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Resumo

O presente trabalho pretende avaliar o funcionamento do regime de metas
de inflacdo na economia brasileira. Verifica-se que a busca pelo alcance das metas pré-
estabelecidas para o aumento de precos implicou custos substanciais em termos de
crescimento do produto interno da economia. Apresentam-se os fundamentos tedricos nos
quais se baseia a proposicao deste sistema de politica monetdria, atentando para a maior
complexidade da condugdo do regime de metas de inflacio em economias emergentes.
Por fim, sdo descritas as peculiaridades da economia brasileira que, em conjunto com o
conservadorismo do Banco Central na condu¢do da politica monetdria, tornam elevado o

custo de atendimento das metas de inflacio em nosso pais.
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Abstract

This work intends to assess inflation-targeting framework performance in
the Brazilian economy. It finds that the Central Bank’s single objective to reach the
inflation targets leaded the country to face substantial costs in terms of output and
employment growth. This work presents the theoretical fundamentals that support this
type of monetary policy framework, attempting for the higher degree of complexity
regarding the operation of inflation-targeting in emergent market economies. Finally, it
describes some particular characteristics of the Brazilian economy that, in set with the
Central Bank orthodoxy in the operation of monetary policy, increased the costs of

reaching inflation targets in our country.
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Introducao

O crescimento anual médio de 2,34% do PIB brasileiro entre 1999 e 2004
foi bastante modesto. Por trds desse fraco desempenho encontra-se o regime de politica
monetédria adotado pelo Banco Central. No regime de metas de inflagdo, o principal
instrumento utilizado para conter a alta de precos € a taxa de juros. Assim, ao longo do
periodo em andlise, na tentativa de alcancgar as metas de inflagdo, a autoridade monetaria
determinou patamares elevados para a taxa de juros, que implicaram em custos

excessivos a economia brasileira em termos de crescimento do produto.

Na presente dissertacdo, busca-se demonstrar que os principios tedricos
por detrds desse instrumental proposto para a politica monetdria apresentam fortes
elementos de incompatibilidade com as condi¢des especificas da economia brasileira. O
regime de metas de inflacdo, associado a particularidades como maior exposi¢do do pais
a choques exogenos decorrentes da volatilidade e caréter ciclico dos fluxos financeiros
internacionais — além de maior vulnerabilidade aos efeitos desses choques — acaba por
impor custos ndo despreziveis, em termos de crescimento econdmico, a manuten¢do da

estabilidade de precos.

A adogdo do regime de metas de inflacdo pelo Brasil € reflexo de um
movimento mais amplo, registrado nos objetivos dos bancos centrais ao longo das
ultimas décadas. As transformacdes ocorridas nas relagdes entre moeda, crédito,
crescimento econdmico e inflacao levaram os policymakers ao consenso de que os bancos
centrais deveriam se restringir a garantia da estabilidade dos precos internos. Neste
sentido, o controle dos agregados monetarios foi substituido pela manipulacdo das taxas
de juros como o principal instrumento de politica monetdria. Como resultado de tais

transformagdes, origina-se a proposi¢do da conducdo da politica monetdria a partir de

regras claras para a perseguicao de alvos numéricos para a taxa de inflacao.

O regime de metas de inflagdo pode ser entendido como uma forma de
conducao da politica monetéria baseada em quatro elementos principais: compromisso
institucionalizado de que a estabilidade de precos seja o objetivo principal da politica

monetdria; mecanismos que permitam ao Banco Central a mensuragdo do alcance de seus



objetivos; antncio publico das metas numéricas de inflacdo e; politica de comunicagdo

entre Banco Central e o piblico em geral (EICHENGREEN, 2002).

O respaldo tedrico do regime de metas de inflacio vem do fortalecimento
da escola novo-classica, fundamentada na neutralidade da moeda, que influenciou de
forma decisiva a proposicdo do regime por economistas da “nova sintese neocldssica”'.
Segundo as proposi¢des novo-cldssicas, presentes na proposicdo do regime de metas de
inflacdo, mudancas (elevacdes nas taxas de juros) antecipadas na politica monetaria
levariam os agentes racionais a revisar os precos € suas expectativas inflaciondrias

imediatamente, sem nenhum efeito nos niveis de emprego e renda.

Para os propositores do regime de metas de inflagdo, este seria o principal
mecanismo de transmissdo da politica monetdria. Qualquer efeito restritivo ao
crescimento do produto decorreria de choques externos adversos ou de falta de

credibilidade das medidas anunciadas.

No entanto, assume-se na presente dissertacio a proposicdo keynesiana®
da nao-neutralidade da moeda. Assim, tem-se que as altas taxas de juros decorrentes da
politica de estabiliza¢do dos precos causam contra¢do da demanda agregada, reduzindo o
investimento € 0 consumo e, por conseguinte, o crescimento econdmico. Deste modo, o
alcance das metas de inflacdo pode se mostrar bastante custoso em termos de crescimento
econdmico, principalmente quando as pressoes inflaciondrias advém de choques de

oferta, como, por exemplo, depreciacdes cambiais.

Dai origina-se a maior complexidade para a conducdo de regimes de metas
de inflagdo em paises emergentes, mais expostos e vulnerdveis a choques externos.
Nessas economias, o papel mais relevante da taxa de cambio na determinagdo dos precos
internos faz com que o objetivo estrito de controlar a inflagdo por meio da manipulacdo

das taxas de juros implique em maior volatilidade do produto.

Nas economias emergentes, além do passthrough mais elevado, que
implica maior taxa de inflacdo e maior dificuldade em ajustar precos relativos, verifica-

se, ainda, maior imprevisibilidade da inflacdo tanto por conta da memdria inflaciondria

! Para maiores detalhes sobre a “nova sintese neoclassica”, ver Goodfriend (2004).
2 Ver Kregel (1980).



quanto pelo peso de commodities e pregos agricolas no indice de precos. Além disso, a
variabilidade do produto também apresenta relacdo com os efeitos patrimoniais das

desvalorizacdes sobre os estoques de dividas dolarizadas.

No caso brasileiro, os efeitos recessivos decorrentes da busca pela
estabilidade dos precos internos em contextos de instabilidade externa sdo agravados pelo
formato particular de gestdo do regime de metas de inflacdo, vez que a auséncia de
flexibilidade implica em maiores taxas de juros para contrapor os efeitos inflacionérios de

choques de oferta.

Esse formato mais rigido adotado pelo Banco Central brasileiro para a
conducao do regime de metas de inflagdo € justificado, pelos seus propositores, com base
na necessidade de se alcancar maior credibilidade. Como o Banco Central implementou o
regime de metas de inflagdo em num contexto de forte instabilidade frente a transi¢do do
regime de cambio administrado para o regime de cadmbio flexivel, preferiu-se seguir um
modelo operacional mais rigido, com ado¢@o de um indice de precos “cheio” ao invés da

escolha de algum ntcleo inflaciondrio e sem a inclusao de cldusulas de escape.

Essa falta de flexibilidade mostra-se ainda mais perversa em momentos
nos quais a economia € atingida por choques de oferta. Nestes casos, a necessidade de

fazer a inflagdo convergir a meta implica na ado¢do de taxas de juros bastante elevadas.

Ademais, a estrutura de formacao de precos da economia brasileira torna
os precos domésticos mais vulnerdveis aos choques externos. O elevado passthrough da
taxa de cambio potencializa o impacto desses choques nos precos internos, provocando
forte mudanga de precgos relativos, a0 mesmo tempo em que o substancial componente
inercial da inflacdo brasileira amplifica e difunde os efeitos dos choques aos demais
precos da economia. Além disso, a contracdo da demanda agregada tem efeitos apenas
sobre parcela reduzida dos precos que compdem o IPCA, utilizado como parametro para

o regime de metas de inflacdo.

Assim, devido as peculiaridades da estrutura de formacdo de precos da
economia brasileira, na tentativa de alcancar as metas de inflagdo, faz-se necessaria
adoc¢do de taxas de juros bastante elevadas em momentos de choques de oferta. Ao se

considerar as particularidades da transmissdo da politica monetdria no Brasil, que



amplificam os efeitos recessivos da politica monetéria, pode-se afirmar que o regime de
metas de inflacdo mostrou-se como um importante elemento de restri¢do ao crescimento

econdmico.

Esta dissertagdo € composta por trés capitulos, além desta introdugdo e das
consideracdes finais. No capitulo I, s@o apresentados os aspectos historicos e
institucionais do regime de metas de inflacdo, buscando mostrar o contexto de seu
surgimento, suas bases tedricas e 0s principais elementos institucionais presentes nos

regimes de metas de inflacdo de algumas economias que o adotaram.

No capitulo II, sdo analisadas as particularidades da conducio do regime
de metas de inflacdo em economias emergentes, buscando avaliar qual o grau de
compatibilidade entre os pressupostos de funcionamento da politica de metas de inflacao
e as caracteristicas desses paises. O passthrough mais elevado, as dificuldades de
previsdo da inflacdo e a existéncia de passivos em moeda externa tornam os paises
emergentes mais expostos as variagdes nas taxas de cambio, elevando a volatilidade do

produto e da renda.

Finalmente, no capitulo III, analisa-se o funcionamento do regime de
metas de inflacdo no Brasil desde sua ado¢do, em 1999, até 2004. O periodo escolhido
reflete o excessivo conservadorismo da conducdo da politica monetdria pelo Banco
Central em periodos de recorrentes choques adversos de oferta assim como em periodos
de cendrio externo favordvel. Em ambos os casos, a condu¢do do regime de metas de
inflacdo implicou na ado¢do de taxas de juros bastante elevadas, restringindo o

crescimento econdmico do pais.



1 Aspectos Historicos e Institucionais do Regime de Metas de
Inflacao

Este capitulo apresenta o contexto histérico do surgimento do regime de
metas de inflagcdo, as bases tedricas em que ele se apdia e os fatores de destaque de sua
evolugdo recente. Busca-se mostrar a mudanca de foco dos bancos centrais no sentido do
maior controle da inflagdo e as principais hipdteses por trds do pensamento novo-
classico, que serviu de base para a proposi¢cdo de regras e metas e para a posterior
formulacdo do regime de metas de inflacdo. Isto é, procura-se apontar os condicionantes
histéricos e tedricos do surgimento do sistema de metas de inflagio como forma de

conducao da politica monetéria.

Em relacdo as caracteristicas presentes nos regimes de metas
inflaciondrias, com o intuito de identificar os principais instrumentos e desenhos
operacionais existentes, apresentam-se brevemente os aspectos mais relevantes das

diferentes formas de condugdo desta politica em alguns paises que as adotam.

Na primeira secdo deste capitulo, mostra-se que as principais mudancgas
percebidas no papel dos bancos centrais ao longo das ultimas décadas do século XX
ocorrem gragas a significativas transformacdes no sentido de maior liberalizacdo dos
mercados de capitais domésticos e internacionais, entre outros fatores. Devido as relagdes
cada vez mais complexas entre moeda, crédito, crescimento econdmico e inflagdo, passou
a haver um consenso entre os policymakers de que o melhor caminho e a melhor ancora
para o sistema seria a estabilidade de precos. A politica monetdria passa, entdo, a ter seu
foco no controle da inflagdo, e, para isso, passou a ser recomendada a independéncia dos

bancos centrais, que deveriam, entdo, se restringir a garantia da estabilidade dos precos.

Tais mudancas estdo relacionadas ao surgimento da escola de pensamento
novo-cldssica, ao longo dos anos 1970, que tem como base a hipdtese das expectativas
racionais € do equilibrio continuo de mercado, como serd visto na segunda secdo do
capitulo. As expectativas racionais, somadas a flexibilidade total de precos e saldrios,
implicariam na inefetividade da politica econdmica, restando para a politica monetdria o

N

foco no combate a inflacdo, que deve ser realizado por meio do estabelecimento de



alguma meta e da adocdo de regras claras. Neste sentido, surge como atraente op¢cao para

um nimero cada vez maior de paises o instrumental de metas de inflacdo.

Na terceira secdo, descreve-se as principais caracteristicas institucionais
dos regimes de metas de inflagdo em algumas economias que o adotaram. Apesar da
convergéncia de opinides entre os bancos centrais acerca da condugdo da politica
monetdria e da adogdo desse regime por diversos paises, ndo existe, entretanto, dois casos
idénticos de operacao do sistema de metas de inflacdo entre essas economias (TRUMAN,
2002). As principais diferencas se encontram nos instrumentos adotados para garantir
maior flexibilidade e/ou compatibilidade com outros objetivos da autoridade monetaria,

por exemplo, crescimento econdmico.

Finalmente, na tdltima se¢do, de modo a contrapor a neutralidade da
politica monetdria defendida pelo pensamento novo-cldssico incorporado na “nova
sintese neocldssica”, trata-se de forma sucinta de aspectos relacionados a nao-
neutralidade da moeda, tendo como base a visdo keynesiana. A nao-neutralidade da
moeda € fundamental para a compreensdo adequada dos efeitos da politica de metas de
inflacdo sobre as taxas de crescimento do produto, do emprego e da renda, que sdo

considerados nos capitulos seguintes deste trabalho.

1.1 A Evolucao Recente dos Bancos Centrais

A mais importante transformacgdo verificada nos bancos centrais durante
as ultimas décadas do século XX foi a mudancga de seu principal objetivo, deixando em
segundo plano questdes relacionadas a busca do pleno emprego para direcionar-se ao
combate da inflacdo. Desde o fim da era de Bretton Woods, as esferas monetéria e
financeira passaram a ser, progressivamente, dominadas por questdes referentes ao
controle da inflacdo. Com o aparecimento da estagflacdo a partir do primeiro choque do
petrdleo e da transformacao liberalizante do ambiente financeiro nos anos 80, a evolugdo

dos bancos centrais atrelou-se a necessidade de lidar com estes dois novos fend6menos.

As respostas dadas pelas principais economias aos efeitos recessivos do

primeiro choque do petréleo — politica fiscal expansionista e afrouxamento da politica



monetdria — ndo obtiveram sucesso em alcangar aumentos na producdo € no emprego.
Nao obstante, ao contrdario do que era de se esperar a época, as taxas de inflacdo

continuaram a se elevar em decorréncia do aumento dos custos daquela matéria-prima.

Assim, com a novidade da estagflacdo, ganha destaque o questionamento
da existéncia de um trade off entre inflacdo e desemprego, um dos principais

fundamentos tedricos que prevaleciam no pds-guerra.

A inflacdo crbénica e a crescente deterioracdo das finangas publicas
explicitaram os custos da instabilidade monetéria e revelaram os supostos limites do
ativismo macroecondmico, tornando cada vez mais atraente a adog¢do de algum objetivo
quantitativo para a politica monetdria. Neste sentido, durante toda a década de 1970, os
bancos centrais das principais economias passaram a se basear em metas para a taxa de

crescimento de varios agregados monetarios como diretriz para a politica monetdria.

Além disso, as experiéncias positivas em alguns paises que seguiam
politicas monetarias mais conservadoras, como Alemanha e Suica, levaram a reavaliacdes
sobre o poder do estado no desenvolvimento e ao ressurgimento da idéia do laissez-faire
entre 0s policymakers. Desta maneira, ganhava evidéncia a importincia de se impor
algum limite quantitativo ao crescimento da quantidade de moeda (BIS, 1997;

GOODHART, 1989).

Ja as transformagdes financeiras dos anos 80, produto das proprias
condi¢des econdmicas e das altas e volateis taxas de inflacdo, robusteceram mais ainda a
ascensdo da filosofia dos livre-mercados, que também recebeu impulso da aceleracio da
tecnologia da informacgdo e das inovagdes financeiras. As conseqiiéncias diretas de tais
transformacgdes foram crescentes desregulamentacdo e aprofundamento dos mercados

financeiros, com substancial expansdo da esfera financeira em relacao a economia real.

Essas mudancas tiveram um impacto significativo nos objetivos dos
bancos centrais, que se direcionaram para a busca da garantia de estabilidade do sistema
financeiro. O principal desafio para os bancos centrais passa a ser a definicdo de ancoras
com o intuito de guiar as politicas em ambientes cada vez mais restritos pelo poder dos
mercados em realizar arbitragens entre moedas, instrumentos € institui¢cdes, assim como

pela sua capacidade em burlar jurisdi¢des legais, tributérias e regulatorias.



Do mesmo modo, a experiéncia inflaciondria chama atencdo aos riscos de
se combinar o poder de gasto governamental ao financiamento monetirio, 0 que
confirmaria a armadilha de se atribuir a politica monetaria objetivos os quais, segundo a
teoria dominante, ela ndo seria capaz de lograr. De tudo isso se origina a maior aceitacao
de autonomia dos bancos centrais com mandatos claramente focados na estabilidade de

precos.

Do ponto de vista internacional, a crescente mobilidade de capitais torna
cada vez mais dificil a determinacdo de ancoras externas e a sustentabilidade de
compromissos com taxas de cambio fixas. Além disso, nem mesmo taxas de cambio
flutuantes continuaram sendo capazes de garantir total autonomia para a politica
monetdria dos bancos centrais. A elevada sensibilidade dos fluxos de capitais as
mudancas nas taxas de juros em curtos espagos de tempo implicou no condicionamento

da politica monetaria doméstica aos movimentos na taxa de cambio.

Niao obstante, a escolha de ancoras internas também € restringida pelas
transformacgdes ocorridas nos mercados financeiros, fazendo erodir a utilidade das metas
monetdrias. Uma precondi¢do para que o uso de tais metas fosse vidvel seria a existéncia
de uma relagdo estdvel entre a quantidade de moeda alvejada e o objetivo final da politica
monetdria. No entanto, o surgimento de novos instrumentos de pagamentos, a crescente
abertura financeira das economias e a facilidade de acesso ao crédito apareceram como
fatores decisivos para a desestabilizacdo dessa relagdo necessdria entre a quantidade de

moeda e a inflacdo.

Assim, a instabilidade e imprevisibilidade das relacdes chave entre moeda
e renda nominal reduziram os agregados monetdrios a meros indicadores, elevando o
papel das taxas de juros como o principal instrumento de politica para bancos centrais

cada vez mais comprometidos com a estabilidade dos precos.

Ou seja, se por um lado a vantagem dos agregados monetirios como metas
intermedidrias diminui, por outro, aumenta a atratividade de relacionar o principal
instrumento de controle das autoridades monetdrias, a taxa de juros, aos objetivos finais
de politica, com destaque para a inflacdo. Dito de outra maneira, apesar de os bancos

centrais terem abandonado as metas monetdrias, os motivos pelos quais elas tinham sido



adotadas permanecem. As autoridades monetdrias continuam julgando necessario uma

ancora nominal para promover a estabilidade dos precos.

Neste sentido, os bancos centrais passam a ter compromissos
antiinflaciondrios cada vez mais claros, com sinalizagdo transparente da politica
econdmica em direcdo ao controle da estabilidade de precos, ja que a transparéncia de
seus objetivos e estratégias tornou-se um importante guia para as decisdes dos agentes

econdmicos.

Ademais, para influenciar o comportamento dos agentes, essa
transparéncia das informagdes deve ser acompanhada de credibilidade’, alcancada ao
longo do tempo através da consisténcia entre a informacdo e os fatos. Como serd
analisado adiante, uma sinaliza¢do da politica monetdria sobre taxas de juros perderia

todo seu valor se as acdes subseqiientes falhassem em alcancar o objetivo.

Devido a essa suposta relacdo necessdria entre performance consistente e
credibilidade, as medidas mais recentes se deram na direcio de garantir maior
independéncia aos bancos centrais, tornando-os menos vulnerdveis a possiveis pressoes
de outras esferas governamentais para a utilizagdo da politica monetdria na tentativa de

aumentar produto e emprego.

Por todo o exposto, nota-se que as principais mudangas no papel dos
bancos centrais ao longo das trés dltimas décadas deveram-se a ocorréncia de choques
inflaciondrios e as significativas transformacdes na liberalizagdo dos mercados de capitais
domésticos e internacionais. Devido as maiores dificuldades por parte das autoridades em
relacionar moeda, crédito e crescimento econdmico, passou a haver um consenso entre
policymakers de que o melhor caminho e a melhor ancora para o sistema seria a
estabilidade de precos. Para tanto, os bancos centrais deveriam se tornar independentes,

. . N ~ 4
restringindo-se ao combate a inflacdo™.

? Como serd visto adiante, a questio da credibilidade esté relacionada ao modelo teérico das expectativas
racionais, inscrevendo-se no quadro da teoria desenvolvida por Lucas (1972).

* Como serd detalhado na préxima secio, a questdo tedrica da independéncia do banco central diz respeito 2
aceitagdo geral da hip6tese de que, no longo prazo a taxa de inflagdo independeria do nivel de desemprego.
A énfase na instituicdo de regras para a manutengdo da estabilidade de precos proveria a forca necessaria
para o estabelecimento de bancos centrais independentes, cuja discricionariedade seria restringida por
objetivos antiinflaciondrios explicitos. Como o problema da credibilidade teria causa no poder



Ou seja, os objetivos dos bancos centrais movem-se cada vez mais para a
garantia da estabilidade de precos através da adocdo de regras claras, em detrimento de
politicas monetdrias discriciondrias que visem aumentar a renda e o emprego, culminando
com a proposicao do regime de metas de inflacdo, como veremos nas proximas secoes

deste capitulo.

1.2 A “Nova Sintese Neoclassica” e a Escola de Pensamento Novo-classica

Como visto, as transformag¢des macroecondmicas ocorridas nas décadas
finais do século XX foram fundamentais para o fortalecimento de correntes intelectuais
defensoras do livre-mercado e da neutralidade da politica monetéria. Estas duas forgas,
em conjunto, foram decisivas para trilhar o caminho da evolug¢do dos bancos centrais na

direcao da adog¢do dos regimes de metas de inflacao.

A base tedrica por trds deste regime de politica monetaria, proposto por
economistas da chamada “nova-sintese neoclassica”, fundamenta-se na chamada escola
“novo-classica”. Surgido nos anos 1970, o pensamento novo-classico retoma os modelos
classicos de equilibrio ao assumir o equilibrio continuo dos mercados competitivos, onde
os agentes tomam decisOes a partir de expectativas racionais. Como analisado a seguir, a
escola novo-cldssica apdia suas proposi¢des em trés pilares fundamentais: a hipétese das
expectativas racionais, a hipétese da oferta agregada (taxa natural de desemprego) e o
equilibrio continuo de mercado, este Ultimo seu aspecto mais controverso (SNOWDON,

2005).

A hipétese das expectativas racionais assenta-se na idéia de que, ao
realizarem previsdes sobre o valor futuro de uma varidvel, os agentes fariam o melhor

uso de toda a informacgdo publica disponivel sobre os fatores determinantes desta

discriciondrio das autoridades monetdrias, isso poderia ser superado ao transferir a responsabilidade da
politica antiinflaciondria a um banco central independente e ndo-politico. Além disso, bancos centrais
independentes teriam uma credibilidade extra, uma vez que a redu¢@o da inflacdo poderia ser alcancada
com uma menor taxa de sacrificio.
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varidvel. Ou seja, as expectativas seriam formadas racionalmente através de um

comportamento maximizador por parte dos agentes’ (SNOWDON, 2005).

Os agentes cometeriam erros em suas expectativas apenas no caso de a
informacao disponivel ser incompleta. No entanto, em média, as expectativas dos agentes
sobre as varidveis econdmicas estariam corretas, igualando o valor efetivo dessas

variaveis.

Ja o segundo pressuposto-chave dos modelos novo-clédssicos — o equilibrio
continuo de mercado — seria conseqiiéncia de respostas 6timas (maximizadoras) de oferta
e demanda por parte dos agentes econdmicos (racionais) frente as suas percepcdes dos
precos. Com isso, a economia se encontraria em um estado de continuo equilibrio, tanto

no curto quanto no longo prazo.

A admissao de tal pressuposto € o ponto mais critico e controverso por tras
da andlise novo-cldssica, jd que implica que os precos (inclusive saldrios) sejam
completamente flexiveis e se ajustem instantaneamente. Este pressuposto seria ainda
mais critico no mercado de trabalho, onde, de acordo com a teoria novo-classica,
qualquer pessoa que desejasse trabalhar poderia encontrar emprego ao nivel de saldrio de

equilibrio, existindo, portanto, apenas desemprego voluntario.

Ja a hipdtese da oferta agregada (ou da taxa natural de desemprego)
assume que a oferta da economia é dada em seu nivel natural®, com os desvios em relacio
a este ponto dependendo apenas dos pregos relativos. Os trabalhadores decidiriam quanto
tempo alocar entre trabalho e lazer com base no valor do salario real em relacdo a “taxa
normal de saldrio”. Ou seja, o produto potencial é determinado por fatores relacionados a

oferta e € independente do produto real, este determinado pela demanda.

Neste sentido, a escola novo-cldssica considera que, ao observar um
aumento no preco corrente de mercado de sua producdo, uma firma deve decidir se tal

mudanga nos pregos reflete uma alteracdo real na demanda por seus produtos,

> H4 ainda uma proposi¢io mais forte para tal hipétese, segundo a qual as expectativas subjetivas dos
agentes a respeito de uma varidvel coincidiriam com a verdadeira esperanga probabilistica (matemaética)
desta variavel (SNOWDON, 2005).

% O nivel natural da oferta seria dado pela taxa natural de juros, que por sua vez independe da taxa de
cambio. Ou seja, a teoria novo-cldssica ignora os movimentos nas taxas de juros relacionados a variagdes
cambiais.
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respondendo racionalmente por meio do aumento da produgdo, ou se esse aumento nos
precos reflete apenas um aumento nominal da demanda de todos os mercados, nio

havendo necessidade de variagdes de produgio.

Portanto, as firmas estariam frente a um problema de identificacdo de
mudancas relativas ou absolutas de precos. A producdo se desviaria de seu nivel natural
apenas em resposta a desvios do nivel corrente de precos em relacdo ao nivel esperado.
Ou ainda, a oferta se desviaria de seu nivel natural apenas no caso do desvio da inflagao
real em relacdo a inflagdo esperada ou, levando a uma redugio temporéria do desemprego

para abaixo de sua taxa natural.

Deste modo, dentro da hipdtese de que a oferta agregada depende de
precos relativos, os distirbios monetarios criariam flutua¢des na renda real apenas devido
a existéncia de informacdo imperfeita. Choques ndo antecipados de demanda
(conseqiiéncia de mudangas ndo antecipadas na oferta de moeda), que afetassem a
economia como um todo, causariam erros nas expectativas de precos e resultariam em
alteracdes no hiato do produto’. Tais erros seriam cometidos tanto por trabalhadores
quanto por empresas que tivessem informagdo imperfeita, que ao confundirem mudancgas
gerais nos precos com mudancas nos precgos relativos, responderiam com a alteracdo da

oferta de trabalho e de bens, respectivamente.

Assim, de acordo com a interpretacdo da economia novo-cldssica,
incorporada nos modelos da “nova sintese neocldssica”, da qual se origina a proposicao
do regime de metas de inflacdo, agcdes inesperadas de politica monetaria geram choques
inesperados de demanda, que tornam a taxa de crescimento do produto maior que a taxa
de crescimento do produto potencial. Essa redu¢do do hiato do produto resultaria em
inflacdo, vez que, nos modelos da “nova sintese neocldssica”, a inflagdo é explicada a
partir de uma curva de Phillips vertical, onde a dindmica do aumento de precos é funcdo

da inflagcdo passada, do hiato do produto e de choques de oferta (SERRANO, 2006).

7 O hiato do produto é definido como a diferenga entre o “produto potencial” da economia e o produto
efetivo. O “produto potencial” corresponde ao nivel de produ¢do que se poderia alcancar sem que ocorresse
descasamento entre oferta e demanda.
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Dai surgiria a vantagem das regras” de condu¢do da politica monetaria

para os novo-cldssicos, ja que quanto maior o distirbio monetdrio, maior seria a variacdao

dos precos. Ou seja, na auséncia de choques de oferta, a inflacdo decorreria de pressoes

de demanda originadas de mudancas ndo antecipadas na politica monetdria.

Portanto, a combinacdo de expectativas racionais, equilibrio continuo de
mercado e hipdtese da oferta agregada apresenta importantes implicagdes para a politica
econdmica. A primeira implicagdo consiste na inefetividade da politica monetdria em
alterar o nivel de emprego e renda de forma duradoura. De acordo com a hipétese das
expectativas racionais a moeda seria neutra, ou seja, um aumento na oferta de moeda
antecipado pelos agentes racionais resultaria apenas na elevacdo do nivel de precos, sem
nenhum efeito na renda real e no emprego. Apenas ‘“surpresas’ na variacao da quantidade

de moeda poderiam afetar as varidveis reais no curto prazo.

Desta maneira, no caso da ado¢do de regras conhecidas para a conducdo
da politica monetdria, as autoridades estariam impossibilitadas de influenciar o emprego e
a renda, mesmo no curto prazo, ja que tal politica sempre seria antecipada pelos agentes.
Qualquer tentativa de afetar a renda e o emprego com acdes fora da regra apenas
aumentaria a oscilacdo destas varidveis em torno de suas taxas naturais (SNOWDON,

2005).

Outra implicagdo do aparato novo-cldssico na politica monetdria diz
respeito aos custos — em termos de emprego e renda — de se reduzir a inflagdo. De acordo
com esta visdo, mudangas (criveis) anunciadas e antecipadas na politica monetdria
levariam os agentes racionais a revisar os precos € suas expectativas inflaciondrias

imediatamente, sem nenhum efeito nos niveis de emprego e renda.

Este seria o principal mecanismo de transmissdo da politica monetaria

considerado para o sistema de metas de inflagdo. Qualquer efeito restritivo no emprego e

¥ A proposicio de regras para a conducio da politica monetaria tem origem em publicagdes novo-cldssicas
da década de 1970 que se utilizam da teoria dos jogos para explicar a existéncia da propensdo dos bancos
centrais na tomada de medidas discriciondrias, denominada “inconsisténcia temporal”. As andlises dos
possiveis “equilibrios reputacionais” dependeriam dos beneficios de curto prazo de burlar as medidas
anunciadas. Tais autores se mostram contra a tomada de medidas discriciondrias por parte das autoridades
monetdrias devido ao fato de este comportamento levar a equilibrios “sub-6timos”, o que ndo aconteceria
caso os policymakers seguissem uma regra monetdria. Para maiores detalhes ver KYDLAND &
PRESCOTT (1977).
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na renda decorreria ou de choques externos adversos ou de falta de credibilidade das
medidas anunciadas. Em outras palavras, o regime de metas de inflacdo baseia-se no
pressuposto de que o antincio pela autoridade monetaria de medidas criveis faria com que

a inflacdo se reduzisse sem aumento algum nos niveis de desemprego.

Ademais, merece destaque a capacidade da politica monetaria provocar a
reducdo da inflagdo por meio de impacto homogéneo em todos os precos da economia.
De acordo com o pensamento novo-classico, todos os precos da economia se alterariam
de forma sincronizada a partir de mudancas na politica monetéria, havendo, deste modo,

reducdo absoluta da inflagdo sem alteracao de pregos relativos.

A partir desses pressupostos para o funcionamento da politica monetdria,
os policy makers deveriam, de acordo com o pensamento novo-cldssico, especificar
metas ou objetivos para a politica econdmica (baixa inflacdo, no caso); escolher um
conjunto de instrumentos fiscais € monetdrios para alcancar a meta estabelecida e;
finalmente, utilizar modelos econdmicos para ajustar esses instrumentos a seus valores

otimos.

No entanto, para o correto funcionamento desses modelos, os pressupostos
da economia novo-cldssica implicam na determinacdo de uma estrutura institucional
apropriada a provisdo de credibilidade ao objetivo estabelecido de baixa inflagdao

(SNOWDON, 2005).

A questao da credibilidade da politica diz respeito a tese de que, mesmo
pretendendo manter a inflacdo baixa, um banco central teria incentivos para aumentar a
taxa de inflacdo para acima do nivel esperado pelo publico. A razdo para isso seria que,
como na realidade do curto prazo os saldrios e outros precos poderiam ser fixados por
contrato, o banco central teria a possibilidade de estimular a economia temporariamente
por meio de uma politica monetaria expansiva. No entanto, devido a existéncia de
agentes racionais, o comportamento do banco central passaria a ser antecipado, nio
havendo resultados duradouros nos niveis de emprego e renda, restando apenas inflacdo

mais elevada.

Ou seja, os economistas novo-cldssicos € também os economistas da

“nova sintese neocldssica” acreditam que os politicos de sociedades democraticas sdo
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miopes, ja que, na busca pela manutencdo do poder, podem adotar medidas de cunho
politico, como a reducdo da taxa de juros abaixo de sua taxa natural, com o objetivo de

reduzir a taxa de desemprego’.

Esta necessidade de credibilidade, (somada as questdes de expectativas
inflaciondrias, inconsisténcia temporal'’ e reputacdo), tem influéncia na discussio sobre a
independéncia do banco central. Ao assumir que politicas discriciondrias levam a um viés
inflaciondrio, passa a ser necessario estabelecer fundamentos institucionais para restringir
tais acOes. Neste sentido, a escola novo-cldssica argumenta que alguma forma de

. A . . ¢ o~ 2. 11
independéncia do banco central proveria essa restricao necessdria .

Ou seja, a énfase na importancia de instituicdes e regras para a
manutencdo da estabilidade de pregos proveria a for¢a necessdria para o estabelecimento
de bancos centrais independentes, cuja discricionariedade seria restringida por objetivos
antiinflaciondrios explicitos. Como o problema da credibilidade teria causa no poder
discriciondrio das autoridades monetdrias, isso poderia ser superado ao transferir a
responsabilidade da politica antiinflaciondria a um banco central independente e ndo-
politico. Além disso, bancos centrais independentes teriam credibilidade extra, uma vez
que a reducdo da inflacdo poderia ser alcancada com uma menor taxa de sacrificio

(SNOWDON, 2005).

Neste sentido, o sistema de metas de inflacio emerge como uma estratégia

para eliminar o viés inflaciondrio inerente as politicas monetdrias discriciondrias,

® A autonomia para realizar politicas monetdrias sem a interferéncia do governo central significa, acima de
tudo, perseguir o objetivo da estabilidade de precos mesmo que esta busca represente o sacrificio de outros
objetivos que podem ser mais importantes para as autoridades politicas. Deste modo, é possivel que haja
conflitos entre a politica monetdria do banco central e a politica fiscal do governo e, a descoordenacio entre
elas pode gerar uma politica macroecondmica inconsistente. Dai a recomendag¢do de uma politica
econdmica que combine responsabilidade fiscal, busca permanente de estabilidade de precos e ado¢do do
regime de cAmbio flutuante, com livre circulagdo na conta de capital do Balan¢o de Pagamentos.

'9°A diferenca entre a politica 6tima anunciada e a realizada pela autoridade monetdria é denominada
“inconsisténcia temporal”

' A questio teérica da independéncia do banco central diz respeito 2 aceitacdo geral da hipétese das taxas
naturais de produto e de desemprego, segundo a qual, no longo prazo a taxa de inflagdo independeria do
nivel de desemprego. Seria importante distinguir entre dois tipos de independéncia do banco central. O
primeiro diria respeito apenas a autonomia em decidir seu proprio objetivo (independéncia politica),
enquanto que no segundo caso, haveria a independéncia dos instrumentos da politica monetéria
(independéncia econdmica). Neste tltimo caso, os objetivos de politica seriam determinados pelo governo
(isoladamente ou em conjunto com o banco central), mas o banco central seria o tinico responsavel pela
determinacdo dos instrumentos necessarios ao alcance de tais objetivos.
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proposto por economistas da “nova sintese neocldssica” com base nos pilares tedricos do
pensamento novo-cldssico. Como as autoridades monetdrias, influenciadas pelos
politicos, tentariam reduzir o nivel de desemprego abaixo de sua taxa natural (de forma
ineficiente), os economistas da “nova sintese neoclassica” buscaram formular frameworks
para a politica monetdria na tentativa de resolver o “problema” do viés inflacionério,

culminando com a proposi¢do do regime de metas de inflacdo.

1.3 Consideracoes sobre a nao-neutralidade da moeda

Conforme apresentado, um dos principais postulados da escola de
pensamento novo-cldssica, incorporado pela “nova sintese neocldssica”, respeita a
neutralidade da moeda. Ou seja, o regime de metas de inflacdo pressupde que a conducdo
da politica monetédria ndo tem o conddo de afetar os niveis do produto e da renda no
longo prazo. Ou seja, a autoridade monetaria pode (e deve) controlar a demanda agregada
com o intuito de estabilizar a inflacdo, sem que suas acdes gerem efeitos negativos nas

variaveis reais da economia.

Deste modo, mostram-se necessdrias breves consideragdes sobre este
tema, essencial para compreender corretamente os efeitos da politica monetéria sobre as

varidveis reais da economia, tratados nos capitulos seguintes deste trabalho.

A teoria novo-cldssica, presente nos modelos da “nova sintese
neocldssica”, aceita a ndo-neutralidade da moeda somente no curto prazo e apenas em
decorréncia de dois fatores: (1) da ilusdo monetaria por parte daqueles que confundem um
acréscimo no estoque de moeda com um aumento de riqueza real, ou da rigidez de
precos, devido a existéncia de uma eventual defasagem de informacdo ou; (ii) devido a
clausulas contratuais, impedindo o ajuste imediato de precos. No longo prazo, a ilusao

monetdria desapareceria e a rigidez daria lugar a uma gradual correcdo nos precos.

Ao contrdrio do proposto pela economia novo-classica, assume-se, neste

trabalho, a visdo keynesiana de que o simples fato de existir moeda interfere nos motivos
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e nas decisdes dos agentes ~. Devido a seu atributo de liquidez, a moeda € uma forma de
riqueza que permite o transporte de poder de compra do presente para o futuro, podendo
ser exercido a qualquer momento. Portanto, a posse de moeda se torna uma importante

protecdo contra as incertezas do futuro (KREGEL, 1980).

A moeda € ndo-neutra ndo em termos de sua fungdo meio de pagamento,
mas em termos de sua funcdo de reserva de valor. Ou seja, a politica monetdria tem
efeitos reais e duradouros porque a moeda numa economia empresarial moderna é mais
do que um meio de pagamento; € também uma forma de riqueza, com atributos

singulares que a torna mais atraente em conjunturas de incerteza.

Deve-se notar que assumir a moeda como forma de riqueza neste contexto
nada tem de ilusdo monetdria. O agente tem ciéncia de que a moeda ndo oferece
rendimentos, mas prefere sua posse a de outros ativos porqué estes apresentariam riscos
superiores em virtude de sua iliquidez relativa. Na abordagem keynesiana, o rendimento
dos ativos nada mais € que a compensacdo pela sua iliquidez relativa a moeda, que €
tomada como referéncia. A taxa de juros mede, portanto, o custo de oportunidade da

moeda, o valor de sua riqueza relativa (CARVALHO, 2005).

Ou seja, enquanto forma de riqueza, a reten¢do da moeda ocorre as custas
de outras formas de riqueza. Segundo Carvalho (2005), “a politica monetdria impacta o
mercado de formas de riqueza (ativos) ao fazer variar a quantidade de ativos liquidos
disponiveis para acumulagdo e/ou os termos em que estes ativos podem ser adquiridos.
Dada a diferenga de atributos de liquidez que as caracterizam, as diversas classes de
ativos ndo sdo substitutas perfeitas entre si, fazendo com que a alteracdo na
disponibilidade de moeda (e dos termos em que ela se torna disponivel) faca o preco dos

outros ativos variar” (CARVALHO, 2005).

Com isso, a politica monetéria exerce um impacto real e prolongado sobre
a economia, ja que: “Na abordagem de Keynes (a politica monetdria) ndo influencia a

economia exclusivamente (e talvez nem principalmente) aumentando ou diminuindo a

12 Para maiores detalhes sobre a ndo-neutralidade da moeda, ver Davidson (1994), Minsky (1980) e Kregel
(1980).
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oferta de meios de pagamento, mas, sim, aumentando ou diminuindo a disponibilidade de

ativos liquidos frente as outras classes de ativos” (CARVALHO, 2005).

Assim, a politica monetéria, de forma geral entendida como manipulacdo
das taxas de juros, € capaz de afetar o preco dos ativos da economia, tornando-os mais ou

menos atraentes de acordo com os respectivos graus de liquidez.

Desta forma, o “instrumento” da politica monetdria, a taxa basica de juros,
afeta ndo apenas a producdo corrente, mas também as decisdes de investimento e,
portanto, as possibilidades reais da economia, inclusive no longo prazo. Por exemplo,
uma politica monetaria de estabilizacdo de precos acarretaria uma alta da taxa de juros
que, por sua vez, reduziria a taxa de inflagdo ao provocar uma redugdo (recessiva) da
demanda agregada seja pelo encarecimento do crédito — reduzindo o investimento e o
consumo e elevando a poupanga — ou seja, através da reducdo das expectativas de
crescimento econdmico e de nivel de emprego que levam as empresas a reduzir a

produgdo e o investimento e os consumidores a cortar gastos (CARVALHO, 2005).

1.4 Regime de Metas de Inflacao

Como apresentado nas sec¢Oes anteriores, diversos acontecimentos atuaram
no sentido de tornar a estabilidade de precos o principal objetivo dos bancos centrais. A
partir dos desdobramentos tedricos da década de 1970, surge o framework das metas de
inflacdo, cujo ponto central é a prioridade no alcance de uma meta explicita para a taxa

de crescimento dos pregos.

Em dezembro de 1989, a Nova Zelandia adota um sistema formal, no qual
uma meta numérica para a inflacdo passou a ser a diretriz bédsica de operacdo da
economia (TRUMAN, 2002). Essa forma de conduzir a politica monetéria se difundira

rapidamente, sendo adotada explicitamente, até 2003, por 22 pal’ses13 (FAHRI, 2004).

E importante se ter presente que este crescente destaque dado ao controle

da inflacdo emergiu ndo porqué os problemas relacionados ao desemprego e crescimento

13 Africa do Sul, Australia, Brasil, Canad4, Chile, Colombia, Coréia, Filipinas, Hungria, Inglaterra, Islandia,
Israel, México, Nova Zelandia, Noruega, Peru, Polonia, Reino Unido, Republica Checa, Suécia, Tailandia e
Turquia.
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econdmico se tornaram menos importantes, mas sim devido a trés questdes principais que
ganharam corpo no debate tedrico da época: a crenga na neutralidade da moeda e na
conseqiiente inefetividade da politica monetdria; o consenso entre 0s economistas e
policymakers referente aos danos causados a efici€éncia econdmica por taxas de inflacdo
mais elevadas e; a necessidade de uma ancora nominal ao funcionamento da economia,
principal argumento dos defensores da adocdo da politica de metas de inflacdo

(BERNANKE et al, 1999).

De acordo com os defensores do regime de metas de inflacao, esta ancora
atua, de certa forma, como uma restricdo a politica monetaria, mantendo o nivel de
precos perto de um valor especifico num dado periodo. Ou seja, o antiincio de metas
numéricas de inflacdo serviria como guia as expectativas dos agentes racionais, tornando

a politica monetaria mais eficiente (BERNANKE et al, 1999).

Em outras palavras, segundo esses autores, na auséncia de choques que
afetem a economia, o anincio de medidas criveis para a politica monetdria conduz a
alteracdo sincronizada no comportamento dos agentes racionais, implicando em
alteracdes nos precos absolutos sem movimentacdes de precos relativos. Ou seja, o
regime de metas de inflacdo tem como base a idéia de que a politica monetdria é capaz de
promover alteragcdes homogéneas em todos os precos da economia, causando mudangas

imediatas nos patamares da inflacdo, sem modificacdes dos pregos relativos.

Entretanto, o funcionamento adequado do regime de metas de inflacdo
depende de questdes referentes a seu desenho operacional. De acordo com os tedricos da
“nova sintese neocldssica”, propositores das metas de inflagdo, um ponto fundamental
para a operagdo desse regime € a existéncia de um trade-off entre a transparéncia (e,
portanto, credibilidade) e a flexibilidade do regime, entendida como a habilidade do
banco central em reagir efetivamente a acontecimentos de curto prazo (BERNANKE et

al, 1999).

Maior transparéncia significa que as metas estabelecidas e as medidas de
politica anunciadas nao se alteram por razdes que nao sejam 6bvias ao mercado, enquanto
maior flexibilidade pode ser entendida como a agilidade do Banco Central na resposta a

imprevistos € a novos tipos de informag¢do. Portanto, o principal desafio as autoridades
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monetdrias € a ado¢ao de um desenho operacional que garanta um balanco virtuoso entre
transparéncia e flexibilidade. A seguir, sdo analisados alguns pontos referentes as

questdes operacionais do regime de metas de inflagdo.

As principais caracteristicas da implementa¢do de um regime de metas de
inflacdo sdo: a definicdo da meta em si; a escolha de um valor numérico para a meta; o
horizonte temporal relevante para a meta; as condi¢cdes sob as quais a meta poderia ser
modificada; quais informag¢des considerar para o alcance do alvo e; o que fazer caso a

meta ndo seja atingida (BERNANKE er al, 1999).

O primeiro ponto diz respeito ao estabelecimento do indice de pregos cuja
taxa de variacdo servird de alvo para a politica monetdria. As recomendacdes para a
garantia de maior transparéncia sdo no sentido da ado¢do de um “indice consistente e
familiar ao publico”. No entanto, no sentido de garantir maior flexibilidade a politica
monetdria, a autoridade monetaria pode optar pela ado¢do de um “nicleo inflacionario”
como alvo. O uso do nicleo inflaciondrio € justificado pelo fato de este ser uma medida
de inflagdo menos sensivel a movimentos tempordrios de precos, refletindo a tendéncia

de longo prazo da inflacao.

Existem diferentes metodologias para medir o nicleo da inﬂagﬁo”. O
método mais comum € por meio da exclusdo da variacdo de precos de alguns itens, como
energia, alimentacdo e derivados de petréleo, devido a alta sazonalidade e exposicdo a
choques destes precos. Outra metodologia, denominada “symmetric trimmed”” exclui os
itens que apresentam as maiores € as menores variagdes de precos no periodo. Os itens
sdo ordenados de acordo com sua varia¢do, excluindo-se os mais e menos voldteis a partir

de um certo “corte” (BERNANKE & MISHKIN, 1997; MINELLA et al, 2002).

No caso de adotar o nudcleo inflacionario como alvo, resta a autoridade
monetdria explicar ao publico como tal indice de precos é construido. Ao deixar claro que

a escolha do nucleo ndo decorre da busca de “favorecimento permissivo” a politica

' Segundo Ferreira & Petrassi. (2002), poucos paises possuem como alvo um ntcleo inflacionario. Canada
e Tailandia usam o niicleo por exclusdo, enquanto Reino Unido e Africa do Sul excluem as taxas de juros
das hipotecas. Além disso, Austrdlia, Nova Zelandia e Republica Checa abandonaram o uso de nticleos
inflaciondrios em 1998, 1999 e 2002, respectivamente. Para maiores informacdes sobre os métodos de
medir nicleos inflacionarios, ver FIGUEIREDO (2001).

15 Também conhecido, no Brasil, como “médias aparadas”.
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monetdria, o banco central ndo incorre em nenhum problema de credibilidade ao tomar
tal decisdo. Deste modo, caso a economia sofra um choque de oferta, o uso de um nicleo
para a inflacdo tem a vantagem de ndo envolver nenhuma “discricionariedade” apds sua
ocorréncia, ja que os itens a serem expurgados do indice de inflacdo sdo definidos ex

ante.

De acordo com Ferreira & Petrassi (2002), o regime de metas de inflacdo
canadense € um caso cldssico de sucesso no uso de um nicleo para a inflagdo em um
regime de metas. Com o objetivo de remover efeitos transitorios e obter um melhor ajuste
a trajetoria de longo prazo da inflagdo, o regime de metas canadense esta balizado desde
sua implementagdo, em 1991, em uma medida de nicleo de inflacdo, o “Core CPI”. Este
indice exclui do indice de precos ao consumidor os oito itens mais voléteis e os efeitos da
variacdo dos impostos indiretos nos demais componentes, havendo uma sensivel

diminui¢do na variabilidade do indice de precos.

Como a prioridade do banco central passa a ser a garantia da “estabilidade
dos precos”, surge a questdo de qual valor numérico atribuir a meta. Neste sentido,
“estabilidade de precos” nao significa necessariamente inflagdo igual a zero; assim como
no caso de taxas elevadas, pode haver efeitos perversos sobre a economia, principalmente
no que se refere a questdes como emprego e renda. A meta numérica deve, entdo, ser
baixa o suficiente para que os agentes econOmicos possam continuar efetuando suas
decisdes do dia-a-dia sem que haja grande mudanga na influéncia desta varidvel no

célculo econdmico; algo em torno de 1% a 3% ao ano na maioria dos paises que adotam

tal regime.

Além disso, as metas de inflacdo devem ser estabelecidas para algum
horizonte de tempo. Segundo os tedricos das metas de inflagdo, este horizonte ndo deve
ser nem tdo curto, a ponto de ndo haver tempo suficiente para os efeitos da politica
monetdria, nem tao longo, de modo que ndo haja credibilidade'®. Quanto mais curto for o
espaco de tempo plausivel para o alcance das metas, menos ambigua é a comunicacdo
com o publico, mas ha restri¢des adicionais a flexibilidade de acdo do banco central sobre

questdes de curto prazo. Apesar de metas muito longas comprometerem a credibilidade

16 Alguns autores defendem um horizonte entre um e quatro anos (BERNANKE et al, 1999).
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das autoridades, € possivel a determinacdo de metas para horizontes um pouco mais
longos sem que haja menor comprometimento com a estabilidade de precos

(BERNANKE & MISHKIN, 1997; BERNANKE et al, 1999).

Alguns paises utilizam um horizonte de doze meses, seguindo o calendério
gregoriano. Dessa forma, a meta € estabelecida para a inflacdo acumulada de janeiro a
dezembro de cada ano. Outros paises utilizam outros horizontes de tempo, como, por
exemplo, os conhecidos como “rolling window”, que correspondem a variagao mensal da
inflacdo acumulada em um determinado numero de meses (FERREIRA & PETRASSI,
2002).

Alguns autores defendem horizontes mais longos para as metas como a
melhor forma de lidar com problemas de controle e instabilidade do produto, ja que tais
horizontes seriam mais adequados ao tempo necessdrio para a atuagdo da politica
monetdria. Uma alternativa aos horizontes muito longos € o antincio de metas para
diversos periodos, comunicando o caminho que se espera da inflacdo, ou, ainda, o

anincio de uma meta de prazo mais longo acompanhado da publicacdo de previsdes

periddicas para a inflacio (MISHKIN & SCHMIDT-HEBBEL, 2001).

De acordo com o estudo de Ferreira & Petrassi (2002), “dadas as
defasagens intrinsecas a politica monetdria, instituir um horizonte de tempo mais longo e
flexivel para o sistema de metas para inflacdo pode ser uma forma de enfrentar choques
adversos e, ao mesmo tempo, preservar a credibilidade do regime. Um horizonte mais
longo exige uma resposta menos drdstica aos choques, jd que a inflacdo pode flutuar por

um periodo maior”.

Outro ponto relevante na determinacao das metas diz respeito a escolha de
apenas um ponto como alvo ou a escolha de um intervalo com um ponto central. Caso
opte por uma meta pontual, a autoridade monetaria mostra maior comprometimento com
o alcance da estabilidade, mas perde flexibilidade em responder ativamente a eventos ndo
previstos. Caso adote intervalos de tolerdncia para a variagdo da inflacdo em torno da

meta, o banco central consegue maior flexibilidade na condugdo da politica monetéria e,
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dependendo da amplitude de tais intervalos, isto ndo implica em perda de credibilidade'’

(BERNANKE et al, 1999).

Horizontes temporais muito curtos, como um ano, aliados a intervalos
pequenos de tolerancia para a meta, entre um e dois pontos percentuais, podem levar a
problemas de controle, como ocorrido na Nova Zelandia em 1995, quando a autoridade
monetdria ndo atingiu a meta de um ano por uma pequena diferenca, causando alguma
desconfianca por parte do publico'®. O resultado foi um aperto da politica monetdria
naquele pais, com oscilacdes indesejadas no produto, contribuindo para uma recessao em
1997 e 1998, agravada pelo choque negativo proveniente da crise asidtica (MISHKIN &
SCHMIDT-HEBBEL, 2001).

Ja no caso da Austrdlia, o regime de metas para inflagdo € menos rigido,
pois ndo € exigido que a taxa de inflacdo fique constantemente limitada a banda. O
horizonte de tempo usado para averiguar o cumprimento da meta ndo é predeterminado e
as metas devem ser alcancadas, em média, ao longo do tempo. Sendo assim, ao se

calcular uma média dos dltimos anoslg, a taxa de inflacao deve estar entre 2 € 3% ao ano.

Portanto, segundo Ferreira & Petrassi (2002), ao adotarem horizontes de
tempo bastante flexiveis, Austrdlia e Nova Zelandia dificilmente descumpririam suas
metas para inflacdo. No entanto, caso esses paises adotassem o calenddrio gregoriano no

regime de metas, alguns desvios teriam ocorrido.

O nao alcance do alvo inflacionério pré-estabelecido pelo banco central é

outra importante questdo operacional do regime. Como a inflacdo € um alvo influenciado

70 tamanho do intervalo de tolerdncia varia entre os pafses que os adotam, indo de 1 ponto percentual na
Austrilia e Israel a 3 pontos na Africa do Sul, 3,5 pontos na Islandia e 5 pontos no Brasil (FERREIRA &
PETRASSI, 2002).

18J4 0 estudo de FERREIRA & PETRASSI (2002) sugere que, “embora o horizonte de tempo utilizado na
Nova Zelandia ndo seja tao flexivel quanto no caso australiano, o Banco Central neozelandés também conta
com um horizonte de tempo considerado ‘indefinido’. Com efeito, a cada mandato do presidente do Banco
Central, um novo PTA deve ser estabelecido por esse e pelo ministro da Fazenda e cada novo PTA
determina a duracdo da meta. O tltimo PTA, de 1999, determina que a meta atual vale até 2003. Isso ndo
significa que a cada instante de tempo até 2003 a taxa de inflacdo deve estar dentro dos limites da banda.
Segundo o préprio presidente do Reserve Bank, Donald Brash: ‘Embora expressa de forma diferente, a
meta de 0% a 3% ao ano adotada na Nova Zelindia tem caracteristicas semelhantes a adotada na
Austrdlia (meta de 2% a 3% ao longo do ciclo econémico). Na abordagem utilizada em ambos os paises,
desvios de meta tempordrios ndo sdo extremamente relevantes.””

' O ndmero de anos para a média ndo é fixo nem predeterminado. Para maiores informacdes, ver
FERREIRA & PETRASSI (2002).
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por outras varidveis macroecondmicas, em alguns casos € justificdvel a falha no alcance
da meta ou at¢ mesmo a redefinicio da meta anunciada. Tal decisdo depende,
principalmente, do tipo de choque que afeta a economia. Caso haja um choque de
demanda nao previsto, o banco central deve usar a politica monetaria para combater o
gasto agregado, conforme sugere o arcabouco da “nova sintese neocldssica”

(BERNANKE et al, 1999; MISHKIN & SCHMIDT-HEBBEL, 2001).

Entretanto, no caso de um choque de oferta, restringir a politica monetaria
pode ter efeitos perversos sobre o crescimento do emprego e da renda. Portanto, neste
caso, mesmo para os defensores do regime de metas, ndo atingir a meta estabelecida seria
plenamente justificdvel, sendo possivel redefinir o alvo sem perda de credibilidade. Além
disso, na tentativa de aumentar a flexibilidade da politica monetdria em lidar com
choques exdgenos, os bancos centrais podem estabelecer previamente ‘“clausulas de
escape”, deixando explicitas algumas situacdes adversas sob as quais a meta pode ser

alterada (BERNANKE & MISHKIN, 1997).

O uso de cldusulas de escape permite a autoridade monetaria redefinir a
meta caso a perda do alvo decorra de choques de oferta, como mudancas significativas
nos termos de troca. Ou seja, as cldusulas de escape servem para casos de choques
exogenos de oferta, onde a politica monetdria ndo pode ser usada com eficiéncia para
combater o aumento de pregos, estando presentes nos desenhos operacionais das metas de
inflacdo na Nova Zelandia, Africa do Sul, Reptblica Checa e Suica (FERREIRA &
PETRASSI, 2002).

Por exemplo, no caso da Africa do Sul, ao optar pelo regime de metas para
inflacdo, o banco central daquele pais fez questdo de esclarecer que, embora a meta para
inflacdo passara a ser o objetivo central da politica monetaria, isso ndo significava que a
autoridade monetaria daquele pais teria simplesmente que seguir regras extremamente
rigidas, sem qualquer grau de liberdade. Desde o inicio, o Reserve Bank destacou o
perigo que poderia advir da excessiva énfase nas metas sem uma andlise adequada da

conjuntura (FERREIRA & PETRASSI, 2002).

Neste sentido, o Reserve Bank instituiu cldusulas que permitiriam

acomodar choques de oferta sem maiores custos em termos de produto e emprego.
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Apesar da imprevisibilidade dos choques que podem vir a afetar a economia,
mencionam-se algumas circunstancias sob as quais o banco central poderia adotar uma
postura mais flexivel e permitir o descumprimento das metas, como no caso de variacdes
acentuadas nos termos de troca, bruscas interrup¢des nos fluxos de capitais externos e

desastres naturais.

Na ocorréncia de qualquer um desses acontecimentos, a populacdo deve
ser informada das provdaveis conseqii€éncias sobre os instrumentos e os objetivos da
politica monetaria. Portanto, diante de alguma anormalidade de maior gravidade, o banco
central pode optar por ndo respeitar totalmente as metas com o intuito de nao sacrificar
demasiadamente a economia, desde que justifique ao publico a necessidade de tais

medidas (FERREIRA & PETRASSI, 2002).

Na Africa do Sul, as cldusulas de escape incluem fatores como mudancas
significantes nos termos de troca, desastres naturais e interrup¢ao de fluxos de capitais.
Na Nova Zelandia, pode-se recorrer as cldusulas de escape no caso de eventos ndo-
previstos que venham a afetar a taxa de inflagcdo, como desastres naturais € mudancas nos
precos de commodities. Na Republica Checa, além de mudancas significantes nos precos
internacionais € na produgdo agricola, desastres naturais € mudancas em impostos
indiretos, as cldusulas de escape abrangem mudancgas nos precos regulados que afetem o
indice de inflacdo em mais de 1,5 ponto percentual e variacdes significativas no cambio
que estejam relacionadas a politica monetdria. Por fim, na Suica, as cldusulas de escape
fazem referéncia a mudancas na taxa de cimbio e a precos de alguns itens como o

petréleo.

Chegamos, entdo, as questdes referentes a forma de comunicagdo entre o
banco central e o piblico. Além do antdncio da prépria meta, a autoridade monetaria, com
o intuito de manter a credibilidade, deve prover informacdes consistentes e atualizadas
sobre o funcionamento da economia como um todo e sobre as acdes e intengdes da
politica monetdria. Em outras palavras, o banco central deve comunicar sua racionalidade
por trds das metas anunciadas e a estratégia a ser adotada; divulgar o panorama geral da
economia; publicar relatérios e andlises de indicadores, incluindo as previsdes do setor

privado sobre o comportamento futuro da inflag3o.

25



A autoridade monetdria deve, ainda, divulgar relatérios de progresso da
politica monetdria, com explicacdes sobre o alcance ou ndo das metas. Nos diversos
bancos centrais que adotam o regime de metas de inflacdo, é praxe a publicacdo de
relatérios formais e periddicos, os chamados “Inflation Reports”, contendo avaliacdes

das condi¢des da economia e da politica monetdria (BERNANKE & MISHKIN, 1997).

Por todo o exposto, verifica-se que, entre os diversos paises que adotam o
regime de metas inflaciondrias, hd inimeros desenhos operacionais para a condugdo da
politica monetdria. A principal diferenca estd nos instrumentos utilizados para garantir

maior ou menor flexibilidade a sua operagao.

Um regime de metas de inflacdo é considerado mais flexivel quanto maior
o horizonte temporal de definicio da meta, quanto maior a amplitude do intervalo de
tolerancia, quando existem cldusulas de escape e quando hd o expurgo de uma parte do
indice de precos para a mensuracdo da inflacdo alvo. Em outras palavras, existem,
portanto, diversas combinagdes em termos de flexibilidade entre as economias que

adotam tal instrumental (MISHKIN & SCHMIDT-HEBBEL, 2001).

Diante disso, tem-se que a escolha entre formatos mais ou menos flexiveis
para os regimes de metas de inflagdo proporciona menores ou maiores custos em termos
de crescimento do produto para se alcancar esses alvos, principalmente em momentos de
choques de oferta. Deste modo, quanto mais sujeitas a choques estiverem estas
economias, maior a flexibilidade esperada do formato operacional do regime de metas de
inflacdo, vez que, caso contrdrio, os custos incorridos em termos de crescimento do

produto para se alcangar essas metas podem se mostrar bastante elevados.
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2 O Funcionamento do Sistema de Metas de Inflacao em
Paises Emergentes

No capitulo anterior, viu-se que desde os anos 1980 o controle dos
agregados monetérios foi substituido na funcdo de instrumento de politica monetaria pelo
manejo das taxas de juros de curtissimo prazo (taxa basica da economia), principal
instrumento de politica monetdria, principalmente de bancos centrais que adotaram o

regime de metas de inflagdo.

Também foi visto que os regimes de metas de inflacio decorrem de
proposi¢des da “nova sintese neocldssica” assentadas sobre as bases tedricas da escola de
pensamento novo-cldssica, cujos fundamentos sdo as expectativas racionais e a
neutralidade da moeda, esta retomada da andlise quantitativista. Devido a suposta
inefetividade da politica monetdria em aumentar o emprego e a renda, sdo propostas
regras para sua condugdo, devendo as autoridades monetdrias se abster de implementar

qualquer politica que ndo se paute por regras plenamente conhecidas e antecipadas pelos

agentes econOmicos.

Como bem resume Carneiro (2005), o regime de metas tem como
pressuposto que, numa economia fechada, a inflagdo é determinada pelo hiato de produto
e pela inflagdo passada, medidos em termos de varidveis naturais, cuja magnitude
independeria da a¢do da politica econdmica. A manipulacdo da taxa nominal de juros e
sua fixacdo acima ou abaixo da taxa natural teriam como objetivo corrigir os desvios da
demanda corrente frente ao produto potencial e dessa maneira fazer a inflacdo convergir

para a meta estabelecida.

No entanto, em economias abertas, a taxa de cambio funciona como um
canal adicional de transmissdo da politica monetdria. A taxa de cambio, ao afetar tanto o
hiato do produto quanto a inflagc@o, cria um dilema para a politica econdmica. Assim, o
objetivo estrito de controlar a inflacao, via elevacao da taxa de juros, pode implicar maior
volatilidade do produto em razdo do efeito exercido pela taxa de juros sobre a demanda

agregada e a taxa de cambio, que também afeta inflacdo e produto.
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Niao obstante, no caso dos paises emergentes esse dilema € agravado por
trés razdes: o passthrough mais elevado nessas economias, as dificuldades de se prever a
taxa de inflacdo e a existéncia de passivos denominados em outras moedas (CARNEIRO,

2005).

Tais fatores, que tornam os paises emergentes mais expostos as variagdes
nas taxas de cambio, aliados a maior volatilidade cambial nessas economias elevam os
custos em termos de elevacao das taxas de juros para se atingir as metas de inflagdo pré-

estabelecidas, implicando em maiores flutuacdes do produto e da renda.

Neste capitulo, sdo analisadas as peculiaridades inerentes as economias
emergentes e de que forma se da a relac@o entre essas particularidades e o funcionamento
do regime de metas de inflagdo, buscando avaliar qual o grau de compatibilidade entre os
pressupostos de funcionamento da politica de metas de inflagdo e as caracteristicas das

economias emergentes.

2.1 Fatores relativos as economias abertas

Como visto, a base tedrica por trds da proposicao do regime de metas de
inflacdo considera que a elevacdo de precos é funcdo do hiato do produto e da inflagcdo
passada. Em outras palavras, a operacdo do regime de metas de inflacdo pela fixacdo da
taxa de juros abaixo ou acima de seu nivel natural teria o intuito de corrigir os desvios da
demanda corrente em relagdo ao produto potencial, buscando fazer com que a inflacdo
convirja para a meta estabelecida previamente. Ou seja, o funcionamento do regime de

metas de inflacdo pressupde liberdade e autonomia para regular a taxa de juros.

No entanto, em economias abertas, ha um canal adicional de transmissao
da politica monetédria. O instrumento de politica monetdria — taxa de juros — afeta o
produto e a renda ndo apenas de forma direta, mas também por meio de seu impacto na

taxa de cambio.

Assim, elevacdes nas taxas de juros impactam os precos internos através
de seu efeito sobre a demanda agregada e também por meio da apreciacdo da taxa de

cambio, que torna mais barato o preco das importacdes € menos competitivas as
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exportagdes, reduzindo ainda mais a demanda agregada e amplificando a variacdo do

produto.

Em economias que apresentem certa estabilidade da taxa cambial e maior
autonomia da politica monetéria, os efeitos da politica de metas de inflagdo sobre os
precos podem se dar de maneira eficiente. Elevacdes das taxas de juros reduzem a
demanda agregada de forma direta e também por meio dos efeitos da apreciagdo cambial.
Os precos sao afetados pela reducao da demanda agregada e também pelo passthrough da

taxa de cambio.

Porém, algumas economias podem sofrer variagdes autdbnomas na taxa de
cambio. Nestes casos, o objetivo estrito de alcancgar as metas de inflagdo pode implicar

em maior variabilidade do produto e da renda.

Por exemplo, no caso de choques internacionais de juros, coeteris paribus,
os fluxos de capitais para o pais em questao se reduzem, implicando numa depreciagcdo da
taxa de cambio. Com o enfraquecimento da moeda, hd pressdes na inflagdo em
decorréncia do passthrough da taxa de cambio aos precos internos. Com o intuito de
reverter essa depreciacdo cambial e fazer com que a inflacdo atinja a meta, fazem-se
necessdrias elevacdes da taxa interna de juros, levando a contragdes na demanda

agregada e diminuicdo do crescimento do produto.

No caso de a economia ser afetada por um choque de termos de troca,
verifica-se depreciagdo cambial em decorréncia da redugdo das receitas provenientes da
exportacdo, o que também reduz a demanda agregada. Neste caso, as duas formas pelas
quais a taxa de cambio afeta os precos podem operar em sentidos contrarios: por um lado,
0 passthrough pressiona a inflacdo para cima e, por outro, hd um efeito deflaciondrio
decorrente da redu¢do na demanda agregada. De acordo com Eichengreen (2002), o
efeito inflaciondrio tende a predominar e, em regimes de metas de inflacdo, os bancos
centrais recorrentemente aumentam a taxa de juros com o intuito de limitar a depreciacdo

cambial, aumentando a variagao do produto e da renda.

Deste modo, pode-se afirmar que o canal adicional de transmissdo da

politica monetdria — taxa de cambio — aliado ao objetivo estrito de controlar a inflagdo,
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pode implicar em menor autonomia da politica monetéria interna e em maior volatilidade

do produto e da renda (EICHENGREEN, 2002).

No caso de choques externos, como a inflacdo também sofre influéncia
das variagdes na taxa de cambio, mesmo que nao haja pressdo nos precos decorrentes de
reducdes do hiato do produto, a autoridade monetaria utilizard a taxa de juros para evitar
elevacdo da inflacdo. Ou seja, a condugdo do regime de metas de inflagdo em economias
abertas € mais complexa, refletindo os choques adicionais aos quais estas economias

estariam expostas e os canais adicionais de transmissdo da politica monetdria ao produto.

2.2 Fatores relativos a volatilidade da taxa de cAmbio em economias emergentes

Existe um consenso na literatura referente ao fato de que o custo (em
termos de produto e emprego) do atendimento das metas de inflacdo para os paises
emergentes ¢ mais elevado devido a algumas peculiaridades deste tipo de economia.
Nestes paises, o funcionamento do regime de metas inflaciondrias ocorre de forma
diferente, sobretudo em decorréncia da centralidade da taxa de cambio para o
funcionamento dessas economias (MISHKIN & SCHIMDT-HEBBEL, 2001;
EICHENGREEN, 2002).

A importancia da taxa de cambio nos paises emergentes resulta de sua
maior volatilidade em conjunto com a maior vulnerabilidade dessas economias a tais
variacoes. Deve-se, portanto, analisar quais as fontes dessas oscilagdes na taxa de cambio
e da vulnerabilidade deste tipo de economia, que levam ao estabelecimento de um

patamar mais elevado — e instdvel — para a taxa bésica de juros.

Preliminarmente, € importante considerar como se da a insercao dos paises
emergentes no Sistema Monetdrio Internacional. No contexto da globaliza¢do financeira,
marcada pela livre e intensa mobilidade de capitais e pelas taxas de cambio flutuantes, os
paises emergentes podem se integrar por meio do comércio internacional e da atragdo de
investimentos externos relacionados aos setores envolvidos e/ou por meio da abertura da

conta de capital.
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No grupo de paises emergentes onde predominam os fluxos de capital
decorrentes de saldo comercial expressivo — denominados de trade account — a
volatilidade dos fluxos de capital tende a ser menor do que em economias onde ha
participacdo considerdvel dos capitais de prazo mais curto — denominadas capital
account. Neste tipo de economia emergente, as varidveis financeiras internacionais € a
propensdo ao risco de grandes investidores internacionais tendem a ter um peso bastante
elevado, podendo gerar pressdes significativas no Balanco de Pagamentos (DOOLEY

FOLKERTS-LANDAU & GARBER, 2004).

Portanto, para reduzir e tentar eliminar os impactos macroeconémicos de
ataques especulativos ou crises cambiais, decorrentes da volatilidade dos fluxos de
capitais para as economias emergentes, ¢ fundamental a escolha do tipo de regime

cambial MOHANTY & SCATIGNA, 2005).

Neste sentido, a teoria convencional prega a ado¢do do cambio flutuante
para as economias emergentes, defendendo este regime cambial como condi¢do
necessaria a uma suposta autonomia da politica monetdria no contexto de intensa
mobilidade de capitais20. Estas afirmacgdes baseiam-se no modelo Mundell—Fleming21, de
onde decorre o enunciado da chamada “trindade impossivel”, segundo a qual seria
impossivel obter, simultaneamente, taxa de cambio fixa, mobilidade de capitais e

autonomia da politica monetéria.

Supde-se, portanto, que a ado¢do de um regime de cambio flutuante com
mobilidade de capitais garantiria plena autonomia a politica monetaria doméstica no
sentido de manejar a taxa de juros para atingir os objetivos internos, como a estabilidade

de precos e o crescimento econdmico.

2 Mais ainda, segundo Truman (2002), alguns autores defendem que o regime de cambio flutuante é o
Unico regime cambial compativel com o regime de metas de inflacdo. Qualquer atuagdo no sentido de
menor flexibilidade cambial geraria dividas sobre qual objetivo — taxa de inflacdo ou taxa de cAmbio —
seria prioritario no caso de conflitos. Nos tltimos anos, um maior nimero de paises adotou o regime de
cambio flutuante. No entanto, apesar disso, em muitos desses paises, principalmente nos emergentes, a
autoridade monetéria impde limites as flutuacdes da taxa de cAmbio com o intuito de evitar distirbios nos
mercados financeiros, desincentivos ao comércio exterior e o passthrough das variagdes cambiais aos
precos. Estas tentativas de evitar maiores flutuagdes cambiais ocorrem por meio da manipulagdo da taxa
interna de juros, significando menor autonomia da politica monetdria caso as variacdes cambiais viessem a
ameacar os objetivos de politica, como inflagcdo e emprego (MOHANTY & SCATIGNA, 2005).

2l Este modelo foi desenvolvido por Mundell (1963). Para maiores detalhes, ver Obstfeld (2001).
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No entanto, a teoria convencional abstrai o cardter hierarquizado do
sistema monetario-financeiro internacional, nido levando em conta caracteristicas
especificas de paises emergentes, como moedas nao conversiveis, grande volatilidade nos
fluxos de capitais externos e recorréncia e persisténcia dos déficits em transacdes
correntes (FERRARI et al, 2003). Neste sistema, existem distintas qualidades de moedas,

o que condiciona o grau de autonomia da politica econdmica dos paises que as emitem.

De forma resumida, pode-se afirmar que existem trés categorias de moeda:
moeda reserva (ddlar), moedas conversiveis (emitidas pelos paises centrais) e moedas nao
conversiveis (emitidas por paises periféricos). De acordo com Prates (2002), uma moeda
inconversivel “ndo possui aceitacdo no ambito internacional ou, mais especificamente,
(...) ndo desempenha nesse plano nenhuma das funcoes cldssicas da moeda — unidade de

. 225
conta, reserva de valor ou meio de pagamento™”.

A taxa bdsica de juros do Sistema Monetario Internacional € definida pela
moeda central. Quanto menos conversiveis forem as moedas, maiores as taxas de juros
que devem ser pagas nessas moedas, ji que estas taxas devem incluir, além da
remuneracdo expressa pela taxa bdsica do sistema, o custo de cobertura do risco

. 123 .. . ,
cambial™ e um adicional referente ao risco-pais.

Esta medida de risco é determinada principalmente pela avaliacdo e
classificacdo de agéncias especializadas. Uma proxy desta medida é dada pelo spread do

“Embi +°*” entre um titulo denominado em délar emitido pelo tesouro americano e um

2 A literatura convencional trata a questdo da inconversibilidade da moeda por meio do chamado pecado
original (original sin). Este seria a incapacidade de um pafs em tomar empréstimos externos na sua propria
moeda, incluindo a incapacidade de endividamento através de titulos de longo prazo na prépria moeda do
pafs em questdo. Assim supunha-se que sem estabilidade ndo seria possivel emitir obriga¢des de longo
prazo numa moeda qualquer e, muito menos se endividar nessa moeda no plano internacional
(EICHENGREEN, HAUSMANN & PANIZA, 2004). Segundo Carneiro (2005) a experiéncia histérica
demonstrou o cardter parcial dessa teoria. Ou seja, a estabilidade monetaria conseguida por muitos paises
periféricos tornou vidvel a emissdo de obriga¢des de longo prazo nos mercados domésticos. No entanto,
isso “ndo se traduziu na possibilidade de endividar-se na prépria moeda nos mercados internacionais. Ou
seja, demonstrou-se que ha uma dimensdo particular no problema da inconversibilidade monetaria e que
ndo se refere a dimensdao doméstica, ou a estabilidade do valor interno da moeda, mas vincula-se a fatores
intrinsecos do sistema monetario internacional e a sua organizagao”.

> Pelo teorema da paridade coberta da taxa de juros, temos: i =i + RP + HC, onde i = taxa de juros em
moeda local; i" = taxa de juros de risco zero; RP = risco-pais e HC = hedge da taxa de cambio.

* Emerging Markets Bond Index Plus. Segundo FAVERO & GIAVAZZI (2004), o risco pais estaria
relacionado, de certa forma, ao estado da politica fiscal dos paises emergentes. Quando o superdvit fiscal
fosse suficiente para manter estdvel a relacdo divida/PIB, o risco pais tenderia a se reduzir, sugerindo que a
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titulo denominado em ddlar emitido pelo governo de determinada economia emergente,

computado pelo banco americano J.P.Morgan (Carvalho, 2005).

Apesar de o Embi + guardar relagdo com o estado da politica fiscal dos
paises emergentes, deve-se salientar o limitado papel de fatores internos em influenciar o
comportamento desse indice; o prémio de risco dos paises emergentes € mais fortemente

relacionado a fatores internacionais, principalmente a liquidez internacional e a

propensao ao risco dos investidores internacionais.

Assim, dada a livre mobilidade de capitais, ndo hd a possibilidade dos
paises emergentes participarem do sistema monetario internacional sem aceitar essa regra
de formacdo das taxas de juros, ja que caso sejam pagas taxas inferiores as estabelecidas
pelo mercado, tais economias podem deixar de receber capitais externos além de

assistirem a fuga dos capitais locais.

Em economias de moedas conversiveis, para onde hda um fluxo
permanente de capitais produtivos e financeiros, uma redugdo da taxa de juros implicaria
numa saida de capitais e em conseqiiente desvaloriza¢dao da taxa de cambio. No caso das
economias emergentes, esta alternativa ndo € vidvel, j& que ndo ha piso para a
desvalorizacdo da taxa cambial. No caso de uma fuga de capitais, a desvaloriza¢do do
cambio pode prosseguir de forma indefinida sem desencadear o retorno desses capitais,
pois simplesmente pode ndo haver interesse nos ativos do pais em questdao (CARNEIRO,

2002).

Isto decorre do grau de incerteza dos agentes, que se traduz na preferéncia
pela liquidez. Portanto, em momentos de aversdo ao risco, os detentores de ativos
denominados em moedas inconversiveis, ao nio as considerarem como reserva de valor,
buscardo se defender contra a incerteza alocando seu capital sob a forma de ativos
denominados em moedas conversiveis, provocando, via de regra, fuga de capitais dos
paises emissores de moedas ndo-conversiveis. Para as economias abertas e dependentes

de financiamento externo, essa saida de capitais em direcdo as moedas conversiveis vai

efetividade do regime de metas de inflacdo nos paises emergentes dependeria também do regime de politica
fiscal.
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significar pressdo na taxa de cambio, com impactos significativos na estabilidade

macroecondmica.

Deste modo, economias emergentes com regimes de cambio flutuante sob
intensa mobilidade de capitais ndo alcancam autonomia suficiente na conducdo da
politica monetdria, em razdo da maior volatilidade cambial, vez que necessitam
manipular as taxas internas de juros para tentarem reduzir essa volatilidade (FERRARI et
al, 2003; MOHANTY & SCATIGNA, 2005). Segundo Truman (2002), ha um consenso
de que quanto mais abertos forem os mercados e o sistema financeiro de um pais, menor
serd a capacidade da autoridade monetdria de influir na formacdo da curva de juros e na

determinagdo da taxa de cambio.

2.3 Fatores relacionados a vulnerabilidade cambial e a conducao da politica de

metas de inflacao em paises emergentes

Além dos fatores relacionados a volatilidade da taxa de cambio, descritos
acima, outra dimensao fundamental para avaliarmos a conducdo do regime de metas de
inflacdo em paises emergentes se refere a maior vulnerabilidade dessas economias as
freqilientes variacdes cambiais. Diversos estudos sobre a politica de metas de inflagdo em
paises emergentes concluem que a conducdo deste tipo de regime de politica monetaria
em economias periféricas que adotam taxa de cambio flutuante é bastante problemadtica,
tornando o atendimento das metas de inflacdo mais custoso em termos de produto e renda

(FRAGA et al, 2003; EICHENGREEN, 2002; HO & McCAULEY, 2003).

A maior vulnerabilidade das economias emergentes decorre de
caracteristicas proprias desses paises, dentre as quais merecem destaque o passthrough
mais elevado, a maior dificuldade de prever inflacdo e a existéncia de passivo (interno e
externo) denominado em moeda estrangeira. Assim, em conseqiiéncia das recorrentes
pressdes sobre a taxa de cambio, as autoridades monetérias desses paises teriam fortes
incentivos a evitar depreciacdes cambiais — principalmente para ndo comprometer as
metas de inflacdo — utilizando neste sentido, as taxas de juros com o intuito de atrair

maior fluxo de capitais. Como resultado, verifica-se, nas economias emergentes que
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adotam o regime de metas de inflacdo, variabilidade mais acentuada das taxas de

crescimento do emprego e da renda (EICHENGREEN, 2002; HO & McCAULEY, 2003).

A centralidade da taxa de cambio para a conducdo da politica monetaria
em paises emergentes € enfatizada inclusive por economistas mais conservadores.
Goldfajn & Olivares (2001) destacam que, nestas economias, a taxa de cambio tende a
variar mais, dependendo do grau de integracdo com os mercados de capitais e da
qualidade do financiamento externo. Assim, devido a maior potencialidade de geragcao de
efeitos adversos nos precos internos € nos mercados financeiros, as autoridades
monetdrias desses paises tendem a recorrer mais freqlientemente a manipulagdo das taxas

de juros na tentativa de conter variagdes cambiais.

O passthrough mais elevado verificado em economias emergentes,
decorrente da maior ligacao entre a taxa de cambio e os precos domésticos e ao histérico
inflaciondrio desses paises, torna os indices de inflagdo mais vulnerdveis as variagdes

cambiais (EICHENGREEN, 2002).

Um dos principais mecanismos de transmissdo das variacdes cambiais a
inflacdo € a alteracdo dos precos dos bens comercializdveis, cotados em ddlar no exterior
e convertidos em moeda local pelo valor da taxa de cambio. Em economias emergentes,
com menores niveis de renda, a participacao desses bens na cesta de consumo tende a ser
maior, aumentando a significincia da taxa cambial na evolucdo da inflacio doméstica®™

(HO & McCAULEY, 2003).

Além disso, o historico de inflagdo elevada da maior parte das economias
emergentes atua como outro importante determinante do passthrough mais acentuado
nesses paises. A existéncia de memoria inflaciondria recente leva a maior aversdo dos

agentes em relagdo ao aumento de precgos, incentivando algum tipo de indexacao formal.

Nao obstante, o passthrough apresenta forte relacdo com o grau de
confian¢a na moeda, sendo ainda mais significante em paises que possuem histérico de
crises monetdrias, como episddios de grandes desvalorizagdes. Estes fatores aumentam a

relevancia da taxa de cambio como referéncia aos precos internos, podendo-se verificar,

 Dai a idéia de ter o niicleo inflaciondrio como meta para a inflagdo, excluindo gastos com alimentacio e
outras commodities.

35



em alguns casos, substituicio monetdria em transacdes e contratos financeiros.
. e eqe . ~ . N N .2
Conseqiientemente eleva-se a sensibilidade da inflacdo interna a taxa de cimbio™

(EICHENGREEN, 2002; HO & McCAULEY, 2003).

O maior passthrough apresentado pelas economias emergentes também &
reconhecido por economistas com visdo mais ortodoxa. Goldfajn & Werlang (2000)
mostram, a partir de um estudo de painel com 71 paises, que o coeficiente de passthrough
¢ substancialmente mais alto nas economias emergentes quando comparados aos paises

da OCDE.

O impacto das variagdes da taxa de cambio na inflacdo € tao relevante que
trabalhos, como o Goldstein (2002), sugerem a ado¢do do chamado “managed floating
plus”, uma combinagdo de politicas econdmicas na qual a variagdo da taxa de cambio
seria administrada de modo a se adequar as metas de inflacdo. Neste sentido, as
autoridades deveriam intervir no mercado de cambio, tentando reduzir as flutuagdes

excessivas de curto prazo na taxa cambial.

Portanto, em economias emergentes com regimes de metas de inflacdo, o
maior passthrough, somado a maior volatilidade cambial, pode colocar em risco o
alcance do alvo pré-definido para os precos. Devido a maior exposi¢do da inflacdo as
variacdes cambiais, a condu¢do da politica monetdria centrada em metas de inflacdo
torna-se ainda mais complexa nessas economias, ja que as autoridades t€ém motivos ainda

mais fortes para se preocupar com as flutuacdes cambiais.

A maior exposi¢ao das economias emergentes a choques externos também
torna mais dificil a previsao da inflagdo nesses paises. Como a inflagdo nas economias
emergentes ¢ mais sensivel aos precos internacionais de commodities, a freqiiente
oscilacdo desses precos acabaria por dificultar a previsibilidade do indice de pregos

internos desses paises.

Além disso, a propria instabilidade dos fluxos financeiros internacionais
para essas economias também impacta a previsibilidade das taxas de cambio e,

conseqiientemente, da inflagdo. Portanto, desequilibrios comerciais e financeiros também

% Eichengreen (2002) considera, ainda, uma parcela do passthrough como sendo endégena a condugdo da
politica monetdria, dependendo, sobretudo, da credibilidade da autoridade monetéria.
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sdo fatores que aumentam a dificuldade de se prever a inflagdo nas economias
emergentes, significando um obstdculo adicional a condugdo da politica de metas de

inflacdo nesses paises.

Ademais, a vulnerabilidade das economias emergentes as variagOes
cambiais ndo se limita aos efeitos diretos nos precos internos. H4, ainda, fatores
relacionados a maior vulnerabilidade do sistema financeiro dessas economias, decorrente,
sobretudo, da existéncia de parcela de passivos denominados em moeda externa, que no
caso de desvalorizagdo cambial pode gerar forte instabilidade nessas economias®’. Assim,
as autoridades monetdrias teriam um motivador adicional para evitar flutuagdes cambiais,

preferindo maior oscilagc@o nas taxas de juros para lidar com choques externos.

Cabe, ainda, considerar a vulnerabilidade adicional causada pela
existéncia de passivo denominado em moeda estrangeira nas proprias contas publicas. No
caso de desvalorizagdo da taxa de cambio, a relacdo divida/PIB se eleva, podendo gerar
desconfianca dos agentes e instabilidade dos fluxos de capital, aprofundando tal

depreciag¢do cambial.

Finalmente, é importante considerar os efeitos das variacOes da taxa de
cambio no setor externo das economias emergentes. Merecem destaque os impactos na
competitividade externa da economia através dos precos de importagdo e exportacao,

bem como a influéncia na demanda agregada e nas taxas de crescimento econdmico.

No caso de a autoridade monetdria optar por uma apreciacdo cambial de
modo a facilitar o alcance das metas inflaciondrias, ha impactos na parcela da demanda
agregada proveniente das exportacdes. Além disso, no longo prazo, o patamar da taxa de
cambio pode influenciar os incentivos para IDE e alocacdo de recursos entre os diversos

setores da economia (HO & McCAULEY, 2003).

Ou seja, a partir dos pontos apresentados, € possivel perceber que existem
boas razdes para as economias abertas se preocuparem com 0os movimentos nas taxas de
cambio. No caso dos paises emergentes, além da volatilidade da taxa cambial ser maior,

as fontes de vulnerabilidade a esses movimentos também sdo mais significativas, sendo

27 O chamado currency mismatch decorre, dentre outros fatores, da prépria inconversibilidade da moeda.
Para uma discussdo mais aprofundada das causas do currency mismatch, ver Ho & McCauley (2003).
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necessario maior consideracdo destas varidveis pelas autoridades na conducao da politica

monetdria, principalmente naquelas economias que adotam regimes de metas de inflagao.

A maior complexidade na conducdo da politica de metas de inflagdo em
economias emergentes € ratificada por estudos como o de Ho & McCauley (2003) que,
de uma perspectiva histérica, mostram que as flutuagdes cambiais de fato significaram
um desafio a conducdo da politica de metas de inflacio nas economias emergentes
analisadas. Segundo os autores, é mais dificil para os paises emergentes com metas de
inflacdo alcancarem tais objetivos devido ao fato de que esses paises enfrentam maiores
flutuacdes na taxa de cambio do que os paises desenvolvidos. Tal estudo conclui que as
metas de inflacdo ndo s@o independentes da direcdo e da magnitude das mudancas na taxa

cambial nos paises emergentes.

Mesmo estudos de economistas mais ortodoxos, como Fraga et al (2003),
constatam menor autonomia da politica monetdria e maior volatilidade de produto e
inflacdo — além de patamar inflaciondrio mais alto — em economias emergentes que
adotam o regime de metas de inflagdo. Para tais autores, os choques externos t€m um
papel mais relevante para os paises emergentes, que estdo sujeitos ao sudden stop do

fluxo de capitais.

Estes choques afetam significativamente as taxas de cambio e,
conseqiientemente a inflacdo, levando a maiores taxas de juros para neutralizar as
pressdes inflaciondrias. A freqii€ncia desses choques gera instabilidade nessas
economias, comprometendo o alcance das metas inflaciondrias e justificando a
preocupacdo maior das autoridades com a taxa de cambio®®. Como resultado, essas

economias apresentam maior volatilidade do emprego e do produto.

B A partir de comparagdes internacionais, o estudo de Truman (2002) conclui que a aplicabilidade do
regime de metas de inflagdo em paises cuja taxa cambial apresenta alta volatilidade depende do grau de
transmissdo dessa volatilidade aos indices de precos. Em economias abertas com passthrough elevado, o
regime de metas de inflacdo se aproximaria de um “soft peg”, devido a resisténcia em relagéo as flutuacées
cambiais. Nestes paises, no caso de pressdes cambiais, as autoridades monetdrias tornariam a politica mais
restritiva — elevando as taxas de juros — para resistir a depreciagdes da moeda. Ou seja, nos casos de
flutuacdo cambial e metas inflaciondrias, a autonomia da politica monetdria seria condicionada
essencialmente pelo grau de passthrough da economia. Havendo comportamento bastante diferente dos
precos de bens comercializdveis e ndo-comercializdveis frente a movimentos da taxa de cambio, uma
desvalorizacdo da moeda faria aumentar apenas os pregcos dos bens do primeiro tipo, com pequeno impacto
sobre o preco dos bens do segundo tipo. Desta maneira, o efeito final de uma depreciacdo cambial sobre o
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Por todo o exposto, conclui-se que o funcionamento do regime de metas
de inflagdo em paises emergentes possui forte dependéncia do contexto internacional. A
autonomia da politica monetdria nestes paises € tdo menor quanto maior for a oscilagao
das taxas cambiais e quanto maior o passthrough das depreciacdes cambiais aos precos
internos. Ou seja, a determinacdo da taxa de juros, que ja € subordinada ao contexto
internacional, torna-se ainda mais submissa com a ado¢do do regime de metas de

inflacao.

O alcance das metas é fortemente dependente das variacdes na taxa de
cambio, sendo necessdrio, recorrentemente, tornar a politica monetdria mais restritiva.
Deste modo, dada a condug¢do rigida da politica de metas de inflacdo, os custos em
termos de crescimento econdmico sao maiores quanto mais desfavoravel for o cendrio
externo, j4 que as altas taxas de juros necessdrias para limitar as variagdes cambiais

freiam o crescimento do emprego e da renda.

indice de pregos seria reduzido. Ao contrdrio, se o efeito de uma depreciacdo for elevado, a autoridade
monetdria serd obrigada a elevar as taxas de juros em resposta a choques externos para controlar os efeitos
do cambio sobre os pre¢cos (TRUMAN, 2002).
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3 O Regime de Metas de Inflaciao no Brasil

Nos capitulos anteriores, viu-se qual o contexto histérico e tedrico do
surgimento do regime de metas de inflagcdo, seus principais fundamentos, instrumentos e
desenhos operacionais. Além disso, mostrou-se a complexidade de operagdo deste tipo de
politica monetdria em paises emergentes, principalmente em funcdo da maior exposicao e
vulnerabilidade desses paises a choques exdgenos. Como visto, o funcionamento
adequado do regime de metas de inflagdo em paises emergentes possui forte dependéncia
do contexto internacional, com o alcance das metas estando fortemente condicionado as
variacoes na taxa de cambio, 0 que torna necessario o uso recorrente de politica

monetaria bastante restritiva.

No presente capitulo, analisa-se o regime de metas de inflacdo na
economia brasileira, desde sua ado¢do, em 1999, até o final de 2004. Em conjunto com o
regime de cambio flutuante, a politica de metas de inflagdo se mostrou um importante
fator na determinacdo de patamar mais elevado para a taxa bésica de juros, mostrando-se
inadequada ao crescimento econdmico do pais, que foi, em média, de 2,34% a.a. no

periodo (BELLUZZO e CARNEIRO, 2004a).

Na primeira e na segunda secdo deste capitulo, analisa-se,
respectivamente, a ado¢do do regime de metas de inflacio no Brasil em 1999 e o
funcionamento do regime segundo o Banco Central. O Banco Central do Brasil, desde a
ado¢do do regime, utiliza-se de abordagem bastante conservadora para examinar o
funcionamento do regime de metas de inflacdo, refletida tanto nas premissas dos modelos

de suporte a decis@o quanto no desenho operacional adotado pela autoridade monetéria.

Ja na terceira secdo do capitulo, mostra-se que no Brasil, além das
especificidades de um pais emergente, as bases do mercado financeiro e a estrutura de
formacdo de precos da economia exigem uma queda mais acentuada da demanda
agregada para fazer com que a variacdo do indice de precos atinja as metas pré-
estabelecidas, o que € conseguido por meio da elevacao mais significativa da taxa de

juros. Isto € ilustrado na quarta secdo, onde se analisa a conducdo da politica monetdria
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no Brasil entre 1999 e 2004, com destaque para a forma de reacdo da autoridade

monetdria aos choques de oferta que atingiram a economia.

3.1 A adocao do regime de metas de inflacio no Brasil

A partir da ado¢@o do regime de cambio flutuante em janeiro de 1999, o
Brasil deixou de contar com o principal estabilizador de pregos internos da economia,
qual seja, a taxa de cambio administrada. Neste sentido, o regime de metas de inflacdo
surgiu com o objetivo de substituir a taxa de caimbio como a principal ancora nominal da
economia. Essa ancora funcionaria por meio dos efeitos de regras de condugdo da politica

monetdria sobre a demanda agregada e sobre as expectativas dos agentes.

Desde o lancamento do Plano Real, em meados dos anos 1990, a
estabilidade da taxa de cambio vinha sendo o principal instrumento de manutencdo da
estabilidade dos precos internos da economia brasileira. Entretanto, as turbuléncias
verificadas nos mercados internacionais de capitais em decorréncia das sucessivas crises
financeiras ocorridas na Asia, em 1997, e na Rissia, em 1998, levaram 2 reavaliacdo da
exposicdo ao risco dos principais investidores internacionais, implicando em
significativas fugas de capitais dos paises emergentes. Deste modo, mesmo com um
suporte preventivo garantido pelo FMI, de US$ 41,5 bilhdes, as expectativas dos agentes
continuaram a se deteriorar, culminando com a desvalorizacdo da moeda brasileira em 15

de janeiro de 1999.

A significativa variacao cambial® e o aprofundamento do cendrio externo
desfavordvel tiveram impacto imediato no preco dos bens comercializdveis e nas
expectativas dos agentes, pressionando significativamente a inflacdo nos meses

subseqiientes.

Em decorréncia da aversdo do Banco Central a uma eventual aceleracdo
inflaciondria, fez-se necessaria ado¢do de algumas medidas para tentar conter o aumento
dos precos. Deste modo, a nova diretoria do Banco Central passou a atuar em duas

frentes principais: acalmar os nervos do mercado financeiro, cuja expectativa de inflacao

¥ De R$ 1,21 por délar para quase R$ 2,00 por délar no final de janeiro de 1999.
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houvera se modificado bruscamente, e implementar o regime de metas de inflacio como
nova ancora para a politica monetéria. Esta nova ancora, ao substituir a taxa de cambio,
teria como objetivos conter a pressdao advinda da crise cambial sobre os precos e assim
evitar a volta de uma inflagdo mais elevada, garantindo a credibilidade necesséria a

continuidade da estabilidade de precos.

N .

Em relacdo a primeira frente de acdo, o Banco Central definiu a
estabilidade de precos como seu objetivo primordial e elevou a taxa bésica de juros
(Selic) de 39% a.a. para 45% a.a., com viés de baixa®. A racionalidade do Banco Central
era de que, em um regime de taxas de cambio flutuante, seria necessario manter a
austeridade fiscal e monetdria para sustentar a estabilidade dos precos. Como no curto
prazo a politica fiscal seria dada, o controle das pressdes inflaciondrias deveria ocorrer

por meio da elevagdo das taxas de juros.

No que tange a segunda frente de acdo, a autoridade monetéria, aderindo
ao consenso existente entre grande parte dos bancos centrais ao redor do mundo,
entendeu que o regime de metas de inflacdo era o instrumental mais adequado para se
alcancar a estabilizacdo da economia num regime de cambio flutuante, com a meta

numérica servindo de ancora nominal ao sistema.

Devido ao “poder” dos argumentos inerentes ao regime, a equipe do
Banco Central ndao enfrentou dificuldades em convencer o Presidente da Repitblica
(Fernando Henrique Cardoso) e o Ministro da Fazenda (Pedro Sampaio Malan) de que as
metas de inflacdo operariam adequadamente no Brasil. Além disso, o Brasil se
encontrava sob a tutela do FMI”', cujos membros foram igualmente receptivos com a

proposta do novo regime de politica monetaria (BOGDANSKI, et al, 2000).

Neste processo de adog¢do do novo sistema de politica monetaria foi criado
um departamento de pesquisa dentro do Banco Central do Brasil, cuja equipe baseou-se
numa bibliografia bésica sobre o tema para a implementacdo das metas de inflagcdo no
pais. Com embasamento nos marcos tedricos da “nova sintese neocldssica” e apds

discussoes e consultas durante semindrio organizado em conjunto com o FMI, a equipe

30 A introducdo do viés para a taxa de juros significa que a autoridade monetaria pode alterar a taxa antes da
proxima reuniio do Comité de Politica Monetaria (COPOM).
*! Devido ao empréstimo contraido no final de 1998.
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técnica encarregada das metas de inflacdo chegou ao desenho do arcabouco institucional

e do modelo de transmiss@ao do novo mecanismo de politica monetéria.

Assim, em 1° de julho de 1999 o Brasil adotou formalmente o regime de
metas de inflacdo como instrumental de politica monetéria, cujos pontos centrais sao: (i)
o estabelecimento da meta para a inflacdo com base na variacdo de um indice de pregos
amplamente conhecido; (ii) determinacdo da meta numérica e dos intervalos de tolerancia
pelo Conselho Monetario Nacional; (iii) as metas para 1999, 2000 e 2001 foram
determinadas em 30 de junho de 1999 e as metas de 2002 e dos anos subseqiientes sdao
determinadas em 30 de junho com dois anos de antecedéncia; (iv) o Banco Central do
Brasil € o responsdvel pela implementacdo de politicas necessdrias para o alcance das
metas; (v) o indice de precos a ser utilizado é escolhido pelo Conselho Monetério
Nacional, conforme proposta do Ministro da Fazenda®; (vi) a meta é considerada
cumprida a ndo ser que a inflagdo acumulada entre janeiro e dezembro do ano em questdao
fique fora do intervalo de tolerancia; (vii) no caso de a meta ndo ser alcancada, o
presidente do Banco Central do Brasil deve enviar uma Carta Aberta ao Ministro da
Fazenda explicando as causas do ndo cumprimento da meta, as medidas a serem adotadas
para assegurar o retorno da inflacdo aos niveis tolerados e o periodo necessdrio para que
isso ocorra e; (viii)) o Banco Central publicard um relatério trimestral de inflacdo
contendo as informacdes sobre o desempenho do regime de metas, os resultados das
acOes da politica monetdria e as perspectivas sobre a inflacio (BOGDANSKI, et al,

2000).

Em resumo, o Banco Central do Brasil implementou o regime de metas de
inflacdo em um periodo bastante curto de tempo, num contexto de forte instabilidade
frente a transi¢cdo do regime de cambio administrado para o regime de cambio flexivel.
Dai a justificativa utilizada pela autoridade monetdria para a ado¢do de um modelo

operacional bastante rigido para o regime de metas de inflagdo brasileiro, com adog¢do de

2 Em 30 de junho o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) define o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) como indice a ser
utilizado no regime de metas de inflagdo. O IPCA cobre uma amostra de familias com renda mensal entre 1
e 40 saldrios minimos em 9 regides metropolitanas (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto
Alegre, Recife, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba), além de Goiania e do Distrito Federal.
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um indice de precos “cheio” ao invés da escolha de algum niticleo inflacionério e sem a

inclusao de cldusulas de escape.

Segundo a autoridade monetéria, como a confianca ou ndo do mercado no
novo instrumental da politica monetéria seria decisiva para a continuidade da estabilidade
da economia, apesar da eventual vantagem na adocdo de instrumentos que garantissem
maior flexibilidade a condug¢do do regime de metas de inflacdo, havia no Brasil
problemas decorrentes da falta de credibilidade. Devido ao fato de a sociedade ja ter
experimentado, no passado, algumas manipulagdes nos indices de precos, seria

indesejdvel excluir alguns itens do indice escolhido para medir a inflacdo, justificando-se,

deste modo, a adocao de arcabouco mais rigido (BOGDANSKY et al, 2000).

A partir da defini¢do da estabilidade de precos como seu principal objetivo
e da ado¢do do regime de metas de inflagdo, o Banco Central, baseando-se no ja
mencionado arcabougo tedrico da “nova sintese neocldssica”, dedicou-se a identificar o
mecanismo de transmissdo da politica monetdria aos precos com o intuito de definir o

instrumental a ser utilizado para dar suporte as decisdes de politica monetdria.

Neste sentido, desenvolveu-se uma série de sofisticadas ferramentas de
previsdo. Dentre o vasto instrumental econométrico utilizado pelo Banco Central, merece
destaque a familia de modelos estruturais que € empregada com o objetivo de identificar
e simular o mecanismo de transmissdo da politica monetdria no Brasil. Pode-se
representar esta familia por meio de um modelo estrutural contendo quatro equacdes

basicas:

(i) curva IS, expressando o lado da demanda da economia, na qual o hiato do
produto € fun¢do de suas préoprias defasagens; da defasagem da taxa de juros
real; da taxa real de cﬁmbio33; além da existéncia de um termo referente a
choques de demanda. Vale ressaltar que no caso brasileiro ha ainda um
componente fiscal da curva IS, onde o déficit publico aparece como um

determinante adicional da demanda agregada.

3 Durante a implementacio do regime de metas, devido a proximidade com o regime de cAmbio
administrado e a baixa participagdo das exportacdes liquidas na demanda agregada, a taxa de cambio foi
considerada estatisticamente insignificante pelo Banco Central.
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Assim, a identifica¢do do hiato do produto é de fundamental importincia para a
conducdo da politica monetéria. Conforme explicitado, o hiato do produto é a
diferenca entre o produto potencial e o produto efetivo. O produto efetivo
equivale ao valor total de todos os bens e servicos finais produzidos pelo pais
durante um determinado periodo de tempo. O produto potencial é o nivel de
produto que pode ser obtido com a plena utilizagdao dos recursos disponiveis na
economia. Portanto, a identificacdo do hiato do produto depende, sobretudo, da

estimacgdo do produto potencial.

H4 uma variedade de técnicas para se estimar o produto potencial, com destaque
para a extracdo de tendéncia de longo prazo; a utilizacdo de filtros para suavizar
as séries do PIB e a estimativa da funcdo de produgdo. No caso brasileiro, o
Banco Central acompanha a evolu¢do do PIB potencial por mais de um método,
mas utiliza o método da fungc@o de producdo para a tomada de decisdes por

julgd-lo o mais preciso® (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2003d).

(i1) curva de Phillips, expressando o lado da oferta da economia, na qual a taxa de
inﬂagf?lo3 > depende de suas proprias defasagens; de expectativas inflaciondrias;
da defasagem do hiato do produto; da taxa real de cambio®®; e de choques de
oferta. Assim, na curva de Phillips utilizada nos modelos do Banco Central, ha
uma especificacdo “backward looking” (inercial) da inflacdo, assumindo a
presenca de expectativas adaptativas, juntamente com uma especificacio

“forward looking”, motivada pela premissa das expectativas racionais.

(1i1) equagdo para a taxa de cambio nominal, determinada pela condic¢io da paridade
descoberta da taxa de juros, que considera a taxa de juros doméstica como a
taxa de juros internacional adicionada da desvalorizagdo esperada da taxa de

cambio e do risco-pais. Vale ressaltar que a taxa de juros internacional e o

¥ Para maiores informacdes sobre as caracteristicas dos diferentes métodos de estimagio do produto
potencial, ver BANCO CENTRAL DO BRASIL (1999c e 2003d).

> Até 2001, a curva de Phillips utilizada pelo Banco Central apresentava especificacdo tendo como varidvel
dependente a inflag@o cheia. Tendo em vista que a 16gica de reajuste dos precos administrados é diferente
da dos pregos livres, substituiu-se a varidvel dependente pela inflagdo de mercado, de modo que a curva de
Phillips passou a explicar melhor esta inflacdo (Para maiores informagdes, ver BANCO CENTRAL DO
BRASIL (2001b).

% Em relagio ao passthrough, haveria quatro especificagdes possiveis para os coeficientes usados, cada
uma com uma atribuicao diferente. Para maiores informacdes, ver BOGDANSKI et al (2000).
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prémio de risco sdao determinados exogenamente. Esta ultima varidvel, bastante
volatil, de acordo com a interpretacio do Banco Central, estaria associada
principalmente a fundamentos macroecondmicos e a diversos fatores subjetivos
que ndo seriam facilmente antecipados. Deste modo, na tentativa de
endogeneizar esta varidvel, a autoridade monetdria assume que o prémio de
risco responde diretamente a politica fiscal, reduzindo-se a medida que a

posicao fiscal do setor publico mostre-se mais “consistente”.

(iv) regra para a taxa de juros, que pode ser especificada a partir de uma trajetdria

exdgena da taxa de juros, de uma combinacdo linear de varidveis ou da

definicdo de trajetSrias 6timas para as varidveis do modelo®’.

O seguinte diagrama sumariza os principais mecanismos de transmissao

da politica monetaria assumidos pelo Banco Central do Brasil.

Figural -

Transmissao da Politica Monetaria

37 Para maiores informagdes sobre as regras para a taxa de juros, ver Bogdanski e al (2000) e Bogdanski er

al (2001).

46



Variaveis que
influenciam o risco pais

Prémio de Risco < Déficit Primario/PIB
> Taxa de Cambio Demanda Agregada ¢

Curva de Phllips

Inflacao IS

Paridade
Descoberta da
Taxa de Juros

¢ Regra de Juros

Taxa de Juros

Assim, a autoridade monetaria, por meio do conjunto de modelos acima
descritos, busca analisar e prever o comportamento das principais varidveis
macroecondmicas. A partir de regras de politica monetdria e simulacdes de cendrios no
conjunto de modelos adotados, o Banco Central define a taxa de juro de curto prazo (taxa
Selic), seu principal instrumento de politica monetaria, com o intuito de fazer com que a

inflagdo convirja para a meta preestabelecida.

A fixacdo da taxa de juros acima ou abaixo de sua taxa natural visa
corrigir os desvios da demanda corrente em relacdo ao produto potencial e, dessa
maneira, fazer convergir a inflagdo para a meta numérica estabelecida. O pressuposto
essencial considerado pelo Banco Central € o de que o crescimento da demanda a mesma
taxa do produto potencial produz a estabilidade da inflagdo. Assim, o desvio entre
inflacdo observada e meta reflete aquele entre produto corrente e produto potencial e

deve ser corrigido pela variagao da taxa corrente de juros.

47



Os desequilibrios, exclusive momentos de choques de oferta, refletem
sempre os desvios dessa ultima ante a da taxa natural. Na auséncia de choques, os
movimentos da taxa de juros fariam com que houvesse mudangas no patamar da inflacao

sem mudangas nos precos relativos.

Ou seja, o instrumental utilizado pelo Banco Central para a tomada de
decisdes relativas a condugdo da politica monetdria baseia-se na interpretacdo da “nova
sintese neocldssica” para a inflacdo, assentada na escola de pensamento novo-cléssica. De
acordo com essa visdo, compartilhada pela autoridade monetdria brasileira, os processos

inflaciondrios mais duradouros devem-se sempre a pressdes de demanda.

Ao analisar o modelo da nova sintese neocldssica para a inflagdo, Serrano
(2006) verifica as implicagdes das principais assuncdes desse modelo para a conducdo de
regimes de metas de inflacdo. De acordo com o autor, a inflacdo segundo a nova sintese
neocléssica pode ser explicada a partir de uma curva de Phillips — semelhante a utilizada
pelo Banco Central do Brasil — baseada em trés fortes pressupostos: (i) choques de oferta
sdo aleatorios e, no longo prazo, apresentam média igual a zero; (ii) o produto potencial é
determinado por fatores relacionados a oferta e ndo depende do produto efetivo, sendo
este determinado pela demanda agregada e; (iii) o coeficiente de inércia (associado a
defasagem da inflagc@o) € igual a 1 (um), refletindo expectativas adaptativas ou alguma

forma de indexagio™".

Deste modo, a dinadmica da inflagdo teria algumas peculiaridades. Em

decorréncia da completa inércia, qualquer choque tempordrio que dure apenas um
. . . . ~ 39

periodo teria o efeito de aumentar permanentemente a taxa de inflacdo™". Por exemplo,

caso o governo decida elevar o produto para além do produto potencial de forma

duradoura, isso criaria um choque permanente de demanda, com a conseqiiente

aceleracdo da inflacdo também de forma permanente.

O mesmo ocorreria no caso de choques de oferta, que, até seu
esgotamento, teriam o efeito de acelerar a inflacdo. No entanto, conforme mencionado,

no longo prazo nao haveria altera¢ao da inflacdo em decorréncia de choques de oferta, ja

*¥ No caso brasileiro, entende-se que o coeficiente utilizado ndo seja igual a 1 (um). Este ponto serd
discutido com maior detalhe mais adiante.

3 . . ~ R . ~

® Ou ainda, choques permanentes teriam o condéo de levar a economia 2 hiperinflagdo.
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que seriam sempre contrabalangados por outros choques de oferta de sinal contrério,

apresentando média igual a zero.

Portanto, como os choques de oferta positivos e negativos compensam um
ao outro, a trajetoria da inflacio no longo prazo refletird os efeitos dos choques de

demanda verificados na economia.

Assim, em regimes de metas de inflagdo, caso seja detectado um choque
de demanda (produto efetivo superior ao produto potencial) e a autoridade monetaria
desejar trazer a inflagdo de volta ao nivel anterior (dentro da meta), deve ser gerado na
economia um choque de demanda de sinal contrario, tornando o produto efetivo menor
do que o potencial de modo a desacelerar a inflacdo e atingir a meta numérica

preestabelecida.

No caso de um choque adverso de oferta, a autoridade monetaria pode
acomodar o choque e permitir que a inflacdo se acelere temporariamente até que seja
verificado um choque de oferta benigno, ou ndo acomodar o choque e gerar um choque
antiinflaciondrio de demanda com o intuito de prevenir a aceleragdo tempordria da
inflacdo. No entanto, é importante ressaltar que, caso a autoridade monetéria opte por ndo
acomodar tais choques, existem custos em termos de crescimento do produto e do

emprego que, em média, sdo positivos ao invés de zero.

Assim, € importante ressaltar que devido ao carater aceleracionista deste
modelo da “nova sintese neoclassica” simplificado, qualquer choque inflaciondrio que se
torne permanente acelera a inflacdo indefinidamente. Isso significa que as autoridades
monetdrias devem manter-se vigilantes, principalmente as que adotam o regime de metas
de inflacdo, ji que qualquer descuido pode implicar num processo hiperinflacionério

(SERRANO, 2006).

No caso brasileiro, conforme mencionado, o coeficiente atribuido aos
termos referentes a inflacdo passada ndao € igual a 1 (um). H4 na curva de Phillips
utilizada pelo Banco Central, além dos termos que consideram o componente inercial da
inflacdo, um termo que leva em conta um componente forward looking da inflacdo,

referente as expectativas dos agentes quanto a inflagdo futura.
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Assim, na curva de Phillips dos modelos utilizados pelo Banco Central
brasileiro, a inércia advinda da inflacio passada é apenas parcial®. Neste caso, os
choques temporarios tém efeitos sobre o nivel da inflacdo apenas ao longo de sua
duracdo, e a aceleracdo inflaciondria € explicada ndo pelo hiato do produto em si, mas por

mudangas verificadas em sua magnitude.

Portanto, no instrumental que representa a racionalidade da autoridade
monetdria brasileira, tem-se que a inflagdo € resultado do excesso de demanda e sua
aceleracdo € fun¢do de aumentos nesse excesso de demanda. Além disso, quanto maior o
componente inercial da inflagdo — em decorréncia do grau de indexacao de precos ou da
menor importancia das expectativas — e mais proxima a curva de Phillips estiver da
inércia total, maior a preocupac¢ao da autoridade monetaria com os efeitos de choques de
oferta ou demanda, ja que estes, de acordo com o arcabouco nova sintese neocldssica,
aumentariam ainda mais a probabilidade do ndo atendimento das metas de inflacao

(SERRANO, 2006).

Como analisado a seguir, foi exatamente a recorréncia dos choques de
oferta que atingiram a economia brasileira que tornaram a condu¢do do regime de metas
mais complexa, implicando — a partir de mecanismos conservadores de reacdo a esses
choques — elevado custo em termos de crescimento do produto para o atendimento das

metas de inflacao.

3.2 O funcionamento do regime de metas de inflacio segundo o Banco Central

De acordo com a visdo dos economistas defensores das metas de inflagdo,
a conducgdo desse regime de politica monetaria desde sua adocao alcangou seu principal
objetivo, apesar de ter enfrentado desafios significativos no decorrer dos anos. Segundo
tais autores, os principais entraves enfrentados pelo Banco Central na conducido do
regime de metas de inflacdo no Brasil estiveram relacionados a questdo da constru¢do da
credibilidade e a recorréncia dos choques de oferta sobre a economia. Assim, mesmo com

a ocorréncia de pressdes inflaciondrias de diversas naturezas num contexto de taxas

% Os pressupostos adicionais — choques de oferta iguais a zero no longo prazo e independéncia do produto
potencial em relac@o ao produto efetivo — sdo mantidos.
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flutuantes de cambio e choques externos, as agdes severas da autoridade monetdria
mantiveram a taxa de inflacdo em niveis reduzidos (MINELLA et al, 2003a; FRAGA et
al, 2003; BOGDANSKI et al, 2001).

Na visdo tradicional, compartilhada pelo Banco Central, € fundamental o
papel desse sistema de politica monetéria para a estabilidade macroecondmica, vez que
funciona como um dos pilares do tripé cambio flutuante, austeridade fiscal e metas de
inflacdo. Como o objetivo principal da politica econdmica é a estabilidade de precos,
constata-se que todo o funcionamento da economia se subordina a esse objetivo, mesmo

que os custos em termos de desemprego e crescimento sejam bastante elevados.

Assim, a partir de um diagndstico contestdvel acerca dos determinantes da
inflacdo e dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria no Brasil, as a¢des do
Banco Central pautaram-se por medidas igualmente contestdveis, de cardter
substancialmente conservador, no sentido de controlar a inflacdo. Ou ainda, com o intuito
de alcancar a qualquer custo o objetivo singular da estabilidade de precos, o Banco
Central toma medidas que afetam negativamente o crescimento da economia, justificando

tais acoes com base em discutiveis principios tedricos.

De acordo com a visdo do Banco Central, um dos grandes problemas
enfrentados para o alcance das metas inflaciondrias teria sido o fato de a credibilidade da
autoridade monetdria se encontrar em processo de construcdo durante os anos que se
seguiram a ado¢do deste regime. A constru¢do da credibilidade necessdria se daria a
partir de duas condig¢des bésicas: comunicagdo clara com o mercado; e consisténcia entre
as diretrizes do COPOM e a condugdo da politica monetéria. Entdo, segundo tais autores,
o Banco Central deveria, por meio de seus comunicados e a¢des, convencer o mercado de
que a inflagdo estd e estara sob controle. Assim, caso a autoridade monetaria alcance total
credibilidade, os anincios das medidas de politica monetaria seriam capazes de reduzir a

inflacdo sem nenhum custo em termos emprego e renda (FRAGA et al, 2003).

Esta situacdo equivale a existéncia de uma curva de Phillips vertical.
Entretanto, como visto, a curva de Phillips utilizada nos modelos de previsao do Banco
Central € hibrida, possuindo um componente relativo a inflagdo passada e outro relativo a

inflacdo esperada. No caso de total credibilidade da autoridade monetdria, o coeficiente
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relacionado ao termo do componente inercial da inflagcdo seria igual a zero e, na auséncia
de choques de oferta ou de demanda, toda a inflacdo estaria relacionada as expectativas

dos agentes.

Ou seja, a autoridade monetdria entende que medidas criveis teriam o
conddo de reduzir a inflacdo sem afetar os precos relativos nem as taxas de crescimento
do produto. Assim, apesar de os préprios defensores do regime de metas admitirem que
essas medidas restritivas de politica monetdria podem levar a maior volatilidade do
produto e da renda, tais autores julgam tais medidas imprescindiveis, justificando-as a
partir do pressuposto que, uma vez alcancada a credibilidade, haveria convergéncia

imediata da inflagdo a meta sem reducao do produto.

No entanto, isto sé seria possivel caso o componente inercial da inflacdao
pudesse ser eliminado. Mas, como o préprio Banco Central admite, este componente foi
um dos principais obsticulos enfrentados pela autoridade monetdria para alcancar as

metas de inflacdo, especialmente em decorréncia de choques exdgenos.

Como visto, tais choques seriam mais freqiientes em economias
emergentes como o Brasil, que também tendem a apresentar maior vulnerabilidade a
esses choques, especialmente as variacoes na taxa de cambio. Assim, até mesmo
economistas mais conservadores concordam que, em economias emergentes como a
brasileira, a conducio do regime de metas de inflacdo seria mais complexa®' (FRAGA et

al, 2003).

No entanto, deve-se destacar o modo pelo qual os defensores do regime de
metas de inflacdo entendem que estes choques devem ser combatidos. A partir de
diagndsticos discutiveis, sdo tomadas medidas conservadoras de politica monetaria, que

impedem o crescimento sustentado da economia.

De acordo com a visdo tradicional, um dos principais atrativos do regime

de metas de inflacdo € a flexibilidade que este sistema proporciona a politica monetdria

I Segundo esses autores, um elemento fundamental, que tornaria a conducdo da politica monetéria mais
complexa em economias emergentes como a brasileira, seria a “dominéncia fiscal”’, entendida como a
possibilidade de perda de controle da inflacdo devido a problemas de endividamento. Neste caso, seria
maior a probabilidade de o governo se financiar por meio de medidas inflaciondrias no futuro. Deste modo,
os agentes se mostrariam mais reticentes as medidas de politica monetdria, elevando-se os custos em
termos de crescimento do produto para que a meta de inflagdo seja atingida (FRAGA et al, 2003).
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para lidar com choques. Haveria um consenso entre os Bancos Centrais no sentido de
que, ao se defrontar com um choque, a autoridade monetéria deve “acomodar seu efeito
primario” (mudanca de precos relativos) sobre o nivel de precos e “combater os efeitos
secundérios” (inércia inflaciondria). No entanto, como a resposta Otima ao choque
depende da correta identificagdo de sua natureza e duracdo, a autoridade monetaria deve

ser bastante cautelosa para alcancar os efeitos desejados (FRAGA et al, 2003).

Ou seja, de acordo com as proposi¢des da “nova sintese neocldssica”, na
ocasido de um choque de oferta, a autoridade monetdria deve acolher a inflacdo
decorrente da mudanca de precos relativos (efeito primdrio) e neutralizar os efeitos
inflaciondrios inerciais (efeitos secundarios) desse choque. Essa neutralizaciao dos efeitos
inerciais do choque deve se dar por meio de um choque recessivo de demanda, isto é,

uma contracao da demanda agregada gerada pela elevacdo da taxa de juros.

No sentido de lidar com esses choques, o Banco Central do Brasil
implementou uma série de ferramentas, com destaque para o mecanismo conhecido como
“metas ajustadas”. De acordo com o Banco Central, esta “inovagdo” surge exatamente em
conseqiiéncia da constatacdo de que economias emergentes, como a brasileira, sdo mais

vulnerdveis a choques.

De acordo com o mecanismo das metas ajustadas, ao se defrontar com um
choque de oferta, a autoridade monetéria brasileira inicialmente considera a natureza e a
persisténcia do choque. A partir desta constatacao, o Banco Central, fazendo uso de
modelos econométricos, escolhe as trajetdrias 6timas de inflacdo e produto. No entanto,
essa trajetéria Otima prevista para a inflacio pode implicar uma inflacdo projetada
superior a meta pré-definida. Assim, o Banco Central ndo perseguiria mais esta meta, mas

sim uma “meta ajustada”.

Ou seja, a meta € ajustada com o intuito de acomodar os efeitos primarios
do choque, decorrentes da mudanca de precos relativos e da parcela da inércia dos anos
anteriores que deverd ser acomodada. Assim, a meta ajustada equivale a meta

anteriormente definida, acrescida dos efeitos primdrios dos choques nos pregos
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administrados por contrato ou monitorados (doravante “precos administrados™)™ e da

parcela da inércia inflaciondria passada que deve ser acomodada no ano corrente.

Deste modo, faz-se necessario analisar como o Banco Central do Brasil
identifica os efeitos primdrios dos choques e a inércia a ser combatida e, a partir disto,

define a meta ajustada.

Os efeitos primarios dos choques nos precos administrados por contrato ou
monitorados sdo definidos como a parcela de variagdo dos precos administrados que
excede a meta numérica para a inflacdo, ponderada pela participacio dos precos
administrados no IPCA e excluindo os efeitos da inércia inflaciondria de anos anteriores*
(parcela que ndo deverd ser combatida) e os efeitos de variagdes cambiais sobre 0s precos

administrados™,

De acordo com o Banco Central, a inércia de anos anteriores é
parcialmente excluida porque os mecanismos de propagacdo da inflacdo devem ser
neutralizados pela politica monetdria num periodo apropriado. A variacdo da taxa de
cambio é excluida porque esta varidvel é afetada pela politica monetdria e pode refletir
choques de demanda. Se os efeitos de variacOes cambiais fossem automaticamente
considerados, a politica monetdria estaria validando qualquer pressdo inflacionaria
advinda do cambio, incluindo pressdes de demanda. Portanto, ao se definir o choque para
os precos administrados, € preservado como efeito primério do choque de oferta apenas o
componente da mudanca de precos relativos que € inercial e, deste modo, ndo pode ser

afetada pela politica monetéria no curto prazo (FRAGA et al, 2003).

2 0 comportamento destes precos ¢é analisado com maior detalhe adiante.

“ De acordo com o Banco Central, a inércia herdada de um ano advém da inflagdo ocorrida no dltimo
trimestre do ano anterior e é calculada com base na inflacio que excedeu a meta. O efeito da inércia
equivale a diferenca da inflagdo do dltimo trimestre do ano e a meta para aquele trimestre (um quarto da
meta do ano), ponderada por um coeficiente que mensura o repasse da inflacdo de trimestre a trimestre e
pelo peso do grupo no IPCA. Além disso, no cédlculo da influéncia da inércia da inflagdo do ano anterior,
dois itens sdo tratados de forma diferenciada: energia elétrica residencial e telefone fixo. O célculo do
efeito da inércia sobre as tarifas de telefone fixo e energia elétrica é realizado separadamente dos demais
porque essas tarifas sdo reajustadas anualmente com base em critérios pré-estabelecidos. Como regra geral,
os contratos prevéem que o reajuste dessas tarifas depende da evolucdo da taxa de inflacdo medida pelo
IGP-M, da taxa de cAmbio e também da taxa SELIC no caso da energia elétrica (BANCO CENTRAL DO
BRASIL 2002b).

* Segundo o Banco Central, o impacto total da varia¢io cambial sobre a inflacdo dos precos administrados
¢ a soma dos impactos ao longo dos anos calculados para as tarifas de eletricidade e de telefone fixo e para
os derivados do petréleo (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2002b).

54



O quadro abaixo apresenta um exemplo hipotético com o intuito de
ilustrar a forma de aplicacdo do instrumental das metas ajustadas. Neste exemplo,
verifica-se um forte choque de oferta, que poderia advir do aumento dos precos do
petréleo acompanhado de desvalorizacdo cambial, com impactos sobre o crescimento dos
precos administrados. Assim, a partir da aplicacao simplificada da férmula utilizada pelo

Banco Central, chega-se a um valor ajustado para a meta de inflacdo.

Tabela 1 — Exemplo Hipotético para Calculo de Meta Ajustada

Item Valor
(a) Meta de Inflagdo para o ano 4,0 %
(b) Inflacdo de Precos Administrados 19,0 %
(c) Participacdo dos Precos Administrados no IPCA 1/3
(d) Inércia do ano anterior sobre Precos Administrados 1,0 p.p.
(e) Efeito do Cambio nos Precos Administrados 2,0 p.p.
(f) Efeitos Primarios do Choque = [(b) - (a)] x (¢) — [(d) + (e)] 2,0 p.p.
(g) Meta Ajustada = (a) + (f) 6,0 %

No entanto, uma andlise mais critica deste mecanismo pelo qual a
autoridade monetdria reage aos choques que afetam a economia permite constatar que,
apesar de aparentemente garantir maior flexibilidade a condugdo da politica monetaria,
esse instrumental acaba por impor medidas excessivamente restritivas a economia,

acentuando as mudancgas de precos relativos e desencorajando o investimento.

Um choque de oferta que atinja a economia num determinado ano — por
exemplo, uma desvalorizagdo cambial — causard uma mudanca nos pregos relativos em
decorréncia de seu impacto mais representativo sobre os precos administrados, que, por
sua vez, pressionardo o IPCA. Ou seja, os choques de oferta atingem o indice
considerado pelo governo como parametro para as metas de inflacdo principalmente
mediante seus efeitos sobre os precos administrados®. Como analisado mais adiante, isto
se deve ao fato de esses precos apresentarem maior dependéncia de precos internacionais,

maior passthrough da taxa de cambio e carater inercial mais acentuado.

5 . ey . L . . P ~
* A estrutura de precos da economia brasileira ¢ analisada com maior detalhe na préxima se¢éo.
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No entanto, dado o objetivo principal de estabilidade de precos, o Banco
Central deve evitar que este choque comprometa a meta nominal determinada para a
inflacdo. Como nao é possivel neutralizar os efeitos primarios dos choques — decorrentes
de mudancas nos precos relativos — no IPCA, a autoridade monetéria decide combater
apenas os efeitos secunddrios (inerciais) desse choque, isto €, aquela parcela que segundo

o Banco Central, poderia ser neutralizada pela politica monetaria.

Como visto acima, esta parcela do choque que, segundo o Banco Central,
pode e deve ser neutralizada, equivale ao aumento dos precos administrados que ndo
supera a meta predefinida para a inflagcdo; a inércia inflaciondria proveniente de reajustes
de precos administrados de anos anteriores e; ao efeito do cambio sobre os precos
administrados. Com base no exemplo hipotético, acima apresentado, € possivel verificar
que a parcela inercial do choque, que o Banco Central decide neutralizar, pode ser

bastante representativa.

Entretanto, com o intuito de neutralizar esses efeitos secundarios
(inerciais) sobre o nivel geral de precos, o modelo utilizado pelo Banco Central prevé que
a politica monetdria gere na economia um choque de demanda no sentido inverso ao do
choque de oferta. Segundo os pressupostos da “nova sintese neocldssica” adotados pelo
Banco Central, este choque de demanda, que ocorre por meio da elevacdo da taxa bdsica
de juros, teria impacto homogéneo sobre todos os precos da economia, reduzindo a

inflacdo sem nova altera¢do nos precos relativos.

Ou seja, de acordo com a visdo do Banco Central, os choques de oferta
alteram o nivel geral de precos e os precos relativos, enquanto os choques de demanda
sdo capazes de alterar o nivel geral de precos sem provocar mudancas nos pregos
relativos. Assim, a forma de reacdo da autoridade monetaria a choques de oferta teria a
capacidade de evitar a propagacdo dos efeitos inflaciondrios desses choques na economia,

evitando a aceleracdo da taxa de aumento de precos.

Todavia, quanto mais representantivo for o componente inercial da parcela
dos choques que deva ser neutralizada pela politica monetdria e quanto menor a
sensibilidade desses precos a contracdes na demanda agregada, maiores serdo os custos

em termos de crescimento de produto e emprego para alcangar a meta prevista para a
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inflacdo. Isto decorre da necessidade de maiores taxas de juros para fazer com que, em
média, a elevacdo dos precos que compdem o indice utilizado como parametro para as

metas de inflagdo fique dentro do esperado.

Este entendimento € compartilhado pelos proprios defensores do regime
de metas de inflacdo, que concordam que quanto maior a alteracdo de precos relativos em
decorréncia de choques, maior o desafio enfrentado pelo Banco Central para a
manutencdo da taxa de inflacdo dentro da meta preestabelecida. Do mesmo modo, quanto
maior o componente backward looking (inercial) da inflacdo, maior a variagdo do
produto decorrente da reacdo da autoridade monetéaria a choques de oferta (MINELLA et

al, 2003a, BONOMO & BRITO, 2001).

Como serd analisado na préxima secdo, na economia brasileira estdao
presentes exatamente tais caracteristicas que tornam mais custoso o alcance das metas de
inflagdo. Os diferentes pregos que compdem o IPCA ndo respondem uniformemente a
politica monetdria. Mais ainda, o principal componente inercial da inflacio — precos
administrados — € bastante expressivo e ndo responde a reducdes da demanda agregada,

vez que esses precos sao indexados a inflacao passada.

Assim, a partir do instrumental de reacdo do Banco Central a choques de
oferta, para que os efeitos secunddrios (inerciais) dos choques sejam contrabalancados, é
necessario que seja gerado um choque recessivo de elevada magnitude. Isto é, se a
parcela do IPCA que deve ser neutralizada ndo responde a contracdes da demanda
agregada, esta ultima deve ser reprimida até que a parcela sobre a qual exerce influéncia

se reduza o suficiente para contrabalancar os efeitos secundarios do choque.

Diante do exposto, tem-se que a forma de conducdo da politica monetaria
de metas de inflacdo no Brasil, com destaque para o mecanismo de reagdo do Banco
Central a choques exdgenos, aprofunda a mudanca de precos relativos e os efeitos

recessivos na economia.

Como se pretende demonstrar nas proximas secdes, existem diversas
peculiaridades na estrutura de formacgao de precos da economia brasileira que tornam
questiondveis 0s pressupostos necessdrios a operacdo da politica monetdria conforme

idealizado pelo Banco Central. A recorréncia dos choques na economia brasileira e o
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elevado passthrough da desvalorizacdo cambial ao indice de precos, principalmente por
meio dos precos administrados por contrato ou monitorados, faz com que as mudancas de
precos relativos sejam bastante freqiientes, implicando em maior rigidez da politica
monetdria. Assim, considerando-se as caracteristicas da transmissdo da politica monetaria
brasileira, sdo verificados custos ainda maiores em termos de crescimento do produto e
da renda para a manutencdo da inflacdo dentro da meta quando da ocorréncia de choques

exogenos.

3.3 Transmissao da politica monetaria e estrutura de formacao de precos

A condugdo da politica monetdria sob os preceitos do regime de metas de
inflacdo se apdia na manipulagio da taxa de juros com o objetivo de controlar a demanda
agregada e fazer com que o crescimento do produto efetivo siga o crescimento do produto
potencial. No entanto, conforme mostrado no capitulo inicial, a politica monetéria ndo é
neutra, e a reducdo da inflacdo ndo se dd a custo nulo em termos de crescimento

econdmico.

No caso brasileiro, além da ndo-neutralidade da politica monetaria
expressa na teoria keynesiana, h peculiaridades nos mecanismos de financiamento da
economia que tornam as decisdes de investir ainda mais sensiveis aos efeitos de curto
prazo da politica monetdria. Essas peculiaridades tém como principal conseqiiéncia a
configuracdo de um ambiente de incerteza, levando os agentes a pautarem sua tomada de
decisdo em horizontes mais curtos de tempo, aumentando, deste modo, os efeitos da

politica monetéria sobre o lado real da economia.

Conforme aponta Carvalho (2005), no Brasil, trés décadas de inflacdo e
instabilidade acabaram por inviabilizar a constru¢do de uma curva de rendimentos
positivamente inclinada no sistema financeiro, que passou a ser dominado por papéis de
curto prazo remunerados por taxas de juros bastante elevadas. De acordo com o autor,
isso deveria reduzir os impactos da politica monetaria sobre o investimento produtivo,
vez que “os vazamentos da circulacdo financeira para a circulacdo industrial seriam
relativamente reduzidos (além de se darem em uma economia onde os agentes privados,

por conta da experiéncia inflaciondria, estariam habituados a recorrer relativamente
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pouco ao crédito bancdrio, financiando seus gastos principalmente com recursos
proprios ou recorrendo a fontes extra-mercado, do agiota financiador de pequenas
empresas ao BNDES, no outro extremo)”. Além disso, pela inexisténcia de papéis de
mais longo prazo, os impactos da politica monetéria ndo deveriam influenciar as decisoes
de investimento real, que levam em considera¢dao o custo de oportunidade representado

por estes titulos de prazos mais dilatados (Carvalho, 2005).

No entanto, essa persistente instabilidade, que inviabilizou a construg¢do de
uma curva de rendimentos no sistema financeiro, acaba por elevar ainda mais os impactos
da politica monetdria nas decisdes de investimentos em ativos reais. Elementos como
acentuada vulnerabilidade externa da economia brasileira, o cariter de stop and go do
ciclo de crescimento recente, os desequilibrios fiscais e questdes institucionais fazem
com que a tomada de decisdo por parte dos agentes do setor produtivo seja caracterizada
por elevado grau de incerteza, tornando-a mais sensivel a eventos de curto prazo,

notadamente as flutuacdes da taxa Selic.

Além disso, o peso da taxa de juros de curto prazo na tomada de decisdes
também pode ser explicado pelos altos rendimentos proporcionados pelas operacdes
financeiras quando comparados com a rentabilidade esperada de investimentos
produtivos. Uma aplicagcdo em titulos de curto prazo pode render em poucos periodos o
que o investimento real levaria muito mais tempo para oferecer com riscos

significativamente mais elevados (CARVALHO, 2005).

Assim, pode-se dizer que, no Brasil, devido ao constante ambiente de
incerteza macroeconomica, as decisoes de investimento sdo ainda mais sensiveis a
politica monetdria. Elevagdes da taxa de juros de curto prazo impactam de forma bastante
significativa a demanda agregada, tornando os efeitos da politica monetdria sobre o

crescimento do produto e do emprego igualmente significativos.

Esta eficdcia da manipulacao das taxas de juros sobre a demanda agregada
poderia ser um instrumento ttil no combate a inflagdo caso esta decorresse de pressdes de

demanda. No entanto, no caso brasileiro, os choques exdgenos de custos tém sido os
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principais € mais persistentes geradores de pressoes inflaciondrias, fato reconhecido

. . . . . , . 4
inclusive por defensores do regime de metas inflacionarias*®.

Conforme demonstrado, quanto maior a vulnerabilidade a choques de
oferta e quanto maior for o componente inercial da inflagdo, maior o custo em termos de
emprego e renda para se atingir a meta de inflacdo, vez que € necessdria forte contracdo
da demanda agregada para que os efeitos secunddrios (inerciais) desses choques sejam
“neutralizados”. Assim, o mecanismo pelo qual o Banco Central reage a choques de
oferta faz com que a politica antiinflaciondria se torne uma politica anticrescimento

econOmico no Brasil.

Isto decorre em grande parte das especificidades da estrutura de formacado
de precos da economia brasileira. Por um lado, choques exégenos de oferta — oriundos da
desvalorizacdo cambial, dos precos internacionais dos bens que compdem a pauta do
comércio exterior ou de outros fatores — atingem os precos da maior parte dos bens e
servicos. Os efeitos da taxa de cambio sdo elevados devido ao passthrough mais
significativo da economia brasileira e, além disso, ndo incidem apenas sobre os precos
dos bens comercializaveis, mas também impactam os precos administrados, em virtude
dos contratos firmados durante a privatizacdo das empresas de telecomunicagdes e

. L. 4
energia elétrica’’.

Por outro lado, hd expressiva rigidez a baixa de parcela significativa dos
precos e da conseqiiente necessidade de substancial elevacao da taxa de juros, a ponto de
promover uma deflacdo dos demais precos de bens e servicos, de forma que sua queda
compense os efeitos secunddrios dos choques de oferta nos indices de inflagdo. Assim,
choques negativos de demanda impactam apenas parcela reduzida dos precos que
compdem o IPCA, acarretando em custos mais altos em termos de crescimento
econdmico para que se os efeitos secunddrios (inerciais) de choques de oferta sejam

neutralizados.

4 Ver Fraga et al (2003)
* No indice de precos utilizado como referéncia pelo regime de metas de inflagdo, os precos administrados
tém um peso de aproximadamente 28%, os comercializaveis, 40%, e os ndo comercializaveis, 32%. Ou

seja, hd uma parcela de 68% do IPCA sobre a qual os movimentos das taxa de juros t€ém pouco ou nenhum
efeito (FAHRI, 2004).
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Com o intuito de mostrar que a evolucao do I[PCA — indice que condiciona
a politica monetdria — € bastante sensivel aos choques exdgenos, principalmente as
desvalorizacdes cambiais, € que contragdes na demanda agregada afetam apenas parcela
relativamente reduzida dos precgos, analisa-se a seguir os mecanismos de formacao de
precos das distintas categorias de bens: comercializdveis, administrados e ndo-

comercializaveis.

3.3.1 Precos dos bens comercializaveis

Os precos dos bens comercializdveis — que fazem ou que podem fazer
parte da pauta do comércio exterior — sofrem impacto direto de choques exégenos. Como
os precos desses bens sdo cotados internacionalmente e seus valores em moeda doméstica
sdo estabelecidos multiplicando os pregos internacionais pela taxa de cambio, qualquer
choque de oferta que venha a atingir estas varidveis causard impactos nos pregos internos

desses bens.

Deste modo, no caso de desvaloriza¢des cambiais, verifica-se pressdes de
custo para os agentes que comercializam esses bens no mercado doméstico. No entanto,
apenas alguns setores da economia se absterdo de elevar seus precos caso se verifique

contra¢do da demanda agregada interna.

Em algumas industrias produtoras de bens homogéneos, como, por
exemplo, commodities agricolas e papel e celulose, consegue-se repassar totalmente a
nova taxa de cambio aos precos internos. Assim, no caso de contracdes na demanda
interna, essas inddstrias tém a possibilidade de desviar parcela da produgdo para o
mercado externo. Portanto, os precos dessa parcela de bens comercializdveis se mostram

insensiveis a contracdes na demanda agregada.

Outros setores produtores de bens comercializdveis conseguem transferir
apenas parte da desvalorizacdo cambial aos pre¢os internos. Isto decorre principalmente
de restricdes por parte do tamanho da demanda externa, que inviabilizam o desvio de

parte da producao para o exterior caso haja redu¢ao da demanda interna.

61



Nestes casos, para que continuem vendendo seus produtos no mercado
doméstico e ndo percam participacdo de mercado, essas empresas devem incorrer em
redu¢des em suas margens de lucro. Deste modo, baixa demanda agregada sdo capazes de

inibir parcialmente a elevacao dessa parcela de bens comercializdveis.

H4 ainda outros setores, que apenas recentemente passaram a condi¢do de
produtores de bens comercializdveis. Nestes casos, as empresas, em decorréncia das
freqiientes reducdes verificadas na demanda por seus produtos — em funcdo da queda na
demanda agregada — passaram a buscar melhora de sua posi¢do no mercado externo.
Como o tamanho da demanda doméstica mostrou-se reduzido frente a magnitude da
capacidade instalada, tais inddstrias, como é o caso da inddstria automobilistica,
passaram a direcionar parcela cada vez maior de sua producdo para o exterior. Deste
modo, como as empresas desses setores passaram a depender menos da venda de seus
produtos no mercado doméstico, os precos desses bens tornaram-se menos sensiveis a

redugdes da demanda agregada e, portanto, a elevagdes nas taxas de juros.

Ademais, em alguns desses setores também € possivel verificar a presenca
de empresas multinacionais na estrutura produtiva, que utilizam a taxa de cambio para
reajustar seus pregos, vez que seu lucro deve ser convertido em moeda forte. Isto €, no
caso de depreciacdes da taxa de cadmbio, essas empresas teriam incentivos a elevar seus

precos ou ao menos ndo reduzi-los em casos de contragdo da demanda.

Diante do exposto, pode-se afirmar que a forma de composi¢ao dos precos
dos bens comercializdveis varia de acordo com a estrutura do mercado e com o tamanho
relativo da demanda internacional. Assim, verifica-se que quanto maior a capacidade de
transferir a produ¢cdo ao mercado externo e, portanto, quanto maior a autonomia de
determinagdo de precos internos, menos sensiveis a politica monetdria serdo os pregos

desses bens (FAHRI, 2004).

Além disso, os precos dos bens comercializaveis também sofrem impacto
direto de outros tipos de choques exdgenos, como, por exemplo, elevacdo dos precos
internacionais de commodities ¢ de bens semimanufaturados. Do mesmo modo que no

caso das desvalorizacOes cambiais, alguns desses setores repassam esta elevacdo de
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precos ao mercado interno ou redirecionam parcela da produ¢do ao mercado externo,

mostrando-se menos sensiveis a elevacdes nas taxas de juros.

Os efeitos de choques de oferta nos precos dos bens comercializdveis sao
verificados no grafico 1, abaixo, de onde se pode depreender os maiores impactos dos
choques exdgenos sobre os precos por atacado (IPA-DI), composto predominantemente

por bens comercializdveis, quando comparados ao IPCA.

Além dos efeitos diretos das variacdes cambiais, fica claro o impacto da
alta dos precos das commodities agricolas e dos produtos semi-industriais nos mercados
internacionais, bastante acentuada em 2003 e inicio de 2004, sobre os indices de precos
analisados. A partir do segundo semestre de 2004, houve queda dos precos de algumas
commodities agricolas a0 mesmo tempo em que os precos das commodities metalicas
continuavam subindo. Isso se refletiu na retomada do aumento dos indices de precos,

também impulsionada pela variagdo cambial no periodo (PRATES, 2004).

Grifico 1 - Indices de precos e variacio cambial, acumulado em 12 meses.
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Nio obstante, verifica-se, ainda, assimetria na resposta dos indices de
precos as variacdes cambiais. Em periodos onde a variagdo acumulada da taxa de cambio
nos doze meses precedentes é mais elevada, como no final de 2001 e final de 2002, a
variacdo acumulada dos indices de precos também ¢ elevada. No entanto, em periodos de
apreciacdo acumulada da taxa de cambio, como no final de 2003 e inicio de 2004, a
variacao acumulada dos indices de precos, como o IPA-DI, apesar de menor, permanece

positiva.

3.3.2 Precos administrados por contrato ou monitorados

Os precos administrados por contrato ou monitorados possuem papel
fundamental na estrutura de formacdo de precos da economia brasileira, apresentando
taxas de variacdo significativamente mais elevadas do que as taxas de variacdo dos
precos livres, além de apresentarem acentuado carater inercial. Isto decorre da sistemdtica
de reajuste desses precos, determinada, em grande medida, por indices que refletem de

forma mais representativa as desvalorizacdes cambiais — potencializando o passthrough —
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e os demais choques de oferta sofridos pela economia, fazendo com que os pregos
administrados sejam um importante vetor da inércia inflaciondria. Nao obstante, em
decorréncia de seu préprio mecanismo de reajuste, os precos administrados ndo se

mostram sensiveis as contracdes na demanda agregada.

De acordo com Ferreira & Figueiredo (2002), os precos administrados
podem ser entendidos como “aqueles precos cuja sensibilidade a fatores de oferta e
demanda é menor, mas ndo necessariamente aqueles que sdo diretamente regulados pelo
governo, ou entdo, aqueles que, a despeito de estarem relacionados com oferta e
demanda, dependem de autorizacdo ou conhecimento prévios de algum orgdo do poder
publico”. No conjunto dos itens com precos administrados estdo incluidos impostos e
taxas (por exemplo, IPVA e IPTU), servicos de utilidade publica (telefonia, energia
elétrica, planos de saude, pedagio) derivados de petr(’)leo48 e itens cujos precos podem ser

. . . , z 4
considerados virtualmente livres, como dlcool e passagens aéreas .

Segundo esses autores, os precos de derivados de petrdleo representam
aproximadamente um quinto’’ dos precos administrados, e alteracdes nesses precos
exercem influéncia direta sobre outros precos administrados, como nos pregos de
passagens de Onibus e de avido. A partir de 2002, entraram em vigor medidas para a
desregulamentacdo do setor de combustiveis com o objetivo de eliminar o controle de
precos de faturamento de refinaria bem como eliminar subsidios. Uma vez vendidos as
distribuidoras, os derivados de petréleo passaram a ter seus precos determinados

livremente nas etapas intermedidrias entre as distribuidoras e o consumidor final.

Deste modo, o comportamento dos precos dos derivados de petréleo €
determinado, no mercado doméstico, pelo preco internacional do petréleo em conjunto
com a taxa de cambio. Assim, mesmo que haja contracdo da demanda doméstica por
esses bens em funcdo de medidas restritivas de politica monetdria, seus precos nao
respondem a essa variagdo negativa na procura, podendo até mesmo ser majorados em

decorréncia de condi¢des adversas nos mercados internacionais. Ou seja, elevacdes do

* Apesar da crescente liberalizagdo, esse mercado tem como virtual formadora de precos uma empresa
estatal (FERREIRA & FIGUEIREDO, 2002).

* Para maiores detalhes sobre os subitens do IPCA cujos precos sio administrados por contrato ou
monitorados, ver FERREIRA & FIGUEIREDO (2002).

%0 Referéncia ao més de outubro de 2002.
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preco do petréleo ou desvalorizagdes cambiais elevam os precos dos derivados no

mercado brasileiro, que ndo respondem a choques de demanda em sentido contrario.

Ja as tarifas de energia elétrica, a partir das privatizagdes das empresas do
setor, que tiveram inicio em 1995, passaram a ser determinadas de acordo com os
contratos assinados entre as empresas concessiondrias € a Aneel (Agéncia Nacional de
Energia Elétrica). Os contratos de distribuicao de energia elétrica estabelecem, em geral,
um reajuste anual das tarifas na data de seu aniversario. Uma parte desse reajuste inclui
custos exdgenos a empresa, como compra de energia e impostos indiretos, € outra parte
envolve custos internos da empresa (pessoal, servicos e materiais), cujo critério de
correcao é baseado no IGP-M, que apresenta forte peso dos precos por atacado e é

bastante sensivel a choques de oferta.

Deste modo, o preco da energia elétrica ndo responde a variagdes nas
condi¢des de demanda, além de parcela significativa de seu reajuste sofrer influéncia de
efeitos de choques de oferta. Esses precos, portanto, representam importante meio de
propagacdo da inércia inflaciondria a0 mesmo tempo em que ndo sao diretamente
sensiveis a choques negativos de demanda gerados por medidas restritivas de politica

monetaria.

Em relacdo aos precos das telecomunicagdes, apds a privatizacao do setor,
os valores das tarifas mdximas permitidas passaram a ser reajustados pela Anatel
(Agéncia Nacional de Telecomunicagdes). Esses reajustes baseiam-se nos contratos de
concessdo, com atualizacdo vinculada a uma cesta composta pela habilitacdo, assinatura
basica e valor do pulso. Cada componente pode ser reajustado por um mdltiplo de até
1,09 do IGP-DI, desde que o reajuste total ndo exceda a variagdo do indice. Vale ressaltar
que o IGP-DI sofre forte influéncia dos precos por atacado, sendo, desta maneira,

bastante sensivel a choques de oferta.

A sistemadtica de ajuste dos precos das telecomunica¢des mostra que os
precos desses bens sdo um importante vetor da inércia inflaciondria, acentuando os
impactos das desvalorizagdes cambiais e dos demais choques exdgenos sobre o IPCA.
Assim como os demais precos administrados analisados, os precos das telecomunicagdes

ndo sdo sensiveis diretamente as contracdes na demanda agregada.
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Deste modo, diante da exposi¢do dos exemplos supra, tem-se que boa
parte dos precos administrados no Brasil tem cardter eminentemente inercial devido ao
fato de seus reajustes serem regidos por contratos atrelados ao comportamento passado de
indices gerais de pregos51. A sistemdtica de reajuste desses precos propaga os efeitos dos
choques de oferta no tempo, ao reajustar as tarifas do ano seguinte pelos indices gerais de

precos dos ultimos doze meses.

Deste modo, tais precos tendem a apresentar elevado grau de persisténcia
e, dado que o repasse cambial para os precos administrados € maior do que para os precos
livres, as desvalorizagdes cambiais ajudariam a explicar a diferenca de inflacdo entre

essas duas categorias de precos.

Em outras palavras, a estrutura de formacdo dos precos administrados
amplifica de forma significativa a transmissdo da instabilidade cambial — por meio do
passthrough — e dos demais choques exdgenos para o nivel de precos. Nao obstante, a
politica monetdria, por meio de contracdes na demanda agregada, ndao € eficaz no
controle dos precos administrados, maiores responsaveis pelas elevagdes do IPCA no
periodo analisado, j4 que, como vimos, estes precos apresentam pouca ou nenhuma

sensibilidade as alteragdes de demanda.

Como € possivel verificar no grafico 2, os aumentos dos precos
administrados costumam situar-se acima dos aumentos de precos dos bens
comercializaveis e ndo-comercializaveis. Assim, essa estrutura de formacdo de precos
provocou acentuada mudanga nos precos relativos da economia, com forte volatilidade
dos precos dos bens comercializdveis, que refletiram oscilagdes do cambio e dos precos
internacionais e acentuado aumento dos precos administrados, que apresentaram
valorizacdo bastante superior aos demais, enquanto o0s precos dos bens nao-

comercializaveis perderam valor.

Grafico 2 — Variacdo em 12 meses dos precos componentes do IPCA por categoria

>l De acordo com o estudo de Ferreira & Figueiredo (2002), o IGP-DI parece ser o fator de maior
relevancia para o comportamento da relacdo entre a inflagdo dos precos administrados e a inflagdo dos
pregos livres.
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Essa mudanca de precos relativos € ilustrada no grafico 3, que apresenta a
evolucdo dos precos administrados e dos precos livres entre janeiro de 1999 e dezembro
de 2004. Depreende-se que, enquanto os precos livres elevaram-se aproximadamente

50% no periodo, os precos administrados sofreram varia¢do de quase 120%.

Grifico 3 - Inflacdo acumulada dos precos administrados e livres (jan/1999 = 100)
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3.3.3 Precos dos bens nao comercializaveis

Os bens ndo-comercializdveis compreendem os produtos e servigos
destinados ao mercado interno, como, por exemplo, habitacdo, atendimento médico e
servicos pessoais ou corporativos. Os precos dessa categoria de bens representam cerca

de um terco da composi¢do do IPCA.

Ao contrdrio dos precos dos bens comercializdveis, os precos dos bens
ndo-comercializdveis sdo pouco sensiveis as desvalorizagdes cambiais e aos choques de
oferta, além de sofrerem impacto direto das alteracdes taxas de juros. A partir de
reducdes na demanda agregada, originadas de medidas restritivas de politica monetéaria,
os precos dos bens ndo comercializdveis se ajustariam por meio da reducdo de custos
(essencialmente salariais) e da margem de lucro das empresas ofertantes desses produtos

€ Servicos.

Assim, as contracdes na demanda agregada tém impacto direto apenas
sobre essa parcela reduzida do indice de precos que serve como parametro para a meta de
inflacdo. Portanto, caso o Banco Central gere um choque de demanda recessivo para
contrabalancar os efeitos de choques inflaciondrios, esta contracao deve ser grande o
suficiente para que a reducao do aumento dos precos dos bens ndo-comercializdveis (e de
parcela dos comercializdveis) compense o aumento da parcela do IPCA que € imune as

elevacoes das taxas de juros.

As estruturas de oferta dos mercados onde atuam as empresas que
produzem bens ndo-comercializaveis sdo bastante heterogéneas, implicando diferengas
significativas na sistemdtica de formacdo desses precos. Nos setores onde hd maior
concentragdo de mercado dos ofertantes e possibilidade de exercicio de poder de
mercado, como o setor cimenteiro, ndo ha disposi¢ao para reducdo de precos em funcdo
de reducdes verificadas na demanda. Em outros setores, como a industria produtora de
“linha branca”, existe a possibilidade de reagir a queda da demanda interna direcionando
parte da producdo ao mercado externo, com pouca reducdo nos custos e evitando
reducdes nas margens de lucro, adquirindo, conforme analisado, feicoes de bens

comercializaveis com precos levemente sensiveis a taxa de juros.
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Entretanto, € no setor de micro, pequenas e médias empresas, com baixo
poder de mercado, particularmente da drea de servicos, que se verificam reducdes mais
representativas das margens de lucro em funcdo da queda da demanda doméstica
decorrente do aumento da taxa de juros. No caso de medidas restritivas de politica
monetdria, como ndo ¢é possivel manter o patamar de vendas mediante o
redirecionamento de parcela de sua oferta para outros paises, tais empresas se vém
obrigadas a reduzir suas margens de lucro para poder continuar competindo nesses

mercados, notadamente no setor de servigos.

E possivel constatar a diferenca na evolugio dos precos dos bens
comercializdveis e ndo-comercializdveis — e das diferentes categorias de nao-
comercializaveis — no grafico 4, abaixo. Por exemplo, o aumento significativo no preco
dos bens ndo-durdveis (comercializaveis) a partir do final de 2003 expressa
principalmente o impacto dos precos internacionais de diversas commodities agricolas. Ja
no setor de bens ndo-comercializdveis, especialmente em servicos de diversos tipos, 0s
aumentos de precos foram mais suaves, demonstrando a maior sensibilidade destes

precos as quedas da demanda provocadas por contragdes da politica monetéaria.

Griéfico 4 — Evolucao dos precos dos bens duraveis, ndo duraveis e servicos.
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Portanto, como analisado com maior detalhe na préxima se¢do, o regime
de metas de inflacdo acabou por desorganizar o sistema de pregos relativos da economia

brasileira.

3.4 Impactos da politica de metas de inflacao

Como visto, a estrutura de formagao de precos da economia brasileira é
bastante vulnerdvel a choques de oferta — principalmente em decorréncia do elevado
passthrough das desvalorizagcdes cambiais — a0 mesmo tempo em que responde de forma
heterogénea as medidas de politica monetdria. Deste modo, verificou-se acentuada
mudanca nos pregos relativos da economia nos ultimos anos, aprofundada, em grande

medida, pelo regime de metas de inflagdo adotado pelo Banco Central em 1999.

Por um lado, a partir da ocorréncia de choques externos, as altas dos
precos administrados e dos precos dos bens comercializaveis refletem-se de forma
marcante no IPCA. Essa elevada parcela dos precos internos que sofre os efeitos da
volatilidade da taxa de cambio e das variagdes dos precos internacionais das commodities
amplifica os efeitos desses choques externos. Nao obstante, o componente inercial da
inflacdo, representado em grande medida pela forma de reajuste dos precos
administrados, dissemina os efeitos dos choques aos outros precos da economia, por meio

de sua participagao nos custos de outros setores.

Por outro lado, conforme explicitado, as contracdes na demanda agregada
promovidas pelo Banco Central em funcdo da elevacdo da taxa de juros t€ém impacto
direto apenas sobre a parcela reduzida dos precos que compdem o [PCA referente aos
bens ndo-comercializaveis, que se ajustam por meio da redugdo de custos e da margem de

lucros desses setores.

Desta maneira, conforme ressalta Fahri (2004), “como este indice (IPCA)
¢ utilizado como parametro nas metas inflaciondrias, as taxas de juros tém de ser
extremamente altas, resultando em quedas muito acentuadas da demanda e fazendo com

que a queda dos precos dos bens ndo comercializdveis e de parte dos bens
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comercializdveis compense os reajustes contratuais dos precos administrados e da

parcela de bens comercializdveis imune as variagdes da taxa de juros”.

Esta € a principal razdo pela qual o regime de metas de inflacdo
combinado com o regime de cambio flutuante parece ter sido inapropriado, desde sua
adog¢do, para o crescimento sustentado da economia brasileira. Nao obstante, o Banco
Central brasileiro adota um desenho operacional pouco flexivel para a condugdo do
regime de metas de inflagdo. A seguir, analisa-se a conducdo do regime de metas de
inflacdo no Brasil de 1999 até 2004, buscando-se destacar as implicacdes — ao
crescimento do produto e emprego — do formato operacional especifico adotado pelo
Banco Central e dos contestdveis mecanismos de reacdo aos diversos choques exdgenos

que afetaram a economia nesse periodo.

Em relacdo ao formato especifico do regime de metas de inflacdo
brasileiro, pode-se afirmar que a configuracdo adotada pelo Banco Central é bastante
conservadora, tendo-se mostrado pouco flexivel para lidar com os recorrentes choques de

oferta que atingiram a economia entre 1999 e 2004.

Conforme demonstrado, a adocdo do regime de metas de inflacdo no
Brasil se deu num contexto de forte incerteza, durante a transicdo do regime de cambio
administrado para o regime de cambio flutuante. Deste modo, com o intuito de buscar a
credibilidade supostamente necessdria a adequada operacdo da politica monetaria,
adotaram-se metas para a inflagdo a serem atingidas num curto espaco de tempo,
utilizando como parametro o indice “cheio” de precgos, potencializando a transmissdo dos

choques exdgenos para a economia.

Como visto, muitos paises utilizam como parametro para a medida da
inflacdo um indice de precos expurgado, ou um “nicleo de inflagdo”, enquanto o Banco
Central do Brasil usa como meta o IPCA “cheio”. Se alguma medida de nucleo de
inflacdo fosse utilizada no Brasil, os choques exdgenos atingiriam em menor intensidade
o indice de precos considerado parametro para a medida da inflacdo, reduzindo, desta
maneira, a necessidade de usar politicas monetérias tdo severas para reagir aos efeitos

desses choques.
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O grafico 5, abaixo, mostra a comparacdo da evolugdo do IPCA e de duas
medidas de niicleos da inflagdo’”, acumulados em 12 meses. Pode-se verificar que, para
as medidas de nucleo inflaciondrio, as oscilagdes dos precos sao menores do que para o
IPCA “cheio”, além de situarem-se quase que permanentemente abaixo desta medida.
Desta maneira, caso o Banco Central adotasse uma das medidas de nicleo como meta,
dada a menor variabilidade destas, a necessidade de variacdo da taxa SELIC seria menor

e evitar-se-iam maiores flutua¢des no emprego e na renda.

Grifico 5 - IPCA e nicleos de inflaciio, acumulados em 12 meses — Jan/1999 — Dez/2004
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O préprio Banco Central, que evita fazer men¢do a choques em suas
explicacdes sobre inflacdo, parece reconhecer as vantagens do uso de um nicleo de
inflacdo como parametro para a politica monetédria, de modo a isolar os impactos dos
choques exdgenos. Segundo o Relatorio de Inflacdo de marco de 2005, “a influéncia dos

choques do petroleo e das commodities metdlicas em 2004 pode ser evidenciada pela

>2 Para calcular o niicleo por exclusio, sdo expurgados do IPCA os precos administrados por contrato e o
subgrupo “Alimentacdo no Domicilio”. Para calcular o nicleo pelas “médias aparadas simétricas”, retira-se
do IPCA as maiores e menores variagdes percentuais — percentis abaixo de 20 e acima de 80. Além disso,
oito itens sdo redistribuido em 12 meses, evitando retird-los sistematicamente do nucleo: comunicacio,
transportes, energia elétrica, combustiveis de veiculos, combustiveis domésticos, cursos fumo e servigos
pessoais.
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exclusdo desses grupos da variacdo dos pregos livres no IPCA. Excluidos os dois grupos
do computo da inflacdo dos precos livres, esta teria sido de 5,9% no ano, variagcdo
significativamente menor que a efetivamente registrada de 6,6%.” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2005a).

A forma conservadora de conducdo da politica de metas pelo Banco
Central também se expressa na determinacdo das metas e do horizonte temporal de
convergéncia da inflacdo. Como o alvo a ser perseguido pela autoridade monetdria €
definido pelo CMN para o ano que se iniciard 18 meses mais tarde, a meta anunciada de
inflacdo parece conter apenas o desejo das autoridades de promover uma redugdo da
inflacdo, ndo levando em conta os eventuais — embora recorrentes — choques exdgenos
que possam vir a atingir os precos. Isto pode ser percebido na tendéncia de queda das
metas anunciadas desde a ado¢do do regime, refletindo em metas numéricas muitas vezes

excessivamente ambiciosas.

No que tange a definicdo do horizonte temporal para a convergéncia da
inflacdo a meta, hé certo grau de conservadorismo por parte da autoridade monetéria, vez
que o periodo de um ano calenddrio pode ser considerado demasiadamente curto. Ao
comparar os formatos adotados em outros paises, como visto, poucos bancos centrais
seguem um horizonte temporal claramente definido para a convergéncia dos precos a
meta. Nestes casos, o intervalo temporal para a convergéncia da inflacdo a meta seria

mais amplo, entre dois e trés anos.

Como existem defasagens para os efeitos da politica monetdria, a
institui¢ao de um horizonte de tempo mais longo e flexivel para o sistema de metas € uma
forma de enfrentar choques adversos sem comprometer a credibilidade do regime. Um
horizonte mais longo pode evitar saltos bruscos nas taxas de juros quando a inflacdo
ameace ultrapassar a meta, reduzindo os impactos negativos da politica monetédria no

nivel de crescimento do emprego e da renda.

Outro fator que contribui para o conservadorismo do desenho operacional
do regime brasileiro de metas para inflacao € o papel central das expectativas dos agentes
nas tomadas de decisdo do COPOM. Conforme explicitado, na curva de Philips utilizada

nos modelos do Banco Central, hd um componente forward looking (expectacional) da
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inflacdo. Ou seja, caso as expectativas dos agentes racionais em relacdo a inflacdo futura
mostrem-se pessimistas, superiores a meta estabelecida, a autoridade monetdria deve

reagir, elevando a taxa de juros, para fazer com que a inflacao esperada seja reduzida.

Uma das formas que o Banco Central utiliza para medir o sucesso de curto
prazo das acdes da politica monetdria € por meio de sua influéncia sobre tais
expectativas, que sdo apuradas por meio de uma pesquisa, denominada “Focus”,
realizada junto a analistas de institui¢des financeiras. O resultado desta pesquisa €
considerado pelo Banco Central como uma proxy das expectativas dos ‘“agentes

racionais’.

Segundo o préprio Banco Central, “o COPOM ressalta, uma vez mais,
que calibra os instrumentos de politica monetdria com base em seus proprios cendrios de
projecdo para a inflacdo, cotejando-os com a trajetoria de metas, e ndo guiado pelas
expectativas de inflacdo dos agentes privados. Entretanto, as expectativas dos agentes
privados tém impacto importante sobre os resultados que a politica monetdria produzird,
pois determinam as taxas de juros reais esperadas que correspondem a uma dada
estrutura a termo de taxas de juros nominais, e, dadas as condi¢cdes de demanda,
influenciam significativamente a formacdo corrente de precos.” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, out. 2004).

A importancia do impacto desta pesquisa se evidencia no grifico 6,
abaixo, onde podemos verificar que raras vezes as decisdes do COPOM contrariaram as

previsdes dos especialistas do mercado financeiro.

Segundo LIMA & BRISNE (2003), a capacidade do Banco Central em
prever a taxa de inflacdo e de inferir quais sdo as expectativas do mercado para a taxa de
inflacdo futura seria critica para o bom andamento da politica monetaria. Neste estudo, os
autores investigam se os levantamentos didrios realizados pelo Banco Central junto aos

agentes econdmicos sao boa proxy da taxa de inflacao.

75



Grifico 6 - Taxa SELIC esperada® e efetiva
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A conclusdo € de que “hd razoes para se acreditar que as previsoes de
inflacdo, coletadas pelo Bacen junto a participantes do mercado financeiro, ndo
espelhem as expectativas do mercado em relacdo a taxa de inflacdo futura. Se
determinado agente economico percebe que pode afetar a Selic, manipulando o que
declara como sendo a sua inflagdo esperada, entdo hd forte incentivo para que ele ndo
revele o verdadeiro valor esperado para a taxa de inflacdo”. Ou seja, ndo obstante a
rigidez interna do regime de metas, o Banco Central ainda optou por apurar as
expectativas de inflacdo de forma viesada, junto aos agentes que mais teriam a lucrar com

a elevacdo da taxa de juros.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o formato operacional do regime
de metas de inflacio adotado no Brasil contribuiu para que a conducdo da politica
monetdria tenha sido bastante conservadora entre 1999 e 2004. Este conservadorismo do
Banco Central torna-se ainda mais nitido quando se analisa a gestao da politica monetaria

nesse periodo, com destaque para os mecanismos de reacdo da autoridade monetéria a

>3 Média do valor das expectativas dos agentes na véspera do inicio da reuniio do COPOM.
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choques exdgenos. Como analisado a seguir, a condu¢do da politica monetaria se mostrou

inadequada ao crescimento economico sustentado da economia brasileira.

No inicio do funcionamento do novo regime de politica monetéria, pode-
se considerar que o regime de metas para a inflagdo cumpriu seu papel no que tange ao
objetivo de afastar o risco de descontrole inflaciondrio em meio ao ambiente de incerteza
no qual ele havia sido implementado. L.ogo no inicio do ano 2000 a inflacdo medida pelo
IPCA acumulado em doze meses ja havia perdido forca e apresentava sinais de
desaceleracdo, revertendo a trajetdria iniciada apds o processo de realinhamento de

precos relativos decorrente da desvalorizagdo cambial.

O cumprimento da meta estabelecida para 1999, mesmo fazendo-se uso de
sua margem superior de 2 pontos percentuais, contribuiu para este sucesso inicial. A
inflacdo registrada foi de 8,9%, ante a meta central de 8%. Tal feito repercutiu
favoravelmente sobre as expectativas dos agentes, movimento que fortaleceu a
credibilidade da autoridade monetdria e implicou em um processo de inversio da
trajetéria da inflacdo acumulada nos ultimos doze meses a partir de fevereiro de 2000.
Naquele ano, observou-se novo éxito do Banco Central no alcance da meta de inflacdo,
com o IPCA registrando variagdo de 5,97% e ficando abaixo do centro da meta

estabelecida para o ano, que era de 6% (FAHRI, 2004).

No entanto, a partir de 2001, diversos choques exdgenos — externos e
domésticos — passaram a atingir a economia brasileira, tendo impactos significantes na
inflacdo. Em 2001, a inflagdo medida pelo IPCA atingiu 7,7% e ficou bastante acima da
meta de 4,0%, mesmo levando-se em consideracdo o intervalo superior de dois pontos
percentuais. Em 2002, os precos medidos pelo IPCA alcancaram 12,5%, mais do que o
triplo do centro da meta estabelecido para o ano, de 3,5%. No ano de 2003, a meta para a
inflacdo ndo foi cumprida nem mesmo com a ampliacdo do intervalo, de 2 para 2,5
pontos percentuais — para mais ou para menos do centro da meta — com 0S pregos
registrando alta de 9,30% ante o centro da meta de 4,0%. Como pode ser observado no
grafico 7, somente em 2004 a meta volta a ser cumprida, apesar de ultrapassar o objetivo

central de 5,5%.
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Grifico 7 - Metas de Inflacdo, bandas de tolerdancia e IPCA
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Fonte: Banco Central do Brasil / IPEA

Em 2001, a crise energética, a desaceleragdo da economia mundial, os
ataques terroristas de 11 de setembro nos EUA e a crise enfrentada pela Argentina
geraram fortes pressdes para a desvalorizacdo da taxa de cambio. Em 2002, os choques
exdgenos incluiram a maior aversao ao risco nos mercados de capitais internacionais € as
incertezas quanto ao futuro da politica macroecondmica brasileira sob o entdo provavel
novo governo, levando a uma nova onda de depreciacdo cambial, conforme ilustrado no

grafico 8, abaixo.

Essas acentuadas desvalorizacdes da taxa de cambio em 2001 e 2002
causaram aceleracdo da inflagdo — por conta do elevado repasse cambial (passthrough)
sobre os precos livres e administrados — e importante mudanca nos precos relativos,
principalmente em decorréncia do impacto desses choques sobre a inflagdo dos precos
administrados, que também apresentam cardter inercial mais acentuado. Assim, pode-se
dizer que, em 2001 e 2002, os choques que levaram as depreciacdes cambiais foram os

principais responsdveis pelo ndo cumprimento das metas de inflacao.
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Grifico 8 - Evolugio da taxa de cAmbio (R$/US$) — Jan/1999 a dez/2004 (Média Mensal)
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Fonte: Banco Central do Brasil

As respostas da autoridade monetaria naqueles anos foram no sentido de
tentar minimizar os potenciais efeitos inflaciondrios dos diferentes choques exdgenos,
limitando sua propagacdo para os outros precos da economia. Para tanto, o Banco Central

gerou choques recessivos de demanda por meio da manipulagdo da taxa basica de juros.

Entre fevereiro e julho de 2001, a autoridade monetdria elevou a taxa
SELIC de 15,25% a.a. para 19,00% a.a. e, ap6s uma breve redugdo da taxa bdsica de
juros no inicio de 2002, a autoridade monetéria voltou a utilizar a politica monetaria para
tentar combater o choque externo, elevando a taxa SELIC de 18,00% a.a. em julho para

25,00% a.a. em dezembro daquele ano, conforme ilustrado no grafico 9, abaixo.

Ou seja, os severos choques sofridos pela economia brasileira em 2001 e
2002 levaram — principalmente em decorréncia do passthrough elevado — a mudangas nos
precos relativos e a fortes pressdes inflaciondrias. A reagdo do Banco Central foi no
sentido de tentar conter os efeitos inflaciondrios desses choques, com o intuito de evitar
que a inflagdo ultrapassasse as metas preestabelecidas para aqueles anos. Assim, a

autoridade monetdria elevou significativamente a taxa bdsica de juros, visando contrair a

demanda agregada.
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Griafico 9 - Evoluciao da taxa SELIC (% a.a.) — Jan;1999 a dez/2004
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Fonte: Banco Central do Brasil

No entanto, como visto, os efeitos de contracdes da demanda agregada
sobre a inflacdo gerada por choques de oferta sdao bastante limitados. Para que seja
alcancada reducao suficiente da inflacio medida pelo IPCA, utiliza-se elevada taxa de
juros, vez que a taxa de aumento dos pregos sensiveis a contracdo da demanda agregada
deve se reduzir suficientemente para contrabalancar o aumento dos precos que nao

respondem a politica monetdria.

Conseqiientemente, essas tentativas de alcangar a meta de inflagdo —
definida para o indice “cheio” da inflagdo em horizonte temporal de um ano calendario —
em contextos de choques exdgenos intensos e abrangentes implicam em aprofundamento
da mudanca de precos relativos e em custos bastante representativos em termos de

reducdo do nivel de atividade econdmica.

Ou seja, os choque exdgenos que atingiram a economia brasileira nesses
anos revelaram os efeitos perversos da combinacao do regime de metas de inflacio com
taxa de cambio flutuante numa economia que possui uma estrutura de formacdo dos
precos que amplifica o impacto da instabilidade cambial — através do elevado

passthrough — na inflacdo. Nessas condicdes, o sistema de metas de inflacio retransmite
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ao conjunto da economia, por meio das taxas de juros, a volatilidade engendrada nos

mercados financeiros globais (FAHRI, 2005).

Em 2003, apesar do favorecimento do cendrio externo, o descumprimento
da meta preestabelecida para a inflacdo deveu-se aos mesmos fatores responsdveis pela
aceleracdo inflaciondria no final do ano anterior. De acordo com o Banco Central, a
maior parcela da inflacdo de 2003 ocorreu no inicio do ano, atingindo, nos cinco

primeiros meses, 6,8%, o que equivaleu a 73% da inflagdo daquele ano.

Deste modo, evidencia-se o papel decisivo do cardter inercial na inflacdo
brasileira. Os efeitos dos choques ocorridos em 2002 sobre os precos administrados
continuaram a pressionar a inflacdo em decorréncia da forma de reajuste desses precos.
Esta opinido € compartilhada pelo proprio Banco Central, para quem “O resultado [da
inflacdo] do primeiro trimestre pode ser atribuido, principalmente, a um aumento tempordrio
do grau de persisténcia inflaciondria durante aquele periodo. (...) devido a aceleracdo
inflaciondria ocorrida no final de 2002 e as incertezas relativas a condugdo futura da
politica monetdria, o grau de inércia aumentou substancialmente, atingindo os maiores
niveis observados desde a introducdo do regime de metas” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL Carta aberta 2004).

Ou seja, mesmo verificando-se impactos positivos advindos do cendrio
externo bastante favordvel, o Banco Central, que naquele ano introduziu o mecanismo
das metas ajustadas, continuou atuando por meio de politica monetdria recessiva com o

intuito de neutralizar os efeitos secunddarios (inerciais) dos choques passados.

De acordo com Fahri (2004), mesmo a fixacdo das metas ajustadas para a
inflacdo foi bastante ambiciosa, ja4 que, ao partir de uma inflacdo de 12,6% e de uma
desvalorizacdo nominal da taxa de cambio de cerca de 70% em 2002, fixaram-se metas
de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004. Conforme explicitado, o conservadorismo na
definicdo das metas ajustadas decorre do fato desse mecanismo prever apenas a
acomodacdo dos efeitos primdrios dos choques — correspondentes a mudanga de pregos
relativos — ndo considerando os efeitos secundérios — inerciais — e pressdes decorrentes

da desvalorizagao do cambio.
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Assim, a elevada parcela dos efeitos inerciais dos choques a ser
neutralizada, decorrente em grande parte da indexacdo dos precos administrados,
implicou em politica monetdria excessivamente restritiva, provocando a queda do PIB em

2003.

Vale ressaltar que em 2003, a meta de inflacdo ndo foi alcancada mesmo
verificando-se um choque exdgeno virtuoso na economia brasileira, relativo este a
significativa apreciacdo da taxa de cambio do real frente ao délar. Caso o mecanismo de
transmissao da politica monetéria formalizado nos modelos utilizados pelo Banco Central
traduzisse o real funcionamento da economia brasileira, era de se esperar que choques de
oferta virtuosos produzissem efeitos capazes de compensar os impactos dos choques

adversos.

No entanto, o que se verifica € uma grande assimetria na relacao entre taxa
de cambio e precos. A valorizacdo do real verificada a partir de fevereiro de 2003, em
virtude do cendrio externo favordvel, que elevou o fluxo de capitais, e dos crescentes
superdvits comerciais, teve efeitos positivos para a evolucdo dos precos, sendo

nitidamente utilizada como instrumento antiinflaciondrio pela autoridade monetaria.

Como mostra o grifico 10, abaixo, a valorizagdo do cambio permitiu
atenuar parte dos impactos dos demais choques exdgenos que atingiram 0s precos nesse
periodo. A permissividade do Banco Central em relagdo a valorizagdo cambial foi uma
estratégia clara de politica econdmica em detrimento de manter a moeda menos

valorizada e recompor as reservas internacionais mais rapidamente.

Entretanto, este impacto positivo proveniente da valorizagdo cambial,
apesar de atenuar os efeitos de outros choques adversos, ndo chegou a compensar 0s
efeitos dos choques sofridos anteriormente. Os precos administrados continuaram em
ascensao, refletindo o impacto dos choques e reafirmando seu papel de elemento inercial

no IPCA.
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Grafico 10 - Variacao cambial e indices de precos acumulados em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ou seja, o passthrough da taxa de cambio a inflacdo é bastante elevado
apenas em momentos de depreciacdo cambial, devido principalmente a indexagdo formal
dos precos administrados que, por ndo serem comercializdveis, ainda possuem a
agravante de ndo poderem ser compensados por meio de contragdes na demanda
agregada. Assim, em momentos de apreciacdo da taxa de cambio, o carater inercial dos

precos administrados retarda a queda da taxa de inflagao.

Diante disto, pode-se afirmar que existe subordinagao da inflac@o a taxa de
cambio e que grande parte dos elevados custos em termos de crescimento do produto para

. . L. - . R A . . 4
o alcance das metas inflacionérias estdo relacionados a “dominancia cambial’”

presente
na determinac¢do da inflacdo. Em contextos externos desfavordveis, a politica monetaria é
utilizada para amenizar choques provenientes de desvaloriza¢cdes cambiais, por meio da
elevacdo das taxas de juros. Por outro lado, em periodos de cendrio externo favoravel,

nao se reduz significativamente a taxa de juros, utilizando-a de forma a atrair capitais e

> Em alusdo 2 chamada “domindncia fiscal” proposta por economistas mais conservadores.
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amenizar pressoes inflaciondrias internas, decorrentes, em grande parte, da inércia dos

precos administrados™.

Este papel central da taxa de cambio também pode ser evidenciado na
evolugdo dos precos em 2004, quando a meta de inflacdo volta a ser atingida. Naquele
ano, o IPCA registrou elevacdo de 7,60%, se enquadrando dentro do limite superior de

8,0% para a meta de 5,5% naquele ano.

Entre os fatores que colaboraram para o cumprimento da meta, destaca-se
o cendrio externo favoravel, mais especificamente a elevacdo da demanda internacional
pelos produtos exportados pelo Brasil em conjunto com o aumento de preco desses bens,
que se refletiu na elevacdo do saldo comercial brasileiro e na apreciacdo cambial. Além
disso, em 2004, os precos livres foram afetados positivamente pela oferta favoravel de
produtos agricolas, com o recuo de precos de alguns alimentos, que contribuiram para a
reducdo da variacdo dos pregos no grupo alimentagdo, de 7,5% em 2003, para 3,9% em

2004 (FAHRI, 2004).

No entanto, mesmo com o cendrio externo favoravel, devido ao
mecanismo de reacdo adotado pelo Banco Central em casos de choques, a condugdo da
politica monetaria durante o ano de 2004 mostrou-se bastante conservadora. Devido a
timida recuperac@o econdmica que passou a se explicitar a partir de meados daquele ano,
o Banco Central entendeu que existiam riscos de elevagao da inflacdo em decorréncia de

supostas pressdes de demanda.

Esta preocupacgdo da autoridade monetéria € ilustrada pela ata do COPOM
de setembro de 2004, segundo a qual “a forte expansdo da atividade econémica ndo
apresentava sinais de estar em processo espontineo de acomodagdo para um ritmo de
preenchimento do hiato do produto compativel com a convergéncia da inflagdo para sua

trajetoria de metas (...) Como existem defasagens entre a implementacdo da politica

> Ademais, o papel fundamental da taxa de cAmbio na condugio da politica monetaria desqualifica a idéia
da dominincia fiscal como razdo para o elevado custo da politica inflaciondria. Ou seja, ndo se pode
atribuir a divida publica, e as taxas de juros necessdrias para financia-la, os custos em termos de emprego e
produto. Esta afirmagdo pode ser comprovada através da comparacdo entre as taxas de juros bdsicas
praticadas internamente no financiamento da divida e a taxa de juros internacional. A taxa doméstica, nos
ultimos anos esteve sistematicamente acima daquela correspondente a paridade descoberta da taxa de juros.
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monetdria e seus efeitos sobre a economia, bancos centrais devem necessariamente atuar
de forma preventiva”. Naquele més, o Banco Central retomou a trajetdria de elevacdo da
SELIC, que passou a 16,25% em setembro, 16,75% em outubro, 17,25% em novembro

até fechar o ano em 17,75%.

No entanto, as previsdes de inflagdo de demanda do Banco Central ndo se
confirmaram, e a inflacdo verificada em 2004 acabou se devendo a outros choques
exdgenos nao previstos. Naquele ano, mereceu destaque a elevaciao do preco do petrdleo,
a cotacdo internacional dos precos de minérios, produtos metalicos e aco. Além disso,
houve outros choques provenientes de altas de precos administrados, como a decisdo

judicial que reafirmou a regra de reajuste da telefonia fixa pelo IGP-DI (FAHRI, 2004).

N

H4, portanto, alguns pontos criticos relativos a utilizagdo do produto
potencial como guia para a politica monetaria no Brasil que devem ser destacados. O
primeiro desses pontos refere-se ao fato de as metodologias utilizadas para estimar o
produto potencial tenderem a extrapolar situagdes do passado para o futuro. No caso
especifico do Brasil, isto implicou em projecdes bastante conservadoras e possivelmente
auto-realizdveis para o produto potencial. Se o passado tiver sido de baixo crescimento,
projeta-se um crescimento lento para o produto potencial e, na medida em que a politica
monetdria utilize essas estimativas como parametro, ela pode acabar por produzir o baixo
crescimento projetado inicialmente. Ou seja, o Banco Central pode acabar causando o

hiato do produto que justifica sua politica monetaria mais conservadora (IEDI, 2006).

Nao obstante, o crescimento presente determina o investimento e a
produtividade futuros, de modo que a taxa de crescimento do produto potencial e do
produto efetivo ndo sdo independentes como prega o instrumental utilizado pelo Banco
Central. O produto potencial depende da taxa de crescimento do capital, que por sua vez
depende da taxa de investimento da economia que, a seu turno, depende do crescimento
efetivo e esperado do PIB. Ou seja, quanto maior o crescimento presente, maior o
crescimento futuro, vez que existe impacto positivo do aumento da utilizagdo da

capacidade produtiva sobre as decisdes de investimento (IEDI, 2006).

Deste modo, pode-se afirmar que ha certo grau de endogeneidade das

estimativas do produto potencial para a formulacido da politica monetéria. Caso o Banco
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Central pratique altas taxas de juros sob a justificativa de que as estimativas do produto
potencial indicam que a economia estd superaquecida, a autoridade monetaria acaba por
desacelerar o crescimento efetivo da economia, resultando em revisdes para baixo das

estimativas do produto potencial.

Além disso, como se sabe, a taxa de inflacdo nao depende apenas de
fatores de demanda, mas também de fatores de oferta, de modo que a estimativa do
produto potencial ndo parece ser um indicador ideal para o comportamento da inflagdo,
haja vista, conforme explicitado, que a inflacdo verificada em 2004 deveu-se a choques

exogenos ndo previstos pela autoridade monetéria.

A reacdo do Banco Central a esses choques foi, mais uma vez, no sentido
de tentar neutralizar seus efeitos secundérios. Ou seja, a autoridade monetdria acomodou
(n3o combateu) os efeitos primdrios desses choques, que podem ser entendidos, por
exemplo, como a mudanca do preco interno dos minérios naquele ano. Todavia, as
medidas de politica monetdria buscaram neutralizar os efeitos secundarios desses
choques; no caso, evitar que esse aumento dos pre¢os dos minérios fosse retransmitido
aos precos dos bens que os utilizam como matérias-primas. Entretanto, conforme
explicitado, a Unica maneira de se evitar esse repasse € por meio de politica monetaria
que reduza drasticamente a demanda interna a ponto de fazer com que os produtores

desses bens acomodem a elevacio do preco da matéria-prima em suas margens de lucro.

Portanto, quando choques de oferta relativos ao aumento de precos das
commodities atingem a economia, a autoridade monetéria opta por desacelerar a demanda
agregada com o intuito de evitar a transmissdo desses choques aos precos livres. Isto é, a
partir do aumento dos custos originados de elevagdes nos precos das commodities
utilizadas como matérias-primas em outros setores da economia, a autoridade monetaria
contrai a demanda agregada em magnitude suficiente para reduzir a margem de lucro

desses setores.

Assim, pode-se concluir que, no caso brasileiro, devido a heterogeneidade
das estruturas de mercado, que vao desde pregos indexados formal e informalmente até
estruturas de mercado diferenciadas, a politica monetdria conservadora adotada pelo

Banco Central funcionou, ao longo do periodo analisado, como um mecanismo de
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sancionamento das mudancas de precos relativos, vez que seus impactos sobre 0s precos
nao se ddo de forma homogénea. Neste sentido, os principais beneficiados deste processo
parecem ter sido as concessiondrias prestadoras de servigos publicos e o sistema
financeiro, devido, respectivamente, a indexagdo de sua receita a indices de precos que
refletem de forma mais acentuada a variacdo cambial e a pratica de elevadas taxas de

juros, decorrente da operacao da politica monetéria.

Nao obstante, conforme demonstrado, a elevada carga de juros praticada
na conducdo da politica monetédria teve efeitos bastante perversos sobre a taxa de
investimento. A partir do objetivo primdrio da estabilidade de precos, a politica monetéria
de metas de inflagdo no Brasil mostrou-se como um importante fator de entrave ao

crescimento econdmico do pais nos tltimos anos.

Entende-se que boa parte desse constrangimento criado pela politica
monetdria ao crescimento econdmico poderia ser amenizada, no curto prazo, caso
houvesse alguma flexibilizagdo do regime de metas de inflacdo brasileiro no sentido de
lidar com choques exdgenos. Como visto, esta flexibilidade pode ser entendida como
maior horizonte temporal para o alcance das metas, reduzindo a intensidade das medidas
recessivas utilizadas para combater os efeitos dos choques inflaciondrios.
Alternativamente, podem-se utilizar medidas de nticleo inflaciondrio como meta ou ainda

o estabelecimento de metas mais elevadas (ou maiores bandas no caso do indice “cheio”).

No que tange ao longo prazo, entende-se serem necessdrias medidas de
cunho estrutural para que se reduzam os efeitos negativos da politica monetéria de metas
de inflacdo sobre o crescimento econdmico. Como explicitado, os efeitos dos choques
exdgenos sobre a inflacdo se ddo principalmente por meio do elevado passthrough da
economia brasileira, e disseminam-se, em grande medida, pelo cardter inercial
apresentado pelos precos administrados. Assim, pode-se afirmar que, caso fossem
estreitados os canais de transmissdo das desvalorizagdes cambiais aos indices internos de
precos e eliminada a indexacdo formal existente na sistemdtica de reajuste dos precos
administrados, os efeitos de choques exdgenos sobre os precos internos mostrar-se-iam
substancialmente menores, reduzindo, desta feita, a necessidade de medidas restritivas de

politica monetdria para se alcancar as metas de inflagdo.
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Conclusao

Por todo o exposto, tem-se que o regime de metas de inflacdo adotado pelo
Banco Central se mostrou inadequado ao crescimento econdmico da economia brasileira
entre 1999 e 2004. Fundado em contestdveis principios tedricos, este tipo de politica
monetdria utiliza a taxa de juros para conter as pressdes inflaciondrias. Assim, devido as
especificidades da economia brasileira, a tentativa de alcance das metas de inflagcdo

esteve condicionada a determinacao de elevadas taxas de juros pelo Banco Central.

Os custos para o alcance das metas de inflacio se mostraram ainda
maiores em momentos de choques externos. A estrutura particular de formagao de pregos
no Brasil faz com que os choques exdgenos de oferta — principalmente desvalorizacdes
cambiais — atinjam a maior parte dos precos dos bens e servicos. De acordo com o
demonstrado, nao sdo apenas os precos dos bens comercializdveis que sofrem os
impactos das desvalorizacdes cambiais, mas também os precos administrados (servigos,
na maioria). Isto ocorre em virtude de contratos firmados no momento das privatizacdes
das empresas de telefonia e energia elétrica, que determinaram reajustes anuais das tarifas
com base a evolu¢do do IGP-DI, que apresenta forte peso dos precos por atacado e é

muito mais sensivel a choques de oferta.

A substancial participacio do preco dos bens comercializdveis e dos
precos administrados no IPCA torna a evolucgdo desse indice — utilizado como parametro
para a fixacdo e apuracdo das metas de inflacdo — bastante sensivel a choques exdgenos,
particularmente as desvalorizacdes cambiais. Além disso, os precos administrados
também constituem forte elemento de inércia inflaciondria, em funcdo de sua sistemética

de reajustes.

Deste modo, o instrumental utilizado pelo Banco Central na conduc¢do do
regime de metas de inflagdo acabou por determinar taxas de juros bastante elevadas.
Como visto, o formato operacional do regime de metas de inflacao brasileiro € despido de
flexibilidade, com a meta assentando-se na variagdo de um indice “cheio” de precos,

devendo ser alcangada em um ano calendério e sem a ado¢ao de cldusulas de escape.
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Ademais, em momentos de choques, a autoridade monetdria acomoda
apenas os efeitos inflaciondrios decorrentes da mudanga de precos relativos (primarios) e
busca neutralizar os efeitos inerciais (secunddrios). Assim, a maior parcela dos efeitos
inflaciondrios do choque é combatida por meio da geragdo de um choque recessivo de
demanda na economia. No entanto, com o intuito de atingir a meta de inflagcdo, devido a
reduzida parcela dos precos que é sensivel as contracdes da demanda agregada, estas
devem ser significativas a ponto de fazer com que a redugdo dessa parte dos precos

compense o aumento dos demais.

Por conseguinte, a elevada carga de juros necessdria para a eficicia da
politica monetaria teve efeitos bastante perversos sobre a taxa de investimento. Assim, a
partir do objetivo primario da estabilidade dos precos internos, a operacdo do regime de
metas de inflacdo no Brasil mostrou-se como um importante fator de restricdo ao

crescimento econdmico do pais nos tltimos anos.

Além disso, como analisado, os efeitos da politica monetéaria conservadora
adotada pelo Banco Central sobre os precos ndo se ddo de forma homogénea. Assim, o
regime de metas de inflacdo funcionou também como um mecanismo de sancionamento
das mudancas de precos relativos, a favor das empresas concessiondrias prestadoras de
servigos publicos — cujos precos sdo administrados — e o sistema financeiro — devido a

pratica de taxas de juros bastante elevadas.

Em resumo, os custos em termos de crescimento do PIB decorrentes da
busca pelo alcance das metas de inflagdo devem-se, em grande parte, ao conservadorismo
do Banco Central associado a vulnerabilidade dos precos internos aos efeitos dos choques

de oferta, sobretudo aos efeitos das desvalorizacdes cambiais.

Deste modo, entende-se serem necessarios dois conjuntos de medidas para
amenizar a coacdo ao crescimento econdmico provocada pela politica monetiria. O
primeiro deles, de curto prazo, diz respeito a chamada flexibilizacdo do regime de metas
de inflacdo, representada pela determinagcdo de metas menos ambiciosas, horizonte mais
longo de tempo para o alcance dessas metas e acomodagao de maior parcela dos choques

inflaciondrios. Esta maior acomodag¢do poderia se dar por meio de mudanga na
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sistemdtica de célculo das metas ajustadas; da adocdo de uma medida de nucleo

inflaciondrio como meta; ou da adocao de cldusulas de escape.

O segundo conjunto de medidas possui cunho estrutural e se refere a
politicas que visem reduzir os efeitos perversos dos choques exdgenos sobre a inflagdo.
Conforme explicitado, esses efeitos se dao através do elevado passthrough e se difundem,
em grande parte, pelo carater inercial apresentado pelos precos administrados. Portanto,
entende-se que medidas que restrinjam os canais de transmissdo das desvalorizag¢des
cambiais aos indices internos de precos e eliminem a indexacdo formal existente na
sistemdtica de reajuste dos precos administrados sejam capazes de reduzir os efeito dos
choques exdégenos sobre a inflagdo. Conseqiientemente, menor seria a necessidade de
ado¢do de medidas restritivas por parte da autoridade monetdria na tentativa de se

alcancar as metas de inflagdo.
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