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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo apresentar uma analise dos determinantes
da inflagao brasileira, dando énfase ao periodo compreendido entre julho de 2007 a
setembro de 2008. Para isso, primeiramente sera realizada uma revisao teorica das
principais teorias macroecondmicas que levaram a adog¢ao do regime de metas de
inflagdo. No capitulo seguinte serdo mostrados os principais momentos da economia
brasileira a partir da estabilizacdo com o langamento do Plano Real, e os motivos
que levaram a adog¢ao do regime de metas de inflagao, recordando seus principais
momentos. Por fim, o ultimo capitulo analisa a situagao inflacionaria do pais a partir
do segundo semestre de 2007 até setembro de 2008, apontando as causas e
opinides dos principais economistas brasileiros sobre qual é a posi¢ao da autoridade
monetaria para estabilizar a pressao inflacionaria e ter eficiéncia no alcance das
metas pré-estabelecidas.



1 INTRODUGCAO

A inflagdo, que é o aumento persistente de precos, resultando numa
continua perda de poder aquisitivo monetario, foi e &, até hoje, uma das principais
preocupagbes dos cidadaos brasileiros, bem como, dos responsaveis pelas politicas
econdémicas no governo. Em vista disso, a busca pela estabilidade de precos € um
dos principais objetivos da autoridade monetaria.

Nos anos 80 a economia brasileira enfrentou a chamada inflagéo inercial,
caracterizada por taxas elevadissimas de inflagédo, e sua consequente transicdo para
a hiperinflagado, quando os pregos passam a crescer de forma explosiva. Na tentativa
de estabilizagdo, os governos da época tentaram implantar uma série de planos
econdmicos para conter a hiperinflagdo, mas a situagao sé seria controlada com o
langamento do Plano Real, em junho em 1994, com a criagdo de uma unidade de
valor indexada, com paridade fixa com o cambio, reajustada diariamente de acordo
com a inflagdo passada, a URV, que mais tarde se converteria em Real tornando-se
a unica moeda do pais. O plano trouxe enfim a estabilidade e desindexagao tao
necessarias a economia do pais, através da ancoragem cambial, ou seja, ancorando
a moeda nacional em uma moeda forte.

A partir de 1999, devido as crises no sistema financeiro internacional,
principalmente russo e asiatico, a ancora que segurava o0s pregos internos ficou
abalada. Isso levou o governo a adotar o regime de metas de inflagdo, que é
baseado em anuncios de metas pré-estabelecidas para a inflagao futura. Sua
execucdo é de responsabilidade da autoridade monetaria, que para alcanga-las
pode fazer uso de todos os seus instrumentos de politica monetaria. Desde entéao, o
pais baseia sua politica econdmica no tripé cambio flutuante, superavit primario
através do equilibrio fiscal, e metas de inflagao.

O cambio flutuante garante o ajuste do balango de pagamentos; o superavit
primario, ajuda a controlar a demanda evitando amplas flutuagées da taxa de cambio
e as metas de inflagdo sao utilizadas como a ancora nominal do sistema.

O sistema de metas de inflagdo aliado ao aumento das taxas de juros para
manter as reservas cambiais, promoveu a estabilidade da economia, expandindo a
oferta monetaria, controlando a inflagado e a demanda agregada.

Mas, a partir do segundo semestre de 2007, o regime de metas de inflagao

depara-se com um aumento descontrolado nos pregos dos alimentos e do petréleo,



que como sera mostrado decorre de um choque de oferta internacional, derivado do
aumento de demanda de commodities, pelos paises com crescimento elevado,
precisamente China, india e Russia, trazendo novamente a economia brasileira o
fantasma da inflagao.

Este trabalho se propde a analisar a inflagdo presente na economia
brasileira, no periodo especificado, que como sera demonstrado é acometida por um
choque de oferta, elevando os pregos mundialmente. Para isso, sera dividido em trés
secOes além desta introducao e das consideracgdes finais. A primeira se¢ao descreve
as teorias que antecederam e que, de alguma forma, foram importantes para a
decisdo da implantacédo do regime de metas. Destaca-se neste estudo: as diversas
versdes da curva de Phillips e suas conclusdes entre inflagao e taxa de desemprego;
o debate entre regra e discricionismo, e qual a melhor forma de condugéao da politica
monetaria; os diferentes modelos de regimes de cambio e como mudangas em suas
taxas impactam a inflagdo, fazendo uma analise ao periodo brasileiro; por fim o
capitulo encerra definindo o regime de metas de inflagao. A segunda secgao trata do
regime de metas de inflagdo no Brasil e faz uma analise dos resultados obtidos na
economia nos quase dez anos de sua implantagao. A terceira e ultima segao trata da
recente inflagdo brasileira, demonstrando quais suas causas aparentes e como a
autoridade monetaria, responsavel por atingir a meta estabelecida anual, devera

atuar ou proceder para seu alcance, sem prejudicar a economia.



2 ANTECEDENTES DO REGIME DE METAS DE INFLAGCAO

Das teorias existentes sobre inflagao, alguns elementos teéricos tornaram-se
alicerces para a decisao de implantagao do regime de metas de inflagao. Entre eles
destacam-se: o debate sobre o frade-off entre inflagdo e desemprego, expresso nas
diversas versdes da curva de Phillips; a forma de condugdo da politica monetaria
com énfase nas medidas que prevéem a adogado de regras ou atitudes
discricionarias; os regimes de cambio e, como mudangas excessivas em sua taxa
podem impactar a inflagao.

Através de uma analise de teorias macroecondmicas, sera possivel
identificar os motivos que conduziram a autoridade monetaria a adotar o regime de
metas para controle da inflagdo, o qual por sua vez, sera devidamente apresentado

ao final deste capitulo.

21 O TRADE-OFF ENTRE INFLACAO E DESEMPREGO: AS DIVERSAS
VERSOES DA CURVA DE PHILLIPS

O trabalho empirico de A. W. Phillips, publicado em 1958, (PHILLIPS, apud
CARDIM , et al, 2001, p. 230) utilizando dados da economia do Reino Unido de 1861
a 1913, deu origem a chamada curva de Phillips, a qual estabelece uma relagado nao
linear e inversa entre as taxas de desemprego e a variagao nos salarios nominais.

O grafico a seguir mostra a relagdo encontrada por Phillips, o chamado
trade-off.entre inflagao e desemprego e a existéncia, no curto prazo, de uma taxa de
desemprego natural. A hipétese defendida por Phillips era que quanto mais restrito o
mercado de trabalho, maior teriam que ser os salarios, para atrair novos
trabalhadores e permanecer com os velhos.

A relacao entre essas varidveis era nao-linear com diferentes analises para

curto e longo prazo.



GRAFICO 2.1 — A CURVA DE PHILLIPS ORIGINAL: RELACAO ENTRE INFLACAO
SALARIAL E DESEMPREGO

Taxa de variagdo
do salario nominal (% anual)

10 12

Taxa de desemprego (%)

FONTE: MODENESI (2005, p. 59).

Conhecido como o grafico da curva de Phillips, constitui-se em uma curva
em formato hipérbole, expressando uma relagéao estatistica inversa entre a taxa de
variagao percentual do salario nominal, w (inflagdo salarial), e a taxa de
desemprego, u, resultando na fungdo W = F(U). A curva de Phillips na versao
original representa uma relagdo microecondmica entre o prego (salario nominal) € a
quantidade transacional de um bem (a mao-de-obra). (AMADEO, 1982, p. 56).

Em uma economia em recessao, com alto desemprego, o salario varia
pouco, mas em periodos de crescimento, o desemprego & baixo e os salarios
nominais aumentam, de acordo com a oferta e a demanda de mao-de-obra no
mercado de trabalho. Em outras palavras, € a demanda efetiva que determina o
nivel de emprego e afeta o salario nominal.

Como a curva de Phillips em sua versao original apresentava uma relagao
de longo prazo entre a taxa de variagdo dos salarios e o nivel de desemprego,
considerada fixa, ndo representaria a realidade em casos de inflagdo alta. Sendo
assim, em 1960 Paul Samuelson e Robert Solow (apud CARDIM, et al 2001, p. 230),
utilizando dados da economia americana de 1935 a 1960, modificaram o exercicio
original de Phillips, relacionando a inflagdo com a taxa de desemprego, P= f(U) ao
invés da taxa de variagdo dos salarios nominais, e concluiram que, a inclinagéo
negativa da curva indicava que um aumento de desemprego poderia moderar ou

eliminar o0 aumento de pregos.



Essa nova versao da curva de Phillips fornecia diferentes combinagdes entre
inflagdo e desemprego, dentre as quais os policymarkers escolheriam a melhor
politica fiscal ou monetaria a ser implantada naquele momento. Sua nova
especificagao tornou-se crucial para a condugao da politica econédmica, tornando-se

a pedra fundamental para a teoria macroeconémica. (MODENESI, 2005, pg 62).

GRAFICO 2.2 — A CURVA DE PHILLIPS VERSAO DE SAMUELSON-SOLOW:
RELACAO ENTRE A TAXA DE INFLACAO ANUAL E O DESEMPREGO.
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FONTE: MODENESI (2005, p. 61)

No final dos anos 60, mais precisamente em 1968, a curva de Phillips teve
uma nova variavel adicionada a sua equacgao: a inflagao era explicada agora tanto
pela taxa de desemprego, quanto pelas expectativas dos agentes econdmicos com
relacao a inflagao.

Para Friedman e Phelps, segundo AMADEO (1982), a curva original de
Philllips era valida apenas em uma economia com estabilidade de pregos, nao
existiam expectativas inflacionarias. A antecipagcao ou formagao de tais expectativas
pelos agentes deu origem a curva de Phillips na versao de Friedman-Pheps.

Na verdade, Friedman e Phelps colocaram em cheque a validade da curva

de Phillips alegando que a existéncia de expectativas, especialmente do tipo



adaptativas, poderia levar a uma situagdo de inflagdo, mesmo sem queda de
desemprego.

Tem-se como principio para a construgido da teoria de politica monetaria
friedmaniana, conforme CARDIM (2001, p.199), a existéncia de uma taxa natural de
desemprego. Uma economia em repouso, ou seja, ndo sofrendo nenhuma
interveng@o macroecondmica, tem a sua taxa de desemprego igual a taxa natural’,
somente vigorando o desemprego friccional®> e o desemprego voluntario.® Para
Friedman, quando a taxa de desemprego ¢ igual a taxa natural, todos os
trabalhadores satisfazem suas preferéncias, estejam empregados ou ndo. Nao ha
desemprego involuntario.

Friedman supds que os agentes formam expectativas adaptativas baseadas
no passado. Uma politica econdmica visando o pleno emprego e com aumento da
oferta monetaria, realmente pode aumentar o nivel de precos e/ou a produgdo no
curto prazo. Mas, caso esta politica exceda as necessidades monetarias para o
crescimento da taxa de renda real de equilibrio no longo prazo, a inflagdo eliminara
qualquer estimulo adicional a produgdo. No entanto, no curto prazo, estimulos a
produgdo com juros baixos e precos elevados, elevam a demanda por mao-de-obra
permitindo um aumento nos salarios nominais.

A teoria de Friedman-Phelps pressupbée a existéncia de uma ilusdo
monetaria por parte dos trabalhadores, que percebem o aumento nominal dos
salarios como um aumento real, e elevam a oferta de méao-de-obra. Entretanto, os
empresarios s6 aumentam o emprego com salarios reais menores, o que nao é
percebido pelos trabalhadores, visto que a oferta de trabalho dependeria do salario
real esperado (segundo Friedman), ou do salario nominal relativo (segundo Pheps).
(AMADEO, 1982, p. 56-65).

Os trabalhadores s6 percebem que estado sofrendo de uma ilusdo monetaria
quando realizam suas compras, pois verificam que ocorreu uma elevagao dos
pre¢os, 0 que acaba por mostrar-lhes que o aumento nominal do salario, nao

aumentou o salario real, reduzindo desta forma o poder de compra dos mesmos.

' Taxa de desemprego que incorpora caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e de bens. (CARDIM.
et al, 2001, p. 199).

? Aquele em que os trabalhadores estio temporariamente desempregados, ou em transigdo de um emprego para o outro:
também conhecido como o desemprego existente em fungdo das incompatibilidades passageiras entre trabalhadores ¢ vagas.
(CARDIM. et al. 2001. p. 199).

% Aquele em que os trabalhadores estdo desempregados porque consideram que ndo vale a pena trabalhar pelo salario real
ofertado. Ou seja. tanto as horas livres para o lazer proporcionadas pelo desemprego, quanto os bens que poderdo ser
adquiridos com o salario pago ao trabalho. proporcionam satisfagdo. (CARDIM. et al, 2001, p. 199).



Desfeita a ilusdo monetaria, os trabalhadores retornam ao estado de
desemprego voluntario fazendo com que os impactos reais sobre a produgao, a
renda e 0 emprego se tornem nulos. Em outras palavras, na auséncia de ilusao
monetaria, o nivel de desemprego se iguala a taxa natural.

A hip6tese da taxa natural de desemprego implicava a nao existéncia do
trade-offientre desemprego e inflagao, pois em curto prazo, implicaria erros sobre a
inflagao futura que sé persistiriam por algum tempo. No longo prazo, sem frustragao
de expectativas ndao ha frade-off entre inflacdo e desemprego, transformando a
curva de Phillips original de sentido decrescente para o sentido vertical, estando a
economia na taxa de desemprego natural. A curva indica que quanto maior for a
ilusdo de expectativas, maior sera a diferenga entre a taxa corrente e a taxa natural
de desemprego. (CARDIM, et al, 2001, p. 202).

Como pudemos observar, a eficacia da politica monetaria esta estreitamente
ligada ao fenémeno de ilusdo monetaria sofrida pelos trabalhadores. Desta forma,
para que o desemprego permaneca abaixo de sua taxa natural, estes precisam ser
iludidos constantemente. Para que isto ocorra se faz necessario a implementacao de
politicas monetarias expansionistas, que conseqgiientemente provocara uma inflagao
crescente, acelerando a velocidade de crescimento dos pregos. Sé assim, os
trabalhadores enxergarao a inflagdo presente sempre maior que a passada e a taxa
corrente de desemprego sera inferior a taxa natural. Este resultado da origem a
curva de Phillips aceleracionista, derivada das suposi¢des centrais do monetarismo:
a existéncia da taxa natural de desemprego e a incorporagao das expectativas
adaptativas. Ao estabelecé-la, Friedman confirma a existéncia de um trade-offientre
inflacdo e desemprego. (CARDIM, et al, 2001, p. 203).

A curva de Phillips versao Friedman-Pheps aceleracionista é apresentada

abaixo:



GRAFICO 2.3 — A CURVA DE PHILLIPS VERSAO FRIEDMAN-PHELPS E A
HIPOTESE ACELERACIONISTA

Variag&o da inflagéo

K(P =0)

Variagdo do desemprego
FONTE: CARDIM, (2001, p.203).

O grafico acima representa uma situagdo em que o desemprego permanece
abaixo da taxa natural. Na curva K, a expectativa inflacionaria é P®=0, sendo A o
ponto em que a taxa de desemprego € igual a taxa natural, ou seja, a inflagao efetiva
é igual a inflagao esperada. Dada uma expansao monetaria, a curva se desloca para
o ponto B, onde a taxa corrente de desemprego (U*) € menor que a taxa natural,
resultando em uma taxa de inflagdo efetiva P’ maior que a taxa esperada P®. Ao
perceberem isso, os trabalhadores retornam ao estado de desemprego natural,
deslocando a curva para o ponto C, criando a nova curva L. Neste novo ponto de
equilibrio, os trabalhadores passam a conviver com uma taxa constante de inflagao
P’, e a expectativa inflacionaria € P®". Novamente, ocorre uma expansao monetaria
para que a taxa de desemprego possa permanecer no nivel U*, deslocando a curva
para o ponto D, gerando os mesmos efeitos anteriores sobre o desemprego e a
expectativa de inflagdo. Da mesma forma ocorre nos pontos E e F representados no
grafico. (CARDIM, et al, 2001, p. 203-204).

Logo apos Friedman contribuir ao estudo da curva de Phillips, Robert Lucas,
(LUCAS, apud CARDIM, 2001, p. 213-214) membro da escola novo-classica, que se

baseia em varias hipéteses monetaristas, construiu uma fungao-utilidade para os



trabalhadores, onde lazer presente e futuro sédo substituidos, e flutuagbées no salario
real podem gerar flutuagdes no nivel geral de desemprego. Concluiu que o que
ocorria com o nivel de desemprego dependia do processo pelo qual os agentes
econdmicos formavam suas expectativas sobre pregos e salarios futuros e
determinavam a taxa natural de salarios. Lucas, ao contrario de Friedman acreditava
que os agentes eram maximizadores de satisfagdo, eles otimizavam também as
informagdes recebidas, e nao formavam suas expectativas olhando somente para
tras (backward-looking), mas olhavam também para o futuro (forward-looking).

Com isso, em 1972, Lucas adota a hipbtese das expectativas racionais
desenvolvida por John Muth (MUTH, apud CARDIM, 2000, p. 216), assumindo que
os agentes nao formavam expectativas incorretas sistematicamente. Desta maneira,
Lucas tornou os desvios da taxa natural de desemprego, temporarios, sendo esta
restabelecida logo que os erros expectacionais fossem corrigidos.

Essa mudanga acabou gerando implicagdes nos modelos keynesianos e
monetaristas, pois ambos eram incapazes de obter resultados favoraveis em
possiveis intervengdes macroeconémicas.

Ao afirmar que as expectativas sao racionais, supde-se que todos os
agentes entendem a economia igualmente e este entendimento corresponde a
verdadeira forma operacional da economia. Em resumo, se o governo anunciar um
aumento de moeda, isto representara apenas um aumento nos salarios e nos
pregos, como reac¢ao, os agentes antecipadamente elevardo salarios e pregos da
economia. Isto prova a ineficacia de uma politica monetaria expansionista para
alterar o nivel de emprego e produto, pois existe a taxa natural de desemprego.
(CARDIM, et al, 2001, p. 228).

Para os novos-classicos, independentemente da posi¢éao da taxa corrente de
desemprego em relagdo a taxa natural, a economia estara em equilibrio, pois
familias e firmas agem racionalmente, maximizando suas satisfagdes e lucros.

A taxa corrente de desemprego sé nao coincidira com a taxa natural quando
o governo implementar uma politica monetaria de surpresa, porque assim ocorrera
uma decepgao das expectativas em relagao a estoque monetério e variagao do nivel
de pregos. E o chamado erro expectacional, os agentes erram porque sé&o
surpreendidos. (CARDIM, et al, 2001, p. 214).

A situagao é explicada conforme os graficos abaixo:
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GRAFICO 2.4 — CURVAS DE OFERTA DE CURTO E LONGO PRAZO

Curvas de oferta de curto e longo prazos

'
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............

GRAFICO 2.5 - CURVA DE PHILLIPS VERTICAL — VERSAO LUCAS

Curva de Phillips vertical — versao Lucas

FONTE: CARDIM, (2001, p. 220).

Uma expansdo monetaria utilizando o elemento surpresa reduz o
desemprego temporariamente, pois os agentes ao serem surpreendidos, sofrem
uma restricdo de informagdes, e mesmo possuindo expectativas racionais, entendem
de forma errada o movimento dos pregos e expandem sua produgado contratando

mais mao-de-obra, pois enxergam um aumento na demanda por seus produtos,



fazendo com que a taxa corrente de desemprego fique abaixo da taxa natural. No
entanto, assim que tais erros séo corrigidos, ou seja, passado o tempo necessario
para o entendimento do verdadeiro movimento das varidveis, produgdo e emprego
retornam ao seu nivel original, que & correspondente a taxa natural de desemprego.
Desta forma, n&o existe o trade-offientre inflacdo e desemprego.

Nos graficos 2.4 e 2.5, esta situagdo é descrita por uma funcédo oferta
agregada e pela curva de Phillips na versao Lucas. A curva de oferta vertical SLP
indica que no longo prazo (situacdo em que ndo ha choques de demanda ou
monetario) o produto da economia é gerado através da quantidade de trabalhadores
empregados, ou seja, quando a taxa de desemprego é igual a taxa natural,
significando que uma politica macroeconémica nao altera o produto. (CARDIM,
2001, p. 219).

O grafico 2.4 mostra que, uma expansao monetaria de surpresa, desloca a
curva de demanda D para D’, aumentando o produto de Y* para Y, o que
conseqientemente reduz o desemprego de Um para U’ como demonstra o grafico
2.5. Mas esta redugdo é temporaria. O mesmo grafico ainda mostra que uma
expansao monetaria eleva o nivel de pregos da economia, e assim que este
aumento & percebido pelos empresarios e trabalhadores, a producdo é reduzida,
deslocando a curva de oferta SCP para SCP’, voltando o desemprego em seu nivel
natural, ou seja, de U’ para Un. (CARDIM, 2001, p. 220).

Em posse destes resultados, a economia novo-classica propbe que o
governo nao implemente politicas desconhecidas, pois estas causam impactos sobre
variaveis econdmicas reais, criando um ambiente de incerteza e desconfianca por
parte dos agentes.

A conclusdo de Lucas é que nao é bom enganar os agentes, pois com iSso
cria-se um ambiente nervoso de expectativas que somente fazem com que aumente
a inflacdo. Desta forma, CARDIM (2001, p. 221), afirma que os novos-classicos
propuseram uma organizagdo do Banco Central para conduzir as politicas
monetarias de forma que reduzissem as politicas surpresa. Das propostas
sugeridas, as mais importantes sdo: a criagdo de bancos centrais independentes e a
utilizacdo de metas de inflagdo como objetivo da politica monetaria. Mas, a
independéncia do Banco Central ndo esta somente em possuir autonomia para
realizar politicas monetarias, mas também em perseguir a estabilidade de pregos, e

ainda, assumir a tarefa de guardido da estabilidade de poder de compra da moeda.
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A hipétese de Lucas esta baseada na credibilidade do Banco Central. Se
este anuncia que se comprometera em diminuir a inflagado e os agentes acreditam,
eles diminuem suas expectativas de inflagdo para o periodo posterior, reduzindo
assim o nivel de inflagdo corrente sem que ocorra o aumento da taxa de
desemprego. A inflagao cairia mesmo que o desemprego permanecesse em sua
taxa natural. Isso prova que uma redugdo na expansdo monetaria pode ser neutra
tanto no curto, quanto no médio e longo prazos.

E importante ressaltar que Lucas n&o acreditava que a desinflagao pudesse
ocorrer sem nenhum aumento de desemprego, mas sim que esse aumento seria
menor quanto maior fosse a credibilidade do Banco Central, pois faria os agentes

alterarem o modo como formavam suas expectativas sobre a inflagao.

2.2 A FORMA DE CONDUGCAO DA POLITICA MONETARIA: REGRA VERSUS
DISCRICIONARIEDADE

Durante décadas, académicos de diferentes paises realizam estudos
empiricos e tedricos sobre como conduzir a politica monetaria. Mas ainda nao ha
nenhum consenso ou acordo em relagao a melhor forma de politica monetaria a ser
adotada, seja ela discricionaria ou baseada em regras. Nesta se¢ao sera realizada a
analise de algumas teorias, visando demonstrar duas das diversas posigbes
adotadas sobre este assunto.

Segundo DORNBUSCH, “... o ponto crucial, a saber, € se as autoridades
monetaria e fiscal devem conduzir a politica de acordo com a regra preanunciada
que descrevera como suas variaveis politicas serdo determinadas futuramente, ou
se devem ser autorizadas a usar sua discricdo na determinagdo de tais
variaveis” (DORNBUSCH, 2002, p. 536).

Uma regra monetaria ativista € aquela em que o percentual da taxa de
crescimento da oferta monetaria € mantido constante, independente do que
acontega, ou seja, este percentual sera elevado acima do aumento do desemprego,
ou diminuira automaticamente no caso de diminuigdo do desemprego. Desta forma,
o discricionarismo consiste na liberdade de utilizar todos os instrumentos monetarios
disponiveis por parte da autoridade monetaria, sem que esta assuma qualguer
compromisso preestabelecido, determinando a politica monetéaria conforme o estado
corrente da economia. (DORNBUSCH, 2002, p. 537).



Friedman (aput MODENESI, 2005) defende a adogéo de regras fixas para a
politica monetaria, condicionando os instrumentos & execucao dos objetivos pré-
estabelecidos. Sua hipo6tese aceleracionista constitui de forma clara sua posicao
contraria ao discricionarismo monetario, pois qualquer tentativa de reduzir o nivel de
desemprego abaixo de sua taxa natural tem como conseqiiéncia uma inflagao
crescente.

As autoridades ao enganar os agentes, utilizando-se de formas
discricionarias de politica monetaria, intervem temporariamente nos resultados
econdmicos, mas estas intervengdes acabam desestabilizando a economia, que
passa a sofrer com fatores imprevisiveis. Os agentes se adaptam a nova realidade,
mas tém sua habilidade expectacional reduzida.(MODENESI, 2005, p. 73-75)

E importante identificar se a politica monetaria esta sendo conduzida de
forma discricionaria ou com base em alguma regra que trata a politica monetaria
como um processo continuo. Com discrigdo, o Banco Central de um pais pode
responder de forma étima as condigbes presentes da economia, pois trata as
condi¢cdes e expectativas passadas como inalteraveis e irrelevantes. Entretanto, ndo
podemos esquecer que os agentes econdmicos tomam suas decisdes hoje,
baseados em expectativas futuras.

Desta forma, Friedman defendeu a idéia de condugao da politica por meio
de uma regra monetaria que estipulasse uma taxa fixa de crescimento, evitando
oscilagbes bruscas no comportamento da politica monetaria, eliminando disturbios
na economia, mas, sem perder a confian¢ga na autoridade monetaria por parte dos
agentes. (DORNBUSCH, 2002, p. 538).

E importante ressaltar que o conceito de politicas monetarias baseadas em
regras, ndo € imutavel e permite uma revisdo sempre que necessario, desde que
seja conduzida visando uma atualizagéo para otimizar as condigdes econémicas do
pais, ou seja, a regra devera ser efetiva até quando um novo entendimento de
variaveis econdmicas se fizer necessario.

Adotar uma regra para conduzir a politica monetaria € o mesmo que
estabelecer uma ancora nominal, ou seja, fixar um valor a uma variavel chave,
utilizada como elemento central pela politica monetaria. As variaveis mais utilizadas
como ancoras nominais sao. a taxa de cambio, o estoque monetario e a taxa de

inflagao.



2.3 AINFLAGCAO E OS REGIMES DE CAMBIO

Antes de demonstrar como as mudangas excessivas na taxa de cambio
podem impactar sobremaneira a inflagao, cabe fazer uma revisao do seu conceito.

Segundo CARDIM, “... o comportamento do mercado cambial esta
subordinado ao regime cambial vigente em cada economia. Este regime é definido
pela regra estabelecida para a formagéo da taxa de cambio e também pelo grau de
conversibilidade da moeda doméstica”. (CARDIM, et al, 2001, p. 408).

A taxa de cambio é o valor da moeda estrangeira medida em unidades da
moeda nacional, por isso, uma desvalorizagdo cambial, se refere a elevagao desta
taxa, da mesma forma que a apreciagao cambial diz respeito a queda desta taxa. A
inflagdo em alguns momentos pode ser explicada pelas desvalorizagdes cambiais.

Em artigo publicado a Folha de S. Paulo, em 09/05/2005, Bresser Pereira

[}

define a taxa de cambio como “... 0o preco macroecondmico mais importante de
qualquer economia, pois determina a exportagao e importagao (podendo gerar crises
na Balanga de Pagamentos), determina os salarios reais, o consumo € a poupanga
interna, além de determinar o investimento, na medida em que facilita o seu
financiamento através de aumentos de poupanga interna, ou gerando estimulos os
investimentos em exportagao”.

Para Bresser, algumas experiéncias histéricas ocorridas em paises com
desenvolvimento acelerado, ensinam que uma taxa de cambio depreciada € uma
importante estratégia para o desenvolvimento.

Mas o que se observa em paises em desenvolvimento, € a apreciagao da
taxa de cambio, pois gera populismo econémico, fiscal e cambial, para o governo
que a adota, sendo assim utilizada como ponto favoravel em periodos eleitorais. E
também dada a grande quantidade de capitais nos mercados financeiros
internacionais, paises com cambio apreciado tornam-se objeto de entradas de
capitais, principalmente naqueles em que a taxa de juros € alta, como acontece no
Brasil. Sendo assim, em curto prazo, a taxa de cambio apreciada, torna-se
incompativel com a acumulagao de capital e com o crescimento econémico.

Cada pais administra a taxa de cambio conforme seu cenario econémico.
Uma forma estratégica de evitar a apreciagdo cambial é fazer com que o Banco

Central neutralize a entrada de divisas estrangeiras.



Na medida em que mantém a economia aberta ao exterior, a mudanca
permanente na taxa de cambio afeta o preco dos bens comercializaveis. E o
chamado pass-through, ou repasse da depreciagao a inflago.

Segundo FERREIRA (2000), o efeito pass-through da taxa de cambio vem
sendo utilizado para analisar relagdes entre variagdes cambiais e regras de fixagao
de pregos. Essa expressdo é utilizada para referir-se a mudangas cambiais em
precos aos consumidores, investimentos, volumes de comércio e pregos de
exportagcoes e importagoes.

A economia brasileira possui uma estrutura de formagao de pregos vinculada
a taxa de cambio desde o langamento do Plano Real em 1994, e isto aumenta
qualquer impacto de instabilidade cambial na inflagdo. A volatilidade cambial e os
demais choques exogenos de oferta atingem a maioria dos pregos dos bens e
Servigos.

Os preg¢os dos bens comercializaveis sofrem diretamente o impacto da
variagdo cambial ou dos pregos internacionais. Mas este impacto é distinto para
cada setor exportador. CARBAUGH (2004), afirma que quanto maior o grau de
diferenciagao do produto de um pais exportador, maior sera o seu controle sobre os
precos e mais protegido estara de variagbes cambiais.

Ja os pregos dos bens nao-comercializaveis que s&o destinados ao
mercado interno sofrem indiretamente com o pass-througt. A justificativa para isso
esta no fato de que, um aumento na renda disponivel para pagamento dos bens
administrados reduz a demanda interna por outros bens, e ainda, elevadas taxas de
juros impactam diretamente apenas sobre estes pre¢os que sdo quase insensiveis a
desvalorizagdo cambial. Sao os pregos dos bens ndo comercializaveis, que se
ajustam a reducao de demanda agregada provocada pelo aumento da taxa de juros,
através de reducao de custos salariais € margens de lucro.

O impacto dos movimentos cambiais sobre a inflagdo varia de acordo com o
grau de abertura da economia, o nivel de cambio real, o ciclo econdémico e o grau de

inércia inflacionaria.
2.3.1 Regimes Cambiais

Durante a década de 80, o Brasil passou por um processo inflacionario

crénico, com intensa instabilidade macroeconémica. Apods diversas tentativas



fracassadas de estabilizar a economia, foi somente em 1994, com a implementagao
do Plano Real, que tinha como alicerce a criacdo de uma moeda forte, indexada
através de uma ancora cambial, que o pais conquistou a tdo esperada estabilidade
econbmica. Desta forma, a abordagem de regimes cambiais neste trabalho torna-se
essencial para entendimento do processo inflacionario e a busca pela estabilizacao
na economia brasileira.

Um regime cambial € definido pela regra que forma a taxa de cambio,
enfatizando as regras que regem o grau de conversibilidade da moeda doméstica,
ou seja, a liberdade de um pais local adquirir moeda de um pais estrangeiro e pagar
essa compra com sua prépria moeda. (CARDIM, et al, 2001, p.409).

Existem varios regimes cambiais importantes, mas a principio faremos a
analise de dois tipos puros extremos: o regime de flutuagao pura e a paridade fixa.

O primeiro passo € definir a taxa de cambio. Como ja mencionado neste
capitulo, da-se o nome de taxa de cambio ao valor da moeda estrangeira medida em
unidades da moeda nacional, portanto, uma elevag¢ao da taxa de cambio aumenta
do preco da moeda estrangeira em relagdo a moeda local, isso causa uma
desvalorizagdo da moeda local, bem como, uma queda da taxa de cadmbio diminui o
preco da moeda estrangeira, causando uma apreciagao na moeda local.

Um regime de flutuagdo cambial pura ou cambio perfeitamente flexivel €
formado por taxas de cambio determinadas exclusivamente pelas forgas de
mercado. Desequilibrios ocasionais no mercado de cambio resolvem-se rapidamente
através de uma mudanga na taxa, levando somente a provaveis desequilibrios no
balangco de pagamentos, resultando em impactos no desempenho da economia
doméstica que é afetada através de variagdes na taxa de cambio. Variagbes
cambiais servem também para ajustar o balango de pagamentos. (CARDIM, et al,
2001, p. 409).

Um déficit no balango de pagamentos gera uma desvalorizagdo cambial
doméstica, tornando as exportagdes mais baratas e conseqientemente mais caras
as importagbes. O impacto na balanga comercial é positivo, aumentando
exportagdes e diminuindo importagdes, proporcionando equilibrio externo. No caso
de um superavit no balanco de pagamentos, o efeito é oposto. Gera uma valorizagao
cambial doméstica, aumentam as importagées e diminuem as exportagdes, o

impacto na balanca comercial € negativo. (CARDIM, et al, 2001, p. 410).



Como o Banco Central ndo intervém no mercado, ele ndao necessita de
reservas internacionais. “... Ou seja, desequilibrios no balango de pagamentos nao
se traduzem em variagdes de reservas. Isto implica apenas relagées entre o
mercado cambial e monetario domeéstico”. (CARDIM, et al, 2001, p. 411).

O regime de cambio fixo por sua vez é aquele com a paridade entre moeda
domestica e estrangeira decidida pelo governo ou amparada por uma lei, ou seja, é
responsabilidade da autoridade monetaria. No caso de desvalorizagao cambial, para
evitar as pressdes ocorridas no mercado devido aos compradores da moeda
escassa, 0 Banco Central intervém vendendo divisas. E no caso de valorizacao,
intervém comprando divisas, sempre com o intuito de equilibrar a oferta e demanda
ao nivel da paridade fixada. Aqui, ao contrario do caso anterior, o Banco Central
devera possuir uma reserva de divisas internacionais para poder operar no mercado.
E, como sua intervencgao evita a variagao cambial, serao necessarios outros meios
para ajustar o balango de pagamentos. (CARDIM, et al, 2001, p. 411-413).

Existem outros tipos de regimes cambiais intermediarios: regimes de cambio
fixo ajustavel, regimes de crawling peg (mini-desvalorizagdes), as bandas cambiais,
sistema de zonas-alvo e o regime de flutuagdao suja sem metas cambiais.

Analisaremos suas caracteristicas no tépico a seguir.

2.3.2 Regime de Cambio Intermediario

Grande parte das economias mundiais tem regimes cambiais intermediarios.
Segundo CARDIM, “... o levantamento realizado pelo FMI em 1999 comprova que
metade de pouco mais das 180 economias acompanhadas tinham regimes cambiais
intermediarios, estando a outra metade dividida entre regimes de cambio fixo e
flutuante.”(CARDIM, et al, 2001, p. 420).

Os regimes intermediarios constituem modalidades diversas de cambio fixo
ajustavel e de flutuagao suja ou administrada.

O regime mais importante foi o regime de cambio fixo ajustavel de Bretton
Woods, firmado em 1944, visava a estabilidade cambial, autonomia dos estados
nacionais e liberdade cambial restrita. Foi mantido por 25 anos entre 1946 a 1971 e
obteve muitos adeptos. Suas principais caracteristicas eram o padrao-dodlar, com
moedas em paridade fixa com a moeda norte-americana e esta com o ouro. O

cambio era fixo, porém ajustavel, sendo assim, o ajuste de balangos de pagamentos



era realizado por desvalorizagdes cambiais. O FMI mantinha reservas e realizava
empréstimos financiando desequilibrios temporarios. Pelo fato das paridades fixas
do regime se tornarem alvo de ataques especulativos nas décadas de 60 e 70,
tornando sua administragao dificil, o presidente Nixon suprimiu a conversibilidade
oficial do ddélar em ouro, marcando o fim da era Bretton Woods. (CARDIM, et al,
2001, p. 421).

O regime de crawling peg ou minidesvalorizagdes € uma variante do regime
de cémbio fixo ajustavel, as mudangas na taxa de cambio sdo freqiientes e
obedecem a uma regra explicita ou nao. Utilizado por paises com alta inflagao,
tentando compatibilizar altos pregos e competitividade interna em relagdo ao resto
do mundo, ou seja, um aumento no prego dos produtos domésticos, juntamente com
uma elevagdo na taxa de cambio, manteria a taxa de cambio real constante,
preservando a competitividade externa da economia. (MODENESI, 2005, p. 05).

Atras dessas pequenas desvalorizagdes periddicas, existem dois tipos de
minidesvalorizagdes. As minidesvalorizagdes passivas, onde mudangas na taxa de
cambio realizadas pela autoridade monetaria somente refletem a inflagdo passada,
como forma de acomodar o cambio e conviver pacificamente com a inflagao alta. E
as minidesvalorizagbes ativas, em que as variagbes na taxa de cambio séo
constantes, usando-as como método para estabilizagdo progressiva dos pregos
domésticos. (CARDIM, et al, 2001, p. 422-423).

Em qualquer destes procedimentos citados acima, o regime se torna
semelhante ao regime de cambio fixo, mesmo com freqiientes variagdes, pois a taxa
de cambio é fixada pelo Banco Central, se obrigando a comprar ou vender de modo
a equilibrar a oferta e demanda de divisas.

O regime de bandas cambiais é definido como um intervalo dentro do qual o
Banco Central se compromete em manter a taxa de cambio nominal, estabelecendo
uma banda ou um limite para a taxa de cambio. Ha uma paridade central e um
intervalo de flutuagdo. O Banco Central s6 intervém quando a taxa de mercado
atinge as extremidades da banda. No interior do intervalo, a taxa cambial &
determinada pelo mercado. O regime de bandas cambiais pode ser considerado
como um regime flexivel, se as bandas forem amplas, ou como um regime de
cambio fixo, se as bandas forem estreitas. A caracterizagéo do tipo de regime

dependera: da dimensdo da banda que necessariamente depende da flexibilidade



da politica monetaria desejada pelo Banco Central; dos realinhamentos ocorridos na
banda, visto que os limites estabelecidos podem variar devido a mudanc¢as nos
niveis de competitividade dos paises; e da intervengao do Banco Central. (ZINNI JR,
1996).

O regime de zonas-alvo &€ uma regra cambial préxima ao regime de
flutuagao. Os intervalos de flutuagado nao tém limites rigidos e muitas vezes nao sao
anunciados.

O regime cambial de flutuagdo administrada ou flutuagédo suja, sem metas
como € mais conhecido, é aquele no qual o Banco Central realiza intervengoes de
forma esporadica, semelhante ao realizado na flutuagdo pura, buscando evitar
basicamente a volatilidade excessiva da taxa de cambio, proporcionando um bom
valor de prego a moeda externa, sendo este determinado pelo mercado. (CARDIM,
et al, 2001, p. 423).

2.4 O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Acredita-se que foi com base no estudo das expectativas racionais
apresentado acima que o regime de metas de inflagdo se desenvolveu, mas o
modelo do regime nao se limita somente as teorias apresentadas, e sim busca reunir
todas as idéias que melhor traduzem a realidade para a condugdo da politica
monetaria atual.

O regime de metas de inflagdo € mais uma forma da autoridade monetaria
conduzir a politica monetaria. Se bem estruturado, o regime tem maior credibilidade,
gera os incentivos corretos e diminui 0s choques exdgenos que afetam a economia.
(FERREIRA, 2004).

Mas antes de descrever mais sobre este regime, vamos primeiramente
defini-lo.

Segundo CARDIM, o regime de metas inflacionarias propée uma meta de
crescimento para algum indice de inflagdo, que é anunciada no inicio de um
determinado periodo. A meta é estabelecida pelo governo e/ou pelo parlamento e
deve ser seguida pelo Banco Central. A politica monetaria passa a ter o objetivo
Gnico de alcancar a meta inflacionaria determinada, sem se preocupar com as

demais variaveis macroeconémicas. (CARDIM, et al, 2001, p. 227)
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Tais metas coordenariam a formacdo de expectativas inflacionarias dos
agentes e a consequente fixacdo de precos e salarios, atuando como uma ancora
nominal tanto para a inflagdo atual quanto para as expectativas futuras.

O compromisso com a estabilidade de precos é o principal objetivo da
politica monetaria, sendo assim a autoridade monetaria anuncia metas de médio
prazo para inflagdo e trabalha baseada em projecdes de inflagdo. Para isso, ela
devera definir antes de tudo como a inflagdo sera medida.

Bancos Centrais em todo o mundo escolheram medir a taxa de inflagao
baseados em alguma versao do indice de pre¢os ao consumidor, pois este exclui os
impactos transitérios e foca o nucleo da inflagdo (core inflation), diminuindo a
volatilidade do indice de pregos. (DEBELLE,GUY, 1999).

Por se tratar de um compromisso publico assumido, as metas de inflagao
tém que ser transparentes em seu estabelecimento e condugdo e de facil
entendimento pela populagédo. A comunicagao assume um papel fundamental dentro
do regime.

Como a inflacao é imprevisivel e incerta é muito importante que a
autoridade monetaria tenha credibilidade perante os agentes, mostrando a
consisténcia do plano. Para isso, utiliza clausulas de escape, amplia o horizonte de
tempo de avaliagdo do regime, e ainda, adota bandas cambiais mais largas, com o
intuito de aumentar a possivel flutuagdo da taxa de inflagdo. (DEBELLE, 1997,
SILVA E PORTUGAL, 2002).

Segundo MODENESI (2005, p. 102), a instituicdo de um regime de metas
possui vantagens como: a elevagdo do grau de transparéncia da politica monetaria
para compreensao do publico quanto a atuagdo dos Bancos Centrais, minimiza as
incertezas no calculo econémico facilitando a tomada de decisdes, principalmente no
que se refere aos investimentos. Ou seja, contribuem para o aumento da
credibilidade da autoridade monetaria, que com confianga e apoio publico consegue
atingir melhores resultados econémicos.

Outra caracteristica importante aponta por MODENESI (2005) € a
flexibilidade, pois o Banco Central tem que ser habil o suficiente para reagir as
variagbes macroeconémicas de curto prazo de maneira efetiva e dentro das
restrigbes impostas pelo regime.

Mas DEBELLE (1997), mostra que estudiosos criticos ao regime indicam

algumas desvantagens em relagdo a sua implantag&o: o aumento da instabilidade
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do produto; a redugédo do crescimento econdmico; e as dificuldades em prever a
inflag&o e definir a meta podem comprometer o desempenho da politica monetaria; o
Banco Central ndo controla diretamente a taxa de inflagéo e n&o evita a dominancia
fiscal*; e ainda, a flexibilidade cambial requerida pelo regime pode causar uma crise
financeira.

As possibilidades de ampliar a volatilidade e de comprometer o crescimento
do produto séo também fortes argumentos contrarios ao regime, bem como, o baixo
grau de previsibilidade da inflagdo, pois o Banco Central pode perder o controle
sobre ela, sendo dificil conseguir atingir a meta estipulada, afetando sua
credibilidade e comprometendo o sucesso do regime.

Por fim, o fato do regime néao evitar a dominancia fiscal, pode conduzir a
uma situacao de emissao monetaria descontrolada, caso a economia tenha déficits

fiscais, 0 que daria inicio a um processo de aceleragéao inflacionaria.

* Para que haja sucesso no sistema de metas de inflagdo para paises em desenvolvimento ¢ necessaria a
coordenagio entre objetivos de politica monetaria e fiscal. A existéncia de uma divida piblica excessiva e
persistente pode aumentar as expectativas inflacionarias, uma vez que, nesta situagdo, os agentes podem esperar
que, no futuro, a divida seja monetizada ou que maior inflagio seja permitida para que o montante real da divida
seja corroido. Desta forma, uma relagdo alta entre divida e PIB acaba ocasionando expectativas de juros altos,
que podem elevar os custos financeiros. Em um contexto de expectativas inflacionarias crescentes, a autoridade
monetaria, na tentativa de cumprir a meta de inflagdo anunciada, promoveria uma elevagio na taxa de juros de
curto prazo. Essa elevagdo da taxa basica de juros provocaria o aumento dos servigos da divida e, portanto, do
seu proprio estoque. Deste modo, a ndo sintonia entre as politicas fiscal e monetaria poderia resultar em um
circulo vicioso, com taxas de juros e divida pablica cada vez maiores. (DEBELLE, 1997 aput FERREIRA, A. B,
2004).
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3 INFLAGCAO E POLITICA MONETARIA APOS 1999

A literatura nos mostra que paises com histérico de alta inflagdo sempre sao
tentados a usar politicas de taxa de cambio para tentar diminui-la. Isso porque, uma
taxa de cambio quando mantida constante faz com que os pregos das importagées
permanegcam constantes, (supondo que os precgos internacionais sao mantidos
constantes). Sendo assim, um pais que diminui sua taxa de depreciagdo pode,
temporariamente, diminuir sua inflagdo. (CANUTO, HOLLAND, 2000, p. 02).

O Brasil como tantos outros paises que sofreram com altos indices
inflacionarios, conduzia sua politica econdmica baseado em um regime de
minidesvalorizagdes cambiais passivas, integrado as fracassadas tentativas de
implementagao de planos de estabilizagdo entre os anos 80 e 90. O objetivo deste
regime era manter estavel a taxa de cambio real, de maneira a preservar a
competitividade externa da economia através de pequenas desvalorizagbes
periddicas que seguiam o ritmo da inflagdo passada.

Com o langamento do Plano Real em 1994, as metas reais para a taxa de
cambio foram substituidas pela ancora nominal, que tem por objetivo desempenhar
fungdes fundamentais para o alcance da estabilidade de pregos e controle da
inflacdo. Na medida em que a adogao de uma ancora nominal coordena as
expectativas inflacionarias e limita a formagcao de pregos por parte dos agentes,
facilita a condugao da politica monetaria tornando-a mais previsivel. (CARDIM, et al,
2001, p. 424).

Ao desvincular a desvalorizacdo em relac¢ao a inflagao passada, o sistema
rompia com a chamada memoria inflacionéria® dos agentes da antiga economia
brasileira, caracterizado pela indexagao de preg¢os e salarios e taxa de cambio. No
final de 1996, a regra cambial passou a constituir um mecanismo de promogao de
uma desvalorizagdo real, lenta e gradual da moeda, com a inflagao caindo abaixo do
ritmo até entao adotado, corrigindo a apreciagdao da moeda brasileira, ocorrida antes
da politica de ancora cambial. (CARDIM, et al, 2001, p. 425).

Apo6s uma intensa perda de reservas, o Banco Central em janeiro de 1999,

deixou o real flutuar.

¥ Os agentes adotam um comportamento defensivo ao formar pregos e salarios. baseando-se sempre na inflagdo passada.
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Os proximos passos dados pela economia brasileira serdo discutidos a

seguir, quando a partir de julho de 1999 é adotado o regime de metas inflacionarias.

3.1 A INFLAGAO NO BRASIL APOS A ADOCAO DO REGIME DE METAS

O Plano Real, langado em 1994, combinando elementos heterodoxos de
indexagao (a URV), e ortodoxos como o ajuste fiscal, teve éxito em reduzir
drasticamente a inflagado, principalmente ao converter a URV langando a nova
moeda o Real. Neste periodo a taxa de juros foi mantida elevada o que proporcionou
uma grande entrada de divisas no pais, permitindo a valorizagao do délar americano.
Com a politica de cambio valorizada e o elevado grau de abertura da economia
brasileira, houve redugdo no pre¢o das mercadorias comercializaveis, o que
conseqientemente reduziu a inflagao. (BAER, 2002, p.221).

Como era previsto, a queda imediata do nivel de inflagao proporcionou uma
grande expansdo de consumo. A tabela 3.1 apresentada abaixo mostra a evolugdo
das taxas de inflagdo e de crescimento real do PIB antes e depois da implantagéo do

Plano Real.

TABELA 3.1 — TAXAS DE INFLAGAO E O CRESCIMENTO REAL DO PIB
ANTES E POS-PLANO REAL

PERIODO  IGP-DI/FGV PIB

1990 1.476,70 (4,3)
1991 480,2 1,0
1992 1.157.,8 (0,5)
1993 2.708,2 49
1994 1.093,9 58
JAN/JUN 94 763,2 -
JUL/DEZ 94 38,1 -
1995 14,8 472
1996 9,3 2,7
1997 7,5 3,6
1998 1,7 (0.1)
1999 19,9 0.8
2000 9,8 42

FONTE: FUNDACAO GETULIO VARGAS

Com base na Tabela 3.1, percebe-se o éxito do Plano Real, a inflagao
acumulada, entre julho de 1994 e dezembro de 2000, foi de 149,8%, muito inferior a
apresentada entre janeiro e junho de 1994 de 763,2%. Os pregos cresceram, em

meédia, 1,18%,e a inflacdo média mensal foi de 43,2%. Observa-se que o PIB
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apresentou, entre 1994 e 1995, uma taxa média de crescimento real de 5,0%, bem
superior a sua taxa média de crescimento real, entre 1990 e 1993, que foi somente
de 1,3%.

Mas a partir de 1999, devido as crises no sistema financeiro internacional,
principalmente russo e asiatico, a ancora que segurava os pregos internos ficou
abalada. Aliada a falta de forte ajuste fiscal que minimizasse a deterioragéo do déficit
publico, tornou-se insustentavel a manutengdo da ancora cambial (MISHKIN E
SCHMIDT-HEBBEL, 2002, p.186).

Em janeiro de 1999 o Real sofreu um ataque especulativo obrigando o
Banco Central a abandonar o regime de bandas cambiais, a chamada ancoragem
cambial utilizado desde 1995 para controlar a taxa de cambio nominal, e adotar o
regime de cambio flexivel com intervengao, conhecido como flutuagéao suja ou dirty
floating. Como resultado, a moeda desvalorizou profundamente, o que positivamente
reverteu o resultado da balanga comercial, apresentando superavit, fruto do
barateamento dos pregos em doélar dos produtos brasileiros.

O ataque especulativo mostrou a incapacidade de sustentagao e controle da
taxa de cambio nominal e real, e deixou os policy markers 6rfaos de seu instrumento
de controle da inflagdo. Desta forma, em janeiro de 1999, o Banco Central adotou o
regime de cambio flutuante, em substituicido ao regime de bandas cambiais devido a
fracassada tentativa do Banco Central em controlar o processo de desvalorizagao do
Real. (CURADO e OREIRO, 2005).

A nova diretoria do Banco Central empossada em margo de 1999, tendo
como presidente Arminio Fraga, explicitou como principal objetivo a manutengao da
estabilidade de precos e para isso anunciou o que seria considerada a nova ancora
para a economia: o regime de metas de inflagdo. (MODENESI, 2005, p. 359).

A partir de agora serdo mostrados as caracteristicas e os principais
momentos do regime de metas de inflagdo, dando énfase aos seus resultados para

a economia brasileira.

3.2 O SISTEMA DE METAS DE INFLAGCAO NO BRASIL

Em 21 de junho de 1999, a economia brasileira adotou formalmente o
regime de metas de inflagao. O indice de inflagdo escolhido pelo CMN (Conselho

Monetario Nacional) para determinar e averiguar o funcionamento do regime foi o
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IPCA (indice de Precos do Consumidor no Atacado), do IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica).

Mas, a literatura existente sobre o regime mostra que sua adog¢éo no Brasil
foi diferenciada dos demais paises que tinham esse sistema em suas economias na
época.

Segundo MODENESI (2005, p.360-362), O Banco Central ganhou
independéncia operacional para definir a politica monetaria, em especial, a taxa de
juros basica da economia, a SELIC, o que garantia a reducao do viés inflacionario da
politica monetaria. O mercado de cambio continuou flutuante, garantindo
transparéncia ao regime, uma vez que um cambio fixo impediria qualquer politica
monetaria ativa em resposta a choques inflacionarios. E, com o intuito de elevar
ainda mais a transparéncia e promover a comunicagao com os agentes econdémicos,
exigia que o Banco Central publicasse relatorios de inflagdo e minutas do comité de
politica monetaria relatando a condugao da politica para a populagao.

Além do compromisso publico assumido de manter a estabilidade de pregos,
ainda firmou compromissos de controlar os gastos publicos, gerando superavits
primarios para bancar os grandes déficits com o pagamento de juros da divida
publica, em outras palavras, um compromisso de ajuste fiscal. (SILVA E
PORTUGAL, 2002, p. 07).

E possivel verificar que o Brasil ja comegou com um regime de metas de
inflagdo completo, com todas as condig¢ées ja citadas anteriormente, de forma que,
sendo executadas corretamente conduzem a credibilidade por parte da populagao
com relagao ao regime de metas.

Além dessas caracteristicas basicas, existiam também outras duas de igual
importancia: o uso das bandas de variagdo, através de calculos do IPCA, para
calcular a inflagédo oficial e o estabelecimento de um horizonte anual da meta, ou
seja, o tempo que esta deve ser atingida, para ao final do periodo, perseguir outra
meta. (MISHKIN E SCHMIDT-HEBBEL, 2002, p.174).

A principio foram fixadas metas de inflagéo para trés anos. O alcance destas
metas € responsabilidade do Banco Central e para isso ele utiliza como instrumento
a taxa de juros, ou seja, a fixagao da taxa SELIC. (MODENESI, 2005, p. 361).

Abaixo estio representadas as metas que foram definidas pela CMN perante

a resolugdo 2.614, juntamente com as bandas de variagéo.
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GRAFICO 3.1 — META PARA O IPCA E IPCA EFETIVO (EM%)
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FONTE: IPEADATA E BANCO CENTRAL DO BRASIL — ELABORAGCAO GRUPO
DE CONJUNTURA DA FUNDAP.

TABELA 3.1 — HISTORICO DE METAS PARA INFLACAO NO BRASIL E INFLAGAO
EFETIVA

ANO CENTRO DAMETA BANDA DE VARIACAO LIMITES INFERIOR E INFLACAO CORRENTE

SUPERIOR (IPCA)
1999 8% 2 6-10 8,94%
2000 6% 2 4-8 5,97%
2001 4% 2 2-6 7,67%
2002 3,5% 2 15-5,5 12,53%
2003 3,25% 2 1,25-5,25
2003* 4 2,5 1,5-6,5 9,30%
2004 3,75% 2,5 1,25-6,25

2004* 5,5 2,5 3-8 7,60%
2005 45 2,5 2-7 5,69%
2006 45 2 2,565 3,14%
2007 45 2 2,5-6,5 4,46%

*A Carta Aberta, de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para
2004.

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2007.

O Decreto n.3.088 estabelecia que o anuncio das metas fosse efetuado com

dois anos de antecedéncia, sem alteragdo das metas depois que fossem fixadas. As



metas de 1999, 2000 e 2001 foram definidas em 1999. As demais foram definidas
com trés anos de antecedéncia.

Para manter a inflagdo constante ao longo do tempo, o Banco Central deve
aumentar a taxa nominal de juros toda vez que houver aumento das expectativas de
inflagéo, sendo o inverso também verdadeiro. O controle do processo inflacionario &
realizado através de politicas de contragdo da demanda agregada, dada por
alteragbes da taxa de juros.

A capacidade de cumprimento da meta é o ponto de partida da analise do

regime.

3.3 RESULTADO DO REGIME DE METAS DE INFLAGAO NO BRASIL

Nesta secao serao apresentados e analisados os principais momentos e
resultados para a economia brasileira, logo apds a implantagdo do regime de metas
de inflagdo em junho de 1999.

Em 21 de junho de 1999, o Decreto 3.088 instituiu o regime de metas para
inflagdo no Brasil. O regime de metas de inflagao foi uma alternativa de politica
monetaria, apds a passagem do cambio quase fixo para flutuante.

Conforme o grafico 3.1, é possivel perceber que nos dois primeiros anos de
implantagao do regime, 1999 e 2000, considerando a banda pré-estabelecida os
resultados foram favoraveis e a meta alcangada. No final de 1999, a taxa de inflagao
ficou bem abaixo das previsbes realizadas. A banda estabelecida era de 6% a 10%,
e o percentual anual ficou em 8,94%, dentro, portanto, da banda de variagao.
(MODENESI, 2005, p. 372).

Mas, o alcance deste resultado nao foi nada facil, ocorreu em meio a um
conturbado ambiente de desvalorizagdo cambial, que como MODENESI (2005)
definiu gerou forte pressdo sobre os pregos dos bens comercializaveis com o
exterior. O Banco Central, com medo que a desvalorizagdo fosse repassada ao
IPCA, restringiu fortemente a politica monetaria, elevando a SELIC em 45% ao ano,
(ver grafico 3.2) alegando que, a medida que se revertesse o processo de
overshooting, em outras palavras, quando a taxa de cambio se estabilizasse em
patamares menores, a politica monetaria seria flexibilizada, o que realmente ocorreu,

pois a SELIC fechou o ano em 19%, pois ao aumentar a taxa de juros num patamar
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tao alto acabou por desaquecer a economia, evitando o tdo preocupante repasse de
desvalorizagao cambial aos precos. Ver grafico 3.2. (MODENESI, 2005, p. 372).

Associa-se também ao alcance da meta nos anos de 1999 e 2000, a
sobrevalorizagado do real antes da flexibilizagdo do cambio e a baixa inflagdao de
1998. Mas no que condiz a crescimento econdmico, a restricdo monetaria fez com
que o PIB aumentasse em apenas 0,8% a.a, e o PIB per capita ficasse negativo em -
0,5%a.a. (MODENESI, 2005, p.373).

GRAFICO 3.2 — TAXA SELIC E TAXA DE CAMBIO NO BRASIL (DEZ/94 ATE
DEZ/96)
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O conservadorismo da politica monetaria, associado as condicoes favoraveis
interna e externamente, que estabilizaram a taxa de cambio, reduziram a taxa de
inflagao para 5,97% ao ano em 2000, sendo que os limites eram de 4 a 8%. No que
se refere a desempenho econémico, o ano de 2000 foi o melhor, o PIB aumentou
em 4,4% e o PIB per capita em 3,0%.

Em contrapartida, nos trés anos posteriores, as metas foram bem diferentes
e nao foram alcangadas. Em 2001 varios fatores externos e internos contribuiram
para que a meta nao fosse alcangada. O IPCA acumulou uma variagéo anual de
7,7% contra 6% do limite superior da banda, conforme ¢é ilustrado no grafico 3.3.
Apresentam-se como choques do periodo: a desaceleracdo da economia mundial; a
crise da Argentina; um aumento dos riscos associados aos investimentos em paises
em desenvolvimento, o que conseqiientemente ocasionou fugas de capital destes
mercados em diregao a outros; o atentado de 11 de setembro; a crise energética, e
os elevados reajustes nos precos administrados®. (MINELLA, et al, 2002)

Estes choques provocaram variagdes na taxa de cambio e nos precos
administrados, portanto, choques na inflacdo efetiva. No acumulado do ano, a
desvalorizacdo cambial chegou a 20,9% e o aumento nos preg¢os administrados
10,4%. Neste contexto, o repasse da taxa de cambio aos pre¢os domésticos passou
a ser interpretado diferente pelo COPOM, visto a sensibilidade do IPCA em relagao a
variagbes cambiais, e assim formalizou o abandono da meta, nao sacrificando
excessivamente o desempenho da economia para controlar a inflagdo. Com relacao
ao PIB, este cresceu apenas 1,31%.

Dada a situagcao econémica problematica de 2001, em 2002, novamente a
meta nao foi cumprida. Ao longo do ano, o Banco Central percebeu que nao
conseguiria perseguir a meta estabelecida para aquele ano, e passou entao a
trabalhar com o conceito de meta ajustada’. Essa meta poderia ser alterada ao
longo do ano, conforme ocorressem mudangas nos pre¢os administrados. O Banco
Central acabou perdendo credibilidade, mas argumentava ganhos de transparéncia
e comunicagéo. (FRAGA, GOLDFAJN E MINELLA, 2003)

® Pregos administrados sdo aqueles que praticamente ndo sdo afetados por condigoes de oferta ¢ demanda doméstica, ou que.
de algum modo. sio regulados por uma agéncia pablica. Em julho de 2001, o COPOM definiu como pregos administrados:
precos de derivados do petrdleo, telefonia fixa, eletrecidade e transporte pblico. (MINELLA et. AlL. 2002).

" Aquela definida pelo somatério da meta estabelecida pelo CMN, mais 2/3 da parcela de inéreia inflaciondria do ano
anterior acomodada ao ano corrente. conforme adotado pelo Banco Central, e do efeito primario dos choques nos pregos
administrados. O impacto primério ¢ dado pela variagdo nos pregos administrados que excede a meta. ponderada pelo peso
dos administrados no IPCA, descontando os efeitos de variagdes no cdmbio ¢ da inércia do ano anterior. (FREITAS,
MINELLA e RIELLA, 2002, p. 09).
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Devido aos intensos choques, a autoridade monetaria passa a argumentar
que o horizonte de tempo para o alcance das metas estabelecidas deveria ser
postergado para 18 ou até 24 meses. Para isso justificava a necessidade de anular
os efeitos secundarios dos choques passados. (MEIRELLES, 2003)

A inflagdo acumulada no ano foi de 12,5%, com intervalo de confianga de
5,5%, sendo que a meta central era de 3,5%, conforme apresentado no grafico 3.3.
As causas para o ndo cumprimento da meta foram assim destacadas na ata da 78°
reunido do Copom de 19 e 20 de novembro de 2002: acentuada deprecia¢édo do
cambio (44% a.a); deterioragdo das expectativas inflacionarias por parte dos
agentes; e, aumento de 15,3% nos pregos administrados.

A elevada desvalorizagdo cambial repassada ao indice de pregos ocorreu
mais uma vez por fatores externos e internos. Externamente ocorreram: baixo
crescimento das economias americana € européia; problemas politicos e
econdmicos em paises em desenvolvimento; escandalos contabeis em grandes
empresas americanas; e, a possibilidade de guerra entre os Estados Unidos € o
Iraque. Juntos tais problemas levaram ao aumento de aversao ao risco por parte dos
investidores, diminuindo a liquidez internacional. (MODENESI, 2005, p. 377)

Ja internamente, pode-se considerar que a tensdo no mercado se deu
devido as incertezas quanto a condugédo econdmica do pais, dada a transi¢do
presidencial.

Todos estes acontecimentos acabaram por tornar a meta de 16,5% para a
taxa SELIC incompativel com a nova meta para a inflagao estabelecida para 2003
de 4,0%, conforme mostram os dados da tabela 3.1 grafico 3.3. Sendo assim,
enfatiza MODENESI (2005 — p.379), de forma unanime o COPOM decidiu reverter
bruscamente a tendéncia de redugdo da SELIC, fixando-a em 21%, e chegou ao
final do ano em 23%. O PIB cresceu somente 1,93% durante todo o ano.

No ano de 2003, como efeito inercial do ano anterior, a variagdo acumulada
da IPCA foi de 9,3%, ou seja, 0,8% acima da meta estabelecida de 8,5%. As taxas
de inflagdo logo no inicio do ano, representaram 73% da variagéo do IPCA, e foram
significativas para o resultado anual. Para a autoridade monetaria, havia ocorrido
uma substituicdo dos mecanismos forward (expectativas futuras) por backward
looking (expectativas passadas) na formacgao dos pregos, por causa dos choques de
2002. Tal substituicdo era explicada pela tentativa dos agentes recomporem seus

lucros. Ao final do primeiro semestre de 2003, o CMN estipulou 5,5% de meta para



2004 e 4,5% para 2005, com banda de variagdao em 2,5%. (MODENESI, 2005, p.
381).

Finalmente, em 2004 a meta foi alcangada, proporcionando um resultado
favoravel ao pais, tanto com relagdo ao crescimento do PIB, quanto em relagao a
divida/PIB, que caiu de 58% em 2003, para 54% em 2004, segundo dados do IBGE.

Desde 1993 nao tinhamos um resultado positivo em conta corrente, o que
possibilitou que a vulnerabilidade externa do pais diminuisse. O IPCA, conforme
pode ser visto no grafico 3.3, se manteve dentro da meta estabelecida, revelando
que os resultados externos influenciam o controle de pregos.

Em vista da situagédo favoravel, em setembro de 2004 o COPOM decidiu
ajustar a meta de 2005 para 5,5%, conforme mostra a tabela 3.1 (p.26), a titulo de
acomodar a inércia inflacionaria, e para a meta de 2006 reduziu o intervalo de
variagao a 2%. (GRUPO DE CONJUNTURA DA FUNDAP, 2008).

A tabela 3.2 que sera apresentada abaixo mostra os principais indices

econdmicos citados anteriormente neste capitulo.

TABELA 3.2 — INDICADORES ECONOMICOS DE 1999 A 2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004 MEDIA

Crescimento do PIB (%) 0.8 4.4 1,4 15 -0,22 52 2,18
Precos

IPCA IBGE 894 597 7.7 12,5 9,3 7.6 8.6

IPC FIPE 83 4738 71 9,9 817 65 7.4

IPA-DI 289 12,06 1108 3541 627 1406 1802
Setor Publico (% PIB)

QOperacional* 3,41 1,17 1,4 -0,01 0,88 -2,07 0,79
Primario* -323 -347 -364 -389 -425 -461 -3,85
Divida Liquida Total (% PIB)** 494 494 5206 555 572 51,09 5206
Politica Monetaria

SELIC (%)*** 243 176 175 192 235 164 20,1

Emprego

Taxa de desemprego ref. 30 dias 121 110 112 11,7 123 114 11,6

(%IBGE)***

FONTE: IBGE, IPEADATA E BANCO CENTRAL DO BRASIL, SETEMBRO 2008.
* com desvalorizagao cambial

**dados do ultimo més do ano

***taxa anual

Conforme concluem CURADO E OREIRO (2005), estes resultados levam a
observar que, o regime de metas no Brasil, mesmo nao funcionando de maneira

correta, manteve a inflacdo a baixos niveis. Essa estabilidade de precos ocorreu
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mesmo sofrendo vérios choques entre 1999 e 2003. Mas, em contrapartida a
variagao anual do IPCA oscilou entre seis a 12,5%, mostrando a incapacidade do
Banco Central em manté-la dentro do intervalo de variagao estabelecido pelo CMN.

Revela-se nesta analise também, que nao havia necessidade o CMN
estabelecer metas tdo baixas e fora da realidade econdmica brasileira, tendo em
vista que o ndo cumprimento da meta por trés anos consecutivos nao afetou a
credibilidade do sistema para conduzir a politica monetaria e nem descontrolou a
inflagdo. Porém, ndo é correto supor que as metas possam ser descumpridas
sucessivamente, dado que o principal arcabougo teérico da escola defensora do
regime, afirma que os agentes formam expectativas racionais.

Percebe-se também, que com relagdo a crescimento econémico,
comparando o Brasil com os demais paises que adotaram o regime de metas, este
nao ocorreu a nao ser nos anos de 2000 e 2004.

No que diz respeito a conducgao da politica monetaria houve erroneamente
manuten¢ado de altas taxas de juros nominais e reais, contrariando a teoria do
regime. E por fim, a politica fiscal gerou superavits primarios crescentes com intuito
de manter a estabilidade da relagao divida/PIB.

O regime de metas de inflagdo no Brasil possui limitagdes que levam o
Banco Central a ter dificuldades no alcance das metas estabelecidas, decorrentes:
do baixo grau de previsibilidade de inflacao; ado¢ao de metas extremamente baixas,
irreais para a economia do pais; falta de coordenagéo entre politicas monetarias e
fiscais, vulnerabilidade externa manifestada na excessiva volatilidade na taxa de
juros que é repassada diretamente para o IPCA; e, a sensibilidade da taxa de
cambio aos choques externos. (CURADO M. L; OREIRO, J.L., 2005).
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4 O CENARIO ATUAL DA INFLACAO BRASILEIRA

Tendo realizado um estudo baseado em conceitos que representam o
alicerce para a adogéo de um plano econémico, visando a estabilidade de pregos, e
tambem apoés fazer uma analise do regime de metas para inflagdo implantado no
Brasil, focando seus principais momentos e resultados, cabe agora, entender o
motivo pelo qual a economia tem demonstrado retornar ao “fantasma” inflacionario
novamente.

Para isso, nas sec¢des seguintes sera feito um levantamento dos fatos

recentes que permitira visualizar a razao do atual descontrole inflacionario.

41 OIMPACTO DO CHOQUE DE OFERTA SOBRE OS PRECOS

Conforme o artigo produzido pelo grupo de Conjuntura da Fundap
(Fundagdo do Desenvolvimento Administrativo), apés quase 10 anos de sua
implantacdo, o regime de metas de inflagdo enfrenta um problema diferente
daqueles ocorridos anteriormente: um aumento descontrolado nos precos dos
alimentos e do petréleo neste ano de 2008. Em 2007, o IPCA foi de 4,46% e em
2008, pode chegar a 6% ou 6,5%.(p.13).

Analistas afirmam que a recente inflagao pode estar sendo causada por dois
motivos: choques de oferta ou de demanda generalizados, causando uma
globalizagao da inflagdo. O indice inflacionario mundial medido pela variagéo anual
do IPC saltou de 3,5% em 2006 para 4,8% em 2007 e entre outubro de 2007 a
setembro de 2008, a inflacao medida pelo ICV-DIEESE (indice de Custo de Vida) foi
de 6,79%, influenciada pelos pregos internacionais. (DIEESE, 2008)

Em diversos paises foi 0 aumento nos pregos dos alimentos que constituiu
esta pressao inflacionaria, conforme mostra a tabela 4.1. Este aumento se deu por
varios motivos: quebra das safras agricolas por condi¢des climaticas adversas;
politicas de apoio a produgéo de biocombustiveis, levando em conta o aumento do
preco do petroleo; e também devido ao elevado aumento da demanda dos paises
em desenvolvimento, como China e India. (GRUPO DE CONJUNTURA DA
FUNDAP, 2008).
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TABELA 4.1 — INDICE DE VARIAGAO DOS PRECOS DOS ALIMENTOS EM %
SET/2007 A SET/2008

ANO/MES ARROZ TRIGO MILHO OLEO SOJA BOVINA FRANGO

OuT/2007 1,6 2,6 2,5 3,2 -2,0 -2,2
NOV/2007 8,0 -1,4 6,9 15,9 -0,5 -4,6
DEZ/2007 14,5 12,9 12,6 20,4 11 -5,8
JAN/2008 19,2 13,2 29,6 34,0 2,6 -5,3
FEV/2008 45,8 30,1 37,4 53,4 8,0 -2,9
MAR/2008 103,8 34,7 46,1 54,9 -9,8 -0,4
ABRIL/2008 207,6 10,9 541 51,5 -12,3 0,6
JUN/2008 205,9 0,7 521 56,0 50 2,3
JUL/2008 152,9 6,7 79,4 65,9 9,5 5,1
AGO/2008 1421 0,5 66,8 60,9 12,56 8,2
SET/2008 123,3 0,9 46,9 36,5 14,6 8,4

FONTE: DIEESE, SETEMBRO 2008.

Os graficos a seguir ilustram de forma mais clara o comportamento dos
pregos das commodities, estabelecendo a relagdo entre os pregcos nacionais e

internacionais.

GRAFICO 4.1 — VARIACOES NO PRECO DAS COMMODITIES
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FONTE: DIEESE, SETEMBRO.
Os dados apresentados nos graficos acima mostram que 0s pregos
internacionais estao intrinsecamente relacionados aos pregos nacionais. O prego da



carne de frango subiu acompanhando a alta no pre¢o do milho internacional,
segundo dados medidos pelo ICV do DIEESE. O mesmo ocorreu com o trigo,o arroz
e 0 Oleo de soja.

Delfim Netto® diz que no Brasil, ambos os choques estdao ocorrendo. Pelo
lado da oferta, o0 aumento no prego dos insumos basicos, como o petroleo, acaba
pressionando os demais pregos da economia causando um aumento generalizado
no nivel de pregos. Pelo lado da demanda, ha o gasto publico excessivo, ou seja, o
aumento no prego dos alimentos é explicado pelo aumento dos custos agricolas, e
como o governo trabalha com politicas fiscais de gasto publico para os mais
necessitados, estes consomem mais alimentos, aumentando a demanda dos
mesmos. O pais nao pode controlar o aumento de prego do petroleo, mas pode
diminuir o gasto publico. Sendo assim, uma das primeiras atitudes para o controle do
processo inflacionario atual deveria ser a redugao do gasto publico pela autoridade
fiscal.

Para Carlos Langoni®, a origem do problema que causa essa pressao
inflacionaria € de nivel internacional, ocorre porque tanto China, india e Russia tém
tido um crescimento elevado, o que aumenta a demanda pelas commodities que
refletem em aumento de precos. E ha também o efeito especulativo, dado pela
profunda crise financeira dos Estados Unidos. Com a quebra de grandes bancos que
investiam no mercado imobilidrio americano, os hedge funds, fundos de investimento
especulativos apostam em mercados de commodities e seus derivativos.

Apesar do IPCA indicar estabilidade da inflagdo, o Banco Central elevou a
taxa basica de juros (SELIC) para 12,25% a.a, conforme reunidao do Copom em 12
de junho de 2008, o que indicava uma taxa SELIC de 14% no final de 2008.

Ao falar de aumento na taxa de juros, as opinidbes dos economistas se
dividem entre aqueles que defendem o aumento da taxa SELIC como sendo o
instrumento mais eficaz para controle de demanda e agéo em casos de pressdes
inflacionarias, e aqueles criticos a esse aumento, pois entendem a presséao
inflacionaria atual como um choque de oferta, onde aumentar a taxa de juros pode
ndao combater a inflagido e ainda conduzir a economia a estagflagdo, que € a

manutencgao de alta inflagdo com baixo crescimento econémico.

¥ Ex-ministro da Fazenda, em entrevista publicada no Jornal Estado de S3o Paulo . em 16 de junho de 2008.
° Diretor do Centro de Economia Mundial da FGV (Fundagio Getilio Vargas) em entrevista publicada no Jornal O Globo em
07 de julho de 2008.



36

Aos economistas defensores do aumento na taxa de juros, como é o caso de
Mailson da Noébrega'®, a postura adotada pelo Banco Central em elevar a taxa
SELIC é justificada como forma de desacelerar a atividade econdmica, uma maneira
preventiva de fazer a economia retornar a crescer a niveis sustentaveis, conforme
afirmou. Para ele, a politica monetaria de elevagao dos juros afetara componentes
do PIB pelo lado da demanda como o consumo das familias e os investimentos. Mas
isso é independente do Banco Central, trata-se da adogao de uma politica de
redugao de gastos publicos, por parte do governo, que hoje crescem mais do que a
economia do pais. O ideal seria politicas monetaria e fiscal trabalhando juntas, o que
parece estar sendo feito pelo governo, quando aumenta o superavit primario.

Os economistas contrarios a politica monetaria de elevagao dos juros como
é 0 caso Jodo Sabdia'’, perante a situacao econdmica atual este tipo de atuagao por
parte do Banco Central pode resultar nos efeitos pretendidos em curto prazo
aprofundando a elevagao de juros que incidirdo em custos econdémicos e sociais.
Jodo Sabodia cita alguns argumentos contrarios ao aumento da taxa de juros: o Brasil
possui a maior taxa de juros do mundo e um aumento elevara ainda mais a taxa real,
o crescimento econémico brasileiro € menor que o de muitos paises emergentes e
um aumento na taxa de juros s6 fara aumentar essa diferenga; o aumento da taxa
de juros atrai capital especulativo elevando a taxa de cambio favorecendo
importacées e prejudicando exportagbes, o que impacta diretamente a conta
corrente do pais.

O Banco Central na visdo dos economistas criticos ao aumento da taxa
SELIC deveria combater a inflagdo via consumo, reduzindo crédito e empréstimos
bancéarios, que mesmo com aversao por parte das instituicdes financeiras, trariam

bons resultados em diminuigcdo de consumo e menor custo para a sociedade.

4.2 ANALISE DO CHOQUE DE OFERTA SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA E A
POSICAO DO BANCO CENTRAL

Tendo em vista a pressao inflacionaria sofrida no prego dos alimentos que
afetou a economia mundial, economistas de todos os paises expressaram suas

opinides referentes ao sistema de metas de inflagao. Alguns acreditam que o regime

' Ex-ministro da Fazenda. cm entrevista publicada no Jornal Gazeta Mercantil em 16 de junho de 2008.
" Diretor do Instituto de Economia da UFRJ (Universidade Federal do Rio de Janeiro), em entrevista publicada no Jornal
Valor Economico em 25 de julho de 2008.
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ainda e a melhor ferramenta no controle da inflagdo, outros baseados na situagéo
atual que afetou a economia de varios paises, alegaram que este sistema esta a
beira do fracasso.

Para Sérgio Werlang'?, diretor do Banco Itau, alega que o erro de muitos
bancos centrais esta em considerar o aumento ocorrido nos alimentos, e no petréleo
como choques transitérios, 0 que os levou a utilizar em suas metas os indices de
inflagdo por exclusdo, desconsiderando exatamente aqueles mais vulneraveis a
choque de oferta: alimentos e energia. Agindo assim, ndo frearam a demanda que
aumentava os pregos dos alimentos e do petréleo.

Ricardo Carneiro da Unicamp’® critica que fazer uma politica monetaria que
busque conter somente a demanda é uma concepgao tedrica irrealista, pois muitos
paises ja reconheceram que ocorreu uma mudanca de precos relativos mundiais.

Mas para os defensores do regime, a partir de sua implantagao por diversos
paises a economia dos mesmos cresceu significativamente, pois esta ajudou a
manter a inflagdo sob controle. E perante este cenario de incerteza somente o
sistema de metas pode funcionar adequadamente, na medida em que cumpre a
fungdo de coordenar as expectativas de empresarios e consumidores.

Henrique Meirelles' defendeu o regime de metas afirmando que este é
eficiente em situagdes de pressodes inflacionarias como a atual, restabelecendo os
niveis de inflagdo. Para ele, o aumento de pregos poderia ser minimizado se mais
paises adotassem o regime de metas em suas economias. Afirmou ainda, que o
Banco Central atuara com firmeza para reverter os choques e retomar a meta de
4.5% em 2009, e é esta postura rigorosa que permite manter a inflagdo na meta,
aumentando sua credibilidade.

Aliados, taxa de juros e metas de inflagdo, sado vistos atualmente como o
mecanismo mais adequado para a condug¢do da politica monetaria.

Em resumo, dado os indices apresentados no grafico 4.1, é possivel
perceber que o pais é afetado por um choque de oferta internacional, que eleva os
precos internacionais. Mas como o mesmo grafico mostra, € possivel observar
quedas nos indices de precgos internacionais e espera-se que estas quedas reflitam

nos pregos nacionais, diminuindo a inflagao.

"> Atual diretor do Banco Itau, ex-diretor da politica econémica do Banco Central e fomulador do regime de
metas no Brasil, em entrevista publicada no Jornal O Globo em 07 de julho de 2008.

" Professor da Unicamp . em entrevista publicada no Jornal O Globo em 07 de julho de 2008.

'* presidente do Banco Central do Brasil. em entrevista publicada na revista Valor Econdmico. em 04 de agosto de 2008.
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Na tabela 4.2 nota-se que a recente desvalorizagdo do real em relacéo a
moeda americana devera afetar pouco no indice de Custo de Vida de médio prazo
medido pelo DIEESE. Os resultados estdo sujeitos a duragdo do fenémeno que
parece surtir efeito imediato nos pregos ao produtor. O repasse deste aumento aos

consumidores se da em longo prazo. (DIEESE, 2008).

TABELA 4.2 — TAXA MENSAL E ACUMULADA DO CAMBIO - OUT/2007 A
SET/2008

MES/ANO  R$ VARIAGAO %
OUT/2007 1,90 -3,38
NOV/2007 1,77 -6,83
DEZ/2007 1,79 0,91
JAN/2008 1,77 -0,66
FEV/2008 1,73 -2,63
MAR/2008 1,71 -1,16
ABR/2008 1,69 -1,10
MAI/2008= 1,66 -1,68
JUN/2008 1,62 -2,51
JUL/2008 1,59 -1,70
AG0/2008 1,61 1,31
SET/2008 1,80 11,61
VARIACAO DO PERIODO -8,47

FONTE: DIEESE, SETEMBRO 2008.

No acumulado do ano se tem uma variagao negativa de 8,47%, ou seja, para
0 setor agricola exportador mesmo com o cambio baixo as receitas continuaram
altas, em consequéncias dos pregos praticados pelo mercado internacional.

O DIEESE analisou a influéncia da taxa cambial no prego dos produtos
conforme a dependéncia cambial dos mesmos e 0s separou em trés grupos
distintos: baixa influéncia, média influéncia e alta influéncia.

Classificados como produtos de baixa influéncia cambial estdo aqueles
consumidos internamente que nao possuem insumos importados em sua produgao.
Os produtos de média influéncia sdo aqueles que tém seus pregos afetados
diretamente pela variagdo cambial, os viaveis de exportagdo ou que sofrem
concorréncia externa, tais como carnes, 6leo de soja, veiculos e calgados. Existem
ainda os produtos afetados indiretamente pela variagdo cambial, pois fazem uso de
insumos importados em sua produgéo: derivados do leite, trigo, ago, papel, produtos

de industrias quimicas e petroguimicas.
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Ja os produtos afetados altamente pela variagdo cambial sdo os importados
ou exportados diretamente como azeite, farinha de trigo, café e aglcar. E
indiretamente os combustiveis. (DIEESE, 2008).

Desta forma, torna-se evidente que os aumentos dos produtos agricolas
neste periodo foram fortemente influenciados pelo mercado internacional.

O grafico 4.1 tomou como base para analisar as influéncias que os reajustes
das commodities causam aos produtos nacionais, alguns bens comercializados no
exterior que afetaram o nivel de inflagdo no Brasil.

No que se refere a nivel de atividade, dados divulgados pelo IBGE, mostram
o PIB apresentou um crescimento de 6,1% no segundo trimestre de 2008, se
comparado ao mesmo periodo em 2007. Quando comparada ao primeiro trimestre
de 2008, a economia teve um crescimento de 1,6%. Na variacdo acumulada em
quatro trimestres apresentou 6,0% de expansao. (IPEA, CARTA DE CONJUNTURA,
SET. 2008, p. 7).

O gréafico abaixo mostra o crescimento do PIB desde 2006. A demanda

interna vem crescendo, e se reflete em aumento de emprego, renda e crédito.

GRAFICO 4.2 - EVOLUCAO DAS TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB (EM %)
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Ainda segundo dados publicados pelo IBGE, pelo lado da oferta todos os
setores tiveram variagao positiva, quando comparados ao segundo trimestre de
2007. Os setores que tiveram maior crescimento foram o setor agropecuario que
cresceu 7,1%, o setor industrial com 5,7% e o setor de servigos com 5,5%, sendo o

melhor resultado para o setor desde 2004.

Os dados séo ilustrados na tabela 4.3.

TABELA 4.3 — TAXA REAL DE CRESCIMENTO DO PIB EM %

2007 2008 Variagao anual

| Il Ml % | Il 2007 2008°

PIB a prego de mercado 44 5.4 56 6,2 59 6,1 54 4.2 5,2
Imposto sobre pradutos 6,9 9,2 8,7 116 8,0 85 9.1 58 6,7

Agropecuaria 37 1,1 9,7 86 30 7.) 53 36 44

Indastria 3,2 6,9 50 43 6,9 5.7 49 4.5 5.3

Senicos 45 45 46 5,3 5,0 55 47 39 49
Consumo — total 5,2 5.2 | 69 64 64 57 53 59
FBCF 88 139 146 16,0 15,2 16,2 134 124 141
Exportagaa 6,0 13,3 1.8 64 -2,1 51 6,6 23 50
Importagao 19,8 186 204 234 189 258 20,7 206 241
PIB a prego de mercado 10 13 19 18 08 16

var, dessaz.

FONTE: CARTA DE CONJUNTURA DO IPEA, p. 8

Pelo lado da demanda os componentes do PIB, revelam um crescimento da
absor¢cdo doméstica, incluindo a formagéo bruta de capital e o consumo total. A
demanda interna cresceu 7,7%, e as exportagdes e importagdes de bens e servigos
ficaram negativas em 1,6%. O consumo das familias cresceu 6,7% no segundo
trimestre de 2008 quando comparado a 2007. Este crescimento & explicado pela
manutencdo dos niveis de emprego, pelas politicas sociais de transferéncia de
renda por parte do governo, politicas de reajuste do salario minimo acima da
inflacdo, e o pelo nivel de taxa de cambio apreciado, que estimula o consumo de
bens importados. O consumo do governo teve uma variagao de 5,3%, essa variagao
é explicada em parte pelo aquecimento da atividade econdémica que aumenta a
arrecadacéo de impostos. A formagéo bruta de capital fixo variou positivamente em
16,2%. (IPEA, CARTA DE CONJUNTURA, SET. 2008, p. 9).

Os dados sdao demonstrados no grafico abaixo:
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GRAFICO 4.3 - COMPONENTES DA DEMANDA
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FONTE: CARTA DE CONJUNTURA DO IPEA, p. 8

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada (NUCI), que é calculado pela
Confederagdao Nacional da Industria (CNI), cresceu chegando a 83,5% em julho
deste ano, sendo o mais alto da série. O aumento continuo desde 2006 da NUCI,
coincide com um periodo de expansao dos investimentos. No inicio do citado ano, a
produgao cresceu mais do que a capacidade instalada, provocando a diminui¢ao da
ociosidade. (IPEA, CARTA DE CONJUNTURA, SET. 2008, p. 10-11)

O grafico apresentado abaixo mostra o nivel de utilizagao da capacidade
instalada.

GRAFICO 4.4 — NiVEL DE UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA VERSUS
PRODUTIVIDADE DO TRABALHO
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FONTE: FONTE: CARTA DE CONJUNTURA DO IPEA, p. 11
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Ao observar o gréafico é possivel identificar que se o nivel de utilizagédo da
capacidade instalada atingiu em julho deste ano o seu maior indice, a produtividade
da industria alcangou seu valor mais elevado, com crescimento de 22% desde
agosto de 2003.

Tendo em posse tais informagdes, é possivel mais uma vez, identificar que a
causa da inflagao atual € gerada pelo choque de oferta nos pregos internacionais, o
que conforme percebe ao longo da analise tende a estabilizar-se, diminuindo
consequentemente o impacto da inflagao na economia brasileira. Os dados
apresentados pelos graficos analisados mostram o crescimento em relagdo a
produto interno bruto, nivel de capacidade instalada, demanda e oferta, ou seja, a

economia continua a crescer mesmo sofrendo com um certo nijvel inflacionario.



5 CONCLUSAO

No Brasil, a busca pela estabilidade de pregos sempre foi uma das principais
preocupagébes das autoridades monetarias e do governo.

Com base nas analises teoricas realizadas, a experiéncia econémica do
Brasil conduzido através de um regime de metas, resultou em um desempenho
econdémico pouco satisfatério, acompanhada de taxas de inflagdo relativamente
elevadas, quando comparada a outros paises que adotaram o regime. No Brasil, a
inflagéo tem se mantido elevada, mesmo possuindo a maior taxa de juros do mundo.
Com isso o PIB se mantém abaixo das necessidades de real crescimento do pais.

Mas relatérios recentes do COPOM mostram que dos vinte paises que
fazem uso do regime de metas, apenas trés estdo dentro do limite estabelecido pela
meta, e entre eles esta o Brasil.

Atualmente o pais sofre uma pressao inflacionaria, que os economistas
discutem entre si se € de demanda interna ou um choque de oferta importado,
provocado principalmente pelo aumento dos pregos internacionais das commodities,
ou seja, aumento dos alimentos e do petréleo. Sobre estas, um aumento na taxa de
juros basica brasileira, nao exerce qualquer influéncia, pois como foi demonstrada no
trabalho, a inflagdo do periodo & provocada por um choque de oferta importado, que
afeta de maneira distinta os produtos nacionais, € nao por uma demanda interna,
pois a economia nao esta superaquecida.

O Banco Central do Brasil adotou como medida rapida ao problema, o
aumento da taxa basica de juros SELIC, pois para ele a alta da inflagdo se deve ao
excesso de demanda em relagdo a capacidade produtiva do pais, o que como
conseqliéncia eleva os pre¢os. Assim, ao aumentar os juros ele se propde a conter a
demanda agregada, pois o crédito se tornara mais caro, forgando os consumidores a
comprar menos. Mas, esse aumento da taxa SELIC incorrera apenas em dificuldade
para a autoridade monetaria quanto ao alcance da meta pré-estabelecida para o ano
de 2008, e ndo acomodara a pressao inflacionaria internacional que é resultado de
choques de oferta externo, neste caso causado por safras agricolas fracas que néo
conseguem atender a crescente demanda dos paises em desenvolvimento.

Através de aumentos na taxa de juros, o cambio nominal & valorizado.

Mudangas na taxa de cadmbio como vimos no capitulo trés deste trabalho, geram
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fortes impactos sobre os custos diretos e indiretos da economia, sendo assim
também sobre todos os precos.

O elevado diferencial de juros valoriza o cambio que transforma choques de
oferta negativos em délares em choques positivos em Real. Por isso, a maioria dos
economistas acredita que elevar a taxa SELIC, conseqluentemente conter a
demanda agregada, evita que os choques de oferta se transformem em aumento de
inflagdo. Mas ao contrario, 0 que ocorre € que ao aumentar os juros e valorizar o
cambio, ocorre um choque positivo de custos em moeda local. Como nao ha a
transmisséo da demanda para a inflagdo, dos juros para o cambio e deste para os
pregos, o efeito dos juros sobre a demanda agregada gera apenas um efeito
colateral de politica monetaria.

Nao existe um choque de demanda porque a economia brasileira € muito
aberta, o que torna os pregos dos bens exportados, como das commodities, por
exemplo, insensiveis a alteracao na demanda doméstica. E os pregos dos bens nao
exportados sdo determinados por seus custos. Por fim, ndo ha flexibilidade nos
salarios nominais. Os custos unitarios do trabalho crescem pouco e independem do
nivel de atividade econbémica.

O regime atual de altas taxas juros alto e cambio baixo incorre em sérios
entraves para o desenvolvimento do pais: aumenta os juros da divida publica,
concentra a distribuicdo de renda, diminuem a oferta de crédito para investimento
produtivo. O cambio muito valorizado desprotege cada vez mais a industria nacional
contra as importacdes, diminuindo sua competitividade. O aumento das importacées,
deteriora as contas externas, causando déficits em conta corrente, que podem
futuramente levar a uma restricado do crescimento externo.

O momento econdémico brasileiro exige uma atuacéo concreta por parte da
autoridade monetaria, adotando politicas que acomodem o choque inflacionario, de
forma a tornar possivel o alcance da meta inflacionaria ao final de 2008, néo
enfraquecendo a credibilidade dada ao Banco Central pelos agentes econémicos e
pela populacédo, podendo levar ao questionamento quanto a eficiéncia do plano de

metas.
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