, tornava inevitavel a expansdo passiva de liquidez pelas autoridades
monetérias. E possivel argumentar que havia uma tensdo latente e contraditoria entre os
interesses dos trabalhadores e dos donos de capital na politica de Jodo Goulart, cuja imensa
dificuldade de conciliar, naquele contexto, comprometeu parcialmente a propria politica de
estabilizagdo de pregos.

3.2 Programa de Acédo Econdmica do Governo (1964-1967)

Dado o insucesso do Plano Trienal em controlar a inflagdo, uma nova alternativa politica
foi elaborada, ainda que preservando alguns instrumentos da gestdo anterior. Quando o golpe
de Estado irrompeu e as forcas armadas ocuparam o governo em abril de 1964, anunciou-se o
Programa de Acdo Econémica do Governo (PAEG), vigorando até marco de 1967. No entanto,
vale frisar que essa estratégia ndo representava uma ruptura definitiva a caixa de ferramentas
empregada pela equipe de Jodo Goulart. Na pratica, o PAEG conservou algumas estratégias
adotadas em 1963, atribuiu maior centralidade a aceleracdo de precos, sugeriu solu¢fes novas
face a aspectos negligenciados pelo plano anterior e, finalmente, foi aplicado sob um contexto
autoritario, em que pressdes politicas adversarias eram neutralizadas.

Primeiramente, vale ressaltar a conducdo da politica de juros do PAEG. Em 1963, o
crescimento real do produto havia sido de 0,6%, mas a inflacdo de demanda ndo havia saido do
radar das autoridades, cuja concepcdo original envolvia o enxugamento da oferta de crédito,
com vistas a manter a taxa de juros reais elevada. A regra adotada era diferente daquela
praticada pelo Plano Trienal: o volume de crédito deveria acompanhar a quantidade de moeda,
gue, em seu turno se buscava limitar por outras medidas. Isso se deu sob a criacdo do Banco
Central, o que facilitava a gestdo dos juros dali em diante.

Jé a orientacdo de reduzir o déficit fiscal permanecia norteadora neste novo plano, ainda
gue novos instrumentos surgissem para auxiliar esta tarefa. Mesmo colocando o combate a
inflagdo como prioridade e condicdo necessaria ao desenvolvimento (MARTONE, 1975), seus
formuladores adotaram, assim como no Plano Trienal, uma solugdo gradual para reduzir gastos.
Isto ¢, evitavam-se medidas de contracao excessiva, temendo que isso comprometesse o produto
interno e os investimentos do governo.

Nesse contexto, também eram realizadas algumas reformas importantes. Uma delas foi
a criagdo das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS), que representavam uma

nova modalidade de titulos da divida publica, diferenciando-se pela atualizacéo trimestral de



42

seu valor para compensar o0 aumento dos precos (BRASIL, 1964), tendo em vista que a inflagéo
deteriora o poder de barganha. Essa medida visava tornar as letras da divida publica mais
atrativas de serem vendidas ao mercado privado, mesmo em tempos de incerteza sobre a taxa
de inflacdo futura, tornando-se outro instrumento para aliviar o déficit pablico sem se valer de
emissdo de moeda, tributacio ou corte excessivo de gastos®. Além das ORTNSs, leis de reajuste
monetério também foram aplicadas a débitos fiscais, empréstimos, aluguéis e tarifas, com o
intuito de tornar mais toleraveis os efeitos deletérios da inflagdo (BASTIAN, 2013).

Partindo do diagndstico de que a inflacdo de custos também compunha parcela
importante da aceleracdo de precos, o PAEG pautou uma politica muito restritiva de salarios.
No contexto do regime instalado em 1964, intervengdes dessa natureza eram mais faceis de se
imporem, pois havia concentracdo de poder pelos militares e os trabalhadores ndo integravam
a base do governo. A iniciativa visava sufocar um conflito de classes inflacionario, em que: a
alta dos precos gerava pressdo por incrementos salariais e 0s aumentos dos salarios eram, por
sua vez, repassados aos precos dos bens e servicos, configurando uma espiral ascendente de
precos. A estratégia passava por condicionar os reajustes a méedia dos salarios reais dos dois
anos anteriores e aos eventuais ganhos de produtividade, deixando de fora correcdes da inflagcédo
e reduzindo instabilidades (MARTONE, 1975). A nova politica findou por comprimir as
remuneracOes laborais, fazendo-as cair continuamente em termos reais: em 1966, o valor real
do salario minimo chegou a 75% do que era em 1963 (cf. BASTIAN, 2013, p. 157, gréfico 1).

Posto em préatica, o PAEG foi mais bem sucedido na estabilizacdo dos precos que o
Plano Trienal, porém ainda assim ndo alcancou suas proprias metas. A previsdo era de que a
inflacdo chegasse aos patamares de 80% (1964), 25% (1965) e 10% (1966). No entanto, O IGP-
DI anual registrou os valores de 92,12%, 34,24% e 39,12% respectivamente. Martone (1975)
interpreta que os instrumentos de politica publica se mantiveram mais enfaticamente voltados
para corrigir distor¢cbes de demanda, ndo lidando adequadamente com problemas de custos.
Exemplo disso seriam taxas de juros reais crescentes e 0 encarecimento de tarifas e insumos
produzidos pelo governo. Um problema de inconsisténcia estava na expansao de credito, que
se mostrou insuficiente em algumas ocasides para satisfazer a necessidade de liquidez no setor
privado, gerando crises. Ainda, isso levava as empresas a procurarem empréstimos fora do

Banco do Brasil a juros ainda mais elevados, o que era repassado aos pre¢os em seguida.

33 Vale frisar que o déficit publico tem natureza contabil, enquanto a divida publica se trata de um compromisso
de pagamento do Estado a seus credores.
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3.3 Plano Estratégico de Desenvolvimento (1968-1970)

Em 1967, o entdo presidente Castelo Branco, que se comprometera com a execucao do
PAEG, entregou o posto para 0 marechal Costa e Silva, que entdo se encarregava de elaborar
novas politicas econémicas. No ano seguinte, o0 novo gabinete divulgava o Plano Estratégico
de Desenvolvimento (PED), que atravessou ndo apenas o mandato de Costa e Silva, como
também o inicio do governo de Médici. Os objetivos mais gerais permaneciam sendo 0
crescimento econémico e a estabilizacdo gradual da inflacdo. No entanto, enquanto o programa
anterior atribuia centralidade a redugdo do processo inflacionario, tendo-a como condigdo
prioritaria para desencadear o desenvolvimento, o PED apontava para um ativismo maior do
Estado na recuperacdo do ritmo de crescimento, que ja dava sinais de desaquecimento®.
Preocupando-se com a retomada de crescimento, 0 novo plano buscava equacionar a reducao
gradual da aceleracdo de precos com o aumento da demanda agregada. Adicionalmente,
ressaltava-se a dificuldade do PAEG em lidar com a elevacdo de custos dada a sua maior
disposicdo em combater a inflacdo pelo lado da procura.

Dessa vez, 0 governo se comprometia a definir taxas de juros baixas, mediante regulacéo
do sistema financeiro. Um dos modos adotados para operacionalizar essa estratégia foi o
tabelamento dos juros mediante fixacdo de tetos, tendo participacdo importante do Banco
Central, criado na gestdo passada. No entanto, seu controle efetivo apresentava fragilidades,
tendo em vista que se aprendiam maneiras de burlar esses limites. O Banco do Brasil, por sua
vez, também desempenhou um papel na execucao da politica de juros, na medida em que era
capaz de cobra-los a um patamar inferior ao de bancos privados, auxiliando na reducgéo do custo
de crédito. Especialmente os juros cobrados para os setores de agricultura e exportacdo foram
frequentemente sustentados abaixo da taxa de inflacdo (LAGO, 1990). Finalmente, o governo
atuou em favor da concentracao bancaria, porém essa medida era inconsistente com a meta de
reduzir o custo do crédito, pois limitava o papel da concorréncia.

Em sua execucdo, o PED conservou alguns compromissos assumidos durante o governo
de Castelo Branco, mas reviu os instrumentos fiscais para satisfazé-los. A regra de arrocho
salarial, que foi o principal instrumento do PAEG para lidar com a inflagéo de custos, mantinha-
se intacta. Na dimensdo fiscal, previa-se contrair despesas com custeio, isto é, com a

manutencdo dos fatores empregados para operar a maquina publica, o que incluia a reducao de

34 Enquanto o PAEG vigorou, o desempenho econdmico oscilou e sua meta de 6% sé foi satisfeita em 1966, com
um crescimento real de 6,7%. No entanto, 1967 j& demonstrava uma expansdo menor do produto de 4,2%. (Fonte:
Ipeadata)
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transferéncias aos entes subnacionais. Ao passo que se buscava atenuar essa rubrica, no entanto,
esperava-se direcionar maiores investimentos para setores da economia considerados
prioritarios, atendendo a agenda de aquecimento econémico. E para evitar o agravamento do
déficit fiscal, empresas estatais assumiram maior participacdo em investimentos de
infraestrutura, dada sua capacidade de captar empréstimos, o que ndo pressionava o déficit
publico (GIAMBIAGI et al., 2013).

Outra mudanca importante instituida no Plano Estratégico foi a escala de aplicacéo do
instrumento de controle direto de precos. Se antes a Comissao Nacional de Estabilizacdo de
Precos (Conep) estava encarregada de definir o cAmbio e o preco de produtos e servigos
ofertados pelo Estado; a partir do PED, o Conep adquiriu autoridade para determinar a
precificacdo precos privados, como insumos e juros comerciais. Essa era uma contrapartida ao
aumento da disponibilidade de crédito e de moeda, pois 0 governo temia que isso pudesse
agravar a inflacéo, julgando necessaria uma aplicacdo mais incisiva do controle direto de precos
(Ibid.).

Ao contrario dos programas anteriores, o PED ndo estabeleceu metas quantitativas para
seus objetivos (ALVES e SAYAD, 1975), dificultando avaliar até que ponto os resultados
alcancados eram esperados. Mas fato é que o IGP-DI aumentou sutilmente no primeiro ano de
sua execucdo, saindo de 25,01% para 25,49% e sofreu reducdo em seguida, mantendo-se por
volta de 19% nos dois anos restantes, que foram os menores valores registrados desde 1958.
Apbs a execucdo do plano, o nivel de precos permaneceu relativamente baixo ao longo do
periodo designado pelos militares como “milagre econdmico”, termo empregado em referéncia
as taxas generosas de crescimento do produto, acompanhadas de estabilidade inflacionaria e
que se estenderia até 1973.

3.4 Plano Cruzado (1985-1987)

Passado o intervalo do “milagre economico”, 0 espectro inflacionario voltava a dar
sinais de que ndo havia sido superado. Em 1973, o IGP-DI anual registrava o melhor patamar
inflacionario (15,54%) em décadas, antes de iniciar uma nova trajetdria de ascensdo no ano
seguinte, em que a aceleracéo saltou para 34,55%, culminando em uma taxa de 235% em 1985,
qguando o regime militar se encerrava. Segundo Modiano (1990), nesse espaco de tempo, dois
eventos foram particularmente importantes para o recrudescimento inflacionario. Um choque
acentuado no preco do petroleo aliado a um reajuste mais frequente dos salarios minimos

refletiram-se em um aumento do nivel de precos de 40,81% em 1978 para 77,25% em 1979.
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Além disso, uma desvalorizacéo de 30% do cruzeiro no inicio de 1983 favoreceu um acimulo
acentuado do nivel geral de precos, que al¢cou a ordem de 210,99% no final do ano. As medidas
de contracdo fiscal e as tentativas de reequilibrar a dimensdo externa da economia brasileira
tampouco parecia reverter essa trajetoria.

Com a transicdo de regime politico em 1985, a nova fase democratica brasileira se
acomodava em meio a uma instabilidade grave dos precos, exigindo uma nova estratégia para
conter sua evolucdo. Nessa ocasido, Tancredo Neves havia sido eleito indiretamente para
inaugurar o novo momento da politica brasileira. Porém, tendo falecido antes de tomar posse,
seu vice José Sarney assumiu a presidéncia e anunciou seu primeiro programa de combate a
inflag&o: o Plano Cruzado, em fevereiro de 1986. Em relacdo aos planos anteriores, sua meta
era a mais audaciosa, pois tinha a intencdo de zerar a taxa de elevacao dos precos.

O plano em si ndo acomodou diretrizes para a politica de juros, cuja conducdo ficou a
critério das autoridades econdmicas. Segundo Modiano (1990), nos primeiros meses de
execucdo do programa, os juros desempenharam o papel de ancorar as expectativas em virtude
de equilibrar a quantidade de moeda. Isso se dava sob um contexto de reforma em que o padrédo
monetario do cruzeiro era substituido pelo Cruzado (Cz$)*, na intencdo de aumentar a
credibilidade da moeda. Portanto, taxas altas comunicavam a necessidade de conter a liquidez
e taxas baixas sinalizavam a urgéncia de incrementa-la. No primeiro més, o Banco Central
praticou juros nominais reduzidos, podendo ser interpretado como uma sinalizacéo de inflacéo
baixa (Ibid.). Houve tentativas subsequentes de adotar uma politica de juros contracionista, mas
ndo lograram em decorréncia de pressdes politicas para manté-la frouxa.

Aquela altura, crescia a percepcao geral de que os mecanismos de reajuste monetario de
contratos e tarifas atrapalhavam os esforgos de estabilizagdo (GIAMBIAGI et al., 2013).
Instrumentos dessa natureza visavam compensar a erosao do poder de compra proveniente do
aumento de precos ao permitir que remuneracgdes acordadas ex ante mantivessem seu valor real
constante. No entanto, essas corre¢des preservavam parte inflagdo entre um reajuste e outro,
uma vez que elevavam os valores nominais dos contratos na propor¢ao do nivel geral de precos.
Assim, imperava o diagnostico de que o aumento dos precos era predominantemente inercial,
isto €, a inflacdo persistia porque uma parcela consideravel dela simplesmente era restituida
entre um periodo e outro.

Isso deu tonica a medidas de desindexagéo da economia. Por exemplo, as ORTNs foram

substituidas por uma nova modalidade de titulos da divida publica: as Obriga¢Ges do Tesouro

35 Um cruzado equivalia a mil cruzeiros.



46

Nacional (OTN). Estas tiveram seu valor nominal congelado durante 12 meses, podendo sofrer
atualizacBes apds esse periodo caso se observassem variagbes no indice de Pregos ao
Consumidor (IPC) (BRASIL, 1986). Também se buscou regular a frequéncia de reajustes
salariais para repor a inflacdo, definindo o gatilho salarial: se 0 aumento de precos acumulasse
em 20%, as remuneracdes laborais seriam automaticamente corrigidas no mesmo patamar. Na
pratica, esta diretriz era acionada em intervalos muito curtos, pois a taxa inflagdo acumulava
em 20% com facilidade.

Uma novidade do Plano Cruzado foi o congelamento de precos tanto publicos quanto
privados. A respeito dos segundos, o governo incentivava a populacdo a voluntariamente
fiscalizar o comércio, de modo a conferir se determinados produtos estavam sendo ofertados ao
preco previsto na tabela da Superintendéncia Nacional de Abastecimento, cabendo-lhe realizar
dendncias em caso de descumprimento. Esse instrumento acabou tornando-se motivo de muita
controvérsia, sendo responsavel por crises de desabastecimento, uma vez que a repressdo de
precos desestimulava a producao de alguns bens. Além disso, a populagao desenvolvia maneiras
de burlar os controles em vigor.

Em novembro de 1986, foi anunciado o Plano Cruzado Il, que consistia basicamente em
uma série de medidas fiscais e outras orientacGes. Dentre elas, estava 0 aumento de precos
publicos para ampliar a receita do governo. Além disso, previa-se que alguns aumentos de
precos fossem retirados do IPC para ndo antecipar gatilhos salariais.

O Plano Cruzado representou um momento politico muito delicado, dada a urgéncia de
legitimar um governo eleito indiretamente e cujo presidente falecera antes de tomar posse,
porém, seu fracasso em estabilizar os precos foi evidente. Para ponderar sobre o desempenho
dos instrumentos adotados no governo Sarney, Modiano (1990) separa a condugdo desse
programa em trés periodos distintos. O primeiro intervalo, de marco a junho de 1986, foi
caracterizado por uma notdria reducdo nas taxas de inflacdo. Em fevereiro, o IGP-DI registrava
14,98%, patamar que saltou bruscamente para 5,52% em marco, e oscilou, nos meses seguintes,
entre -1% e 1%.

Entre julho e outubro de 1986, o efeito colateral da escassez de produto tornava-se mais
severa e a inflagdo demonstrava uma tendéncia positiva muito sutil. Em julho, o IGP-DI mensal
média 0,63% e atingia 1,39% em outubro. Ainda assim, figuravam patamares muito baixos se
comparados aos mesmos periodos em 1985, com valores de 8,92% e 9,05% respectivamente.
No entanto, a prdpria auséncia de mercadorias nas prateleiras contribuia para esse desempenho,
na medida em que limitava a amostra da pesquisa. Além do mais, os esfor¢cos dos empresarios

em burlar o tabelamento dificilmente seriam captados pelas pesquisas.
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De novembro de 1986 a junho de 1987, o Plano Cruzado caminhava em direc¢do a seu
sepultamento. No primeiro més desse periodo, o IGP-DI expressava 2,46% saltando para 7,56%
em dezembro. A partir de janeiro de 1987, a inflacdo mensal seguiria na casa de dois digitos,
chegando ao patamar de 25,88% em junho.

Segundo os proprios formuladores do Plano Cruzado, a concepgdo e sustentacdo do
programa era atravessada por diversas inconsisténcias (GIAMBIAGI et al, 2013). Dentre elas,
a tese de que a inflacdo era predominantemente inercial estava equivocada, afinal sua taxa anual
mantinha-se acelerando. Também se devia considerar a possibilidade de inflacdo de demanda,
pois houve ocorréncias de excesso de consumo, ainda mais sancionados por taxas de juros
baixas. Em terceiro lugar, os idealizadores das politicas admitiam que o congelamento
estendeu-se demais e foi ineficaz em abarcar setores informais. Por fim, o gatilho salarial e os
abonos foram considerados pontos de instabilidade, além de inconsisténcias entre as politicas

fiscais e de juros, que eram foram muito flexiveis e mal calibradas.

3.5 Plano Bresser (1987-1988)

Ainda sob a gestdo Sarney, o fracasso do Plano Cruzado incentivou a demissdo de
Dilson Funaro da posicdo de ministro da Fazenda e abriu caminho para uma nova tentativa de
estabilizar os precos. Em junho de 1987, era anunciado o Plano Bresser: um programa de
combate a inflacdo que levava o0 nome do novo ministro da Fazenda. Dado o intenso
aquecimento do consumo percebido meses atras, pressupunha-se que a inflacao brasileira tinha
componentes tanto de demanda quando de inércia, exigindo uma linha de atuacdo que incluisse
politicas de austeridade (Ibid.). Menos pretensioso que o programa anterior, ndao se tencionava
anular a elevagdo generalizada de pregos, mas apenas desacelera-la a partir de um “choque
deflacionario”.

Na busca de atenuar a trajetdria inflacionaria, pela dimensdo do consumo, e de recuperar
a credibilidade, o Plano previa instrumentos governamentais de natureza contracionista. A
conducdo da politica de juros assumia uma funcdo central no programa, orientando taxas reais
positivas, no curto prazo, para encarecer empréstimos e desincentivar o consumo. Portanto,
tencionava-se reverter o carater expansionista que a conducdo desse instrumento adquiriu
durante o Plano Cruzado. Além disso, esperava-se prevenir que o0s estoques fossem
especulados, isto é, que os empresarios segurassem suas mercadorias em funcdo de vendé-los

em uma data futura quando fosse mais vantajoso. Finalmente, promessas de tornar o Banco
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Central independente para pautar as taxas de juros também foram feitas para 1988, o que ndo
se cumpriu.

Outras medidas contracionistas incluiam: elevacdo de tarifas publicas, exclusédo dos
subsidios a producéo de trigo e cortes no consumo do Estado e na formacéo de capital bruto.
Mediante essas alternativas, também se desejava reduzir o déficit publico com o proposito de
sinalizar moderacgéo fiscal, sob a tese de que se recuperaria a credibilidade da populagéo,
acalmando as expectativas.

Do ponto de vista da inércia inflacionaria, os planejadores voltaram a promover
congelamentos e reestilizaram as regras de indexacdo salarial. Implementou-se uma nova
rodada de controle de precos em um intervalo mais breve de 3 meses e com menor rigidez. Nao
obstante, essa medida foi precedida de encarecimento de alguns itens para aliviar perdas
sofridas pelos empresarios durante o congelamento, uma vez que ndo poderiam se adaptar a
taxa de inflacdo. Os salarios também acompanharam esse movimento, sendo nominalmente
congelados por trés meses. O gatilho salarial foi abandonado e se implementou a Unidade de
Referéncia de Precos (URP) para orientar as remuneraces laborais. Sob a nova regra, admitia-
se reajuste mensal, mas as variacdes se davam a uma taxa pré-fixada que correspondia a média
geométrica da taxa de inflacdo dos trés meses anteriores. Tal manobra retardava o choque dos
precos sobre os salarios e reduzia sua intensidade, mitigando o componente inercial.

Os resultados do Plano Bresser ndo foram muito promissores: a inflagdo recuou nos
primeiros meses, mas voltou a escalar em seguida. Conforme o IGP-DI, a inflagcdo mensal caiu
substancialmente de 25,88% em junho para 9,33% em julho, atingindo o menor patamar de
4,50% em agosto, porém retomando sua trajetdria ascendente no més seguinte e finalizando o
ano de 1987 em 15,89% ao més. Portanto, o bom desempenho do Plano se deu enquanto o
congelamento perdurou, ainda que houvesse dificuldade em controlar os pregos, pois a
burocracia responsavel sofrera desmontes e a populacdo acumulava experiéncia em driblar os
tetos. Com o fracasso do programa, Bresser deixou o governo, sendo substituido por Mailson
da Nobrega em dezembro.

O novo ministro da Fazenda deu continuidade ao Plano durante todo o ano de 1988, cuja
condugao foi apelidada de “feijdo com arroz” e se caracterizou por aumentar a austeridade. A
meta de sua gestdo era estabilizar a taxa de inflacdo em 15% ao més, o que néo foi concretizado
em nenhum momento durante seu mandato. O IGP-DI mais baixo registrado foi de 17,65% em
fevereiro de 1988, e de modo geral, a trajetoria apresentou tendéncia positiva ao longo do ano,

culminando em uma taxa de 28,89% em dezembro.
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3.6 Plano Veréo (1989)

Ja com a credibilidade desgastada e com uma disputa eleitoral a frente, o governo Sarney
anunciava seu ultimo programa de estabilizacdo a ser executado ao longo de 1989: o Plano
Verdo. Ainda sob a tutela de Mailson da Ndbrega, a nova cesta de politicas publicas prometia
dois ou trés meses de inflagdo baixa a partir de uma desindexac¢do mais intensa (MODIANO,
1990). A semelhanca das experiéncias passadas, também se pretendia combinar instrumentos
de contracdo ao consumo e congelamento de precos sob um novo padrdo monetario.
Implementado em janeiro, esse pacote de ferramentas também se caracterizou por um sucesso
imediato, mas que néo se sustentou.

Visando restringir o consumo, adotou-se uma postura de enxugamento de liquidez.
Assim, o governo sustentou elevadas taxas de juros de curto prazo (em termos reais), controlou
o crédito para o setor privado e constrangeu negdcios com moeda estrangeira. Mas essas
medidas ndo foram capazes de conter a demanda inicialmente, pois 0 consumo se expandiu em
fevereiro e em marc¢o. Neste periodo, os precos haviam sofrido um aumento determinado pelo
governo e passariam por um novo represamento. Mas dados 0s sucessivos congelamentos
anteriores, essa medida estava desacreditada, o que pode ter levado a populacdo a manter seu
consumo alto na expectativa de que os controles logo seriam flexibilizados (Ibid.), a despeito
de uma taxa de juros restritiva. J& durante a liberacdo dos precos, as taxas de juros voltavam a
decair.

Arrochos fiscais também foram anunciados. Assim, previa-se a reducdo de cinco
ministérios, o enxugamento do funcionalismo publico, privatizacdes de empresas produtivas e
moderacdo no endividamento. No entanto, essas medidas de austeridade ndo foram postas em
pratica, em parte porque o calendario eleitoral tornava essa pauta mais delicada.

Visando neutralizar incisivamente o componente inercial do aumento de precos, o
governo decidiu eliminar os mecanismos de indexacdo existentes. Isso se materializou, por
exemplo, na exclusdo da URP e, portanto, de sua funcdo em retardar a absor¢édo da inflacao
passada pelos reajustes salariais correntes. Do mesmo modo, a OTN se extinguiu, culminando
no congelamento dos contratos ainda existentes nessa modalidade. Mas logo instituiu-se o
Bdnus do Tesouro Nacional (BTN): um tipo de titulo da divida que permitia o reajuste trimestral
de seus valores conforme a variagéo do IPC. Giambiagi et al. (2013) avalia que essas estratégias
de desindexacdo, durante um periodo inflacionério, desfavorecia a capacidade dos individuos
em coordenar suas projecdes sobre sua renda futura, escalando a inflagdo a um patamar ainda

mais grave.
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Finalmente, a politica salarial enfrentou bastante dificuldade em ser planejada. A
intencdo era promover um dialogo com patrGes e empregados e utilizd-lo como base na
formulacdo de um projeto de lei até a primeira quinzena de abril, delimitando novas regras. No
entanto, a politica salarial so foi definida em maio, quando se aprovaram diretrizes sobre a
frequéncia de reajustes conforme o nivel de renda. Para quem ganhasse até trés salérios
minimos, o intervalo seria mensal; para quem ganhasse entre trés e vinte, seria trimestral, ainda
que se instituisse um gatilho de 5%. Na pratica, voltava a vigorar a recomposicdo mensal das
remuneracOes para grande parte da populagéo, pois o gatilho da segunda categoria era acionado
de forma recorrente (MODIANO, 1990).

Mais uma vez, o planejamento do governo Sarney nao Se mostrou promissor em
estabilizar os precos. Segundo o IGP-DI, o ano de 1989 comegou com uma taxa mensal de
inflacdo a 36,56%, que reduziu para 11,80% em fevereiro e caiu para 4,23% em marco, 0 menor
valor registrado do ano. No entanto, j& em abril, 0 aumento de pregos retomou sua tendéncia
ascendente, expressando taxas de dois digitos a partir de maio e culminando em um patamar de
49,39% em dezembro.

A segunda metade da década de 1980 foi, portanto, marcada por taxas de inflacdo
preocupantes e trés tentativas fracassadas de estabilizagdo. Embora, circunstancialmente, os
planos tenham sido responsaveis por aliviar 0 aumento de precos, as taxas anuais de inflacdo
contam uma historia ainda mais dramética. Herdando o espectro inflacionario do regime militar,
0 ano da redemocratizacdo (1985) registrou um IPCA anual de 242,23%, mas que arrefeceu
para 79,66% em 1986, sob o Plano Cruzado |. Neste momento, ainda se alimentavam
expectativas de que a transicdo politica solucionaria esse mal publico, evitando medidas
austeras. A partir dai, no entanto, os valores cresceram exponencialmente, atingindo 0s
patamares de 363,41% em 1987; 980,21% em 1988; e 1972,91% em 1989.

De todo modo, uma série de questdes importantes podem ser depreendidas dessas
experiéncias. Primeiramente, um dos problemas desses planos foi subestimar o aquecimento do
consumo no inicio do governo Sarney e também nos momentos subsequentes a cada
estabilizacdo momenténea, nas quais a recuperacdo do poder de compra pressionava as vendas
e alimentava uma inflacdo de demanda (GIAMBIAGI et al, 2013). Durante o Plano Collor, em
especial, manteve-se uma politica de juros expansiva a despeito do excesso de consumo. Outro
erro foi abusar das medidas de congelamento, que perdiam a eficAcia a medida em que a
populacdo se familiarizava com seus subterflgios, sem mencionar as crises de

desabastecimento verificadas. Modiano (1990) também enfatiza que raizes mais profundas do
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processo inflacionario ndo foram cortadas, como conflitos distributivos e desequilibrios

fundamentais.

3.7 Plano Collor (1990-1992)

Em decorréncia da elei¢do de Fernando Collor de Mello a presidéncia da republica, um
programa homonimo de estabilizacdo foi anunciado em marc¢o de 1990: o Plano Collor. A nova
estratégia seria caracterizada por instrumentos ainda mais rigidos de austeridade, o que incluia
taxas de juros ao ano muito elevadas, controversos confiscos de poupanca e promessas de ajuste
fiscal. O diagnoéstico por trds disso era a associacdo do excesso de liquidez com o
comportamento inflacionario. Um congelamento de precos chegou a ser divulgado, mas nédo
inspirou obediéncia®® (GIAMBIAGI et al, 2013). Uma segunda versdo do Plano Collor chegou
a ser apresentada em fevereiro de 1991, reforcando algumas diretrizes originais, mas a escalada
de tensdes politicas culminou na aprovacao do impeachment do presidente no final de 1992.

Em matéria de politica de juros, a liquidez foi fortemente suprimida. Os juros nominais
definidos pelo Banco Central mantiveram-se altos durante todo o periodo, ainda que néo
reproduzissem o patamar de seis digitos caracteristicos do final de 1989 e de fevereiro de 1990.
Os primeiros meses desse ano apresentaram uma relativa moderagdo, mas a rigidez da politica
do Banco Central expressou patamares de, no minimo, trés digitos do més junho em diante,
chegando alcancar quatro digitos ao longo de 1992%7. Em agosto do mesmo ano, recrudesceram-
se o0s depdsitos que as instituicdes financeiras deveriam compulsoriamente manter no Banco
Central, o que contribuiu para elevar ainda mais as taxas reais de juros (BURLE, 1992).

Isso se deu sob uma nova reforma monetaria e medidas agressivas de contencdo da
liquidez. Em substituicdo do cruzado novo, estabeleceu-se o cruzeiro novo (NCr$), e foi
decretado o confisco das poupancas acima de NCr$ 50.000,00, durante um ano e meio,
atingindo até pequenos poupadores. Isso, por sua vez, gerava escassez de moeda e induzia 0s
bancos a operarem com modalidades alternativas de captacdo de recursos para atender a
demanda do publico por meios de pagamento. Paralelamente, o governo expandia moeda em
dosagens apertadas e o0 Banco Central restringia o crédito ao consumo. Pode-se argumentar que
tudo isso contribuia para o crescimento de juros comerciais, dada a escassez de crédito e de

moeda.

36 Como prevé Hood (1983), instrumentos baseados na autoridade do governo perdem a eficacia tdo logo houver
auséncia de credibilidade.
37 Fonte: Bank for International Settlements.
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Em fevereiro de 1991, com o anuncio do Plano Collor |1, instituia-se a Taxa Referencial
de juros. Sua fungéo era determinar o grau de rendimento do Fundo de Aplicagdes Financeiras,
que era uma nova modalidade de correcdo monetaria que nao se baseava na inflacdo passada,
mas nas expectativas de inflacdo futura, servindo como uma forma de mitigar o componente
inercial da trajetéria de precos.

Mais uma vez, reducdes inflacionarias seguiram os anuincios de estabilizacdo, mas
foram efémeras. O IGP-DI mensal registrou uma queda de 81,32% em marco de 1990 para
11,33% em abril, alcancando seu melhor resultado em junho, quando a taxa de inflagcdo chegou
a 9,02%. Logo apds isso, 0s precos reiniciaram sua tendéncia positiva, culminando na taxa de
crescimento de 21,11% em fevereiro do ano seguinte. Com a divulgacéo do Plano Collor II,
houve uma nova quebra no indice, que expressou 7,25% em mar¢o do mesmo ano, retomando
sua trajetoria continua de aceleracdo a partir de junho. Por sua vez, a taxa de inflacdo anual,
medida pelo IPCA, teve sua primeira queda desde muito tempo, saindo de 1.973% (1989) para
1.621% (1990) e alcangando 472,7% (1991). No entanto, a tendéncia logo se reverteu, vide 0
IPCA de 1.119% em 1992. Portanto, o novo programa também néo foi capaz de resolver o

problema definitivamente.

3.8 Plano Real (1994)

Com o dramatico desfecho da gestdo Collor, o vice-presidente Itamar Franco assumiu o
Palacio do Planalto em seu lugar no final de 1992, cujo novo gabinete foi responsavel por
elaborar o Gltimo grande programa de estabilizacdo de precos. Em fevereiro de 1994, era entdo
anunciado o Plano Real, que se caracterizava por inaugurar uma nova estratégia de
desindexacdo da economia seguida de mais uma reforma monetéria. Entre outras medidas, o
programa também previa ajustes fiscais mais sistematicos e estabelecia o cambio e o0s juros
como ancoras para manter a inflagdo sob controle. De todas as tentativas de estabilizacdo
discutidas até aqui, esta foi a mais bem sucedida, derrubando efetivamente as taxas de
crescimento de precos a um nivel toleravel.

Para compreender a orientagdo da politica de juros adotada no Plano Real, ndo se pode
deixar de mencionar primeiramente a estratégia de desindexacdo. Abandonando as medidas de
congelamento, o governo apostava, dessa vez, na Unidade Real de Valor (URV): um indice de
referéncia para converter 0s precos estabelecidos em novos cruzeiros. Portanto, 0 meio de
pagamento permanecia sendo o novo cruzeiro e a URV se limitava a sua fungdo de unidade de

conta, definindo o valor dos produtos. O Banco Central era responsavel por estabelecer a
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paridade entre a URV e o outro padrdo monetario, baseando suas decisfes na erosao do poder
de compra (BRASIL, 1994). Porém, a adesdo do publico a Unidade Real era facultativa. Tao
logo a inflacdo se tornasse estavel no curto prazo, o Plano previa que esse mecanismo deixaria
de ser mera unidade de conta e adquiriria a funcdo de reserva de valor, ocasionando o abandono
do cruzeiro em favor do real. No entanto, as experiéncias passadas sugeriam que toda
estabilizacdo da inflagdo havia sido seguida de uma expanséo abrupta no consumo. Temendo
uma inflacdo de demanda, praticou-se uma politica de juros contracionista para conté-la.

De todo modo, a préatica de juros altos ndo se deteve ai. Como 0s precos cairam
efetivamente a um nivel baixo, a politica do Banco Central permaneceu restritiva em termos
reais, apesar dos juros terem saido de uma escala de 5 digitos para 2 digitos em julho. Assim,
ao lado da politica de cambio, a taxa de juros também se tornou uma ancora nominal dos precos
ndo so ao longo do Plano Real, mas também durante os anos seguintes. A manutencdo de uma
politica monetaria restritiva contrastava com a expectativa de que, assim como a inflacdo, os
juros naturalmente se aproximariam dos padrdes internacionais (GIAMBIAGI et al., 2013).

Na préatica, essas foram as medidas mais importantes para o arrefecimento dos precos,
mas instrumentos de contracdo fiscal também foram implementados. Primeiramente, o
Programa de Acdo Imediata previa rever as relagfes entre Unido e Estados e entre Banco
Central e bancos subnacionais, dando énfase também ao enfrentamento da sonegacgéo®. Em
segundo lugar, adotou-se o Fundo Social de Emergéncia, com o intuito de flexibilizar parte da
receita federal, cujo ajuste era dificil dadas as vincula¢bes orcamentarias estabelecidas pela
Constituicdo de 1988. No entendimento dos elaboradores do Plano Real, a mitigacdo de
desequilibrios nas contas puablicas seria a linha mais eficaz para arrefecer a elevacéo de precos.
Contudo, essa varidvel se mostrou muito menos efetiva diante das demais estratégias. No fim,
o quadro fiscal se deteriorou pelo efeito perverso da politica restritiva do Banco Central sobre
a divida publica, sem gue isso comprometesse a estabilidade de precos.

Pela primeira vez, o bom desempenho no combate a inflagdo ndo foi efémero e suas
taxas anuais foram derrubadas a niveis muito baixos. Entre a ado¢do da URV em mar¢o e 0 més
de junho, a inflagdo manteve-se quase constante, ainda que o IGP-DI registrasse valores
mensais na casa de 40%. Entendendo que o crescimento de pre¢os ndo acelerava, o real tornou-
se moeda oficial em julho, reduzindo a taxa de inflagdo mensal a 24,71%, com tendéncia
negativa até dezembro, em que se observou um aumento de apenas 0,57%. O IPCA anual

reforca esse entendimento: seu valor caiu de 2.477% em 1993, para 916% em 1994 e 22,41%

38 Na verdade, essa politica foi aprovada um ano antes do Plano Real, mas Giambiagi et al. (2013) o considera
como um componente da primeira fase do processo de estabilizacdo.
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em 1995, nunca mais alcancando a casa dos 20% até 0 momento atual. Portanto, a taxa de
inflacdo finalmente cedeu sem experimentar novas escaladas duradouras, como era o caso das
experiéncias anteriores ao Plano Real.

O quadro 3.1 resume as principais diretrizes adotadas por cada programa de
estabilizacdo de precos no século passado. Com excecdo, do PED, do Plano Cruzado e do Plano
Verdo, em geral, as estratégias adotaram politicas de juros restritivas, pois a contracdo do
consumo se tornou uma medida usual no repertorio de instrumentos de politicas puablicas em
matéria de estabilizar precos. Por sua vez, algumas inconsisténcias importantes merecem ser
frisadas em cada plano, ressaltando a importancia de haver coordenacdo entre as diversas

ferramentas adotadas.



Quadro 3.1 Caracteristicas dos programas de estabilizacdo no século XIX
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Programa de estabilizacao Governo Periodo Politica de juros | Elementos de Outros destaques
inconsisténcia

Plano Trienal de Desenvolvimento | Janio Quadros | 1963 Contracionista Politica salarial expansiva | Continuidade a

Econdmico e Social substituicdo de
importacdes

Plano de Acdo Econdmica do Castelo Branco | 1964-1967 | Contracionista Escassez de liquidez Criacéo do BCB e das

Governo ORTNSs

Plano Estratégico de Costa e Silva 1968-1970 | Expansionista Baixa concorréncia Estado mais ativo no

Desenvolvimento bancaria crescimento econémico

Plano Cruzado José Sarney 1985-1987 | Expansionista Excesso de demanda Congelamento de precos
e reforma monetéria

Plano Bresser José Sarney 1987-1988 | Contracionista Falta de credibilidade Congelamento de precos

Plano Veréo José Sarney 1989 Inicialmente Falta de credibilidade Congelamento de precos

contracionista
Plano Collor Fernando 1990-1992 | Contracionista Escassez de liquidez Confisco de poupancas
Collor
Plano Real Itamar Franco | 1994 Contracionista Deterioracéo fiscal Desindexacédo voluntaria

e reforma monetaria

Fonte: Elaboragéo propria.
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4. DESENHO DE PESQUISA E RESULTADOS DA ANALISE EMPIRICA

O presente capitulo retoma a preocupacéo central deste trabalho, a saber: investigar se
a politica do Banco Central do Brasil € consistente com seu objetivo de estabilizar a aceleragédo
dos pregos. Dado que esses dois fendmenos sdo mensuraveis e variam longitudinalmente, a
estratégia escolhida para responder a esse problema de pesquisa constitui na analise de como
tais variaveis se comportam simultaneamente no tempo. Desse modo, é possivel estimar
padrdes que indiquem, em média, como essas duas instancias se afetam mutuamente.

Esse desenho de pesquisa foi estruturado através de uma abordagem quantitativa de
andlise de séries temporais. Dentre os modelos estatisticos existentes, optou-se pelos Vetores
Autorregressivos (VAR), cujas propriedades melhor se adequam tanto as caracteristicas dos
dados utilizados, quanto as teorias adotadas e a pergunta de pesquisa. No entanto, a estimacgéo
desses modelos nao favorece a tese de que haja compatibilidade minima no uso da taxa de juros
como instrumento de politica publica para controlar a inflacéo.

4.1 Metodologia

4.1.1 Dos indicadores utilizados

Como mencionado na introducdo, a relacdo entre a politica de estabilizacdo do BCB e
o nivel geral de precos é inquirida a partir de duas métricas distintas. Nomeadamente, tem-se 0
IPCA, que se limita a itens de varejo, e 0 IGP-DI, que atribui maior peso aos precos de atacado.
A vantagem de inseri-las alternadamente no modelo € buscar identificar se o padrdo de relacdo
entre juros de curto prazo e inflacdo se mantém ao valer-se de indices alternativos, tendo-se
uma melhor dimensdo da suposta consisténcia da politica publica que se pretende verificar. O
IPCA compGe a analise principal, pois 0 BCB se baseia nos precos de varejo e o IGP-DI
desempenha a funcdo de direcionar a investigacdo para produtos sensiveis ao cambio.

No quadro 4.1, as séries historicas constituintes dos modelos sdo apresentadas,
atribuindo-se uma notagdo para cada uma e destacando o sentido esperado da covariagio®®,

além de suas respectivas fontes dos dados.

39 Esse é um termo empregado para designar a variagdo simultanea entre duas variaveis (KELLSEDT e WHITTEN,
2018). Por si s6, a covariancia ndo implica causalidade, apenas demonstra se dois fendmenos mantém, de fato,
uma relagdo entre si. Na analise de séries temporais, trata-se de identificar, historicamente, se as variaveis evoluem
no mesmo sentido ou em dire¢do oposta.
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Indicador Notacéo Relacao esperada* Fonte dos dados
IPCA (Livres) T - Banco Central do Brasil (BCB)
IGP-DI 0 - Ipeadata
. . Bank for International
SELIC ' Negativa Settlements (BIS)
SELIC em primeira diferenca | Negativa -

* Tomando a variavel de inflagdo como referéncia.
Fonte: Elaboragéo propria.

Em se tratando de andlise de séries temporais, uma condi¢cdo comum para a estimacao
de seus modelos é que as variaveis sejam estacionarias (MORETTIN e TOLOI, 2006). Séries
historicas estacionarias sdo, em um primeiro momento, caracterizadas pela auséncia de uma
tendéncia duradoura e perceptivel, seja ela de crescimento ou de decrescimento. Nao obstante,
é necessario que a distribuicdo de dados apresente estabilidade ao longo de sua trajetéria, pois
mesmo uma série nao-estacionaria pode apresentar auséncia de tendéncia em alguns intervalos.
Se esse pressuposto é satisfeito, assume-se, portanto, que os resultados do modelo sdo
generalizaveis para todo o periodo analisado, ndo sofrendo viés de intervalos caracterizados por
padrBes erraticos. Visualmente, séries temporais estaveis assemelham-se aos sinais de um
eletrocardiograma, quando ordenados em gréafico de linha.

Em seu turno, simplesmente observar os dados graficamente ndo autoriza constatar que
um indicador se encontre em estacionariedade, apesar de tendéncias serem visualmente
perceptiveis em alguns casos. Por essa razdo, uma forma de identificar a ndo-estacionariedade
é realizando um Teste de Raiz Unitéria, mediante o qual se pde a prova a hip6tese de que a
variavel possui uma raiz unitaria, isto €, que a série € instavel. Entre as ferramentas disponiveis
para detecta-la, optou-se pelos testes Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron.

Conforme a tabela 4.1, o teste identificou raiz unitaria apenas na SELIC em sua forma
original. Embora os juros a curto prazo sejam estacionarios a 95% de confianca, 0 mesmo nao
é verdadeiro a 99% de confianca. Ja na tabela 4.2, as decisdes do BCB ndo se mostraram
estacionarias sequer a 95%. No entanto, os resultados também demonstram que a SELIC torna-

se estacionaria quando se aplica a primeira diferenca®®. Disso, conclui-se que o IPCA, o IGP-

40 Conforme antecipado no primeiro capitulo, é o processo de remover uma tendéncia mediante subtragdo dos
valores correntes de uma série por seus respectivos valores de um periodo imediatamente anterior.
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DI e altera¢Bes na taxa de juros em relacdo a um més anterior (isto é, a SELIC em primeira
diferenga) sdo dados adequados para realizar a modelagem estatistica.

Vale salientar que, para todos os testes, empregam-se apenas informacdes
correspondentes ao més de junho de 1999 em diante. Dados anteriores como abril e maio nao
sdo computados pois a distribuicdo da taxa SELIC expressa numeros excessivamente
discrepantes nestes dois periodos, o que enviesaria as técnicas de estimacao.

Tabela 4.1 Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (incluindo tendéncia e
constante)

Defasagem  Estatisticade Valor critico  Valor critico

Variavel maximal teste (99%) (95%) Observacdes
T 1 -6,51 -3,99 -3,43 245
7 1 -6,93 -3,99 -3,43 245
i 3 -3,92 -3,99 -3,43 243
j 2 -5,02 -3,99 -3,43 244

Fonte: Elaboracdo prépria com dados de BCB, BIS e Ipeadata.

Tabela 4.2 Testes de raiz unitaria Phillips-Perron (incluindo tendéncia e constante)
Newey-West  Estatistica de  Valor critico  Valor critico

Variavel Lags teste (99%) (95%) Observacdes
T 1 -82,23 -28,37 -21,28 246
0] 1 -85,65 -28,37 -21,28 246
i 3 -10,36 -28,37 -21,28 246
j 2 -112,19 -28,37 -21,28 246

Fonte: Elaboracdo prépria com dados de BCB, BIS e Ipeadata.

4.1.2 Modelos autorregressivos

A leitura sistematica dos dados, ajustando-0s a parametros que mensurem padrdes em
seu comportamento, é aqui realizada por meio de modelos de regressdo estatistica.
Basicamente, esse tipo de analise tem como prerrogativa identificar como a variacdo de um
fendmeno mensuravel responde pela variacdo de outros, estabelecendo relagbes entre os

indicadores e, quando muito, revelando nexos de causalidade. A regressdo estatistica também

Ou seja: X; — X;_4.

41 A defasagem maxima foi escolhida conforme o Critério de Informagdo Bayesiano (SBIC), impondo um limite
de quatro defasagens. Essa especificagdo determina quantos meses pregressos o teste vai levar em conta para
classificar se ha ou ndo ha tendéncia garantindo-se que a parcimonia seja respeitada.
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pode estar relacionada a inferéncia: quando se estuda a relagdo entre variaveis para uma amostra
com a intencdo de generalizar os achados empiricos para toda a populacéo que Ihe subjaz. Posto
de outra forma, essas ferramentas de andlise permitem observar como a variacdo de certo
conjunto de fatores (variaveis independentes ou exdgenas) explica a variagdo em um
determinado fenémeno (varidvel enddgena ou dependente).

Nesta pesquisa em particular, sdo empregados modelos autorregressivos. Tais
construtos estatisticos permitem estimar como valores defasados no tempo de uma variavel
(lags), em media, condicionam a variacéo de seus valores correntes (GUJARATI e PORTER,
2011). Em outras palavras: como um fenémeno é afetado por sua prépria trajetoria pregressa.
Esse género de andlise é oportuno por se tratar de um estudo longitudinal: ndo ha variacdo
espacial nos dados, pois apenas a politica do Brasil esta sendo investigada. Logo, sua variagdo
é apenas temporal.

A natureza do objeto de estudo também ressalta a importancia dessa estratégia
metodoldgica, pois ndo se espera que mudancgas na politica publica do BCB tenham efeito
imediato sobre o nivel de precos. Gujarati e Porter (2011, p.618-9) sugerem alguns fatores
responsaveis pela existéncia de defasagens na dindmica dos fenbmenos sociais. Por exemplo,
os individuos levam tempo para se adaptarem psicologicamente a novas condi¢Ges ou para
responder a determinados estimulos. Assim, antes de se depararem com mudancas na politica
publica de juros, os atores sociais ja possuem preferéncias, habitos e expectativas de
investimento e consumo pré-definidos que retardam sua reacdo. A chamada inércia
inflacionaria também pode ser interpretada nestes termos, pois o nivel de precos também é
sensivel a sua propria trajetéria, dado que os brasileiros encarecem seus produtos quando
sentem sua renda ameacada por alguma elevacéo de pregos (CARVALHO, 2018). H& também
razdes institucionais: a taxa basica de juros estipulada em reunides do BCB surge inicialmente
como uma meta, mas sé se concretiza, na pratica, a partir de uma série de operacdes realizadas
pela instituicdo (conforme destacado no capitulo 02).

Em sua forma pura*’, modelos autorregressivos (AR) podem ser formalizados da

seguinte maneira:

X = Z{-‘zl aiXe;+y+e [4.1]

42 A rigor, qualquer modelo pode ser caracterizado como autorregressivo se a variavel dependente for atrasada no
tempo e incluida entre as variaveis explicativas (GUJARATI e PORTER, 2011). A equacao [1] apenas demonstra
um tipo puro de AR univariado.
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Em que X, corresponde a variavel que se deseja explicar em funcdo de suas proprias
defasagens X;_;. O termo «;, por sua vez, caracteriza os parametros da funcdo. Ou seja: mensura
a dimenséo e o sentido do efeito de um aumento unitario de um atraso (X;_;) sobre os valores
correntes da variavel dependente (X;). Mais importante, a notacdo k define 0 nimero maximo
de lags com que se trabalha. Este € um ponto essencial em modelagem autorregressiva, pois
ndo é interessante utilizar um nimero muito grande de periodos defasados na analise uma vez
que: (1) quanto mais distantes no tempo, menos explicativos sdo os lags; (2) a ordem de
defasagem corresponde a uma perda de observacdes, encolhendo a série historica e (3) corre-
se o risco de haver muitos parametros e poucas observacdes, demandando que o modelo forneca
mais explicagdo do que é capaz de dar, tendo em vista a insuficiéncia de informaces
necessarias para tal*®. Finalmente, y refere-se a constante (valor assumido por X, se os demais
termos fossem nulos) e € equivale ao termo de erro (parcela da variacdo de X, que o modelo é
incapaz de explicar, denotando o nivel de imprecisdo da analise).

No entanto, este trabalho néo se interessa apenas no efeito autorregressivo da inflagéo e
da politica publica de juros, mas sobretudo na covariagéo entre esses dois fendmenos. Portanto,
optou-se pela utilizacdo de modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) simples, que
ultrapassam os limites da equagdo [4.1] permitindo trabalhar, no maximo, com duas séries
historicas. Essa estratégia se caracteriza basicamente pela estimacdo simultdnea de uma
equacao para cada variavel inserida, mensurando como as duas séries se afetam reciprocamente
no tempo, com base nas defasagens de cada uma. Dada essa configuracdo, o teste ndo faz a
distincdo habitual entre varidveis dependentes e independentes, isto €, ambas as distribuicGes
temporais séo tratadas como enddgenas e interdependentes (GUJARATI e PORTER, 2011)%,
Por essa raz&o, estimar um VAR traz resultados distintos de outras variantes de modelo AR,
apesar de que, nos dois casos, 0s parametros possam ser estimados com o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) (RUNKLE, 1987)%.

De um lado, esse aspecto implica menos restricdes tedricas na construcdo do modelo,
de outro, ndo permite estabelecer facilmente uma relacdo clara de causalidade. Em uma leitura
mais otimista, a indistingdo entre variaveis endogenas e exogenas limita a arbitrariedade do

pesquisador no momento de construir seus modelos (SIMS, 1980). Porém, em um estudo

43 Em linguagem estatistica, haveria poucos graus de liberdade.

4 Nao confundir com o modelo de equagBes simultianeas, no qual a interdependéncia se da entre equacdes de
regressdo diferentes e em que persiste a discriminacao tedrica entre fatores endogenos e exégenos (GUJARATI e
PORTER, 2011).

4 Esse método é comumente utilizado para calcular os coeficientes em diversos tipos de modelos lineares, mas
ndo representa a Unica etapa na estimagao.
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seminal de David Ruckle (1987), também ficaram demonstradas algumas fragilidades dos
modelos VAR em realizar previsdes com base nas séries historicas. Ao estimar intervalos de
confianca®, este autor notou que muitas previsdes podem ser insignificantes ou simplesmente
muito incertas. Ruckle conclui seu artigo afirmando que o “VAR pode deixar os dados falarem
por si mesmos, mas os dados ndo estdo falando muito alto”*” (Ibid., p.442).

Outros argumentos em favor do modelo destacam sua importancia para a compreensao
de processos politicos. Freeman, Williams e Lin (1989) sustentam essa percepc¢éo enfatizando
que modelos VAR podem incorporar aspectos endogenos a analise de politicas publicas. Isso
esta em sintonia fina com a abordagem Tinbergen-Hood proposta no capitulo 2, pois a politica
de juros (instrumento efetor) ndo € pré-determinada. Pelo contrario: seu comportamento reage
as informac@es que a sua respectiva agéncia obtém sobre a situacdo dos precos na sociedade.
Por sua vez, a medida em que a SELIC for capaz de influenciar o crescimento dos precos, isso
também afetara as informacdes que chegam ao Banco Central e assim sucessivamente®,
(Conforme a figura 2.1) Por fim, Freeman, Williams e Lin consideram esse modelo de grande
utilidade para a construcdo de teorias na Ciéncia Politica, apesar de serem céticos de gque as
evidéncias empiricas, por si s, sejam capazes ostracizar algumas abordagens tedricas em favor
de um paradigma Unico na disciplina.

Quanto a questdo da causalidade, a rigor, a analise causal entre séries temporais exige
uma série de pressuposicOes estatisticas a serem levadas em consideracdo. Por exemplo, as
distribuicbes devem estar cointegradas em uma ordem igual ou maior que 1(1) (GUJARATI e
PORTER, 2011), o que ndo é o caso deste trabalho. Tal ordem refere-se ao nimero de vezes
que uma série deve passar pelo tratamento da primeira diferenca para que problemas de
tendéncia sejam suficientemente mitigados. Enquanto a SELIC esta integrada em ordem 1, a
inflacdo ja é estacionaria naturalmente, logo, a relacdo entre as duas ndo passa pelo primeiro
critério para identificar cointegracdo. Mas tanto esse detalhe, quanto as observagdes de Ruckle
ndo anulam a utilidade do VAR simples na pratica, apenas limitam o escopo de sua
interpretagdo. E parafraseando uma afirmagdo supostamente atribuida ao estatistico George
Box: “Todos os modelos sdo errados, mas alguns sdo Uteis**” (apud KELLSTEDT e
WHITTEN, 2018, p.246).

46 A época, essa ainda ndo era uma pratica bem consolidada nas previsdes do VAR.

4T “VAR’s may let the data speak for themselves, but the data are not talking very loudly”.

4 Isso ndo significa que toda fonte de endogeneidade esta sendo controlada, como ¢ o caso das “condigdes sob as
quais [as instituigdes] emergem e perduram” (PRZEWORSKI, p.527). Mas 0 propdésito deste trabalho é menos
ambicioso que isso.

49 «All models are wrong, but some are useful”.
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Pelas mesmas raz6es mencionadas, essa modalidade de pesquisa distingue-se de outro
construto estatistico baseado em atrasos: os modelos com defasagens distribuidas. Essa
metodologia de pesquisa trabalha com a distin¢do entre variaveis endégena e exdgena, de modo
que a variavel independente ¢ incluida tanto em seu valor corrente (X;) quanto em seus valores
defasados (XX, X,_;) (GUJIARATI e PORTER, 2011). No entanto, tal modalidade ndo permite
responder aos problemas aqui levantados: a saber como a politica publica do BCB e o nivel de
precos covariam de forma interdependente. Além de que néo é interessante incluir uma variavel
em valor corrente partindo da suposicéo de que as decisdes realizadas pelo BCB ndo tém efeito
imediato.

A titulo de demonstracéo, o par de equacdes 4.2 ilustra a estrutura de um modelo VAR
genérico. Como se pode observar, além de se estimarem duas equacgdes, outra diferenca em
relacdo ao AR puro pode ser identificada na adocdo de uma nova bateria de parametros f;,
correspondentes ao efeito vetorial, que capta precisamente 0 comportamento de uma série em

relagdo as defasagens da outra.

Xe=Yl aXe  + X5, BYei +y + 5}
Yo=Y+ X BiXei+y +e [4.2]
Conhecendo as propriedades do VAR e os indicadores a serem empregados (quadro
4.1), resta selecionar a ordem de defasagem maxima para modelar adequadamente a relacéo
entre a politica publica do Banco Central e o nivel de precos. Isso pode ser feito consultando
critérios de informacdo: artificios que estimam o numero ideal de defasagens com base nos
dados utilizados. Os pares de equacdes 4.3 e 4.4 correspondem, respectivamente, aos modelos
1 e 2 na tabela 4.2. Optou-se por seguir a recomendacdo do critério SBIC por expressar um
valor mais baixo, favorecendo uma anélise parcimoniosa. Como mencionado na introdu¢éo, os
resultados dos modelos s6 se aplicam stricto sensu ao periodo de agosto de 1999 em diante,
pois o uso de duas defasagens se da ao custo das duas observagdes iniciais das séries histdricas

(junho e julho).
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Ty = QMg + QT3 + P11 + Boje—2 +V + € }

Je = @je-1 + agfe—z + P1Tte1 + Pomte 2 +y + € [4.3]

Qe =191+ Q@2+ PBrji-1+ Paje2 tY +E }

Je = i1+ ofiz + 11 + opr2 +V + £ [4.4]

Tabela 4.3 - Selecdo de defasagens VAR (com constante e limite de quatro lags)
Critérios de Informacéo
Modelo : Hannan-Quinn Bayesiano Observacdes
Akaike (AIC) (HQIC) (SBIC) ¢

Modelo 1 4 2 2 243
Modelo 2 4 2 2 243

Fonte: Elaboracéo prépria com dados de BCB, BIS e Ipeadata.

Conforme mencionado na introducdo, esta pesquisa trabalha com duas hipbteses de
pesquisa. Ambas supdem que as variaveis de politica publica de juros e inflacdo covariam
negativamente, mas diferem-se pelo indicador de nivel de precos utilizado: um para varejo
(IPCA) e outro atribuindo maior peso a produtos do atacado (IGP-DI); sendo sua diferenca néo
apenas métrica, mas sobretudo qualitativa. Essa mesma distin¢do foi levada em consideracédo
na diferenciacdo dos modelos aqui estruturados, pois foram formulados cada qual para
responder uma das hip6teses (H; e H,, respectivamente). Finalmente, seus resultados podem

ser encontrados a seguir.

4.2 Resultados empiricos

Nesta secdo, a consisténcia do principal instrumento governamental de estabilizacdo de
precos é explorada mediante descricdo de dados e andlise empirica através de modelos de
regressdo. Inicialmente, promove-se uma breve discussdo a respeito de como as decisfes do
BCB e a taxa de inflagdo acumulada de 12 meses evoluiram ao longo das duas ultimas décadas.
Em seguida, interpretam-se os parametros estimados para os modelos [1] e [2] introduzidos na
secdo passada. Por ultimo, realizam-se previsdes sobre a relagdo entre as séries historicas de
inflagdo e SELIC
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4.2.1 Analise exploratoria dos dados

No gréafico 4.1, dados de SELIC e IPCA podem ser visualizados em linha, permitindo
uma breve exploragédo de como as séries evoluem no tempo. Em virtude de uma exposi¢do mais
intuitiva, o indicador de inflagdo utilizado, neste gréfico, é o IPCA acumulado de 12 meses,
incluindo tanto pregos livres quanto administrados. Ou seja, difere-se do IPCA utilizado na
modelagem do VAR. A taxa de desemprego de fim periodo foi adicionada para que se
acompanhem algumas mengdes que Ihe sdo feitas ao longo do texto, mas vale também destacar
a importancia que a literatura lhe atribui, dado que um menor consumo pelas familias costuma
ser associado a uma aceleragdo menor dos precos.*® Tal relacdo é comumente referenciada na
Curva de Phillips, como mencionado na introducao.

A primeira vista, observa-se que os juros de curto prazo e o IPCA apresentam um padréo
semelhante em alguns intervalos de tempo. Nos dois primeiros anos, 0 comportamento de
ambas as variaveis ndo aparenta demonstrar nenhuma correspondéncia clara: € até curioso que
0 Banco Central tenha reduzido continuamente a SELIC entre 1999 e 2000 a despeito de a taxa
de inflacdo ter se elevado durante esses meses. Ja a partir de 2002, as tendéncias de aumento e
reducdo da SELIC e do IPCA parecem coincidir na mesma dire¢cdo, com alguma defasagem.
Por exemplo, a SELIC sai de 18%, em julho de 2002, para atingir um pico de 26,5% em maio
de 2003. Por sua vez, o IPCA sai de 7,46%, em agosto de 2002, para 17,24% em maio de 2003.
Isso sugere uma covariacdo positiva, apesar de que isso sO possa ser rigorosamente testado com
um modelo estatistico. Comportamentos semelhantes ocorrem em 2005, 2008, 2011 e 2016,
quando se podem discernir picos em ambas as varidveis. Mais claramente em 2005 e 2008, o
aumento da SELIC parece ter sido precedido de um aumento no IPCA em alguns meses
anteriores, indicando uma resposta defasada do BCB.

Emblematicamente, em 2013, o Banco Central iniciou uma escalada continua e
duradoura da taxa SELIC, atingindo o patamar nominal mais alto da década, em julho de 2015.
Ao longo de 2013, enquanto os juros de curto prazo aumentavam, houve uma leve reducéo dos
precos agregados, o que pode ser devido, neste caso, ao represamento de pregos administrados
pelas estatais, durante o primeiro mandato de Dilma Rousseff. A partir de 2014, no entanto,
uma elevacdo mais timida do IPCA pode ser observada, seguida de uma aceleracdo mais
acentuada em 2015, atingindo o pico de 10,71% no inicio de 2016, sendo o mais alto desde

2003. Concomitantemente, os precos administrados permaneciam se elevando, dando-se

50 Os dados de juros, inflagdo e desemprego sdo provenientes, respectivamente, do BIS, do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e do Fundo Monetéario Internacional (FMI).
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destaque aos reajustes de 2015, que representaram 39,54% da inflacdo naquele ano
(CARVALHO, 2018, p.68).

Controversamente, 0 BCB reagiu a um aumento da inflacéo liderado pela elevacao dos
precos administrados com um choque positivo de juros. A controversia esta no fato de que tal
decisdo ndo soa muito justificavel em termos tedricos. A elevacdo dos juros de curto prazo tem
como objetivo desaquecer 0 consumo, uma vez que torna o crédito mais caro, mas isso ndo é
suficiente para reduzir precos definidos por estatais brasileiras. De fato, € sugestivo que nao
tenha havido inflacdo de demanda no periodo, mas sim uma inflacdo de oferta (BELLUZZO e
GALIPOLO, 2017). Mesmo sob a hipdtese de que uma tensdo de custos contaminasse 0s
demais precos, ndo é tdo evidente que medidas restritivas solucionassem o problema. A partir
de 2014, é notdrio perceber que o desemprego comegou a aumentar continuamente®! em
decorréncia de uma crise econémica que se gestava, 0 que por si sO ja reduzia o consumo
familiar. Sobre esse padrédo de conducdo da politica do Banco Central, em 2015, Belluzzo e
Galipolo (2017, p.132) questionam:

Como é possivel a ldgica, a recomendacéo de uma politica monetaria que se dedica a
arrefecer a demanda de modo a conter a inflagdo, e a constatacdo de que a economia
brasileira e, portanto, o consumo de bens de produgdo e consumo, estd encolhendo
(recessao)?

Tendo atingido o apice em 2016, o IPCA sofreu uma queda brusca em 2017, que foi
acompanhada por uma redu¢do continua nos juros de curto prazo. Com 0 expressivo aumento
da taxa de desemprego, e passado o choque dos precos administrados, pode-se levantar a
hipbtese de que a inflacdo acumulada tenha se reduzido em funcdo de uma perda dramatica no
poder de consumo das familias. Por fim, a SELIC se estabilizou em margo de 2018 e voltou a

cair na segunda metade de 2019. Simultaneamente, houve uma variagdo moderada nos pregos.

51 A taxa de desemprego saltou de 6,8% em 2014 para 8,3% em 2015, com aumentos consecutivos nos anos
seguintes.
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Gréfico 4.1 Séries temporais da SELIC, do IPCA acumulado e da taxa de desemprego de
fim de periodo (jun./1999-dez./2019)
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Fonte: Elaboracao prdpria com dados de BIS, FMI e IBGE.

Essa breve apresentagdo permite identificar que, a rigor, nem sempre o BCB toma as
decisOes esperadas, tendo como base a inflagao pregressa, assim como nem sempre a aceleragdo
dos precos parece responder “corretamente” a politica. No primeiro caso, ndo significa
necessariamente que haja uma inconsisténcia, isso pode se dar por uma antecipacao de aumento
inflacionario pelas autoridades monetarias, 0 que s6 poderia ser averiguado com um estudo
atento das atas de suas reunides. No segundo caso, isso pode se dever ao fato de que o IPCA
empregado no gréafico 6.1 inclui precos administrados. Por outro lado, ndo se pode deixar de
notar como, em algumas circunstancias, o inicio do aumento continuo no nivel de precos surge

apoés um aumento anterior da SELIC (como em 2002).

4.2.2 Estimando os parametros dos modelos VAR

Para testar as hipoteses de pesquisa H, e H,, estimam-se dois modelos VAR, buscando
captar a dimenséo e a direcdo da covariacdo entre as mudancas na SELIC pelo BCB (j) e seu
objeto de intervencdo publica. Cada modelo corresponde a uma operacionalizacdo distinta da
segunda varidvel: o primeiro se utiliza do IPCA (z) para itens livres; enquanto o segundo
emprega o IGP-DI (p). Os resultados de ambas as estimagdes se encontram na tabela 4.4.

Conforme se apresenta adiante, em geral, ambas as hip6teses ndo encontram subsidio

empirico forte, sugerindo que o instrumento governamental empregado pelo BCB carece de
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consisténcia em face de seu objetivo. No modelo 1, a covariagdo entre IPCA e SELIC é positiva.
Como observado na primeira coluna, estima-se que o aumento de 1% nos juros esteve, em
média, associado ao aumento de 0,10% na inflacdo no més posterior. Inversamente, 0 aumento
unitario do IPCA contribui com 0,42% da variacdo da SELIC no més seguinte, o que indica que
0 BCB, de fato, costuma reagir a choques inflacionarios aumentando a taxa basica de juros. Ja
a relagdo do IPCA defasado em dois meses com as decisdes correntes do BCB nédo é
estatisticamente relevante a 90% de confianca. Isto €, a hipotese nula (H,) de que o efeito seja
diferente de zero néo foi rejeitado a um nivel convencional de confianca.

A esse respeito, vale comentar que nenhum teste apresenta resultados com 100% de
precisdo. No campo da estatistica, convencionaram-se aceitar apenas analises que possam ser
subsidiadas num intervalo de 90% a 99% de confianca (a depender do contexto). Assim,
“mesmo quando a hipotese [de pesquisa] tem uma vantagem de 80-20 sobre a hip6tese nula, a
maioria dos cientistas ainda ira favorecer a hipotese nula. Por qué? Porque os cientistas estdo
muito preocupados com a possibilidade de equivocadamente rejeita-la [...]”%? (KELLSTEDT e
WHITTEN, 2018, p.5, adaptacGes proprias).

As duas relagdes enfatizadas até aqui sdo vetoriais, porque refletem a interdependéncia
entre as séries historicas, mas também é possivel encontrar evidéncia para um comportamento
autorregressivo no Modelo 1. O aumento de 1% do IPCA corresponde a 0,7% a mais de inflacédo
no periodo seguinte, denotando inércia dos precos. De maneira contraintuitiva, 0s pregos
correntes tém associacdo inversa com os precos de dois meses atras, mas com uma significancia
muito baixa (90%). Ja as mudancas realizadas pelo BCB sao positivamente condicionadas por
alteracdes pregressas na propria SELIC. Por um lado, isso caracteriza uma politica publica
incremental, dado que a sua execucdo ndo € discricionéria, mas baseada em decisdes anteriores
(cf. LINDBLOOM, 1959). Por outro lado, demonstra uma disposi¢do conservadora do BCB,
pois hd uma tendéncia em elevar a SELIC, talvez pelo receio constante de que 0s pregos se
elevem mais que o desejavel.

No segundo modelo, os padrbes encontrados sdo semelhantes em alguns aspectos.
Contudo, o IGP-DI responde positivamente ao aumento da SELIC de um més anterior e
negativamente a mudancas de dois meses anteriores. Tomando esses dados em sentido literal,

pode-se interpretar que a politica pablica é inflacionaria no curto prazo, mas que tende a reduzir

52 “Even when the hypothesis has an 80-20 edge over the null hypothesis, most scientists will still favor the null
hypothesis. Why? Because scientists are very worried about the possibility of falsely rejecting the null hypothesis”.
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precos de atacado no intervalo de dois meses®. Também, por essa métrica de pregos, o BCB é
sensivel a inflagdo de um més anterior, mas a sensibilidade aos pregos de dois meses anteriores
tem pouca significancia estatistica.

Quanto ao ajuste das estimacdes, as equacdes explicam a varia¢do nos dados em torno
de 40% e 50% como demonstra 0 R?, havendo melhor desempenho do segundo modelo. De

fato, neste Gltimo, ha maior incidéncia de parametros estatisticamente significantes.

Tabela 4.4 Estimacédo dos modelos VAR 1 e 2 (ago./1999-dez./2019)

Modelo 1 Modelo 2
Estimadores I j 7 j
]/ 0,21*** _0117*** 0,24*** _0,15***
(0,034) (0,053) (0,052) (0,038)
- 0,70%** 0,42***
t-1 -—-- -—--
(0,066) (0,102)
T -0,11* -0,12
t-2 ---- ----
(0,068) (0,105)
Jioq 0,10** 0,30*** 0,23*** 0,26***
(0,040) (0,062) (0,083) (0,061)
Jies 0 0,26*** -0,17** 0,27***
(0,037) (0,058) (0,075) (0,056)
0 75*** 0 16***
Pr-1 ! !
(0,063) (0,046)
Oy -0,12* 0,06
(0,066) (0,048)
R2 0,47 0,40 0,50 0,42
Observacdes 245 245 245 245

Fonte: Elaboracdo prépria com dados de BCB, BIS e IPEADATA.
Nota: * p-valor < 0,1; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01. Erro-padrdo entre parénteses.

4.2.3 Pos-estimacéo dos modelos

Apesar das limitacOes levantadas a respeito da realizacdo de previsdes a partir de
modelos VAR, este é um componente fundamental da analise, permitindo visualizar aspectos
da modelagem que os coeficientes ndo podem representar (GUJARATI e PORTER, 2011).

53 Devido a dificuldade de interpretar um comportamento dessa natureza, um dos procedimentos de escolha da
ordem de defasagem sugere que a ocorréncia de inversdo de sinal nos coeficientes deva constituir critério para
interromper a adicdo de novos lags (ALT, 1942 apud GUJARATI e PORTER, 2011, p.620), mas essa ndo é a
interpretacdo adotada aqui.



69

Aqui, dois dispositivos estatisticos se fazem pertinentes. Primeiramente, tem-se a fungéo
impulso-resposta, que estima o quanto uma série historica se relaciona ao aumento
contemporaneo e brusco de outra variavel, e como esse choque seria absorvido ao longo do
tempo. Em segundo lugar, emprega-se a decomposicdo da variancia da previsdo de residuos,
desempenhando um papel similar, porém estimando o quanto da variagdo de um indicador se
deve a variacdo de outro em termos percentuais.

No par de gréficos 4.2, sdo calculadas funcbes impulso-resposta para 0 Modelo 1 com
um horizonte temporal de 12 meses a frente recorte temporal dos dados®*. A esquerda, a linha
solida indica que o IPCA eleva-se em pouco mais 0,04% no primeiro més ap6s um aumento
brusco da SELIC. Essa reacdo se mantém estavel até o terceiro més, quando comeca a declinar.
Embora, até o Gltimo periodo da previsdo, a linha s6lida ndo tangencie o valor nulo do eixo
vertical, o intervalo de confianca cruza o valor de zero por volta do quinto més. Ou seja, do
ponto de vista da significancia estatistica, a reacdo do IPCA a um choque na SELIC torna-se
nula nesse periodo. Ja as bandas superior e interior do intervalo de confianca sdo
consideravelmente largas, sugerindo que a relacdo entre essas duas variaveis € fragil.

O grafico a direita, por sua vez, indica inércia inflacionaria, na medida em que o IPCA
se eleva imediatamente (quase 0,3%) a um choque de si mesma. Levando em conta o intervalo
de confianca, pode-se afirmar que os pre¢cos demoram pouco mais quatro meses para diluir um

aumento sofrido no marco 0.

54 O periodo 0 é quando ocorre o choque, tratando-se da relagdo contemporanea entre as varidveis. Os demais
periodos refletem como esse choque é absorvido ao longo do tempo.
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Gréfico 4.2 Funcdes impulso-resposta do IPCA com previsdo de 12 meses
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Fonte: Elaboracao prépria com dados de BCB, BIS e IPEADATA.

Impulso: SELIC e IPCA. Resposta: IPCA.

J& no par de graficos 4.3, encontram-se fungdes impulso-resposta para o segundo

modelo. A reacdo do IGP-DI a alteracfes na SELIC se mostra estatisticamente irrelevantes logo

apos o primeiro més, como demonstrado por seu intervalo de confianca, que tangencia o eixo

de zero. O efeito autorregressivo da inflagdo, em seu turno, apresenta um padrdo muito

semelhante aquele observado no gréfico 4.2: o IGP-DI se eleva imediatamente a um choque de

si mesmo, mas esse efeito se normaliza em quatro meses.

Gréfico 4.3 Funcdes impulso-resposta do IGP-DI com previsdo de 12 meses
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Fonte: Elaboracao prépria com dados de BCB, BIS e IPEADATA.

Impulso: SELIC e IGP-DI. Resposta: IGP-DI.
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Na tabela a seguir (4.5), analisa-se a variancia dos erros da inflagdo, mediante o
procedimento Decomposi¢do da Variancia do Erro de Previsio (FEVD®®). A partir de sua
estimacdo, pode-se identificar, proporcionalmente, o quanto da variancia de um indicador se
deve a si mesmo, e 0 quanto pode ser atribuido a outro indicador. Essa técnica também se baseia
em uma relacdo de impulso-resposta sob um horizonte de previsdo especifico.

Como se observa na tabela 4.5, quase a totalidade da variancia do erro do IPCA e do
IGP-DI se deve a sua prépria trajetéria. No primeiro més apds um choque das variaveis
enddgenas, o IPCA varia totalmente em funcdo de si mesmo enquanto que, nos periodos
subsequentes, sua variancia comeca a ser explicada marginalmente por outros fatores que néo
seu proprio passado. A primeira vista, a SELIC estaria gradativamente explicando parte da
variacdo no IPCA, contudo, sua influéncia ndo é estatisticamente diferente de zero a 95% de
confianga. No segundo modelo, a inércia inflacionaria se mostra mais forte e a relacdo entre

SELIC e nivel de precos permanece indeterminada.

%5 Forecast Error Variance Decomposition.
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Tabela 4.5 Decomposigdo da variancia da inflagdo, em uma previséo de 12 meses e com
95% de intervalo de confianca

Impulsos no Modelo 1 Impulsos no Modelo 2
Periodo T J 7 j
0 0% 0% 0% 0%
(0) V) () (0)
1 100%* 0% 100%* 0%
() (0) (0) (0)
2 98,49%* 1,51% 98,29%* 1,71%
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
3 97,37%* 2,62% 98,43%* 1,57%
(0,019) (0,019) (0,012) (0,013)
4 96,32%* 3,68% 98,43%* 1,57%
(0,027) (0,027) (0,014) (0,014)
6 95,21%* 4,79% 98,46%* 1,54%
(0,037) (0,037) (0,014) (0,014)
8 94,79%* 5,21% 98,46%* 1,54%
(0,040) (0,040) (0,013) (0,013)
10 94,65%* 5,35% 98,46%* 1,54%
(0,042) (0,042) (0,013) (0,013)
12 94,60%* 5,40% 98,46%* 1,54%
(0,042) (0,042) (0,013) (0,013)

Fonte: Elaboracao prépria com dados de BCB, BIS e IPEADATA.
* Estatisticamente significante a 95%.

Por ultimo, embora a hip6tese de ndo-estacionariedade tenha sido rejeitada para as séries
histéricas em periodo corrente, resta saber se 0 mesmo é vélido para cada indicador defasado
nas equagOes que foram estimadas. No par de graficos 5.4, pode-se visualizar um circulo
unitario para os modelos [1] e [2]. As extremidades da circunferéncia mais ampla representam
a existéncia de raiz unitaria, ou seja, de ndo-estacionariedade. Por sua vez, cada X corresponde
a uma variavel endégena defasada. Como todos os quatro pontos destacados ndo tangenciam
sequer a circunferéncia mais ampla, rejeita-se a hipotese de nao-estacionariedade, favorecendo

a suposicdo de que o modelo ¢ estavel.
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Gréfico 4.4 Circulos de raiz unitaria para os modelos 1 e 2
Modelo 1 Modelo 2
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Fonte: Elaboragao propria.

Assim, a bateria de testes realizada acima nao traz evidéncias robustas de que o
principal instrumento de estabilizacdo de precos seja consistente. O Unico indicio de
covariagdo negativa entre inflacdo e a politica do BCB se observa na relacao entre IGP-
DI e mudancas na SELIC com dois meses de defasagem (cf. Tabela 4.1), dando alguma
sobrevida a hipdtese H,. No entanto, ambas as hipoteses de pesquisa de covariacao
negativa ndo persistem aos testes de pos-estimacdo: a relacdo entre SELIC e as duas
métricas de inflacdo aparenta ser, em grande medida, indeterminada ou positiva.

Em seu turno, a dindmica dos precos apresenta um grau relevante de inércia. 1sso
levanta a suposi¢do de que a inconsisténcia do uso de juros de curto prazo para
estabilizar a inflacdo possa estar relacionada a memdria que a populacdo brasileira
preserva das dramaticas experiéncias de hiperinflacdo ou a mecanismos de indexacao.

A limitagdo dos modelos VAR simples foram mencionadas anteriormente. E
uma estratégia de analise estatistica caracterizada pela endogeneidade, uma vez que nao
se mensura isoladamente como uma varidvel afeta outra, ndo discernindo facilmente um
processo de causalidade. Contudo, o estudo se baseia na interdependéncia entre duas
séries historicas e essa estratégia esta em sintonia com a sintese tedrica Tinbergen-Hood.
A esse aspecto, soma-se 0 grau de imprecisdo em algumas tentativas de estabelecer
previsdes, o que também pode ser devido a uma relagdo muito baixa entre variaveis,

como os pares de graficos 4.2 e 4.3 e a tabela 4.5 sugerem.



74

De toda forma, a utilizacdo de modelos estatisticos constitui um pardmetro
importante na analise de politicas publicas, sobretudo para compreender sua dindmica
temporal. Mais importante, demonstrou-se que a sintese tedrica Tinbergen-Hood p6de
ser operacionalizada metodologicamente, tendo implicacGes para a disciplina de Ciéncia
Politica de maneira mais ampla. Ainda que os dados ndo estejam “falando tdo alto”
quanto se deseja (RUNKLE, 1987), sua adogdo permite facilitar a interpretacdo da

realidade observavel e mesmo embasar processos de tomada de decisao.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A taxa basica de juros ocupa lugar privilegiado entre os instrumentos de politica publica
voltados para estabilizar o nivel geral de precos no Brasil. Historicamente, essa funcdo foi
desempenhada em diversos planos de combate a inflacdo no pais, ainda que como linha auxiliar
de outras ferramentas governamentais importantes. Se com o Plano Real, os juros de curto prazo
tornaram-se ancora para 0s precos, sua institucionalizacdo foi aprofundada em 1999, quando
passou a submeter-se ao Regime de Metas de Inflacdo brasileiro. Ainda que sua conducdo se
dé sob um Banco Central com autonomia limitada, a SELIC consagrou-se como um instrumento
recorrente para estabilizar a inflagdo através da suposta influéncia que exerce sobre 0 consumo
da populacéo.

Reconhecendo a relevancia dessa intervencdo governamental, o presente trabalho tratou
de tomé-la como objeto de pesquisa, incorporando-a a area de Ciéncia Politica. Nesse processo,
a literatura de politicas publicas foi feita de ponto de partida, da qual se extrairam duas teorias
principais que disciplinaram o olhar investigativo sobre o instrumento governamental de juros.
Em especial, Tinbergen (1956) contribui com seu conceito de consisténcia de politicas publicas,
alertando sobre a possibilidade de determinados instrumentos conduzidos pelo Estado ndo
corresponderem a seus respectivos objetivos. Trazendo-o para 0 contexto desta pesquisa,
pergunta-se: o instrumento empregado pelo Banco Central é compativel com seu objetivo geral
de estabilizar o nivel geral de precos?

Ja Hood (1983), além de discorrer sobre o desempenho das politicas publicas, é
conhecido por traduzir a relacdo entre governo e sociedade através de duas classes amplas de
variaveis: instrumentos detectores e efetores. O Banco Central do Brasil utiliza a taxa SELIC
como ferramenta efetora, buscando alterar o comportamento inflacionario na populacéo. Por
outro lado, suas decisdes baseiam-se na mensuragdo desse comportamento (a saber, a taxa de
inflac&o), cujas informacdes sdo absorvidas através dos instrumentos de deteccdo do Estado.
Portanto, dois processos séo identificados na estrutura politica.

Longe de configurar mera tautologia, a perspectiva de Hood tem implicagdes reais para
analisar a consisténcia da politica publica de juros. Como reforcado por Sims (1980; 2011) e
por Freeman, Williams e Lin (1989), a exogeneidade pura de instrumentos governamentais é
questionavel, sugerindo a pertinéncia de analises quantitativas que ndo s6 tomem o
comportamento coletivo em funcdo das politicas publicas, mas também o inverso. Logo, a

andlise da consisténcia entre instrumento de juros e seu objetivo de estabilizacdo de precos foi
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operacionalizada mediante um modelo estatistico que trata todas as variaveis como enddgenas,
a saber: 0 modelo de Vetores Autorregressivos simples.

Utilizando-o para estimar a interdependéncia entre séries historicas de taxa de juros e
de inflacdo, no periodo de 1999-2019, duas hipoteses foram testadas. A hipoOtese H, previa que
mudancas na SELIC apresentaram covariancia negativa em relacéo a taxa de inflacdo de itens
de varejo (IPCA). J& a segunda suposicdo (H,) pressupunha basicamente o mesmo, porém
levando em conta uma medida alternativa de crescimento dos precos, o IGP-DI, que atribui
énfase a precos de atacado e que integrou a pesquisa por sua sensibilidade ao délar. Portanto,
ambas as suposicdes pressupdem que a politica de juros seja consistente.

No entanto, ndo se encontraram evidéncias suficientes para sustentar tais hipoteses. Ao
analisar os parametros dos modelos, identificou-se que o IPCA covaria positivamente com a
primeira defasagem de mudangas na SELIC e que o IGP-DI covaria tanto positiva quanto
negativamente com os juros a depender da defasagem. Estimando fungdes impulso-resposta,
por sua vez, verificou-se que a covariagdo foi positiva nos dois casos, mas que a relacdo de um
aumento brusco da SELIC e os pre¢os dura poucos meses. Finalmente, decompondo a variancia
das funcdes, revelou-se que a inflacdo é explicada majoritariamente por si mesma nesses
modelos.

Portanto, tais resultados estatisticos ndo evidenciam a consisténcia minima da politica
publica de juros executada pelo Banco Central do Brasil. Vale destacar que a pesquisa deixa
muita margem para ser aprimorada metodologicamente. O modelo VAR utilizado é simples,
pois lida com apenas duas séries temporais. Embora essa estratégia possa ser empregada para
estudos menos ambiciosos, como é o caso, a utilizacdo de Vetores Autorregressivos Estruturais
certamente traria resultados mais precisos e favoreceria analises mais densas, tendo em vista a
incorporacdo de mais varidveis relacionadas a variacdo tanto da inflacdo, quanto do
comportamento do Banco Central.

Além disso, a conveniéncia da metodologia utilizada também lanca luz sobre teorias
politicas. O argumento de Freeman, Williams e Lin (1989) sobre a importancia de modelos
VAR para explorar teorias, dentro da Ciéncia Politica, mostrou-se pertinente. De fato, tanto a
construcdo do modelo quanto seus resultados demonstram que as abordagens de Tinbergen e
Hood podem ser parametrizadas de maneira compativel. Ja o comportamento incremental do
Banco Central também ressalta a validade da contribuigdo de Lindbloom sobre como decisdes
correntes se baseiam em decisdes passadas, ainda que os testes ndo possam provar que isso se

deu em decorréncia da racionalidade limitada.



7

A inflagcdo é evidentemente um problema social dada a corrosao de renda que provoca,
no entanto, o principal instrumento empregado para mitigé-la é inconsistente. Tal incoeréncia
entre estratégias e objetivos também produz custos adicionais: por exemplo, o0 aumento da taxa
SELIC onera o servigo da divida pablica e contribui para uma redistribuicéo indireta de recursos
em favor dos principais detentores de titulos publicos. Isso demonstra que a anélise de politicas
governamentais ndo se esgota em questdes académicas, mas se reflete na propria organizacao
da sociedade. Dadas as contradi¢bes apontadas, torna-se premente a renovacao do debate
publico em torno da taxa de juros enguanto instrumento de politica pdblica para estabilizar

precos.
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