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RESUMO

O objetivo deste trabalho monografico € realizar uma discussdo sobre a eficacia da utilizacao da
taxa basica de juros como Unico instrumento de combate a inflagdo brasileira. Essa preocupacgio
advém da evolugdo do repasse cambial aos pregos domésticos no periodo 1999-2004, quando se
verifica que o receitudrio adotado tem gerado resultados insatisfatorios quanto a promog¢ao
simultdnea de crescimento econdmico e estabilidade monetaria.

Palavras-chave: passthrough; sistema de metas de inflagao.
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INTRODUCAO

Desde a mudanga de regime cambial em 1999, a preocupagao da autoridade monetaria quanto ao
repasse cambial aos precos domésticos tem evoluido significativamente. A materializacdo desta
preocupacdo pode ser verificada a partir da implementagdo do sistema de metas de inflagdo, em
junho do mesmo ano, o qual consiste em um novo arranjo institucional em que o banco central
segue determinadas regras para a conducdo de sua politica monetaria e a taxa basica de juros

torna-se o principal instrumento de combate a inflacao.

Este sistema, que ja vem sendo implementado por diversos paises e que goza de grande
popularidade dentro das comunidades académica e politica internacionais, também ¢ alvo de
severas criticas, principalmente no que concerne as distor¢des que a utilizacdo dos juros como
unico instrumento de politica monetaria para o combate inflacionario gera na economia nacional

como o desemprego, baixo nivel de atividade e trajetéria ascendente da divida publica.

Nao ¢ objetivo deste trabalho analisar os aspectos favoraveis e desfavoraveis de se implementar
este tipo de conduta de politica monetaria no Brasil. O sistema de metas de inflagdo sera
apresentado aqui com a finalidade de expor a forma de conduta da autoridade monetaria
brasileira diante dos processos inflacionarios de 1999 a 2004 e tentar responder se esta conduta

tem sido satisfatoria para as demandas da sociedade brasileira.

Podemos verificar que diante dos varios diagnodsticos da inflagdo brasileira, realizados pelo
Banco Central em seus relatorios trimestrais de inflagdo, ha o reconhecimento da evolucdo do
peso dos precos relacionados direta ou indiretamente com a taxa de cambio, de maneira que a
inflagdo importada tem aumentado a sua importancia na explicacdo da evolug¢do dos precos da

economia brasileira.

A conduta explicita do Banco Central diante do aumento do repasse cambial para os precos
internos ¢ de acomodagdo dos impactos diretos e contencdo dos impactos indiretos ou
secundarios, fazendo com que haja uma eleva¢do dos juros, os quais servem para deprimir a
demanda e conter a contaminac¢do dos demais precos da economia diante da mudanca dos pregos

relativos.



Assim, mesmo havendo o reconhecimento de que ndo partiu da demanda o impulso inflacionério
inicial, a rea¢do do Banco Central segue a regra de politica monetaria tipica do sistema de metas
de inflagdo, qual seja, aumento dos juros. Nunca ¢ demais ressaltar que esse tipo de
comportamento da autoridade monetaria tem deixado o pais numa situagdo de stop and go, a qual

amplia o ambiente de incerteza dado a descontinuidade do crescimento.

Cabe, portanto, a intensificacdo do debate académico no sentido de se encontrar saidas para estas
armadilhas institucionais que reduzem a margem de manobra da condugdo da politica monetaria

pelo banco central brasileiro.

Além desta introducdo, o trabalho conta com mais trés capitulos. No primeiro, realizaremos uma
discussao do sistema de metas de inflacdo, a conjuntura na qual foi implementado, seus aspectos

teoricos gerais e algumas caracteristicas deste sistema no Brasil.

No segundo capitulo, faremos um breve historico sobre os diagnosticos da inflagdo brasileira de
1999 até 2004 sob a luz do instrumental do sistema de metas. O objetivo deste capitulo € mostrar
que mesmo diante da evolucdo do peso do repasse cambial sobre o IPCA, ndo hd um mecanismo

de combate a causa da inflagdo (cambio).

No terceiro capitulo, discutiremos sobre a inflacdo importada brasileira, sua evolugao,
caracteristicas e seus canais de transmissdo na economia. O objetivo deste capitulo ¢ entender
com maiores detalhes este tipo de inflacdo que tem ganhado importincia explicativa no
diagnéstico da inflagdo brasileira, mostrar como a regra de conduta do BACEN age sobre este
tipo de pressdo sobre os precos e se esta politica ¢ compativel com o crescimento econdmico

sustentado.

Concluiremos o trabalho, buscando responder se a taxa de juros é o melhor instrumento de
combate a inflagdo importada brasileira, e se hd mecanismos alternativos presentes na politica
econdmica capazes de combater as causas deste tipo de inflacdo e gerar simultaneamente

crescimento econdmico sustentavel.



2 O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO E SUA APLICACAO NO BRASIL

2.1 A MUDANCA DE REGIME CAMBIAL EM 1999

Com o advento da crise mexicana em 1995, provocada, dentre outros fatores, por problemas de
financiamento de sua conta corrente, o governo brasileiro da inicio a um processo de persuasio
dos mercados financeiros internacionais e das agéncias de classificacdo de risco, com o objetivo
de mostrar que havia uma diferenciacao entre a condicdo macroecondmica brasileira e a condi¢ao

mexicana.

Apesar desta estratégia ter sido considerada vitoriosa, o Brasil precisaria renovar esse esforco de
convencimento dois anos mais tarde devido a deflagragdo da crise asiatica verificada inicialmente

na Tailandia e que se generalizou por todo o continente muito rapidamente.

Coréia do Sul, Indonésia e Malasia foram os paises que mais intensamente sofreram os efeitos da
crise iniciada em 1997 na Tailandia, pois apresentavam, salvo as particularidades de cada local,
fundamentos macroecondmicos semelhantes aquele pais, quais sejam, uma elevada alavancagem

dos bancos, déficits crescentes em conta corrente e regime de taxas de cambio fixas.

Portanto, como destacamos anteriormente, mais uma vez houve a tentativa das autoridades
brasileiras em sinalizar aos mercados sobre a diferenciacdo entre os fundamentos

A . . . , . 1
macroecondmicos brasileiros e aqueles fundamentos verificados nos paises asiaticos.

Entretanto, o choque adverso dos pregos relativos, quando o prego dos produtos comercializaveis
brasileiros caiu significativamente’, aliado ao impacto adverso sobre o fluxo de créditos aos
mercados emergentes, provocado pela crise russa em agosto de 1998, contribuiram para o

esgotamento da confianga sobre a manutengdo do sistema de bandas cambiais brasileiro.

' De fato, o Brasil estava em uma condi¢ao melhor, visto que ja havia um movimento gradual de desvalorizagdo real
proposto pela autoridade monetaria brasileira e, combinado a isso, o pais possuia um déficit em conta corrente
bastante inferior (4% do PIB contra 8% nos paises asiaticos). Além disso, havia uma expectativa para a entrada de
expressivas quantias de capital externo oriundas das privatizagdes que propiciariam, com relativa folga, o
financiamento do referido déficit.(Giambiagi; Averbug, 2000, p. 9).

2 “entre os meses de janeiro de 1997 e janeiro de 1999-quando ocorreu a desvalorizagdo-, o indice de pregos dos
produtos basicos e semimanufaturados exportados pelo Brasil caiu 15% e 17%, respectivamente”. (Giambiagi;
Averbug, 2000, p.11)



10

Com o fechamento do mercado de crédito internacional para os paises emergentes apds a crise
russa, aumentava cada vez mais o risco de inadimplemento externo brasileiro para as contas de
1999 o que ampliava o risco de desvalorizagdo cambial. O resultado foi uma vultuosa fuga de
capitais que provocou uma redugdo de US$ 30 bilhdes em reservas no periodo entre a segunda

semana de agosto e o final de setembro.(GIAMBIAGI; AVERBUG, 2000, p.14).

Apesar da tentativa de arrefecimento das turbuléncias através do acordo firmado com o FMI, a
restricao do congresso brasileiro sobre alguns pontos do acordo juntamente com a declaragdo de
default feito pelo governador de Minas Gerais, consolida o cenario de incertezas que resultaria

em 15 de janeiro de 1999 na mudanga do regime cambial brasileiro (ibid, 2000, p.15).

Uma das maiores preocupacdes dos analistas na ocasido era o repasse cambial para a inflagdo e
esta preocupacdo se materializou na decisio do BACEN em aumentar os juros SELIC de
37,34%a.a para 44,95%a.a com o intuito de atrair capitais de curto prazo para reduzir a pressao
sobre o cambio e assim sinalizar aos agentes o compromisso com a estabilidade da moeda

nacional.

Segundo Pereira e Carvalho (2000, p. 09), o coeficiente de repasse cambial aos precgos verificado
nos primeiros meses da desvalorizagdo do real situou-se em 9,6%, valor proximo ao padrio das
experiéncias de flutuagdo européia em 1992 (repasse de 4,5%), o que foi surpreendente, pois se
esperava que o referido coeficiente se aproximasse do verificado na década de 90 na América

Latina onde o repasse foi de 25,1%".

A superacdo da turbuléncia inicial e a melhora das expectativas dos agentes quanto ao
passthrough® brasileiro em 1999, permitem que o Real inicie um movimento de apreciagio, o
qual vai permitir ao Banco Central, a implementagdo de uma nova forma de condug¢do da politica

monetdria brasileira, qual seja, o sistema de metas de inflagao.

? Além do peremptorio choque de juros verificado (de 37,34%aa para 44,95%aa), podem ser identificados como
fatores responsaveis por esse baixo repasse cambial aos precos domésticos o expressivo pacote de ajuda financeira
do FMI ao governo brasileiro e a continuidade do processo de desmonte dos mecanismos de indexagdo, iniciado com
o Plano Real em 1994. (Entretanto, ainda persistem alguns desses mecanismos de indexac¢do na economia brasileira,
sobre os quais, trataremos no capitulo 4).

* Definido como o grau de repasse cambial aos precos domésticos.
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2.2 O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO — ASPECTOS GERAIS

O sistema de metas de inflagdo pode ser visto como o resultado do desenvolvimento de uma
teoria macroecondmica pautada por uma relativa convergéncia entre algumas concepgdes novo-
classicas e monetaristas, principalmente nos pontos referentes a inexisténcia de trade-off no longo
prazo entre o nivel de producido e a taxa de inflacdo e quanto a desejabilidade de adogdo de regras

de politica em detrimento de alternativas de politicas discricionarias. (DEZORDI, 2004, p. 17).

Esse sistema, implementado inicialmente na Nova Zelandia, hoje ocupa lugar de destaque como
alternativa a conducdo de politica monetdria sendo adotado j& por diversos paises como,

Australia, Canada, Espanha, Finlandia, Reino Unido, Suécia, Chile, México entre outros.

Esse ganho de popularidade do sistema de metas de inflagdo nos ultimos anos tem sido
justificado pela sua relativa simplicidade de operacionalizacdo, e pela suposta necessidade
histdrica, segundo o mainstream, de obteng@o de uma ancora nominal substitutiva do cambio e/ou

de algum agregado monetéario.

A seguir, serd realizada uma breve exposicao dos aspectos tedricos do sistema de metas e de suas

aplicagdes no Brasil.

2.2.1 Caracteristicas do Sistema de Metas de Inflacéo

De acordo com Mishkin (2001) apud Negromonte (2004, p.28), os seguintes elementos

caracterizam um regime de metas de inflagdo:

1) O antncio publico de uma meta numérica de inflacdo para o
médio prazo;

2) Um compromisso institucional da estabilidade de precos como
o0 objetivo principal da politica monetaria;

3) Informagdes sobre muitas variaveis, ndo somente dos agregados
monetarios ou da taxa de cambio, sdo usadas para decidir a fixagdo
dos instrumentos de politica;

4) Aumento da transparéncia da estratégia da politica monetaria
através da comunicagdo com o publico e os mercados sobre os
planos, objetivos e decisdes das autoridades monetarias;

5) Aumento da responsabilidade do banco central para atingir o
seu objetivo em relacdo a inflagdo.
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Quanto as suas origens teodricas, podemos considerar que o regime de metas tem a sua origem a

partir da Teoria Quantitativa da Moeda. (DEZORDI, 2004, p. 100-4).

A teoria quantitativa da moeda, em sua versao mais simples, estabelece que os precos variam
diretamente com a quantidade de moeda em circulacdo, mantidos a velocidade de circulacdo da
moeda e o volume de transagdes inalterados. Sendo assim, variagdes no estoque monetario nao

teriam impacto sobre o produto no longo prazo, mas apenas sobre o nivel de pregos.

A equacao de troca de Fisher pode ser expressa pela seguinte identidade:

MV=PY (1)

Onde:

M= estoque nominal de moeda

V= velocidade de circulagdo da moeda
P= nivel de precgos

Y= PNB real

De acordo com Carvalho et al (2000), a TQM possui 05 postulados basicos:

1. Equiproporcionalidade entre moeda e pregos: a relacdo direta entre moeda e nivel de pregos ¢
considerada equiproporcional mantidos o produto e a velocidade de circulagdo constantes. Sendo

assim, se a oferta de moeda sobe 10% os pregos irdo subir também em 10%.

2.Causalidade da moeda para precos: as mudangas em M irdo impactar em variagdes de pregos.
Isso se deve ao pressuposto de que a moeda possui apenas a fungdo transagdo e precaugdo (ndo €
considerado o motivo especulagdo). Também ndo ¢ considerada a possibilidade da causalidade
inversa, ou seja, o aumento da demanda por moeda forcar da autoridade monetdria um aumento

na oferta de moeda.

> Na realidade, a versdo original da equacio de trocas de Fisher traz em vez do PNB real, o nivel de transagdes da
economia. A versdo apresentada aqui foi formulada para tratar de problemas estatisticos relacionados a dificuldade
de determinagdo das quantidades transacionadas na economia. (Carvalho et al, 2000, p. 24).
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3. Nao neutralidade de curto prazo e neutralidade da moeda no longo prazo: esse argumento ¢
baseado na idéia que os agentes “aprendem” de maneira que o aumento da oferta de moeda ndo
pode gerar permanentemente o aumento no nivel de emprego e crescimento econdmico. A nao
neutralidade de curto prazo se justificaria, pois, apesar dos agentes “aprenderem” haveria uma
certa demora para que esse aprendizado se concretizasse, de maneira que nesse interim, poderia

haver alteragdes no nivel de emprego decorrentes de variagdes positivas na oferta de moeda.

4. Independéncia entre oferta ¢ demanda por moeda na versao Fisher: essa independéncia ocorre
em economias que operam no padrdo-ouro. Nesta situacdo a oferta de moeda dependerd do
resultado da balanca de pagamentos e por conseqiiéncia, das variagdes das reservas

internacionais.

5. Dicotomia pregos relativos/ pregos absolutos: variacdes nos pregos relativos sdo causadas
apenas por fendmenos reais enquanto as mudangas nos pregos absolutos sdo geradas apenas por
variaveis nominais, em especial pela oferta de moeda.

Milton Friedman na década de 60 propds que a conduta de politica monetaria fosse orientada por
uma regra de crescimento constante da moeda, a qual tinha como base a TQM original de Fisher

onde os postulados de estabilidade da demanda por moeda (velocidade de circulagdo) e do

produto eram mantidos.

Expressando a identidade (1) em fun¢do do tempo:

M(t).V(t) = P().Y(1) ; ()

Aplicando o logaritmo e suas propriedades:

In M(t) + In V(t) = In P(t) + In Y(t) (3)

e derivando em relagdo ao tempo(t):

I/M . dM/dt+ 1/V . dV/dt=1/P. dP/dt + 1/Y. dY/dt 4)

temos que:
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p=m+v-y (5)

onde:

p = taxa de inflacao;
m = taxa de crescimento da moeda;
v = taxa de crescimento da velocidade de circulagdo da moeda; e

y = taxa de crescimento do PIB real

Com a estabilidade da demanda por moeda (velocidade de circulagdo), o nivel de precos fica
dependendo basicamente do crescimento do estoque monetario, cabendo a autoridade monetaria

o estabelecimento de regras para controlar os agregados monetarios.

No entanto, esta estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda revela uma forte correlagao
com a taxa de juros de curto prazo, isto é: “Uma elevagdo na taxa de juros faz com que os agentes
econdmicos demandem menos ativos liquidos € com isso aumentando a velocidade de circulagao
da moeda. Ou seja, variagdes nos juros nominais e na velocidade de circulagdo seguem no mesmo

sentido”. (DEZORDI, 2004, p. 102).

A politica monetaria deveria ser guiada pelo controle da expansao dos agregados monetarios,
pratica que se mostrou invidvel devido a instabilidade da demanda por moeda e ao

desenvolvimento dos produtos financeiros observados nos anos 80 e 90.

Como observado em Giambiagi (2002), sobre uma declaragao do banqueiro central canadense:

Alan Blinder, em seu conhecido ensaio sobre a “arte” de ser
um banqueiro central, cita a frase de Gerry Bouey, entdo
governador do Banco do Canada, quem reagindo a critica pelo
fato de o banco central desse pais ter deixado de lado o
controle estrito da moeda, declarou que “nds ndao abandonamos
os agregados monetarios; eles ¢ que nos abandonaram. (citado
em Blinder, 1998, pagina 28)”.

Havia, portanto, a necessidade de uma nova orientagdo para a condugdo da politica monetaria e

esta alternativa foi desenvolvida por Taylor (1993), o qual propds que o novo enfoque na regra
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de condugdo de politica monetaria fosse dado na determinagdo da taxa de juros nominais em

regime de metas de inflagdo ainda que baseada na teoria quantitativa da moeda.

2.3 AREGRA DE TAYLOR

Em seu artigo de 1993, Taylor procura mostrar a eficdcia que uma condugdo de politica
monetaria composta por regras transparentes € criveis possui para a obtencao de resultados como
estabilidade monetaria e crescimento econdmico, argumento este que serve de alicerce para o
estabelecimento de alguns mecanismos de conduta da autoridade monetaria dentro do sistema de

metas de inflagao.

O referido artigo, porém, ¢ também bastante utilizado para o estabelecimento de uma funcao de
reacdo das autoridades monetdrias devido a andlise realizada pelo autor sobre o comportamento

das taxas internas de juros dos EUA no periodo entre 1987 e 1992.

Nesta analise, verifica-se que o comportamento das taxas de juros americanas poderia ser muito

bem representado por:

Uma relagdo linear com a taxa de inflagdo (7), uma taxa de
juros de equilibrio (r) mais uma soma ponderada entre dois
desvios: a diferenga entre taxa de inflagdo (medida pelo
deflator do PIB) e a meta de inflagdo e o desvio percentual
do PIB do PIB potencial. Dessa forma, a regra de Taylor
depende de duas variaveis exdgenas ao modelo: a meta de
inflagdo e o PIB potencial. (BARCELLOS NETO, 2003, p.
07).

A relagdo destas variaveis pode ser melhor exposta da seguinte forma:

1=+ r* + 0,5(m-1*) + 0,5(Yy) (6)
Onde:

i; = taxa de juros dos Federal Funds americanos;
r* = taxa de juros de equilibrio;

7= taxa de inflagdo (medida pelo deflator do PIB)
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* = meta de inflacao

Y: = desvio percentual do produto real em relacao ao produto potencial.

A relagdo entre a regra de Taylor acima descrita e a Teoria Quantitativa da moeda aparece
quando supomos um crescimento constante da oferta de moeda e consideramos a analise de
Friedman sobre a estabilidade da demanda por moeda e da dependéncia direta de curto prazo da

velocidade renda da moeda em relagdo 4 taxa de juros nominais.’

Como Taylor ndo estimou sua equagdo econometricamente, assumiu que os pesos utilizados pelo
Federal Reserve Fund em relagdo aos desvios da inflagdo e o PIB seriam de 0,5. O autor também
assumiu que a taxa de juros e a meta de inflacdo de equilibrio seriam de 2%. Como podemos
verificar no grafico 01 elaborado por Judd; Rudebusch (1998 apud BARCELLOS NETO 2003, p.
8) esta representagdo apresentou um grau de ajuste muito interessante em relacdo ao periodo

analisado se compararmos as taxas de juros reais e as estimadas pela regra de Taylor.

Vaoleker
—

Burms
e
13

Cireenspan

e

Real

e

1 Redra de Taylor

I

I 1 1 I 1 I I I 1
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GRAFICO 1.”- AREGRA DE TAYLOR DOS EUA - 1970 A 1998
FONTE: Barcellos Neto (2003, p. 9).

% Isolando a taxa de juros no lado esquerdo da equacdo (5) observamos uma relagdo entre a variavel isolada e outras
duas variaveis, quais sejam, o nivel de precos (p) e o produto real (y). (DEZORDI, 2004, p. 103).

’ Burns, Volcker e Greenspan sdo os trés presidentes do FED no periodo analisado.
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2.4 A REGRA DE TAYLOR PARA O CASO BRASILEIRO

Segundo (MENDONCA, 2001, p.74), a regra para a taxa de juros sugerida por Taylor (1993)
verificada na se¢do anterior ¢ adequada para uma situagdo de uma economia fechada, isto ¢, uma
economia que ndo necessita apresentar elementos que capturem alteragdes no cendrio

internacional capazes de influenciar a determinacdo da taxa de juros doméstica.

Seguindo a andlise de (MENDONCA, 2001), o fato do Brasil ndo representar o caso de uma
grande economia, ou seja, as decisdes de politica do pais ndo causarem mudancas nas decisdes de
politica econdmica para o resto do mundo, traz a necessidade de incorporacdo a regra de Taylor
original algum elemento que seja um indicador representativo de modificacdes da conjuntura
internacional: “Um importante parametro para a definicao da taxa de juros pelo COPOM, capaz
de traduzir a preocupacao ressaltada, consiste na observacao da taxa de juros basica definida pelo

FED”. (ibid, 2001, p.75).

Uma versao da regra de Taylor com a incorporacao dessa nova varidvel pode ser representada

por:
i=m+r*+ i+ 0,5(n-n*) + 0,5(Y)  (7)

Onde:

i*9 = taxa basica de juros (EUA).

A conseqiiéncia da incorporacdo dessa nova variavel na analise ¢ a de que mesmo no caso de
inexisténcia de desvios para inflagao ou produto, estaria assegurada uma taxa de juros real interna
superior aquela praticada nos EUA o que representaria, dentre outras coisas, uma taxa capaz de

atrair a entrada de capitais estrangeiros. ( ibid, 2001, p.75).

O exercicio realizado pelo autor para verificagdo do ajuste da trajetéria da taxa over/selic com a

proposicdo acima descrita obteve resultado satisfatério com exce¢do dos periodos que
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compreendem o segundo semestre de 1997, com o episddio da crise asiatica até o quarto trimestre

de 1998, com o episodio da crise russa.

Durante o referido periodo, devido a reversao nas condi¢des de liquidez internacionais € o receio
de que uma forte desvalorizacdo cambial provocasse um processo de aceleragdo inflacionaria, o
COPOM decide por aumentar a taxa de juros basica para niveis altissimos como forma de evitar

grandes saidas de capitais, o que descaracterizou, em certa medida, a fun¢ao de reacdo proposta.

O autor ainda ressalta que, com excec¢do de periodos extremos, ha espago para redugdo dos juros
basicos pelo COPOM com a utilizagdo da regra de Taylor modificada para o caso brasileiro sem

que isso gere problemas para a meta de inflagdo ou flutua¢des inadequadas para o produto.

Em um outro exercicio realizado por (DEZORDI, 2004, p. 109), verificamos que a estimagado
realizada através do método dos minimos quadrados, para o periodo trimestral de 1999-2001-
2002-2004, que mais se adequou a equagdo (6), foi a que realizou a incorporagdo da defasagem
de dois trimestres do hiato do produto, pois, segundo o autor, a incorporacao das defasagens

reflete melhor o ciclo de crescimento e recessao da economia brasileira.

O parametro que capta a influéncia do hiato do produto sobre a determinagdo da taxa de juros
SELIC ¢ de 0,798, superior ao proposto por Taylor que ¢ de 0,5, tal como o parametro que mede
a resposta da taxa de juros devido a variag@o na inflagdo que ¢ de 0,830, superior ao proposto

originalmente por Taylor para a economia americana de 0,5.°

Uma das conclusodes retiradas pelo autor do exercicio realizado pode ser vista nas seguintes

palavras:

Uma afirmativa importante a ser colocada é que a condugdo da politica
monetaria ndo responde diretamente & evolugdo do produto observado
no periodo. Ou seja, a taxa de juros, ndo apresenta um comportamento
pro-ciclico com o hiato do produto como observado na economia norte-
americana. Na regressao sem defasem de y, o pardmetro g = -0,361
(influéncia do hiato do produto na determinagdo dos juros), demonstra
que a taxa de juros reagiu positivamente em periodos de recessao (y<0),
demonstrando claramente que o compromisso primordial da politica

¥ Além desta estimagio com duas defasagens, foram realizados mais dois exercicios: um sem defasagem do produto
e outro com apenas uma defasagem do produto. Para maiores detalhes ver: (DEZORDI, 2004, p. 109).
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monetaria ¢ estabilizar o processo inflacionario e ndo o produto.
Entretanto (...), (...) a determinagdo dos juros foi fortemente

influenciada pelo desempenho da inflagio. (DEZORDI, 2004, p.
110).

Verificamos, portanto, que a fun¢do de reacdo do banco central traz consigo algumas diferengas
importantes frente a regra da taxa de juros proposta por Taylor (1993). Estas diferencas entre as
funcdes de reacdo acima descritas sdo naturais no momento em que o diagndstico oficial
realizado pela autoridade monetéria brasileira, através dos seus mecanismos de analise, traz
consigo as especificidades da atividade econdmica brasileira, as caracteristicas proprias dos

principais canais de transmissdo de sua politica monetaria e suas respectivas defasagens.

Por conseguinte, realizaremos uma breve exposicao do sistema de metas de inflagdo brasileiro,
com suas caracteristicas especificas, o que vai nos permitir uma melhor compreensdo da forma

pela qual a autoridade monetaria conduz a politica monetaria brasileira.

2.5 CARACTERISTICAS DO SISTEMA DE METAS DE INFLACAO BRASILEIRO

No Brasil, o sistema de metas de inflacdo foi implementado em junho de 1999 e possui as

seguintes caracteristicas:

. Definicdo de um intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais para cima ou
para baixo;’

. O indice escolhido como oficial para pardmetro da meta foi o IPCA cheio;'

. Obrigatoriedade do banco central em produzir relatorios de inflagdo, os quais
foram definidos que seriam de periodicidade trimestral e onde constariam informagdes
macroecondmicas, constru¢do de cendrios prospectivos e apresentagdo das decisdes

tomadas e suas justificativas;

? A partir de 2003 o intervalo de tolerancia sobe para 2,5% .

' Ha uma diferenga na metodologia de mensuracio do indice cheio para o indice de nucleo da inflagio.Enquanto o
indice cheio ndo faz nenhum tipo de exclusdo ou suavizagdo dos seus componentes, o indice de nucleo realiza estes
procedimentos com o objetivo de captar uma tendéncia de longo prazo para a inflagéo, retirando desta medida o
impacto de choques inesperados.
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. Foram estabelecidas as metas para 99, 2000 e 2001 que seriam de 8%,6% e 4%

respectivamente.
2.5.1 Os instrumentos operacionais:

Para a obtengao de maior precisao nas suas decisdes, a autoridade monetaria se faz necessario um
profundo conhecimento dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, assim como das

suas defasagens e limitagdes.

O modelo estrutural do BACEN busca atingir esse objetivo de identificar os principais canais de

transmissdo de suas politicas e quantificar as defasagens estabelecidas.
. . . - ~ 1
O referido modelo ¢ composto basicamente pelas seguintes equagdes :

. Curva IS: curva de demanda expressando o hiato do produto em funcao de
suas proprias defasagens (seus valores em periodos passados), da taxa real de
juros, e da taxa real de cambio.

o Curva de Phillips: curva de oferta expressando a taxa de inflagdo corrente
em funcdo de suas proprias defasagens e das expectativas de inflagdo, do hiato do
produto, ¢ da taxa de cadmbio nominal. (estd subjacente o pressuposto da
neutralidade da politica monetaria no longo prazo).

. Condicao de paridade descoberta da taxa de juros: relaciona o diferencial
entre as taxas de juros domésticas e externas com a taxa esperada de
desvalorizacdo cambial e o prémio de risco.

o Regras para a politica monetaria

" Além dessas equagdes que fazem parte do chamado modelo estrutural, ha também o chamado modelo nio-
estrutural, o qual é um modelo macroeconométrico de Vetores Auto Regressivos (VAR), utilizado para estimar a
inflag@o de curto prazo no regime de metas.
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A Curva lS

A curva de demanda agregada ¢ a representacao da sintese Neoclassica-Keynesiana que expressa
o equilibrio macroecondmico dos mercados de bens e servigos e sua especificagdo mais comum ¢

a seguinte:

Yi=Bo+ P1Ye1 + B2Yes + Barer + e (8)

Onde:

Y= log do hiato do produto;
r = log da taxa real de juros [log(1+R)]; e

€ = choque de demanda

Podemos incluir a variavel fiscal (pr), como o empréstimo requerido do setor publico, conceito

primario, como percentagem do PIB.

Y= Bo + B1Yur + B2Yos + Baret + Baproi " (9)
Onde:
" = choque de demanda

Pressupondo que no estado estacionario, a razdo divida/PIB do governo permanece constante,
refletindo um or¢camento equilibrado, e que o hiato do produto deve ser igual a zero, implica que
o equilibro de longo prazo da taxa de juros deve ser igual ao crescimento do PIB potencial. Isto
quer dizer que no longo prazo, a taxa de juros real pode ser obtida impondo-se uma restrigdo aos

parametros (Bo; B3) de maneira que a razao —3¢/Ps seja igual a referida taxa.
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A Curva de Phillips

Dentro do modelo estrutural do Banco Central, a curva de Phillips representa os fatores de oferta
da economia, na qual a taxa de inflacdo estd relacionada com o hiato do produto, com a

expectativa de inflagdo e com as mudancas na taxa de cambio real.

O Banco Central se utiliza da combinagao de duas especificagdes distintas no que se referem as
suas origens tedricas, quais sejam, a especificacdo backward-looking onde os agentes econdmicos
formam suas expectativas de maneira adaptativa e onde o tempo despendido para o aprendizado
abre espago para que haja impacto da politica monetaria sobre as varidveis reais no curto prazo,
apesar da neutralidade da referida politica no longo prazo, e a especificagdo forward-looking
onde busca-se captar mais acuradamente a formacdo de expectativas dos agentes econdmicos

diante de um ambiente de quebra estrutural dos pardmetros do modelo.
Especifica¢ao backward-looking
b b b b Af f b

=0 el 0 T2+ 03 yer + o A(pe + e + & (10)
Especificagao forward-Looking

_ £ f fafnf f

nt=oy M+t o Ei(menytos yer +og Alpe +e) + & (11)

A combinac¢do das duas especificagdes da curva de Phillips ¢é realizada através da sua média
simples e busca captar as propriedades dinamicas das condi¢des de oferta da economia, onde sdo
consideradas a lentiddo do ajustamento em decorréncia das expectativas adaptativas ¢ a
necessidade de ganho de credibilidade da autoridade monetaria junto aos agentes para que as suas
expectativas convirjam para os cendrios desejados da autoridade monetaria, mais
especificamente, para a meta de inflagao estabelecida.

A especificacdo que apresenta a combinacao das duas abordagens ¢ a seguinte:

TE'[:(Ole+ Otzf) 7'Ct_1/2+Osz Et(nt_l)/2+a2bnt_2/2+ (OC3f +Ot3b)yt_1/2+((l4f+ Ot4b)A(ptf+

e)/2+¢g (12)
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onde:

n = log da inflagdo de precos;

y = log do hiato do produto;

p" = log do indice de precos dos bens estrangeiros;

e = log da taxa de cambio;

A = operador da primeira diferencial;

Et (¢) = operador das expectativas, condi¢do na avaliagdo das informagdes no tempo t; e

etb; 8tf;f et" = choque de oferta.

Paridade Descoberta da Taxa de Juros

A taxa nominal de cambio é determinada pela condi¢do da paridade descoberta da taxa de juros, a
qual relaciona as mudangas nas expectativas quanto a taxa de cdmbio nominal entres dois paises e

seus diferenciais de taxa de juros e prémio de risco. (BOGDANSKI et al, 2000, p. 14).

Isto pode ser verificado a partir da seguinte especificacdo:

Etet+1 —Ct = it —itf- Xt (13)

Onde:

e = log da taxa de cambio;

1= log da taxa de juros doméstica

i'= log da taxa de juros internacional; e

x = log do prémio de risco

Este modelo possui duas varidveis exodgenas, quais sejam, a taxa de juros internacional e o prémio
de risco, onde a primeira varidvel pode ser obtida através dos contratos de comércio dos
mercados futuros internacionais e a segunda variavel, que pode ser obtida pelo diferencial pago
do titulo brasileiro sobre o titulo do tesouro americano. O prémio de risco € associado aos
fundamentos da economia brasileira como por exemplo o desempenho fiscal do governo

apresentado na curva IS (fiscal) e a um conjunto de fatores subjetivos de dificil previsao.
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Regras para a Politica Monetaria

O estabelecimento de regras para a condugdo da politica monetaria ¢ fundamental para a
determinagdo da taxa de juros que ¢ o principal instrumento de politica monetaria a disposi¢ao do

banco central diante de um sistema de metas de inflacao.

Como destacamos anteriormente, uma regra de conduta para a politica monetaria pode ser
apresentada através da regra de Taylor, efetuando-se as devidas modificagdes nos parametros de

resposta da taxa de juros frente as alteracdes no hiato do produto e nas taxas de inflagao.

Uma forma alternativa para o estabelecimento de regras de politica monetaria ¢ o caminho da
taxa de juros plenamente exogeno onde através dos relatorios trimestrais de inflagdo do banco
central sdo construidos cendrios hipotéticos sobre o futuro da inflagdo e do crescimento
econdmico e onde a taxa de juros bésica permanece constante para verificagdo de um mapa da
inflagdo refletindo sua trajetdria e as suas respectivas probabilidades de concretizacdo do referido

cenario.
Estrutura Basica
Combinando-se as equagdes (08), (9), (12) e (13), e especificando-se a regra de politica

monetaria a ser seguida, o instrumental basico de simulacdo da previsdo da inflagdo esta

montado. As relagdes basicas podem ser analisadas pelo seguinte diagrama:
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[ Variaveis gque afelam

Pramio de
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Taxa de
Cambio

o Risco Pals

Regras de Juras !
Trajetdrias exdgenas

Resultado
Primaria/FIB
Curva I3
¥
Demanda
Agregada
¥
Curva de
Inflagio Fhillps
¥
Taxa de
Juras

FIGURA 01 - ESTRUTURA BASICA DO MODELO OPERACIONAL DO BANCO CENTRAL
FONTE: Dezordi (2004, p.64) apud Bogdanski et al (2000, p.17).

Podemos verificar as principais conclusdes sobre os mecanismos de transmissao do modelo

basico do BACEN e sobre suas defasagens, apresentado sucintamente nesta sessdo, através das

palavras de Dezordi (2004, p. 54), apud Bogdanski et al (2000):

i) A taxa de juros afeta o consumo de bens durdveis e gastos com
investimentos em um periodo entre 3 a 6 meses. A transmissdo da politica
monetaria para a demanda agregada demora de 6 & 9 meses para seu efeito
completo. ii) Canal direto: alteragdes na taxa de juros nominal afetam a taxa
de cambio nominal, e posteriormente, a taxa de inflagdo através da inflagdo
importada. iii) O mecanismo de crédito ndo tem se apresentado como um
canal significativo, com isso, seu impacto sobre a inflagdo tem sido
negligenciado.
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No proximo capitulo apresentaremos de forma sucinta o comportamento da autoridade monetéria
brasileira diante dos varios diagnosticos de inflagdo desde 1999 até 2004, sob a otica do

mecanismo operacional do sistema de metas exposto acima.
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3 OS DIAGNOSTICOS DA INFLACAO BRASILEIRA ENTRE 1999 E 2004 E A
REACAO DO BANCO CENTRAL

3.1 O ANO DE 1999

Como destacado anteriormente, mil novecentos e noventa ¢ nove foi um ano marcado por
mudangas determinantes para as diretrizes da condugdo da politica monetaria brasileira. A
mudanca de regime cambial, de fixo para flutuante, instaura uma preocupacao geral na sociedade
e na autoridade monetaria sobre o impacto dessa desvalorizacdo cambial sobre a inflacdo, o que
faz o0 Banco Central, com o intuito de sinalizar ao mercado o seu compromisso com a estabilidade
monetaria, aumentar a taxa de juros e apds alguns meses, implementar o sistema de metas de

inflagdo no Brasil.

Dado o significativo aumento nas taxas de juros, deprimindo a demanda agregada e reduzindo a
expectativa de inflagdo dos agentes, houve um repasse cambial para a inflagdo aquém do
esperado, fato que permitiu uma mudanca no movimento da taxa de juros que passou a cair a
partir de junho, chegando a 19%a.a em setembro e permanecendo neste patamar até o més de

dezembro.

Segundo analise do proprio BACEN essa queda ndo prosseguiu nos meses de setembro a
dezembro devido as expectativas do mercado captadas em pesquisa realizada mensalmente pelo
Grupo de Comunicagdo Institucional do BACEN com aproximadamente 70 institui¢des
financeiras e consultorias'”, as quais indicavam para o ano 2000 uma inflacdo acima da meta

estabelecida pelo Banco Central.

Apesar das expectativas do mercado ndo estarem em convergéncia com a meta estabelecida para
2000, o cenario apontado pelo Banco Central em seus relatorios trimestrais e atas do COPOM,
era de arrefecimento da inflagdo em 2000, retorno do crescimento econdomico, melhora nas
transagdes correntes, que fechou o ano com déficit de US$ 24.374.000, e estabilidade de pregos

com o cumprimento das metas.

"2 Hoje este numero esta em 100 instituiges.
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Segundo analise do proprio Banco Central, a inflacdo de 8,94% medida pelo IPCA foi
determinada principalmente pela evolugdo dos pre¢os administrados'> com contribuigdo de 4,3
p.p, equivalente a 37%, ¢ da mudanga dos pregos relativos verificada na evolugao dos pregos dos
bens comercializaveis com o exterior frente aos precos dos bens ndo-comercializaveis'* que em
1998 tiveram aumento medido pelo IPCA de 1,06% e 2,14% e em 1999 de 6,14% e 0,71%
respectivamente. Vale frisar que ndo houve generalizagcdo desse impacto em 1999, devido a

politica de contenc¢ao dos impactos secundarios do banco central guiada pela regra de Taylor.

Nao havia pressdes na oferta dada a presenga de capacidade ociosa na industria e a auséncia de
pressao de custos oriundas do mercado de trabalho assim como também ndo havia pressdes pelo

lado da demanda.

Ap0s a relativa estabilizacdo dos choques de 1999, a principal preocupagdo do Banco Central
estava no cenario externo, principalmente na expectativa de como se daria o inicio da
desaceleragao da economia americana, onde havia a expectativa que os FED Funds subissem de
5,5% aa para 6,25%aa com incrementos de 0,25pp, o que poderia gerar um problema de liquidez
internacional reduzindo o fluxo de capitais para as economias emergentes e conseqiientemente

aumentando o risco-pais.

O futuro da economia argentina, juntamente com a evolu¢ao do preco internacional do petrdleo,

também era fonte de incertezas para o ano de 2000.

. P . . r 1
Vejamos esta analise de forma mais sucinta através do Quadro 01:"

QUADRO 01 — SINTESE DAS ATAS DAS REUNIOES DO COPOM E SUAS RESPECTIVAS DECISOES —
MARCO DE 1999 A DEZEMBRO DE 1999

NUmero e Datada | Taxa SELIC

Reunido (aa) Explicacdo da Ata

33°-04.03.1999

45%

A forte preocupacdo com o repasse cambial aos precos domésticos e a
generalizagdo do processo inflacionario levou a autoridade monetaria a
fixar a meta neste patamatr.

34%

O Inicio de um processo de reducdo das pressdes no mercado de

13 Os pregos administrados serdo definidos e analisados no proximo capitulo .
' Serdo definidos no quarto capitulo.
' Iniciamos por marco, pois foi 0 més de implementagio do conceito de meta para a taxa SELIC. Anteriormente, a
autoridade monetaria utilizava o instrumento de determinagio de bandas de juros (TBC e TBAN).
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34° - 14.04.1999

cambio diminuiram a preocupagdo com um repasse cambial
exacerbado aos precos domésticos

35°-19.05.1999

23,5

A melhora na expectativa de inflacdo dos agentes e o inicio da
consolidacdo de um cenario mais positivo fizeram com que o
COPOM reduzisse a taxa basica para este patamar.

362 - 23.06.1999

22,00

Houve uma melhoria no cenario macroecondmico interno

em relagdo a reunido anterior o que permitiu uma reducdo para tal
patamar. Permaneciam, porém, as preocupagdes referentes aos
eventuais impactos de politicas econdmicas adotadas por EUA,
Japdo e Europa sobre o fluxo de capitais nos paises emergentes.

372 -28.07.1999

19,5

As expectativas para o comportamento da inflagdo estavam
ligeiramente aquém do que estava estimado no I Relatorio de
Inflagdo, mesmo ja considerando os reajustes de precos
administrados. Dado que os indicadores de inflagdo e da political
fiscal eram favordveis e que ndo houve mudanca substancial no
cenario externo, a decisio do COPOM foi de reduzir a taxa basica
de juros de 21% a.a. para 19,5% a.a., sem indicagdo de viés.

382-01.09.1999

19,5

A busca de hedge cambial aumentou em relagdo a ultima reunido o
que exigia atencdo especial da autoridade monetaria devido ao
eventual repasse de variagdes da taxa de cambio nominal aos precos
domésticos.

392 - 22.09.1999

19,00

Com a expectativa de aceleracao da atividade da economia mundial,
com a trajetoria da inflagdo para o IPCA convergindo para o
cumprimento das metas € com o cendrio interno sem pressdes de
oferta e demanda, o COPOM decide reduzir a SELIC para tal
patamar.

40?2 - 06.10.1999

19,00

A decisdo do Supremo Tribunal Federal considerando
inconstitucional a contribui¢do previdencidria dos servidores
inativos da Unido provocou choques inesperados nas expectativas
para o ajuste fiscal. Junto a isto, 0 ambiente externo com restri¢des
liquidez, fez com que o COPOM decidisse por manter a taxa SELIC
no mesmo patamar.

412-10.11.1999

19,00

A retirada dos incentivos fiscais para a industria de automoveis, a
entressafra de produtos agricolas e o reajuste dos precos
administrados exerceram papel fundamental na decisdo de
manutencdo da taxa SELIC, mesmo com a ligeira melhoria no
cenario referente a liquidez internacional.

422 -15.12.1999

19,00

O cendario apresentado na reunido anterior de preocupacdo com a
evolu¢do dos precos administrados e seu impacto sobre a
expectativa da inflagdo em 2000 foi o responsavel pela manutencao
da taxa.

FONTE: Banco Central
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3.2 O ANO DE 2000

O primeiro semestre de 2000 foi marcado por um extremo conservadorismo por parte do Banco
Central com o objetivo de fazer com que a ja mencionada assimetria de expectativas entre a
autoridade monetaria e o mercado quanto ao cumprimento da meta de inflagdo para 2000
desaparecesse. Na mediana das expectativas do mercado de 7,0%, acima da meta estabelecida
para 2000 de 6%, estava contido um certo receio quanto a magnitude do repasse dos pregos no
atacado para os indices de precos ao consumidor. O IPA-OG (indice de precos no Atacado -
conceito oferta global) medido pela Fundagdo Getulio Vargas e principal componente do IGP-M
(indice Geral de Pregos no conceito Mercado), variou em 1999, 28,9% frente a variacao do IPCA

de 8,9%.

Porém, fatores como a divulgacdo da inflagdo acumulada pelo IPCA dos cinco meses de 2000
que ficou em 1,41%, bem abaixo das expectativas do mercado e do proprio COPOM (Comité de
Politica Monetaria), e da recorrente auséncia de pressdes advindas do descompasso entre
demanda e oferta, dada a existéncia de capacidade ociosa, possibilitaram que na ltima reunido
do COPOM do primeiro semestre de 2000, se decidisse pela redu¢do dos juros basicos da

economia de 18,5%a.a para 17,5% a.a

Para o segundo semestre, os choque previstos da entressafra agricola, devido a estiagem nas
regides produtoras de leite e carne e a quebra de safra de cana-de-agucar no Sudeste, e do
aumento dos pregos administrados, vieram com magnitude maior do que o esperado, o que fez
com que houvesse uma parada na trajetoria de queda dos juros basicos. Afora isso, houve nova
evolugdo do preco internacional do petrdleo, fato que suscitou incertezas quanto ao futuro do

cumprimento das metas para 2000 e 2001.

Essa posicao cautelosa foi mantida pelo BACEN até dezembro quando houve uma reducdo dos
juros basicos de 16,5%a.a para 15,75%a.a, dado que houve uma rapida recuperagdo da safra
agricola e da continuidade da estabilidade das expectativas dos agentes do mercado apds os
choques do meio do ano, conjuntura que resultou na taxa de inflacdo pelo IPCA em 2000 de
5,97%, atingindo a meta de inflagdo com uma certa folga.

Vejamos esta analise de forma mais sucinta através do Quadro 02:



31

QUADRO 02 — SINTESE DAS ATAS DAS REUNIOES DO COPOM E SUAS RESPECTIVAS DECISOES —
JANEIRO DE 2000 A DEZEMBRO DE 2000

NUmero e Data da Reuniao

Taxa SELIC
(aa)

Explicacdo da Ata

43*-18 e 19 de jan

19,00

Apesar da queda da inflacdo medida pelo IPCA de
novembro e dezembro indicar convergéncia para a
trajetoria das metas de inflacdo, fatores como al
evolugdo dos pregos das tarifas publicas, a
tendéncia de gradual restricdo da politica
monetaria nos EUA, Inglaterra e Zona do Euro, € o
comportamento do preco internacional do petrdleo
devido ao rigoroso inverno norte-americano,
fizeram com que o COPOM mais uma vez
mantivesse a taxa SELIC inalterada.

44% - 15¢e 16 de fev

19,00

Avaliacdo semelhante a reunido anterior

45% - 21 e 22 de mar

19,00

O cenario apresentado nas duas ultimas reunides se
repete apesar da autoridade monetaria ja apontar|
para uma reducdo dos juros.

46* - 18 € 19 de abr

18,5

Apesar do cenario de riscos permanecer|
preocupante no que se refere ao comportamento do
preco internacional do petréleo, do ambiente
externo e a perspectiva de aumento dos juros
americanos, o COPOM avaliou que a taxa de juros
vigente estava acima da taxa de equilibrio de longo
prazo, possibilitando, portanto, margem para sua
queda.

47* - 23 e 24 de mai

18,5

O quadro geral apresentava-se favoravel 4
estabilidade de precos, mas o choque de oferta
provocado pela evolugdo do prego internacional do
petroleo e a evolucdo dos precos administrados
continuavam sendo fatores de pressdo sobre a
trajetoria futura da inflagdo.

48*-19 e 20 de jun

17,5

A reducgdo expressiva da volatilidade dos mercados
financeiros e a convergéncia da trajetoria da
inflacdo para as metas estabelecidas para 2000 e
2001, fizeram com que o COPOM, a despeito das
incertezas que permaneciam sobre a evolugao dos
precos do petrdleo e dos juros americanos,
reduzissem os juros SELIC em 1 p.p.

49°- 18 e 19 de jul

16,5

A relativa estabilidade no cendrio interno e a
trajetoria de desfecho favoravel dos fatores de
risco apresentados nas ultimas reunides(petroleo e
juros americanos), o COPOM decidiu por
unanimidade reduzir os juros em 1 p.p.

50* - 22 e 23 de ago

16,5

O quadro geral continua estavel, porém houve
algumas revisdes para cima na trajetoria da
inflagdo devido a inflacdo medida pelo IPCA em|
julho, que foi acima das expectativas do COPOM.
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Apesar do quadro geral permanecer estavel, a
pequena alta na expectativa do mercado quanto a
inflagio em 2000 fez com que o COPOM
mantivesse a sua posicdo cautelosa da reunido
51*-19 € 20 de set 16,5 anterior.

A queda da inflagio em setembro, apdés um
aumento temporario da inflagdo nos meses
anteriores, ndo foi suficiente para que o COPOM
voltasse a reduzir os juros devido ao retorno da
52*-17 e 18 de out 16,5 volatilidade do preco internacional do petroleo.

Apesar da melhoria do cenario interno verificadal
pela elevacdo do nivel financiamento externo e a
privatizacdo do BANESPA, as incertezas no
cenario externo, principalmente no tocante ao
preco do petrdleo, levaram o COPOM a manter a
53*-21 e 22 de nov 16,5 taxa no mesmo patamar.

A analise do cenario macroeconémico interno ¢
externo, mesmo com todos os riscos a eles
associados, indicou trajetéria declinante dal
inflagdo e estabilizacdo em niveis compativeis com|
54*-19 e 20 de dez 15,75 a meta estabelecida para 2001.

FONTE: Banco Central

3.3 O ANO DE 2001

O inicio do ano foi marcado por uma certa aceleracdo da producdo industrial com conseqiiéncias
na expansdo do emprego e recuperacao gradual dos saldrios reais, sem, contudo, gerar pressoes

do lado da demanda.

As principais fontes de preocupacdo do Banco Central continuavam sendo a inflagdo dos precos
administrados, nos quais predominavam os mecanismos de realimentacdo inerciais, € 0 repasse

do cambio para os precos livres dado que o real havia se desvalorizado em fevereiro 2,43%.

Um cendrio mais preocupante, no entanto, comeca a ser formado a partir do aumento das
incertezas relacionadas a economia argentina ¢ do antincio de medidas restritivas ao consumo de
energia elétrica que apesar da dificuldade de mensuragdao do seu impacto negativo sobre a
economia, era sabido que tal choque de oferta poderia resultar em aumento do custo da energia
elétrica e piora das expectativas dos agentes, fato que levou a autoridade monetdria a aumentar a

taxa de juros de 15,75%a.a para 16,25%a.a e para 19,00% em junho.
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A titulo de complementagdo:

A desvalorizagdo da taxa de cdmbio média mensal foi de
21,56% no primeiro semestre de 2001. Seus fatores tiveram
origens na piora do balangco de pagamentos e de choques
internos e seu impacto sobre o nivel de precos domésticos. E,
neste sentido, a politica monetdria deveria orientar as
expectativas dos agentes de mercado para a convergéncia da
meta de inflagdo de 2001 com a elevagdo da taxa Selic para
19% ao ano. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002, p. 81).

O mecanismo de conduta do Banco Central fica muito claro diante deste cenario, que se deteriora
ainda mais devido aos ataques terroristas a alvos fixos nos Estados Unidos em setembro, onde a
pressao direta do cambio ¢ acomodada ou “ignorada”, porém ha uma tentativa de conten¢do dos
efeitos secundarios ou de propagacdo sobre a economia de maneira que a depressao da demanda
agregada via aumento da taxa de juros ¢ o principal instrumento para reversao das expectativas de

inflagdo dos agentes do mercado.

Em resumo, o ano de 2001 foi marcado por significativos choques de oferta sobre a economia os
quais levaram a autoridade monetaria a elevar os juros basicos para 19%a.a, porém esta ndo foi
suficiente para o cumprimento da meta de inflagdo estabelecida em 4%. O IPCA do IBGE em
2001 registrou alta de 7,67% com contribui¢do de 3,43 p.p dos precos administrados e o repasse
cambial linear para a inflagdo em 2001 foi de aproximadamente 5,5 %, fatos que levaram o
Presidente do Banco Central a enviar carta ao Ministro da Fazenda justificando o ndo

cumprimento da meta para 2001.

Vejamos esta andlise de forma mais sucinta através do seguinte Quadro 03:

QUADRO 03 — SINTESE DAS ATAS DAS REUNIOES DO COPOM E SUAS RESPECTIVAS DECISOES —
JANEIRO DE 2001 A DEZEMBRO DE 2001

Taxa SELIC
NuUmero e Data da Reunido (aa) Explicacdo da Ata
Os cenarios macroecondmicos interno e externo e
seus riscos associados, apresentam perspectivas
para 2001 e 2002 compativeis com as metas de
552-16 e 17 de jan 15,25 inflacdo estabelecidas.
Apesar da manutencdo dos cenérios interno e
externo das Ultimas reunibes, a evolucdo dos
562 - 13 e 14 de fev 15,25 precos administrados exigiu cautela por parte do
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COPOM.

572-20e 21 de mar

15,75

A desaceleragdo da economia americana e a crise
politica na Argentina recrudesceram o ambiente de
incertezas, 0 que em parte contribui para uma
reducdo no saldo comercial e um correspondente
déficit na conta corrente, fazendo com que a
autoridade monetéaria redobrasse a atencao para o
repasse da taxa de cambio aos precos domésticos.

582-17 e 18 de abr

16,25

O reajuste do conjunto dos precos administrados, a|
depreciagdo da taxa de cambio, juntamente com o
cendrio ja analisado em reunides anteriores como
desaceleragdo econémica mundial e crise politica
na Argentina, levaram a um aumento das
expectativas inflacionarias e no nudcleo calculado
da inflacao.

592 - 23 e 23 de mai

16,75

A economia brasileira enfrenta diversos choques
adversos simultdneos (aumento dos riscos nal
América Latina, desvalorizacdo cambial, evolugao
dos precos administrados e crise de energia), o
que fez com que a trajetéria da inflagdo para 2001
se direcionasse para a cima da meta estabelecida.

602 - 19 e 20 de jun

18,25

A persisténcia das pressfes descritas na ata dal
reunido anterior fez com que o COPOM
aumentasse 0s juros SELIC com o intuito de

realinhar a trajetéria esperada da inflagdo as
metas estabelecidas.

612-17 e 18 de jul

19,00

A deterioracdo do cenario jA descrito levou a
autoridade monetédria a reforcar ainda mais a
politica de juros vigente.

622 - 21 e 22 de ago

19,00

O COPOM avaliou que o atual patamar da taxal
SELIC assegura a convergéncia da inflacdo a sua
meta e decide manter a referida taxa.

632-18 e 19 de set

19,00

Apesar do COPOM considerar que ainda hj
consideraveis riscos oriundos da depreciacdo
cambial e de seu repasse aos precos domésticos
em 2002, o comité entende que o atual patamar da|
taxa de juros garante a estabilidade monetaria e
neutraliza os  efeitos secundarios desta
desvalorizacgéo.

642 - 16 e 17 de out

19,00

Mantém-se o cenario apresentado nas Ultimas
atas.

652 - 20 e 21 de nov

19,00

Apesar dos impactos favoraveis da apreciagao
cambial e da queda do preco internacional do
petréleo, os aumentos dos precos administrados
para 2002 e os efeitos secundarios da anterior
depreciagdo cambial, exigem cautela por parte da|
autoridade monetaria.

662 - 18 e 19 de dez

19,00

O anterior repasse cambial e a gradual
descompressdo das margens de lucros foram
responsaveis pelos aumentos nos indices de
precos ao consumidor calculados em novembro, o

gue exigiu a manutencdo da taxa no atual patamar.

FONTE: Banco Central
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3.4 O ANO DE 2002

De acordo com a especificagdo da curva de Phillips utilizada pelo Banco Central em seu processo
decisorio, pressupoe-se que todos os precos da economia sao reajustados em funcao das inflagdes

passada e esperada, da variagdo do custo em reais dos bens importados e do hiato do produto.

O inicio do referido ano foi marcado pela preocupagdo do banco central brasileiro em evitar a
inércia herdada da inflacdo de 2001 que se verificava através da tentativa das empresas e

trabalhadores em aumentar as suas margens de lucros e saldrios.

Depois da decisao do COPOM, em sua primeira reunido no ano, de manter a taxa basica de juros
em 19%aa, houve um arrefecimento nas expectativas inflaciondrias para 2002 de maneira que
através das simulacdes dos modelos estruturais do BACEN, com a manutencao das taxas de juros
e de cambio em patamares iguais aos das vésperas da reunido do COPOM, a inflacdo em 2002

registraria alta em torno de 4% e para 2003 em torno de 3,25%.

Vale frisar que nos modelos estruturais do BACEN, est4 subjacente a hipotese de que o sistema
de cambio flexivel pode sinalizar que as desvalorizagdes cambiais verificadas sdo de carater
provisorio, de maneira que se houver um ajuste correto através de juros para conter o repasse
secundario da desvalorizagdo cambial, existirda uma convergéncia relativamente rdpida das

expectativas do mercado com as metas estabelecidas pelo banco central brasileiro.

Apesar da politica de austeridade fiscal com superavits primarios proibitivos ao gasto publico,
incertezas no cenario externo provocadas pelas dentncias de fraudes contdbeis de grandes
empresas no mercado de capitais norte-americano e no cenario interno dada a aproximagao das
eleicdes presidenciais, provocaram uma nova pressdo sobre o cambio brasileiro. Porém, de
acordo com os modelos estruturais do BACEN e da hipdtese de transitoriedade da desvalorizacao

cambial, o COPOM decide por reduzir os juros basicos para 18,00%aa.

No entanto, o que se verificou nos dias seguintes foi uma pressdo nos indices gerais de pregos,
uma deterioragdo ainda maior do cenario internacional, uma redu¢do do fluxo de capitais para os

paises emergentes e a piora nas expectativas dos agentes quanto ao futuro da inflagdo, fatos que



36

levaram o COPOM a convocar uma reunido extraordinaria quando ficou decidido que os juros

basicos subiriam para 21,00%a.a.

O aumento da projecdo de inflagdio para acima da meta
ajustada para 2003 recomenda uma politica monetaria mais
restritiva, mesmo que a causa primaria da inflagdo ndo esteja
relacionada com um aumento da demanda, mas sim com o
efeito sobre os precos domésticos de uma depreciacdo cambial
significativa. Uma politica monetaria mais restritiva diminui o
repasse da desvaloriza¢do cambial para os pregos ¢ melhora as
expectativas de inflagdo. Dessa forma, criam-se as condigdes
para a retomada do crescimento sustentado, ou seja, nao
inflacionario, ja no proximo ano. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2002, p. 64)

Podemos verificar que, devido a deterioragdo do cendrio econdmico brasileiro verificado através

do aumento da taxa de cambio, que uma semana antes do segundo turno das elei¢des

presidenciais chegou a R$3,96/US$1,00, o maior nivel desde a implementa¢ao do Plano Real, e

do aumento do Risco Pais medido pelo Embi+ que passou de 857 para 2390 pontos, o IPCA

registrou alta de 12,5% no ano fazendo com que mais uma vez o Banco Central ndo cumprisse

com sua meta para 2002 que era de 3,5%.

Vejamos esta analise de forma mais sucinta através do seguinte Quadro 04:

QUADRO 04 — SINTESE DAS ATAS DAS REUNIOES DO COPOM E SUAS RESPECTIVAS DECISOES —
JANEIRO DE 2002 A DEZEMBRO DE 2002

NUmero e Data da Reunido

Taxa SELIC
(aa)

Explicacdo da Ata

672-22 e 23 de jan

19,00

A preocupagdo com a inércia inflacionaria herdada
do ano passado fez com que o Banco Central
mantivesse a taxa em seu nivel atual.

682-19 e 20 de fev

18,75

O COPOM decidiu pela reducéo da taxa SELIC por|
entender que os cenarios interno e externo, incluindo
a queda recente da inflagdo, permitem indicar a
projecao de queda da inflacdo em direcao a trajetorial
de suas metas.

692 - 19 e 20 de mar

18,5

A melhora no cenario externo juntamente com o
movimento de queda da inflagdo apontou para a
possibilidade de uma redugdo dos juros, porém de
maneira cautelosa devido ao efeito secundario sobre
a inflacdo dos precos administrados.

702-16 e 17 de abr

18,5

O movimento de queda da inflacdo em direcédo a
trajetdria da meta apresentou-se mais lenta do que o
esperado. Junto a isto, o efeito secundario do choque
dos precos administrados exigiu cautela por parte da
autoridade monetaria que decidiu por manter a taxa.

712 - 21 e 22 de mai

18,5

A trajetéria projetada de queda da inflacdo para 2002
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e 2003 recomenda uma flexibilizacdo da politica
monetéria, porém ddvidas sobre o momento de se
iniciar tal flexibilizacdo fizeram com que o COPOM
decidisse pela manutencao da taxa basica.

722 - 18e 19 de jun

18,5

Apesar dos cenarios conjuntural e prospectivo serem
favoraveis a flexibilizacdo, a consideracdo do risco
deste cenario ndo se confirmar, fez com que o
COPOM decidisse por manter a taxa no mesmo
patamar, porém com viés de baixa.

732-16 e 17 de jul

18,00

A divulgacdo das novas metas para 2003 e 2004, 4%
e 3,75%, respectivamente, indicaram a existéncia de
margem para a flexibilizacdo da politica monetéria.

742 - 20 e 21 de ago

18,00

O aumento das incertezas oriundas do processo
eleitoral presidencial, agravado pelo aumento da
percepcao de risco medido pelo Embi+, o qual
alcangou 2000 p.b., levou a autoridade monetaria a
manter 0s juros no mesmo patamar. A conclusao do
acordo com o FMI e a “Carta aos Brasileiros™
possibilitaram, porém, a ado¢ao de um viés de baixa.

752 - 17 e 18 de set

18,00

A persisténcia do cenério de incertezas exposto na
ata anterior, juntamente com a desvalorizagéo do real
frente ao dolar em 2,3% desde a reunido de agosto,
levou a autoridade monetaria a manter a taxa bésical
No mesmo patamar, sem viés.

762 - 14 de out ( extra)

21,00

Desde a ultima reunido, a desvalorizagdo do real com
a cotacdo do délar alcancando os R$ 3,90 e o
aumento das expectativas de inflacdo para 2003,
fizeram com que o COPOM decidisse por um aperto
mais rigido da politica monetaria.

772 - 22 e 23 de out

21,00

Os cenarios, construido e projetado na reuniao
extraordindria, se mantiveram, o que levou o COPOM
a manter também a SELIC no mesmo patamar.

782 -19 e 20 de nov

22,00

A persisténcia da proje¢do da inflagdo para 2003
acima da meta ajustada (4% + 2% do intervalo de
tolerdncia), o aumento do risco de repasse da
depreciacdo cambial aos precos domeésticos e o
processo de recuperacdo das margens num
ambiente de recuperacdo da economia, levaram a
autoridade monetaria optar pelo aumento da taxal
bésica de juros.

792-17 e 18 de dez

25,00

O ambiente de recuperacgdo da atividade econémica,
aumentando a possibilidade de recuperacdo das
margens de lucros, a deterioracdo das expectativas e
a trajetéria ascendente da inflacdo levaram o
COPOM a decidir pelo aumento da taxa SELIC.

FONTE: Banco Central

3.5 0 ANO DE 2003

No primeiro relatorio trimestral de inflagdo em 2003, o BACEN explicita a sua preocupagdo com

a contamina¢do dos precgos pela inércia herdada de 2002.Vejamos a argumentagdo do COPOM
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(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2003, p.142) em sua 81? reunido justificando a sua tomada

de decisdo em aumentar a taxa SELIC para 26,5%aa com viés de alta:

“O COPOM entende que, neste momento, quando a inércia existente na economia transfere o
efeito do ano passado para a inflacdo deste ano, a politica deve ser restritiva. O objetivo do
COPOM ¢ eliminar o risco de mudanga de patamar inflacionério”.

As medidas duras tomadas no inicio comeg¢am a surtir efeito com a tendéncia de queda da
inflacdo para o segundo semestre, fato que sugeria ao BACEN que o impacto do choque cambial

de 2002 sobre a evolucdo dos pregos havia arrefecido.

Quanto aos outros fatores determinantes da inflacdo como utilizacdo da capacidade instalada,
nivel de emprego e rendimento real médio, ndo havia até entdo qualquer indicio significativo de
pressdes inflaciondrias apesar de se verificar uma assimetria no crescimento econdmico devido
ao bom desempenho do setor exportador, o que conseqiientemente gerava uma assimetria da

capacidade instalada entre as industrias ligadas a este setor e o restante da economia.

No decorrer do ano, verifica-se um movimento de apreciacdo do Real que vai se refletir em
menor inflagdo registrada no IGP-DI (fechou o ano com 7,7%), registrando variagdo inferior aos
indices de precos ao consumidor, a exemplo do IPCA que em margo alcangou 2,8% e em junho ja
havia caido para 0,4% e que fechou o ano em 9,3%. A velocidade de queda da inflacdo entre
mar¢o e junho mostrou-se compativel com a convergéncia da inflagdo para a trajetoria das metas,
enquanto que houve a queda da inércia inflaciondria para niveis proximos as médias histdricas

verificadas no Brasil.

Essa evolugdo favoravel dos precgos verificada apds as medidas de aumento dos juros basicos no
inicio do ano, juntamente com uma relativa estabilidade da taxa de cambio, fez com que o banco
central iniciasse um movimento de queda da taxa SELIC, a qual chegou a um piso de 16,5%a.a

em dezembro.
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Embora ainda de forma muito modesta, a atividade econdmica comec¢ava a dar sinais de
~ , . . . 16
recuperagdo no ultimo trimestre de 2003, com crescimento de 1,5% °, com destaque para os

setores exportadores.

A inflagdo medida pelo IPCA em 2003 fechou o ano em 9,3% dentro do limite de tolerancia da
meta de 8,5%'’ estabelecido pelo sistema, sendo que 4,02pp ou 43,23% foram devidos a

evolucdo dos pregos administrados.

Vejamos esta analise de forma mais sucinta através do seguinte Quadro 05:

QUADRO 05 — SINTESE DAS ATAS DAS REUNIOES DO COPOM E SUAS RESPECTIVAS DECISOES —
JANEIRO DE 2003 A DEZEMBRO DE 2003

Numero e Data da Taxa SELIC
Reunido (aa) Explicacdo da Ata
O COPOM entendeu que a manutencdo da taxa em
25,00% resultaria em uma projecao para a inflagdo em
2003 acima da meta ajustada de 8,3%, o0 que levou a
802 -21 e 22 de jan 25,5 um aumento da mesma de 0,5 p.p.
A principal preocupacdo neste momento € quanto a
inércia inflacionaria herdada do ano passado onde a
desvalorizagdo cambial resultou em mudanca
substancial dos precos relativos. Por isso a opg¢éo feita
foi pelo aperto da politica monetaria com aumento de 1
812-18 e 19 de fev 26,5 p.p.
Ainda que a expectativa de inflagdo para 2003
estivesse um pouco acima da meta ajustada, a projecao
de queda da inflagdo no segundo semestre foi
considerada, o que levou o comité de politica monetaria
822 -18 e 19 de mar 26,5 manter a taxa no atual patamar.
Houve uma melhora nas condicBes de financiamento
externo da economia brasileira ilustrado pelo recuo do
risco Brasil em aproximadamente 200 pontos, o que, a
despeito da persisténcia inflacionaria de alguns itens,
fez com que o COPOM optasse pela manutencédo da
832-22 e 23 de abr 26,5 taxa.
O COPOM entendeu que a atual persisténcia
inflacionaria vista em alguns setores é decorréncia dos
reajustes salariais baseados na inflacdo acumulada dos
ultimos doze meses, 0 que ndo poderia ser sancionado

842 - 20 e 21 de mai 26,5 com uma reducao dos juros.

Houve um arrefecimento nos indices de inflagdo o que
852 -17 e 18 de jun 26,00 permitiu ao COPOM decidir pela reducao da taxa.

O COPOM entendeu que as projecdes relativas a
862 - 22 e 23 de jul 24,5 inflagdo dos proximos doze meses ¢ a inflagdo de

' Para valores anualizados, esse crescimento corresponderia a aproximadamente 6%.
7 Para 2003 a meta passou de 4% para 8,5% e para 2004, de 3,75% para 5,5%. Além disso, a margem de erro passou
de 2% para 2,5%.
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2004 e as indicacdbes de que o processo
inflacionario estd retornando ao seu patamar
historico, sdo elementos suficientes para a
promocdo de uma flexibilizagdo da politica
monetaria cautelosa.

872 -19 e 20 de ago

22,00

A confirmagdo do cenario positivo apresentado na
ultima reunido permitiu nova reducdo da taxa
basica de juros.

882 - 16 e 17 de set

20,00

Como as projecdes inflacionarias para os proximos
doze meses e para 2004 estavam abaixo da meta
estabelecida, o COPOM decidiu por reduzir a taxa
basica de juros em 2 p.p.

892 - 21 e 22 de out

19,00

Como as projecdes citadas na reunido anterior
persistiam abaixo da meta, o COPOM decidiu por|
reduzir a taxa SELIC para 19,00%, dando
continuidade ao processo de flexibilizagdo da
politica monetdria.

902 - 18 e 19 de nov

17,5

Persiste 0 mesmo cendario apresentado nas ultimas
reunides o que permite a redugdo da taxa basica em

1.5 p.p.

912-16 e 17 de dez

16,5

A trajetoria favoravel da inflagdo, a recuperagao
paulatina equilibrada da atividade economica e o
quadro externo favordvel fizeram com que os
membros do Comité decidissem prosseguir com o
processo de flexibiliza¢dao da politica monetaria.

FONTE: Banco Central

3.6 O ANO DE 2004

Com o inicio da recuperacdo observada no ultimo trimestre de 2003, se inicia um processo de

recomposi¢ao das margens de lucro das empresas o que faz com que os IGP’s do primeiro

trimestre de 2004 apresentem aceleracao.

Verificou-se também um aumento dos precos internacionais das commodities agricolas (milho,

trigo e soja) de 38,2% e das commodities metalicas (aco) de 31,5%. Esses aumentos, segundo

analise presente no primeiro relatorio trimestral de 2004, foram provocados principalmente pelo

reaquecimento das principais economias mundiais, em especial no que se refere a China.

Diante da melhoria do cenario externo e da convergéncia das expectativas de inflagdo do

mercado com a trajetéoria de metas do BACEN, ha ainda no primeiro semestre um timido

movimento de reducdo dos juros basicos que chegara em 16,00%a.a em junho.
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Como destacamos no capitulo 2, segundo a modelagem dos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria do BACEN, h4d uma defasagem de aproximadamente nove meses para o
impacto dos juros sobre a demanda agregada. Sendo assim, a atividade econdomica em 2004
comegava a refletir a reducdo de dez pontos percentuais nos juros basicos entre junho e dezembro

de 2003.

Verifica-se no primeiro semestre uma melhora significativa em importantes indicadores
econdmicos como nivel de emprego, vendas no varejo, produgdo industrial, producdo agricola
fazendo com que a questdo da ampliacdo do produto potencial brasileiro e a necessidade de

investimentos em infra-estrutura retornassem com peso ao debate econémico.

No segundo semestre de 2004, o cendrio externo voltaria a ser fonte de incertezas para a
economia brasileira devido a fatores como a expectativa de aumento dos juros americanos, da
evolucdo do preco internacional do petroleo e da expectativa de que a China consiga reduzir seu

crescimento de maneira ordenada.

No cendrio interno, a principal preocupacdo do BACEN € a ja mencionada necessidade de
expansdo do produto potencial brasileiro, pois segundo avaliagdo da propria autoridade contida

no segundo relatdrio trimestral do ano:

Dados recentes de absor¢do doméstica de bens de capital
surpreenderam favoravelmente, mas indica¢cdes das contas
nacionais em prazo mais longo sugerem preocupagdo com as
taxas de poupanga e investimento de modo a sustentar um
crescimento mais pujante do PIB potencial (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2004, p.95)

E ainda:

Para o médio prazo, € preciso saber se os setores que se
aproximam do limite de sua capacidade mais rapidamente
terdo resposta suficiente rapida de seus planos de investimento,
e quais sdo as condigdes para a expansdo da capacidade dos
setores que virdo a seguir. (ibid, 2004, p. 96).

No diagnostico realizado pelo BACEN em seu terceiro e quarto relatorios trimestrais, o
componente da demanda ja aparece como um fator de pressdo inflacionaria juntamente com a

rigidez das expectativas dos agentes privados quanto a inflagdo, fazendo com que as

expectativas para 2005 estejam fora da trajetoria de metas de inflagdo.
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Uma outra fonte de preocupacdo do Banco Central ¢ o descompasso verificado entre a

evolucao dos pregos industriais e os pregos ao consumidor, o que sinaliza que ha pressoes

para que os pregos no atacado (mais sensiveis ao cambio) sejam repassados aos

consumidores.

Esses fatores fizeram com que o BACEN interrompesse a trajetéria de queda dos juros e

iniciasse um movimento ascendente da taxa que aumenta 0,25pp em setembro para 16,25%aa

e chega ao patamar de 17,75%aa em dezembro.

Vejamos esta analise de forma mais sucinta através do seguinte Quadro 06:

QUADRO 06 — SINTESE DAS ATAS DAS REUNIOES DO COPOM E SUAS RESPECTIVAS DECISOES —
JANEIRO DE 2004 A DEZEMBRO DE 2004

Numero e Data da Reunido

Taxa SELIC
(aa)

Explicacdo da Ata

922 -20 e 21 de jan

16,5

O COPOM, em uma medida cautelosa, decide por
manter a taxa basica de juros no atual patamar para
avaliar mais detidamente a reducdo da taxa em 10 p.p.
ocorrida entre junho e dezembro de 2003 e de um
repique inflacionario dos prec¢os no atacado.

932-17 e 18 de fev

16,5

O COPOM manteve o diagndstico da reunido anterior,
onde foram expostas as ddvidas acerca das
defasagens e do tamanho do impacto do processo de
flexibilizacdo do segundo semestre de 2003, de
maneira que o receio de que a inflacdo se desviasse da
trajetria das metas fez com que se mantivesse a taxa
em seu atual patamar.

942 - 16 e 17 de mar

16,25

A manutencdo da taxa béasica em 16,5% durante os
meses de janeiro e fevereiro, serviu para materializar o
cendrio de baixa persisténcia inflacionaria, e afastou o
perigo de repasse ao varejo dos precos no atacado
entre dezembro de 2003 e fevereiro de 2004. Por conta
disto, o comité decidiu prosseguir com o movimento de
flexibilizacdo da politica monetéria.

952 - 13 e 14 de abril

16,00

Dado o fortalecimento do cendrio benigno projetado na
reunido anterior, o comité decide por reduzir a taxal
basica de juros.

962 - 18 e 19 de maio

16,00

Um aumento da volatilidade do preco internacional do
petréleo levou o COPOM a decidir por umal
manutencao da taxa basica e aguardar se haveria uma
mudanca do patamar no preco do referido produto.

972 - 15 e 16 de junho

16,00

Persiste a preocupacao no cendrio descrito na reunido
anterior.

982 - 20 e 21 de julho

16,00

O movimento de crescimento da atividade econbmica,
avaliado pela autoridade monetaria como sélido e
equilibrado, comeca a suscitar preocupacgdes referentes
a necessidade e possibilidade de ampliacdo das

condicOes de oferta da economia. Juntamente a isso, 0
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cenario descrito nas Ultimas duas reunifes levou a
autoridade monetaria decidir pela manutencéo da taxa.

992 - 17 e 18 de agosto

16,00

O COPOM avalia que a manutencao da taxa basica em
seu atual patamar é compativel com o cumprimento da
meta estabelecida, a despeito da persisténcia das
preocupacdes expostas nas Ultimas reuniées.

1002 - 14 e 15 de setembro

16,25

Os membros do COPOM avaliaram que a forte
expansdo da atividade econdmica dos Ultimos meses
leva a uma trajetéria da inflacdo que esta levemente
incompativel com a meta de inflagdo de 2005,
tornando-se necessario um moderado ajuste via juros
em 0,25 p.p.

1012 - 19 e 20 de outubro

16,75

O COPOM entendeu que o ritmo de preenchimento do
hiato do produto levara ao processo inflacionario umal
trajetéria acima da meta de inflacdo para 2005 (5,1%),
0 gue torna necessario um ajuste mais incisivo.

1022 - 16 e 17 de novembro

17,25

O COPOM entendeu que o movimento atual de ajuste
dos juros béasicos para que a trajetéria da inflacdo
convirja para a meta estabelecida deveria prosseguir no
mesmo ritmo da reunido anterior.

1032 - 14 e 15 de dezembro

17,75

Apesar de uma melhora nas projecdes para a inflacdo,
esta ainda ndo é compativel com a meta de 5,1%
estabelecida para 2005.

FONTE: Banco Central

3.7 ASPECTOS CONCLUSIVOS DO CAPITULO

Podemos verificar no decorrer deste capitulo que desde a implementagdo do sistema de metas
de inflagdo no Brasil em junho de 1999, apods aproximadamente cinco meses da mudanga de
regime cambial, a inflacdo importada foi fonte de preocupagdo recorrente nos diversos
cenarios analisados pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), ora por conta de
desvalorizacdo nominal do cambio, ora pela excessiva volatilidade do prego internacional do

petroleo ou pelo impacto da unido destes dois fatores e da evolugdo dos precos administrados.

Podemos constatar também que a variavel juros ¢ o principal instrumento do BACEN para
conter as situacdes de tensdo dos cendrios supracitados com o objetivo de se evitar a
generalizacdo para toda a economia de um eventual choque de primeira ordem.

O nosso objetivo de agora em diante ¢ apresentar as caracteristicas da inflagdo importada no
Brasil, a sua evolucdo, seus canais de transmissdo e se a forma de reagao da autoridade

monetaria brasileira a este tipo de inflagdo tem sido eficaz.
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4 INFLACAO IMPORTADA

Diante da analise realizada sobre as principais caracteristicas do sistema de metas de inflacdo e
sua aplicagdo no Brasil de 1999 até¢ 2004, podemos verificar claramente o aumento da

importancia da varidvel cambio para explicar a inflacdo brasileira.

Torna-se cada dia mais necessario um estudo pormenorizado das caracteristicas especificas deste
tipo de inflagcdo e seus canais de transmissao assim como um questionamento sobre a forma pela

qual os formuladores de politica monetaria a combatem.

Verificamos no capitulo 2 que o argumento utilizado pelo maisnstream ¢ que diante do insucesso
das politicas de ancora cambial e de controle dos agregados monetarios, surgiu a necessidade
inexoravel de ado¢do de uma nova ancora nominal a qual seria implementada através do sistema

de metas de inflagao.

Alguns economistas, no entanto, consideram este argumento falacioso, pois:

Autores Keynesianos afirmam, grosso modo, que uma correta
e responsavel administragdo monetaria, fiscal e cambial
associada a instituicdo de regras claras sdo as ancoras de que o
nivel de pregos necessita. Cabe ressaltar que as economias
desenvolvidas que nio aderiram ao regime de metas, também
ndo possuem Aancora cambial, mas todas tém mantido a
inflagio em niveis aceitaveis. (SICSU, 2002a, p. 30).

Vale lembrar que a adogao do sistema de metas exige que seja implementada uma regra para taxa
de juros, na qual esta fica sendo o principal instrumento responsavel em ajustar a inflacao

corrente a meta estabelecida.

O objetivo deste capitulo ¢ verificar se este instrumento, recomendado pelos supostos tedricos
subjacentes ao sistema de metas, pode ser considerado como eficaz ao combate da inflacao

importada brasileira e ser combinado com crescimento econémico duradouro.
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4.1 CARACTERISTICAS DA INFLACAO IMPORTADA

Entende-se por inflagdo importada a evolugdo dos precos domésticos decorrentes de alteragdes na
taxa nominal de cambio e/ou do nivel de precos internacionais, 0s quais provocam no primeiro
momento uma mudanca nos precos relativos (comercializaveis e ndo comercializdveis), e em um
segundo momento “contaminam” os demais setores da economia via recuperacao das margens de

lucro e via inércia.

A intensidade e a propagacdo do impacto da inflacdo importada em determinada economia irdo

depender das seguintes variaveis:

Grau de integragao comercial;
Regra de mark-up das Empresas Estrangeiras

Utilizagao da capacidade instalada;

O O O O

Formacgao dos precos administrados.

A partir de agora iremos definir e analisar cada uma dessas variaveis de acordo com a realidade
brasileira, para que possamos compreender de forma mais clara os canais de transmissdo do

repasse cambial para os pre¢os domésticos.

4.1.1 Grau de integracao comercial

O aumento da participagdo estrangeira na economia nacional tende a aumentar o coeficiente de
abertura da economia, definido como a propor¢ao de importagcdes e exportagdes em relagdo ao
valor da producdo total, dado que estas empresas tendem a participar mais ativamente de
atividades relacionadas ao comércio exterior em comparacgao as empresas de capital nacional.

(DE NEGRI, 2003 apud CORREA, 2004).

O impacto da abertura comercial sobre a magnitude do coeficiente de passthrough possui efeitos
de primeira e segunda ordem. Os efeitos de primeira ordem dependerdo do peso das importagdes
nos custos variaveis setoriais, os quais podem ser mensurados através do Indice de Pregos no

Atacado (IPA), que capta a variagdo dos custos industriais e que possui um peso de 60% na
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formulagio do Indice Geral de Pregos. Este indice possui uma substancial sensibilidade as

variagdes cambiais, pois ¢ composto por varios itens importados em sua metodologia .

Ja os efeitos de segunda ordem dependerao dos reajustes de pregos dos fornecedores domésticos
sensiveis a variacdo cambial, pois em tese, mesmo que um determinado setor ndo possua em seu
processo de producdo insumos importados, o fato do seu fornecedor doméstico depender desse
tipo de insumo ja implicard no aumento de custos que, tudo o mais constante, sera repassado aos

pregos.

Quanto maior for a dependéncia dos fornecedores domésticos aos insumos importados, maior
sera o impacto indireto ou secundario sobre a inflagdo de uma desvalorizagdo nominal do

cambio.'®

Isto ocorre, pois ha a necessidade das empresas dependentes destes fornecedores domésticos, que
foram atingidos pela desvalorizagdo cambial, em promover uma politica de recuperacdo das

margens de lucro devido ao aumento de seus custos.

A mensuracao do impacto do repasse cambial aos pregos via este canal pode ser realizada através
de algum indice de prego ao consumidor, o qual estaria sendo contagiado pela anterior variacao

do IPA decorrente do impacto de primeira ordem.

A classificagdo dos bens e servicos em comercializaveis ¢ ndo-comercializaveis, ¢ bastante util
para analisarmos um outro aspecto da questdo da abertura comercial sobre o coeficiente de

passthrough, qual seja, a estrutura da pauta de exportagdo e importagao.

Bens comercializaveis sdo aqueles que sdo passiveis de serem comercializados externamente, o
que faz com que seus precos acompanhem as variacdes dos pregos praticados pelos seus

concorrentes no mercado internacional.

'8 Para um maior detalhamento dos efeitos primarios ¢ secundarios de uma desvalorizagio cambial e o
método de suas mensuragdes, ver: (PEREIRA; CARVALHO, 2000, p. 15 a 17).
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J4& os bens ndo-comercializaveis sdo aqueles que possuem um alto custo de transporte por unidade
de produto ou possuem caracteristicas proprias que impedem a sua comercializagdo com o

exterior, por exemplo, o setor de servicos.

Quando um determinado pais possui na sua pauta de exportacdes bens comercializaveis
primarios, ha uma tendéncia que esses precos sejam mais suscetiveis as oscilagdes do cambio, se
comparado a bens comercializdveis intermediarios, o que faz com que o repasse cambial a

inflacao seja maior.

No Brasil, alguns dos principais bens comercializaveis sdo classificados como commodities, que
podem ser definidas como mercadorias primdrias, ou em seu estado bruto, que sao

comercializadas internacionalmente, como por exemplo, a soja, o minério de ferro e o café."”

Além das commodities, os demais bens comercializaveis tém exercido forte pressdo sobre os
indices de inflagdo brasileiros, principalmente apds a mudanga do regime cambial em 1999, e tem
sido fonte constante de preocupag¢ao do Banco Central para a conducdo da politica monetaria,

como podemos verificar nos diagnodsticos de inflagdo analisados no capitulo 3.

A manifestacdo desta faceta da inflagdo importada brasileira pode ser verificada mais claramente
com os graficos 02 e 03 a seguir, onde verificamos que, no periodo analisado, a contribui¢do dos
bens comercializaveis para o total da inflagdo brasileira, medida pelo IPCA, tem se mostrado
bastante significativa, principalmente nos momentos criticos dos anos de mudanga de regime

cambial em 1999 ¢ forte desvaloriza¢ao cambial em 2001 ¢ 2002.

! Apesar de serem considerados commodities, os derivados do petréleo serdo aqui incluidos no grupo dos
administrados.
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GRAFICO 02 — IPCA DESAGREGADO POR GRUPOS — 1999 A 2004
FONTE: IPEADATA
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1995 T3
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2000 T 3
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2003 T1 4
2003 T3
2004 T1 4
2004 T3

GRAFICO 03 - Taxa de cimbio — R$/US$ - venda-média-trimestral — 1998.3 A 2004.4
FONTE: IPEADATA

No capitulo anterior, verificamos a forma pela qual o banco central brasileiro atua sobre este tipo
de inflagdo, em que o mecanismo juros ¢ acionado com o objetivo de que a mudanca de pregos
relativos, provocada pelo aumento dos precos dos bens comercializdveis, ndo se propague por

toda a economia.
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Visto de outra forma, mantido constante o grau de abertura comercial da economia, o aumento
dos precos dos bens comercializaveis, em especial das commodities, provoca um aumento dos

custos industriais, os quais serdo captados através dos indices de preco no atacado.

Em uma situacdo normal, sem intervencdo da autoridade monetéria, as empresas repassariam
esse aumento de custos para os setores subseqiientes da cadeia produtiva, os quais seriam
captados pelos indices de preco ao consumidor, tal como mostrado anteriormente na analise do

impacto da abertura comercial sobre a magnitude do coeficiente de passthrough.

Contudo, a pratica verificada pelo BACEN ¢ de aumento dos juros basicos da economia,
aumentando o hiato do produto, com o objetivo de impedir que a transmissdo dos custos
industriais para os setores subseqilientes seja materializada sem que as empresas incorram em
perdas de fatias de mercado, o que tem provocado um ambiente de contracdo das margens de

lucros das empresas.

4.1.2 Regra de mark-up das empresas estrangeiras

Mantidos constantes os aspectos que afetam o grau de abertura de uma economia e seus impactos
diretos e indiretos da desvalorizagdo cambial a inflacdo doméstica, verificamos que o nivel de
passthrough dependera diretamente da regra de mark-up adotada pelas empresas estrangeiras

presentes na economia doméstica.

Segundo Krugman (1987) apud Correa (2000), a intensidade do coeficiente de passthrough sera
diferenciada devido ao tipo de discriminagdo de pregos praticada por empresas que competem no

mercado internacional que é a chamada estratégia Pricing to Market (PTM).

Nesta abordagem, as empresas ajustam sua politica de precos
em func¢do do mark-up desejado, do grau de competi¢do no
mercado de destino da producdo, da necessidade de
constituicdo de barreiras a entrada, ou da conquista e
manutengdo de parcelas de mercado. (ibid., p. 09).

Se as empresas internacionais estabelecidas no pais optarem por uma estratégia agressiva de
conquista de fatias de mercado através da reducdo das margens de lucros e/ou pratica de

dumping, a estratégia PTM funcionara como fator arrefecedor do repasse cambial aos pregos.
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No entanto, se a estrutura do mercado for oligopolizada e se houver predominancia de empresas
internacionais na economia, a tendéncia é que a regra de mark-up utilizada intensifique o

passthrough tornando-se, portanto em um elemento pro-ciclico da inflagdo.

4.1.3 Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada

Um outro fator importante para a determinacdo da estratégia de discrimina¢do de pregos das
multinacionais ¢ o nivel de utilizagdo da capacidade instalada, pois quanto menor for o hiato do
produto decorrente do aquecimento da demanda, maior serd a possibilidade de ampliagdo dos

mark-up’s das empresas.

No sistema de metas de inflagdo, a demanda agregada via hiato do produto ¢ o canal de
transmissdo da politica monetdria mais eficiente que possui a autoridade monetaria. Quando a
economia se vé diante de uma turbuléncia cambial, o BACEN lanca mao do instrumento juros
com o objetivo de deprimir a demanda agregada, aumentando o hiato do produto, e fazendo com
que o impacto direto do aumento dos custos da desvalorizagdo ndo seja repassado para outros

setores da economia através da recuperagdo das margens de lucro das empresas.

Alternativamente, podemos verificar este mecanismo com ajuda da andlise dos modelos

estruturais desenvolvidos pelo BACEN e analisados no capitulo 2.

Pela curva IS, um aumento na taxa de juros reais afeta
negativamente o hiato do produto, direta e indiretamente via
taxa SELIC e via estrutura a termo da taxa de juros,
respectivamente. E o decréscimo do hiato do produto causa
reducdo da inflagdo via curva de Phillips. Pela relagdo de nao
arbitragem da paridade descoberta de juros, um aumento na
taxa de juros causa apreciacdo na taxa de cambio que, pelo
decréscimo dos pregos dos produtos importados, modelado na
curva de Phillips, reduz a inflagdo. (FRAGA E GOLDFAIJN,
2002).

O historico das reagdes do BACEN apresentado no capitulo terceiro nos mostra claramente que a
politica monetaria ndo busca atingir a causas da inflacdo importada (desvalorizacdo cambial,
pauta de exportacdes composta em sua maioria por commodities), mas 0s seus sintomas,
impedindo que os demais setores da economia se contaminem com a desvalorizagdo da moeda

nacional.
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Isso se deve as origens teoricas do sistema de metas de inflagio’’onde o pressuposto de
neutralidade da moeda no longo prazo restringe a margem de manobra da autoridade monetaria,

restando a esta, apenas um objetivo de politica que ¢ a estabilidade da moeda doméstica.

Nao nos resta duvida que, mesmo nao agindo sobre a causa da inflagdo, a politica de juros altos e
contencao dos efeitos secundarios de um choque cambial, sdo eficientes em manter a estabilidade
de precos, porém quando tratamos da coexisténcia entre crescimento econdomico e estabilidade
monetaria, devemos combater duramente este tipo de politica devido aos seus efeitos nocivos

gerados.

Segundo Sicst (2004) ha um equivoco na terminologia empregada pelos formuladores de politica
econdmica do governo que afirmam que uma elevagao dos juros em reagcdo a uma desvalorizagao

cambial gera efeitos colaterais sobre crescimento econdmico e nivel de emprego.

Efeito colateral ¢ uma reacao indesejada diante de uma determinada terapia adotada, o que nao se
aplica ao caso em questdo, porque a redugdo do crescimento econdmico (aumento do hiato do
produto) e o aumento do desemprego ndo sdo efeitos indesejados provocados pela atitude austera
e responsavel da autoridade monetaria, mas sim efeitos esperados e desejados, sem os quais a

politica adotada falharia.

Com desemprego em alta e o aumento do hiato do produto, ambos provocados pela alta dos juros,
os efeitos secundarios de uma desvalorizagdo cambial sdo arrefecidos, porém ndo sdo totalmente
combatidos devido a existéncia de alguns precos na economia brasileira que ndo respondem as
variagoes de oferta e demanda, e conseqiientemente sdo praticamente ineldsticos a juros, quais

sejam, os precos administrados por contrato ou monitorados.
4.1.4 Formacao dos Precos Administrados.
Com a implementagdo do Plano Real em 1994, inicia-se um desmonte dos mecanismos de

indexagdo da economia brasileira. Estes mecanismos eram bastante nocivos a formagao de

expectativas dos agentes devido as rigidezes para baixo por eles criadas nas taxas de inflacdo o

2 Tratadas no capitulo 2
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que exigia que qualquer mudanga nos pregos relativos entre comercializdveis e ndo-
comercializaveis fosse acompanhada de aceleragdo inflacionaria, com uma mudanga permanente

do patamar inflacionario. (LOPES, 1988 apud PEREIRA ¢ CARVALHO 2000, p. 09).

Porém, mesmo diante deste processo de desindexag¢do da economia brasileira, ainda ha setores
estratégicos que possuem mecanismos de indexacdo de pregos, por exemplo, as empresas
concessionarias dos servigos publicos privatizados como telefonia e distribui¢ao/comercializacao

de energia elétrica.

Estes pregos sdo corrigidos através de regras definidas em contratos entre as agéncias nacionais
reguladoras e as empresas concessionarias, € sao denominados pre¢os administrados por contrato

ou simplesmente, precos administrados.

Nesta subsecdo, vamos analisar as caracteristicas € a evolu¢do de trés precos administrados no
Brasil, quais sejam, a energia elétrica, a telefonia e o petroleo, sendo que, quanto aos dois
primeiros, além da formacdo dos seus pregos, serdo enfatizados os seus mecanismos de

indexagao.

o Energia Elétrica

Com a reestruturagdo do modelo do setor elétrico brasileiro, iniciada no inicio da década de 1990,
eliminou-se o nivelamento geografico das tarifas, o qual gerava ineficiéncia ao setor devido ao

descolamento entre a estrutura de custos das empresas e as tarifas praticadas no mercado.

J& a partir de 1995, as tarifas de energia elétrica passaram a ser determinadas através de contratos
assinados entre as empresas concessionarias € a entdo recém criada ANEEL (Agéncia Nacional
de Energia Elétrica), a qual ficaria responsavel pela fiscalizagdo do cumprimento e analise de

possiveis alteragdes nesses contratos.

A partir de entdo o setor elétrico brasileiro fica dividido em trés setores, quais sejam, geragao,
transmissdo e distribui¢do/comercializa¢do, mas para os consumidores o que interessa € o setor

de distribuigao.
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Geralmente os contratos sdo reajustados com periodicidade anual e o critério de reajuste

considera dois tipos de custos das empresas:

O primeiro inclui apenas custos exdgenos a empresa (custos nao
gerencidveis), ou seja, aqueles sobre os quais a empresa nao possui
controle nem sdo passiveis de negociacdo (compra de energia,
impostos diretos — PIS, COFINS — e encargos como o reserva
global de reversdo e a conta de consumo de combustiveis). Essa
parcela é reajustada de acordo com a variagdo dos gastos desses
itens. O segundo tipo envolve os custos internos da empresa
(pessoal, servigos, materiais, etc), cujo critério de corregdo ¢
baseado no IGP-M?'. (FIGUEIREDO; FERREIRA, 2002, p. 14).

O IGP-M tem a caracteristica de possuir uma consideravel sensibilidade as varia¢des cambiais,
por captar variagdes nos precos do atacado, o que o torna elemento importante para compreensao

da inflacdo importada brasileira.

Quando ha uma desvalorizagdo cambial, o impacto sobre as tarifas elétricas vem por duas vias
distintas”>. A primeira através da correco dos custos ndo-gerenciaveis que vio refletir o aumento
dos pregos dos combustiveis e a segunda através dos custos gerencidveis que vao ser corrigidos

pelo IGP-M o qual vai refletir o aumento dos custos dos produtos industriais.

O processo de contaminagao da inflacdo importada se completa através do impacto que a
variagdo dos pregos administrados exercem sobre os IPC’s (inclusive o IPC-BR) gerando um

componente inercial neste tipo de inflagao.

Uma forma de identificar de maneira mais formal os elementos inerciais inerentes a estes
contratos ¢ através da analise das partes constitutivas dos indices gerais de precos™. Os IGP’s sdo
compostos por um indice de pregos ao consumidor (IPC-BR, peso de 30%), por um indice de
precos no atacado (IPA, peso de 60%) e um indice de pregos para captagcdo da variagdo dos

custos da construgao civil (INCC, peso de 10%).

*! Este indice é composto pelo INCC (indice nacional da construgo civil com peso de 10%), pelo IPA-DI (indice de
pregos no atacado conceito disponibilidade interna com peso de 60%) e pelo IPC-BR (indice de precos ao
consumidor com peso de 30%).

22 Este raciocinio também ¢ valido para o setor de telefonia a ser discutido a seguir.

2 Anélise valida tanto para o IGP-DI como para o IGP-M.
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Como parte constitutiva do IPC-BR, temos o item habitagdo, o qual possui os elementos tarifa de
energia elétrica e tarifa de telefonia como os principais subitens. Um reajuste de tarifa de energia
elétrica, por exemplo, baseado num indice geral de preco estara refletindo, além de outras coisas,
o proprio aumento da energia elétrica, pois um aumento de tarifa terd impacto no IPC-BR, o qual

pressionard novamente os IGP’s e forgara novos aumentos.

Vale frisar que a utilizagdo da taxa de juros € ineficiente para combater a inflagdo dos precos
administrados. Estes pre¢os ndo respondem as variagdes de oferta e demanda, pois como ja
destacamos, sdo reajustados a partir de contratos estabelecidos entre as agéncias reguladoras e as
empresas concessiondrias dos servigos publicos, de maneira que mesmo que uma elevagdo dos
juros busque provocar uma valorizagdo cambial e conseqlientemente arrefecer a variagdo dos
indices gerais de precos, além de provocar um ambiente de recessao e incerteza na economia, esta
medida serda in6cua, pois ainda assim estardo vigorando os elementos inerciais tipicos destes

contratos.

° Telecomunicagoes

O setor de telecomunicacdes passou por uma reestruturagao a partir de 1995, na qual as principais
medidas foram o estabelecimento de correcao das tarifas de acordo com os custos da prestacdo de
servigos, reducdo dos subsidios existentes entre as diferentes modalidades de servigos e o
tratamento equanime aos diversos segmentos da sociedade que utilizam esses servigos.

(FIGUEIREDO; FERREIRA, 2002, p.15).

Apds o processo de privatizagdo do setor, as tarifas maximas permitidas eram corrigidas pela
Agéncia Nacional de Telecomunica¢des (ANATEL) de acordo com os contratos de concessao
com atualizacdo vinculada a uma cesta formada por habilitacdo, assinatura basica e pelo valor do
pulso. Cada componente da cesta pode ser reajustado em até 1,09 do IGP-DI (indice Geral de
Precos conceito Disponibilidade Interna),”* desde que o reajuste da cesta como um todo néo

exceda a variag¢do do indice.(FIGUEIREDO; FERREIRA, p. 15).

# Este s6 difere do IGP-M no periodo de coleta dos dados. Enquanto o IGP-DI coleta os pregos entre 1 e 30 do més
de referéncia, no IGP-M a coleta € entre os dias 21 do més anterior € 20 do més de referéncia
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Os mecanismos de inércia presentes na evolugdo dos pregos desse setor sdo basicamente os

mesmos que atuam no setor elétrico.

Verifica-se, portanto, que tanto no setor de telecomunicagdes quanto no setor de energia elétrica,
as tarifas de prestacdo de servigos sdo corrigidas por um indice geral de precos o qual possui uma
sensibilidade importante as variagdes cambiais, de modo que a parcela da inflagdo total no IPCA
que ¢ determinada por essas tarifas e pelos pregos administrados em sua totalidade vem se

mostrando bastante significativa, como podemos verificar através do grafico 04 e da tabela 01 a

seguir.
IPCA- CONTRIBUICAO DOS ADMINISTRADOS POR CATEGORIA
15
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GRAFICO 04 —- CONTRIBUICAO, POR CATEGORIA, DOS ADMNISTRADOS NO IPCA
FONTE:IPEADATA

TABELA 01 - CONTRIBUICAO, POR CATEGORIA, DOS ADMNISTRADOS NO IPCA -1999 A 2004

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
IPCA TOTAL (%) 8.94 597 7.67 1253 93 7.6

PARTICIPACAO DOS ADM NO IPCA (%) 64.1 61.4 40.14 34.32 40.21 38.31

FONTE: IPEADATA

e Derivados do Petrdleo

A partir de 1° de janeiro de 2002, algumas medidas para a desregulamentacdo do setor de
combustiveis entraram em vigor. Estas medidas tinham como objetivo a eliminagdo do controle
de precos de faturamento de refinaria de gasolina, 6leo diesel e gés liquefeito de petroleo, além

da eliminacao de subsidios. No aspecto tributario também houve uma alteragdo importante com a
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instituicdo da contribui¢do de interven¢do no dominio econdomico (CIDE) para os combustiveis e
com a extingcdo da antiga parcela de pregos especifica (PPE).” (FIGUEIREDO; FERREIRA,
2002, p.11).

O preco de faturamento, praticado na venda as distribuidoras, ¢ captado pelos indices de pre¢o no

atacado e acompanha a evolugao dos precos de derivados de petréleo no mercado internacional.

Uma vez vendido as distribuidoras, os derivados de petroleo passam a ter seus precos
determinados livremente nas etapas intermedidrias entre as distribuidoras e o consumidor final.

Esses precos livres sdo captados pelos indices de prego ao consumidor.

Podemos verificar através do grafico 04 e da tabela 02 que a participacdo dos derivados do
petroleo no IPCA total foi bastante significativa no periodo analisado, principalmente nos
periodos de maior turbuléncia dos mercados externos e/ou de desvalorizacdo nominal do real, o
que de certa forma justifica a preocupagao recorrente da autoridade monetaria quanto a evolugao
do preco internacional do petrdleo, a qual pode ser constatada no capitulo 02 através do
acompanhamento dos diagnosticos de inflagdo presentes em seus relatorios trimestrais de

inflacao.

TABELA 02 — CONTRIBUICAO DO ITEM DERIVADOS DE PETROLEO NO IPCA — 1999 A 2004

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
IPCA TOTAL (%) 8.94 597 7.67 1253 93 7.6
IPCA ADM (pp) 573 3.67 3.08 43 3.74 2091

PARTICIPACAO PETROLEO NO IPCA TOTAL (%) 35.16 3444 3.86 850 * 1552
PARTICIPACAO PETROLEO NO IPCA DOS ADM (%) 54.85 56.09 9.62 23.26 * 40.51

* Houve variacdo negativa do item no ano

FONTE: IPEADATA

4.3 ASPECTOS CONCLUSIVOS DO CAPITULO

No decorrer deste capitulo, podemos verificar as caracteristicas da inflagdo importada brasileira e

seus canais de transmissao na economia. Vimos que o grau de abertura da economia tem o papel

A PPE era: “a diferenca entre os pregos de faturamento e de realizag@o. Servia para definir o relacionamento
financeiro entre a Petrobras e seu acionista controlador, o Tesouro Nacional, na chamada “conta petréleo”.
(FIGUEIREDO; FERREIRA, 2002, p. 11).
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de recrudescer o impacto de uma desvalorizagdo nominal do cAdmbio sobre os pregos domésticos
e que a estrutura da pauta de exportagdes brasileiras, composta basicamente por commodities,
torna a economia bastante vulneravel as variacdes dos precos internacionais das referidas

mercadorias devido a caracteristica especifica da formagao de seus pregos.

Vale salientar que neste caso, a pratica da autoridade monetiria de aumento de juros e
conseqiiente aumento do hiato do produto apesar de impedir a generalizagdo do impacto direto,
provocado por uma desvalorizagdo nominal do cambio e/ou por um aumento dos precos das
commodities nos mercados internacionais, ndo ataca a causa do problema, qual seja, a estrutura

da pauta de exportacdes brasileiras e a excessiva vulnerabilidade externa.

Verificamos também que a regra de mark-up das empresas estrangeiras diante de uma estrutura
de mercado oligopolizada ¢ um fator relevante a ser considerado por ser intensificador do
passthrough da taxa de cambio aos pregos, devido ao movimento natural de recuperacdo das

margens de lucro, principalmente nos momentos em que o hiato do produto ¢ reduzido.

Finalmente, analisamos os precos administrados, seus mecanismos caracteristicos de formacgao de
precos e seus mecanismos de indexagdo. Verificamos que os pre¢os administrados tém exercido
pressdo significativa sobre os indices de preco ao consumidor, particularmente ao IPCA. Vale
frisar que a resposta da autoridade monetaria diante deste tipo de inflacao tem sido a mesma que

se verifica diante de outros tipos de inflacdo, qual seja, aumento dos juros basicos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Podemos verificar a partir desta exposi¢cdo que a economia brasileira ap6és a mudanga de regime
cambial em 1999 possui uma nova regra de conduta de politica monetaria, a qual ¢ guiada pelas

normas do sistema de metas de inflagao.

Neste sistema, verificamos que a regra de Taylor para a taxa de juros adaptada as especificidades
brasileiras € o principal instrumento de ajuste para que a inflacdo corrente convirja para a inflagao
estabelecida como meta pelo BACEN, fazendo com que a demanda agregada seja deprimida

como um todo, mesmo que a pressao inflacionaria nao tenha sido oriunda dela.

Fizemos um breve historico sobre a implementacao desta regra de politica entre 1999 até 2004 e
verificamos, a partir de dados sobre a economia brasileira e conjuntura internacional, o quanto

este tipo de politica € nocivo para o crescimento sustentavel do pais.

A politica monetaria brasileira ndo ataca as causas da inflagdo, que podem ser identificadas como
advindas das pressdes do cambio, mas intensifica o remédio sobre os seus sintomas. A partir dai,
verificando que parte considerdvel da inflagdo brasileira ¢ oriunda do cambio, realizamos a
discussdo sobre a inflagdo importada, através do estudo dos seus canais de transmissdo e ao
mesmo tempo concluindo sobre a ineficiéncia da utilizagdo dos juros para o combate deste tipo
de inflagdo, dadas as necessidades do pais em aumentar seu nivel de emprego e gerar crescimento

econdmico.

Uma alternativa para essa armadilha da politica monetaria brasileira seria o gerenciamento da
conta de capitais, pois esta reduziria a volatilidade cambial e conseqiientemente o impacto do
repasse do cambio aos pregos domésticos além de permitir um ambiente de menor incerteza para

os investimentos de longo prazo.

Este ¢ um tema que ja € bastante desenvolvido pela literatura econdmica, mas que ainda possui
uma névoa de mistificagdo promovida pelos economistas conservadores. Devemos, portanto,
intensificar o debate para que os mitos sejam enterrados e para que o pais retome o crescimento

econdmico duradouro, situacao ainda ndo vivenciada por minha geragao.
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