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RESUMO

Este artigo busca analisar as entrelinhas da relacdo entre o comportamento da
inflacdo (real e esperada) e da taxa basica de juros na composi¢cado e mensuracao da
credibilidade da politica monetéaria do Banco Central do Brasil, durante governos
Dilma (2011-2016) e Temer (2016-2017). Para tal, apresenta uma sucinta revisao
bibliografica sobre Regime Monetario de Metas de Inflacdo, e credibilidade
monetaria segundo Rogoff (1985). Os resultados demonstram bastante variabilidade
do indice ao longo da série analisada, mas aponta maior estabilidade durante o
governo Temer, apés a aprovacao do Impeachment de Dilma Rousseff.

Palavras-chave: Credibilidade monetaria. Politica monetaria. Regime de metas
de inflagdo. Taxa basica de juros.

ABSTRACT

This paper seeks to analyzes between the lines the relation between the behavior of
inflation (both real and expected) and the basic interest rate in the composition and
measurement of the monetary policy of the Central Bank of Brazil, under the
governments of Dilma (2011-16) and Temer (2016-17). To do so, it presents a brief
bibliographical review about the Inflation Targeting, and monetary credibility
according to Rogoff (1985). The results suggest considerable variability of the index
throughout the analyzed series, but points out greater stability during Temer
government, after the approval of Dilma Rousseff's Impeachment.

Key-words: Inflation targeting. Interest rate. Monetary credibility. Monetary
policy.



1. INTRODUCAO

E notoria a importancia de uma boa condugdo da politica monetaria na economia de
um pais. Através de manipulacdes na taxa basica de juros e causando um impacto
nas expectativas de inflacdo e inflacdo real, os agentes de politica monetaria
buscam estimular variaveis como consumo e investimento. A estabilizacdo de precos
via controle das expectativas de inflacdo tornou-se o objetivo central das politicas
monetarias em diversos paises, uma vez que periodos nos quais se observa alta
inflacdo tendem a afetar negativamente variaveis como o produto e emprego
(BERNANKE; MISHKIN, 1997).

No Brasil, o Regime Monetario de Metas Inflagdo, doravante RMMI, cumpre este
papel. Utilizando a taxa basica de juros (Selic) como instrumento para convergir a
expectativa de inflagdo com a meta estabelecida, a politica monetaria realizada pelo
Banco Central do Brasil (BCB), tendera a ser tdo crivel quanto maior for a reputacdo
da autoridade monetéaria. E importante salientar que as politicas monetaria e fiscal
tém relacdo direta. Nesse artigo em questéo, trataremos majoritariamente da politica
monetaria do governo brasileiro no periodo 2011-2017, sua respectiva credibilidade,

o comportamento da inflacdo e da taxa basica de juros.

E através das Atas das reunibes do Comité de Politica Monetaria (Copom)
disponibilizadas peridédica e publicamente pelo BCB, que 0s agentes tornam-se
cientes das previsbes realizadas para a taxa de juros, de forma a ajustar suas
expectativas. O debate sobre transparéncia no Brasil ganhou relevancia a partir da
introducdo do RMMI. De Mendongca (2006, p.194) afirma que “o fato do BCB
preocupar-se em revelar que a estabilidade de precos € o objetivo prioritario, assim
como a diretriz para o comportamento da taxa de cambio e da taxa de juros, denota
claro o aumento na transparéncia das a¢des da autoridade monetaria.” Ainda em De

Mendonca:

E reconhecido que o sucesso de uma politica anti-
inflacionaria depende do nivel de confiangca que os agentes
econdmicos depositam na exequibilidade da politica
anunciada ser implementada e ser cumprida até o fim. Logo,
a presenca de incerteza torna-se importante elemento para
reduzir a credibilidade (DE MENDONCA, 2006, p.183).



Além desta introducdo, o artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: na
segunda secao, € apresentado o embasamento tedrico sobre o RMMI e credibilidade
da politica monetaria. A terceira secao apresenta a mensuracdo do indice para os
governos Dilma e Temer, com base na metodologia proposta por De Mendonca
(2004) e mudancas conjunturais na estrutura econdémica. A quarta e Ultima secéo

concluindo o artigo.

2. 0 REGIME DE METAS DE INFLACAO E CREDIBILIDADE DA POLITICA
MONETARIA

A fim de impor restricdes a politica monetaria, as &ncoras nominais atuam de forma
a “amarrar’ as expectativas de inflagao, limitando o valor da moeda doméstica e, por
conseguinte, mantendo estaveis os niveis de preco. Estdo disponiveis, em geral,
quatro tipos de ancoras nominais aos agentes da politica monetaria: meta cambial,
meta de inflacdo, meta monetéria e politica monetaria sem ancora nominal explicita
(MISHKIN, 1999). A adocdo de um novo regime de ancora nominal por qualquer
pais do mundo ocorre de forma indissociavel a conjuntura politica e
macroecondmica vivida pelo pais no dado periodo, e 0 RMMI, desde sua criacdo na
Nova Zelandia ao final da década de oitenta, vem sendo adotado pela vasta maioria

dos paises industrializados no combate a alta inflagdo. (BERNANKE; MISHKIN,
1997).

O modelo desenvolvido por Rogoff em 1985, segue ideias de trabalhos anteriores
(Kydland, Prescott; 1977), Barro e Gordon (1983); e parte do principio que a escolha
de um presidente conservador avesso a inflacdo seja condicdo necessaria - ndo
necessariamente suficiente - para a boa conducao da politica monetéaria. Tal escolha
seria capaz de reduzir a inflacdo média e além disso, garantir estabilidade monetaria
que favoregca o crescimento econdmico, dada a eliminacdo de parte do viés
inflacionario. Para o autor, a escolha de um representante do mercado financeiro
como presidente do Banco Central poderia colaborar & medida que o perfil deste
profissional difere, em geral, do perfil médio da populacdo. A populacdo busca
maximizar seu salario e almeja baixas taxa de desemprego, e o Banco Central, de

acordo com Rogoff (1985, p. 1179, tradugdo nossa) deve preocupar-se



primeiramente com o controle da inflacdo comparado as taxas de desemprego:
“aumentando o compromisso do Banco Central de combate a inflagdo, a taxa de
inconsisténcia temporal sobre a inflagdo salarial sera reduzida”. Rogoff critica a
adocdo de uma regra rigida?, jA que os choques na economia na maioria das vezes

sao aleatérios e inesperados.

A proposta de Rogoff € relativamente simples. Partindo da ideia de que o governo
escolherd um representante que da grande peso a inflacdo, comparado ao menor
peso atribuido pela sociedade, e levando em conta a estrutura da economia em
qguestao, o incentivo a uma taxa intermediaria pode otimizar o hiato entre inflacao e
desemprego, ja que as expectativas serdo menores. Duas ressalvas do autor sdo
que o peso dado a inflacdo é finito e taxas rigidas sdo apropriadas em caso muito
especificos, ja que em periodos de taxas muito altas de desemprego, por exemplo, é
esperado que politicas publicas que impulsionam o consumo e objetivam geracéo de
emprego e renda sejam propostas e eventualmente elevaréo as taxas de inflagéo. E
nesse cenario que bandas inflacionarias podem ser uma excelente aliada para

execucao de uma politica monetaria crivel.

Posteriormente, Walsh (2003) desenvolveu o modelo de Rogoff (1985) e
acrescentou a ideia de que contratos 6timos entre 0os agentes eliminaria o viés
inflacionario presente nos regimes discricionarios (Barro e Gordon, 1983). Dado o
trade-off existente entre inflagdo e desemprego, os pesos atribuidos pelos agentes
(formuladores de politica monetaria e publico) as essas duas variaveis sdo, na
maioria das vezes, distintos e inversamente proporcionais. Por este motivo, Walsh
enfatiza que deve haver uma boa comunicacéo, em primeiro plano, entre o governo

e 0 Banco Central, e em segundo plano, com o publico.

Literaturas posteriores analisaram os modelos de Barro e Gordon (1983) e Rogoff
(1985), e mostraram que seguir estritamente um regime de regras nem sempre é

suficiente, como aponta De Mendonga em artigo de 1999:

Outro fator relevante diz respeito as criticas quanto a
utilizacdo de regras. A principal delas refere-se ao fato de
que regras ndo podem fazer restricbes a todos os tipos de
choques que possam ocorrer, uma vez que elas restringem

1 Ver Barro e Gordon, 1983.



apenas um subconjunto de choques relevantes. Sendo
assim, € melhor viola-las parcialmente pela implementacéo
de uma conduta discricionaria, em periodos nos quais 0s
efeitos do mesmo choque ndo sdo ao mesmo tempo grandes
e ndo-antecipados. Portanto, uma resposta vigorosa para
choques pode né&o representar uma tendéncia inadequada da
taxa de inflagdo (DE MENDONGCA, 1999, p.78).

O RMMI possibilita aos bancos centrais, assim, certa discricionariedade na
conducao dos seus instrumentos operacionais. Segundo Bernanke e Mishkin (1997),
o RMMI, além de garantir maior transparéncia, se caracteriza mais como uma
estrutura, e portanto ndo deve ser considerado estritamente um regime de regras.
Esta flexibilidade pode ser observada através das bandas inflacionarias, que
permitem que a inflagdo flutue em torno da meta, estabelecendo limites inferior e
superior. Quanto mais larga for a banda, mais flexivel sera a politica monetaria, uma
vez que aumentara a probabilidade da meta ser alcancada. Em contrapartida, tal
alargamento da banda impactaria negativamente na formacdo das expectativas dos
agentes (DE MENDONCA, 2006).

No Brasil, 0 RMMI objetiva convergir a taxa de inflacdo, calculada através do IPCA?,
para a meta de inflacdo pré-estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional®. Para
tanto, o BCB, através das reunides do Copom? faz uso de sua autonomia
operacional, alterando a taxa basica de juros da economia brasileira (taxa Selic®), de
forma que a inflacdo seja controlada proxima a meta. Como explica Barbosa Filho
(2017, p.52), “a politica monetaria eleva a taxa de juros em momentos de
crescimento da inflacdo e reduz a taxa Selic em momentos de desaceleracao

inflacionaria.”

A formacao de expectativas dos agentes econdmicos impacta na credibilidade de
uma politica monetaria, e a reputacdo do BCB, por sua vez, € construida ao longo

do tempo, e serd tdo maior quanto menor forem os desvios ocorridos nas metas

2 [ndice de Precos ao Consumidor Amplo.

3 O Conselho Monetario Nacional é composto pelos Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e
Presidente do Banco Central do Brasil.

4 As reuniées do Copom ocorrem oito vezes ao ano e o comité é formado por nove membros, sendo
oito diretores de areas do BCB, mais o seu Presidente. Ao final de cada encontro, € definida a meta
da taxa Selic e divulgado o relatério de inflacdo. Assim, o comité objetiva cumprir as metas de
inflacdo através da alteracao na taxa Selic (BCB, 2018).

5 Define-se Taxa SELIC como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custédia (SELIC), com lastro em titulos federais. Fora instituida pela
Circular no 2.900, em 24/06/1999 (BCB, 2018).


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%203.088-1999?OpenDocument

anteriores (Rogoff, 1985). As expectativas dos agentes sédo formadas de acordo, em
alguns casos, até antes da escolha do presidente do BCB. Paises de instabilidade
politica como é o caso do Brasil, terdo de lidar com as expectativas ex-ante® e ex-
post do publico, dada a grande incerteza presente no mercado financeiro.

Para Sicsu (2001), politicas monetéarias com credibilidade poderéo existir apenas se
advindas de uma autoridade monetaria com alta reputacdo. Uma baixa reputacéo,
por outro lado, torna invidvel a credibilidade da politica a ser aplicada. A
credibilidade €, desta forma, afetada diretamente pelo grau de transparéncia do
regime. De Mendonca descreve a respeito dos beneficios de um regime com
transparéncia:

i) reducdo de incerteza — consequéncia do fato de que a transparéncia da

politica monetaria foca a estabilidade de precos, contribuindo para a

obtenc¢do de menor inflagdo média e maior estabilidade financeira;

i) aumento da responsabilidade na conduc¢@o da politica monetéria — a

transparéncia serve como prote¢do para a politica monetaria diante das
pressfes de natureza politica (DE MENDONGCA, 2006, p.186).

Uma das ferramentas de transparéncia utilizadas pelo BCB, que visam reduzir a
incerteza, é a publicacdo do Relatério Focus, adotado a partir de janeiro de 2001. A
andlise do relatério é feita de forma que o sucesso no controle da inflacdo ao longo
de anos anteriores levard os agentes a acreditar, ou seja, formar suas expectativas,
gue a politica monetaria adotada pelo BCB sera bem-sucedida no controle da

inflacdo futura.

3. MENSURANDO A CREDIBILIDADE DA POLITICA MONETARIA

Neste artigo, a mensuracdo da credibilidade da politica monetaria do BCB sera
realizada com base em metodologia proposto por De Mendonca (2004). Este indice,
segundo o autor, atende as recomendagfes de Svensson (2000), no sentido de que

a credibilidade pode ser medida pela diferenca entre a inflagdo esperada e a meta.

® Os chamados juros reais ex-post referem-se a periodos passados, enquanto 0s juros reais ex-ante
sé@o aqueles esperados para periodos futuros. A taxa real ex-post da economia brasileira pode ser
calculada como a taxa Selic efetiva acumulada nos Ultimos 12 meses, descontada a inflacédo
acumulada no mesmo periodo. Ja a taxa ex-ante € medida pela expectativa de taxa de juros futuros.
(BCB, 2018).



Este indice foi escolhido devido a sua adequacdo ao regime de metas de inflacdo

vigente no Brasil.

O indice proposto no artigo € normalizado e varia entre 0 e 1, contemplando os
desvios da inflacdo esperada em relacdo a meta de inflagdo. Aponta credibilidade
méxima (IC=1) quando a expectativa de inflacdo é igual & meta central anunciada, e
no outro caso extremo, informa credibilidade nula (IC=0), caso a expectativa seja
maior ou igual a banda maxima de tolerancia, ou menor ou igual a banda inferior.
Decresce de forma linear a medida que a expectativa inflacionaria se distancia da
meta anunciada, ou seja, o indice de credibilidade apresenta um valor entre 0 e 1
caso a expectativa de inflacdo esteja contida entre os limites maximo e minimo

estabelecidos para o periodo. Desta forma:

( 1, se E(n) = m;
1
IC = 1- T —n, [E(m) —m],  semiyy < E(M) < Tiyax
t
0, se E(m) < miynou E() = mimax

Onde: E(m) € a expectativa de inflacdo; =, € a meta central de inflacdo anunciada

7

para o periodo; e n; € referente a banda de inflagdo superior (n4x) OU inferior

(T[ZMIN) .

No Brasil, as expectativas de inflacdo sdo obtidas através da Pesquisa de
Expectativas de Mercado e divulgadas pelo relatério Focus, conforme exposto no
site do BCB:
A Pesquisa de Expectativas de Mercado foi iniciada em maio
de 1999, como parte da transicdo para o regime de metas
para a inflagdo. Seu objetivo € monitorar a evolucdo das
expectativas de mercado para as principais variaveis

macroecondmicas, de forma a gerar subsidios para o
processo decisdrio da politica monetéria (BCB, 2018).

As séries historicas sobre as expectativas podem ser acessadas pelo Sistema de
Expectativas do Mercado. O periodo contemplado nesta analise vai de janeiro de

2011 a dezembro de 2017. Os dados tém frequéncia mensal, totalizando 84



observacdes. Os resultados do indice podem ser observados nos graficos que
plotam o comportamento da credibilidade’, inflagdo mensal acumulada, e taxa Selic

ao longo da série, apresentados a seguir:

Grafico 1 - Comportamento do indice de credibilidade, inflacdo anual acumulada e Selic

para o ano de 2011.
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Fonte: IPEA, BCB. Elaboracao propria.

A conducéo do Banco Central ao longo dos governos do ex-presidente Lula ficou a
cargo de Henrique Meirelles, que presidiu o 6rgdo por oito anos. Ao assumir em
2011, Alexandre Tombini pareceu que a principio seguiria o carater de altas taxas
Selic praticadas ao longo das ultimas décadas, e que alocaram o Brasil por muitos
anos no ranking dos paises com as maiores taxas de juros no mundo. Todavia, a
reducdo da taxa basica de juros em agosto do mesmo ano remava contra a maré da
logica rentista, e provocou estranhamento em grande parte dos analistas do
mercado financeiro e dos amparados pelos dividendos provenientes de aplicacdes
financeiras (DIAS E CAMARGOS, 2016; MARTINS, 2017). A inflagdo acumulada em
2011 foi de 6,32%. E natural pensar que essa incerteza provocaria um efeito nas

7 O indice de credibilidade, nos graficos apresentados foram multiplicados por 10, para garantir
melhor visualizagdo de seu comportamento pelos leitores.



expectativas de mercado e possivelmente afetaria a credibilidade da politica

monetaria do Banco Central do Brasil:

‘Decisédo do Copom choca mesa de economistas’, noticiava o jornal
Valor Econdmico, em 31 de agosto de 2011. A chamada se referia a
decisdo ha pouco tomada pelo Copom de reduzir em 0,5 pontos
percentuais a taxa Selic. Ela ocorreu na contramao das expectativas
de economistas do mercado financeiro e foi a primeira vez na histéria
do regime de metas que havia um corte nos juros hum momento em
que tanto a inflagdo corrente quanto as expectativas de inflacdo
futura mostravam sinais de aceleragdo (MARTINS, 2017, p. 10).
O trabalho econométrico de Giovannetti e Carvalho (2015), através de um modelo
do tipo vetor auto-regressivo, provaram empiricamente que a valorizacdo dos
salarios ao longo década 2001-2010, causou a chamada inflacdo de servicos e
explica parcialmente os altos niveis do IPCA no primeiro governo de Dilma Rousseff.
Os salarios mais valorizados durante o governo Lula expandiram a demanda no
setor, e aumentaram os custos de producao para 0s empresarios, que no intuito de
maximizar seu lucro, repassaram tais custos aos precos dos servicos. Esse
fendmeno € histoérico e se da pelo fato de que a economia brasileira tem alto grau de

indexacgao® e inércia inflacionaria.

Ha uma clara deterioracdo da credibilidade atribuida a politica monetaria a partir de
julho de 2013, que segue baixa durante todo o ano de 2014. O ano de 2015 encerra
com credibilidade zero, Selic em 14,25% e pico inflacionario de 10,19%. Nota-se, no
entanto, a tendéncia ascendente do indice de credibilidade a partir do segundo
semestre de 2016, data em que ocorria a fase final do processo de impeachment de
Dilma Rousseff. Os agentes econémicos parecem responder de forma positiva tanto
a mudanca de gestéo presidencial, quanto a nomeacéao de llan Goldfajn, economista
ex-chefe do banco Itad, para comandar o BCB.

8 Para mais informacGes a respeito do perfil de indexacdo da economia brasileira, ver A Ordem do
Progresso: Dois séculos de politica econémica no Brasil, capitulos 12, 13, 14 e 15.



Gréfico 2 - Comportamento do indice de credibilidade, inflagdo anual acumulada e Selic para o
ano de 2012.
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Fonte: IPEA, BCB. Elaboracao propria.

Gréfico 3 - Comportamento do indice de credibilidade, inflagdo anual acumulada e Selic para o
ano de 2013.
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Fonte: IPEA, BCB. Elaboragéo prépria.




Gréfico 4 - Comportamento do indice de credibilidade, inflagdo anual acumulada e Selic para o
ano de 2014.
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Fonte: IPEA, BCB. Elaboracao prépria.

Gréfico 5 - Comportamento do indice de credibilidade, inflagdo anual acumulada e Selic para o
ano de 2015.
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O BCB iniciou o ano de 2015 com credibilidade nula. Um pequeno ganho de
credibilidade é observado entre o terceiro e quarto més, mas que nao ultrapassa a
casa de 0,42. E importante também observar que mesmo a baixa credibilidade n&o
se sustenta ao longo do ano, e retorna a zero em outubro. Apos este periodo a
politica monetaria segue com credibilidade nula até abril de 2016. Barbosa Filho
(2017) atribui a perda de credibilidade do Banco Central ao comportamento
inconsistente da politica monetaria, relacionado aos esforcos da Nova Matriz
Econdmica, proposta em 2011-2012.

Gréfico 6 - Comportamento do indice de credibilidade, inflagdo anual acumulada e Selic para o
ano de 2016.
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Fonte: IPEA, BCB. Elaboracao prépria

O atual presidente do Banco Central, llan Goldfajn, munido da manobra de reducéo

da taxa de juros e apoiado pela aprovacdo da PEC do Teto dos Gastos Publicos® no

® PEC 55: Proposta de Emenda Constitucional niumero 55, que “institui o Novo Regime Fiscal no
ambito dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido, que vigorara por 20 exercicios
financeiros, existindo limites individualizados para as despesas primarias de cada um dos trés
Poderes, do Ministério Publico da Unido e da Defensoria Publica da Unido; sendo que cada um dos
limites equivalera: | - para o exercicio de 2017, a despesa primaria paga no exercicio de 2016,
incluidos os restos a pagar pagos e demais operagfes que afetam o resultado primario, corrigida em
7,2% e Il - para os exercicios posteriores, ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente
anterior, corrigido pela variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA.
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final de 2016, conseguiu manter a credibilidade da politica monetaria acima da
meédia (0,5) entre agosto de 2016 e outubro de 2017, uma vez que a inflagdo vem
apresentado um comportamento abaixo das taxas de inflagdo pré-impeachment. A
desaceleracdo da inflagdo em 2017, segundo Carvalho, ocorreu por uma

combinacgao de fatores: “apreciacéo do real, desemprego elevado e salarios em

Gréfico 7 - Comportamento do indice de credibilidade, inflacdo anual acumulada e Selic para o
ano de 2017.

ANO: 2017
= IC x10 - N FLF'.I;JED ACUMULADS (IPCA) SELIC (MENSAL)
14 000
13,0
12 000
10,000 M
g 800 9 300
v ~ \\/\ -
6,000 -n,,_"
4,000 2,333
2,000 038 70T
I}ul:ﬁl:ﬁlj 1 I 1 I 1 1 1 I 1 I 1 1
= = o o = = - &) — — = 4
=L = L L
8 %8 %53¢8k3E3B

Fonte: IPEA, BCB. Elaboracao prépria

queda, e fim do efeito dos choques de precos administrados e de alimento”
(CARVALHO, 2018, p. 173). A Reforma da Previdéncia é apontada por alguns
economistas como uma discussao urgente, e que certamente tera destaque nos

préximos anos, devido ao grande orcamento da Unido despendido no processo, que

Determina que ndo se incluem na base de calculo e nos limites estabelecidos: | - transferéncias
constitucionais; Il - créditos extraordinarios Il - despesas ndo recorrentes da Justica Eleitoral com a
realizacdo de eleicdes; e IV - despesas com aumento de capital de empresas estatais nao
dependentes.” (SENADO FEDERAL, 2018)
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em 2018 ja representa quase 40% do valor arrecadado pelo governo (BARBOSA
FILHO, 2017).

4. CONCLUSAO

O presente artigo analisou o comportamento, no periodo 2011 a 2017, da
credibilidade da politica monetéaria do Banco Central do Brasil, da inflacdo anual
acumulada e da taxa Selic. Atribui-se baixa credibilidade a implementacdo de
politicas monetarias inconsistentes, observadas principalmente entre os anos 2013 e
2015, e que ganha forca efetivamente ap6s a nomeacdo de uma nova equipe

econdmica, incluindo um novo presidente do BCB para conduzir a politica monetéria.

As politicas monetéarias do governo Lula aparentemente foram capazes de agradar
tanto os rentistas, quanto os empresarios do ramo industrial (SINGER, 2015). Tarefa
qgue a presidente Dilma Rousseff ndo foi exitosa em realizar, tendendo mais para os
interesses dos empresarios do ramo industrial, politica econémica intitulada por
alguns autores como Barbosa Filho, de Nova Matriz Econémica e, por outros, como
Agenda Fiesp (DRUMOND, 2015; CARVALHO, 2017; MARTINS 2017). Em outubro
de 2012, a taxa Selic teve drastica baixa (7,25% a.a). Em nota, o Copom atribuiu a
mudanca e baixa histérica da taxa béasica de juros a iminente e aparentemente
permanente crise do cenario externo. Iniciativa que “teria sido capaz de minar a
credibilidade do Banco Central” perante o mercado financeiro no periodo 2011-2012
(MARTINS, 2017, p. 12).

Dilma Rousseff assume o governo em 2011, indicando Alexandre Tombini para a
presidéncia do Banco Central. Nota-se uma queda brusca na credibilidade em
agosto do mesmo ano, més em que o BCB inicia sucessiva reducao da taxa basica
de juros, em consonancia com a politica fiscal contracionista do governo e a
subsequente busca pela reducdo do hiato existente entre a Selic e 0s juros
praticados internacionalmente. O indice mantém-se com poucas alteracbes até o
segundo semestre de 2013, quando, em resposta a aceleracdo do processo
inflacionario, o BCB retoma o aumento da taxa Selic. Em entrevista ao jornal O

Globo (2013) a respeito da alta da inflagdo, Tombini ponderou: “a inflagdo nos
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preocupa a curto prazo, esta mostrando uma resiliéncia forte, mas néo € o caso de
descontrole inflacionario. A nossa expectativa é que ela continua pressionada no
primeiro semestre. A inflagdo de 2013 ficara menor do que em 2012, porém a

situacado nao é confortavel.”

O segundo biénio do primeiro governo Dilma seguiu um carater mais conservador de
conducdo da politica monetaria, que vai de encontro a tese de Rogoff, ja citada
neste artigo; e remetia a atuacdo de Henrique Meirelles ao longo dos mandatos do
ex-presidente Lula. Numa conjuntura onde a reducdo da banda inflacionaria do
RMMI de 2,0% para 1,5% pedia por uma politica monetaria mais rigida, Tombini
visava recuperar a reputacdo abalada nos primeiros dois anos frente ao BCB. No
entanto, o indice de credibilidade persistiu em baixa. Deste modo, a troca de gestao
€ bem vista pelos agentes econémicos e reflete sobre as expectativas de inflagéo
mais contidas, que retorna em ganhos de credibilidade. O artigo, A crise econémica
2014/2017, aponta inconsisténcias operacionais na gestdo de Tombini a frente do
BCB.

A politica de valorizacdo da Petrobras, ainda no primeiro mandato Dilma, né&o
alcancou os resultados esperados, gerou muitos custos ao Estado, e ndo foi
acompanhada por crescimento econémico (BARBOSA FILHO, 2017). A conducgéao
negligente da politica de precos dos derivados do Petr6leo no Brasil, acarretou
prejuizo a empresa estatal, o que causou ainda mais instabilidade politico-
econdmica no pais, elevagdo do risco pais e crescimento da incerteza. A mudanca
da presidéncia do Banco Central e medidas econdmicas mais contra-ciclicas e
conservadoras, anunciadas pos-impeachment culminaram numa continua
manutencdo do indice de credibilidade, como pdde ser observado nos graficos de

2016 e 2017.

Com a aproximacao das elei¢cdes presidenciais em 2018, os animos da populacéo
ficam mais agitados, e as expectativas dos agentes do mercado financeiro, mais
elasticas. O Ultimo relatério Focus!® apresenta expectativas para o IPCA de 4,15%
(ainda dentro da meta anual), um crescimento do PIB de 1,49% - menos da metade

prevista entes da greve do caminhoneiros realizada em maio deste ano -, e a Selic

10 Focus, 13 de agosto de 2018. BCB.
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ainda em 6,15%. O mesmo relatorio, que também traz as expectativas de
crescimento econdmico para 0 proOXimo ano, prevé aumento - bastante otimista - do
produto interno bruto em 2,5%. Caso ocorra um aumento significativo da inflagdo ao
longo do segundo semestre, é papel do BCB, como aponta a bibliografia do tema,
mostrar-se avesso a este processo, garantindo estabilizacdo dos precos e

credibilidade no cumprimento da meta de inflac&o.

Este trabalho € um esforco que tenta contribuir no entendimento dos ultimos
mandatos presidenciais, mas faz-se importante ressaltar a limitacdo desta analise de
expectativas dos agentes do mercado financeiro, taxas de inflacdo e Selic,
desvinculada do viés politico nesse emaranhado de variaveis presentes no cenario

econdmico nacional.
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