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Resumo: Durante muitos anos o Brasil conviveu com altas taxa de inflagdo, tornando um problema
grave para os formuladores de politica monetaria. Apés a criacdo do Real e alguns ajustes
necessarios na operacionalizacdo das politicas monetarias, especialmente em meados dos anos
2000, o Banco Central conseguiu enfim controlar a inflagdo, dando mais previsibilidade para o
mercado financeiro como um todo. O trabalho busca entender como foram feitas as analises
macroecondmicas das diferentes equipes econdmicas e 0s principais motivos que levaram o Copom
a estabelecer uma determinada taxa Selic entre os anos 2000 e 2020. Apés este diagndstico, o artigo
tem, também, como objetivo a criagdo de um indice que possa mensurar a qualidade da vida da
populacgdo brasileira e entender como a adogéo, por parte do Governo, das politicas monetérias, afeta
a trajetéria desse bem estar social. As diversas taxas de juros estabelecidas pelo comité de politica
monetéria foram encontradas sendo que, nesse periodo de estudo a taxa Selic média foi de 13,44%
a.a. Também verificamos que um acréscimo na taxa Selic faz com que caia 0 bem estar e um
aumento no M1 leva a um aumento do bem estar.
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INTRODUCAO

A Politica Monetéria, de acordo com Assaf Neto (1999), serve de recurso para
que 0 governo possa atuar na gestao da economia. O Banco Central (BACEN) é o
orgao responsavel pela execucao e controle das politicas monetarias no pais. Suas
acOes recaem, basicamente, sobre os meios de pagamentos, titulos publicos e as
taxas de juros. Essas agOes determinam, em suma, 0 custo e a quantidade de
crédito disponivel, fazendo com que aja reflexo direto no grau de atividade
econdmica.

Por meio da politica monetaria sao direcionados todos os propdsitos sociais,
além dos principais tépicos macroecondmicos que sao planejados pela equipe
econbmica, como por exemplo: nivel de preco, desemprego e crescimento
econdmico, fato que mostra a importancia desse tema para o pais.

Portanto é necessario compreender as principais ideias econémicas de cada
Governo, e especialmente, entender os motivos principais que justificam, naquele
contexto, a utilizagdo de uma determinada politica monetaria. Além de ser

substancial criar um indice que possa mensurar a qualidade da vida da populacédo
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brasileira e entender como a adocéo, por parte do Governo, das politicas monetérias
afetam a trajetéria desse bem estar social.
RESULTADOS E DISCUSSAO

No Brasil, a taxa Selic* é a taxa basica de juros da economia. Ela funciona
como um balizamento para juros pagos pelos bancos. A partir dela, os bancos
estimam os juros que serdo cobrados em empréstimos concedidos a empresas e as
pessoas fisicas. A definicdo dessa taxa basica € realizada através das reunides do
Comité de Politica Monetéaria (COPOM) do Banco do Brasil. Essas reunides eram
realizadas de forma mensal até o ano de 2005, a partir de janeiro de 2006 até as
reunides para ajustamento da taxa Selic passou a serem a cada quarenta dias.

O estudo em questdo analisou o comportamento da taxa Selic entre 0s anos
2000 e 2020, fazendo as analises das atas e identificando os principais motivos que
fizeram estabelecer as respectivas taxas. Portanto, o estudo iniciou na 43° ata do
Copom, relativo as reunides dos dias 18 e 19 de janeiro de 2000, e encerrou na ata
n° 235, referente as reunides ocorridas nos dias 08 e 09 de dezembro de 2020.

A figura abaixo mostra de acordo com o levantamento feito cada taxa Selic
estabelecida com a respectiva ata do Copom. Os dados mostram que a tendéncia
da taxa de juros é de queda no periodo analisado. O valor maximo da Selic foi de
26,50% a.a., estabelecido nas atas n® 81 a n° 84, e o valor minimo € de 2,00% a.a.,

estabelecida nas reunidoes de atas de n° 232 ao n°® 235.

COMPORTAMENTO TAXA SELIC - 2000 a 2020
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FONTE: ELABORACAO FEITA PELO PROPRID AUTOR COM BASE NOS DADOS OBTIDOS NO SITE DO BANCO CENTRAL

! Selic é a sigla para Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, criado em 1979 pelo Banco Central e Andima
(Associagdo Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto), a fim de tornar mais transparente e segura a
negociacgdo de titulos publicos. Trata-se de um sistema eletronico que permite a atualizagdo didria das posi¢cdes
das instituicdes financeiras.



J& na segunda parte do nosso trabalho podemos salientar que apds encontrar
os valores de todos os parametros da pesquisa tabulamos e convertermos os dados
para todos terem 0 mesmo sentido (quanto maior, melhor a qualidade de vida), para
isso utilizamos no calculo o inverso do coeficiente de Gini (1- Gini) e o inverso da
taxa de desemprego (1- taxa desemprego). Também foi necessario deflacionar a
série consumo per capita e a série M1, utilizando o IPCA (base de célculo para o
ano de 2020).

O estudo utilizou dados normalizados para que ao fazer a estimacdo, um
indicador nao influencie fortemente o modelo. Segundo Paiva (2019) a finalidade da
normalizacdo é alterar os valores das colunas numéricas no conjunto de dados para
uma escala comum, sem distorcer as diferencas nos intervalos de valores, sendo
gue esse método somente é aconselhavel quando os parametros tiverem intervalos
muito diferentes.

O autovalor foi de 3,69361 e, conforme figura 02, os auto vetores foram:
0,5164 para a variavel expectativa de vida; 0,4858 para a variavel coeficiente de
Gini; 0 para a variavel emprego; 0,5107 para a varidvel consumo per capita e;
0,4864 para a variavel renda domiciliar per capita.

Com esses dados foram criados os pesos de cada componente do indice,
através da equacdo: PESO=AUTO VETOR + VAUTOVALOR. Seguindo a ordem
expectativa de vida, coeficiente de Gini, taxa de desemprego, consumo per capita,
renda domiciliar per capita, os pesos obtidos foram, respectivamente: 0,268696;
0,252774; 0; 0,26573; 0,253086.

Multiplicando cada peso com seu respectivo indicador e somando 0s seus
valores por cada um dos anos estudados foi obtido os valores do indice de Bem
Estar. Para melhor efeito de visualizagéo, o valor maximo foi considerado com sendo
100% e os outros anos a sua variacao.

Depois de calcular o indice de Bem estar verificamos o quanto a adog¢ao de
uma politica monetaria impacta a vida das pessoas. Para isso iremos estimar um
modelo VAR para chegar as relagbes entre 0S nossos parametros, que Sao: 0
préprio indice de bem estar, a taxa de juros Selic e a oferta de moeda disponivel ao
publico (M1). Apés deflacionar o M1, transformamos em logaritmo para podermos
verificar o quanto sua variagao influenciara o bem estar da populacao.

Com base nesses dados utilizamos o programa Eviews para lancar a

estimacdo. A primeira parte da estimacao é verificar se as séries sdo estacionarias,



para isso, foram empregados trés testes, sendo o ADF (Dickey - Fuller aumentado),
PP (Phillips-Perron) e o KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Em todos os
testes o indice de bem estar apresentou raiz unitaria, ja para os parametros taxa de
juros selic e M1 os testes ADF e PP deu que possuem raiz unitaria e o teste KPSS
mostrou que ndo possuem, mas como critério de céalculo iremos adotar que todos os
pardmetros possuem raiz unitéria, ou seja, Ssd0 variaveis ndo estacionarias
apresentando resultados espurios.

Depois de verificar a presenca da raiz unitaria, iremos antes de realizar a
estimacdo do modelo, estabelecer o nimero de defasagens temporais que serédo
empregadas no célculo. Cinco testes (LR, FPE, AIC, SC E HQ) deram que a melhor
estimacao possivel do modelo seria com a utilizacdo de apenas uma defasagem.

O proximo passo foi a verificacdo da relacdo de longo prazo entre elas, para
isso fizemos o teste de Cointegracdo de Johansen para constatar se as séries
apresentam ou nao cointegracdo. O teste indicou que existem pelo menos duas
cointegracdes ao nivel de 5%. Dessa maneira, as séries garantem seu equilibrio de
longo prazo, tornando-se possivel examinar como as variaveis, taxa de juros Selic e
a oferta de moeda, interferem no indice de bem estar ao longo do tempo.

Com o resultado do teste de cointegracdo, estimamos agora um modelo de
correcéo de erro (VEC) para verificar os efeitos de curto e longo prazo, uma vez que
conforme os testes de raiz unitaria, 0s parametros se apresentaram nao
estacionarios, o que inviabiliza a utilizacdo do modelo VAR.

CONSIDERACOES FINAIS

Com relacdo as analises das diversas taxas de juros estabelecidas pelo
comité de politica monetéaria foram encontradas, nesse periodo de estudo entre 0s
anos 2000 e 2020 uma taxa Selic média de 13,44% a.a. A maior taxa de juros nesse
periodo ocorreu em fevereiro de 2003 (ata n° 81) onde em decorréncia da alta
inflagdo causada pela forte desvalorizacdo cambial somado a desconfiangca do
mercado com o0 entdo recém-eleito presidente Lula levou o Copom a elevar a Selic
nesse patamar. Ja a menor taxa de juros do periodo foi de 2,00% a.a. estabelecida,
em agosto de 2020 (ata n° 232), apos diversos cortes na Selic na tentativa de
alavancar a atividade econdmica e acrescidos dos duros reflexos causados pela
pandemia do Corona virus que afetou todas as economias mundiais.

J& na segunda parte do trabalho obtivemos através do célculo dos métodos

de componentes principais um indice que mostra o ano de 2000 como sendo o de



pior qualidade de vida e o ano de 2018 como sendo o melhor dentre os anos
estudados. Também revela uma queda na percep¢cdo do bem estar nos anos de
2015 e 2016.

Apoés a criacdo do indice passamos a entender o comportamento dele com
relacdo a alteracbes na taxa de juros Selic e na oferta de moeda (M1). Para isso
inicialmente tentamos estimar um VAR, porém ao analisar as variaveis nota-se que
0s testes de raiz unitaria ndo apresentaram um resultado unanime, sendo nao
estacionarias, com isso, uma estimacao para elas proporcionaria relacdes ausentes
de autenticidade. Porém, observa-se nos testes de cointegracdo, a disposicdo de
combinacdes lineares estaciondrias, ou seja, as séries garantem seu equilibrio de
longo prazo. O que se permitiu analisar como as variaveis interferem no indice de
bem estar.

A partir da exploracdo dos resultados das funcdes de Impulso Resposta e de
decomposicao da variancia que é possivel examinar que o préprio indice é o que
mais influéncia na qualidade de vida da populacdo no periodo estudado. Também
verificamos que um acréscimo na taxa Selic faz com que caia o bem estar e um
aumento no M1 leva a um aumento do bem estar.

Portanto, esse estudo atingiu seu objetivo de criar e entender o
comportamento da qualidade de vida dos brasileiros, entre os anos de 2000 e 2018,
e como a populacdo reage imediatamente e durante os proximos anos também
guando o Banco Central altera a sua politica monetaria. Servindo para estudos
futuros sobre como uma mudanca na politica monetéria, como por exemplo, um
aumento na taxa de juros Selic influencia na vida das pessoas.
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