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Primeira Parte

1.1 A Histéria do Regime de Metas de Inflacédo

Durante as décadas de 70 e 80, muitos bancos centrais de paises utilizavam o
controle do agregado monetario para manutencdo do nivel de pregos. Alguns beneficios
podem ser visto na utilizacdo deste instrumento como politica monetaria, como aquele de se
obter geralmente a informagdo sobre o agregado monetério mais cedo que a mudanca do
nivel de precos, viabilizando a informacdo mais répida absorvida pelo Banco Central para
estimar a inflagdo de curto prazo. Outro ponto positivo na utilizagcdo do controle da base
monetaria € a disciplina fiscal que se acaba exercendo, pois através do controle do agregado
monetario o Banco Central fica restrito quanto a utilizacdo da monetizacdo da divida.
Contudo, no decorrer dos anos, muitos ativos foram sendo criados e desenvolvidos obtendo
uma grande liquidez (cartbes de crédito, por exemplo), o que na verdade tornou-os grandes
substitutos para a moeda. A utilidade destes ativos € quase a mesma da moeda. Com o
aumento destes ativos, a correlagcdo entre o agregado monetario e a variagdo do nivel de
precos foi se tornando fraca, assim como o crescimento do produto e a oferta de moeda. Os
Bancos Centrais comecaram a formular indicadores que incluissem estes agregados para
obter melhor informacdo sobre todos os ativos liquidos — “moedas”. Por isso, foram
denominados além da ja existente M1 (que compde papel moeda em poder do publico e
depdsitos a vista) os agregados M2 (M1 e outros ativos) e M3 (M2 e outros ativos)...

E importante notar que o Banco Central tem controle da M1, mas ndo controla
totalmente M2 e os outros agregados além dele. Este descasamento na relagdo da expansdo
da M1 e a inflacdo efetivamente ocorrida nos periodos levou os Bancos Centrais a
concluirem que ndo possuiam total controle da moeda, mas sim uma parte que pode
influenciar as demais. Por isso, a taxa de inflacdo passou a ser o instrumento pelo qual os
Bancos Centrais exerciam a politica monetaria, a fim de manter o nivel de precos estavel.
Com o intuito de construir uma ancora para uma politica monetaria, muitos Bancos
Centrais construiram metas para a taxa de inflacéo, pois desta forma poderiam direcionar as
expectativas inflacionarias e construir credibilidade quanto a eficicia de suas decisdes. Este
modelo de conducdo de politica monetéria foi inaugurado em 1989 pelo Banco Central da

Nova Zelandia através da “Policy Targets Agreement” (PTA). Naquele ano o “Reserve



Bank of New Zealand” especificou como funcéo priméria a estabilidade geral dos precos e
decretou a PTA. Neste decreto, o banco central neo-zelandés decretava uma meta numérica
especifica de inflagdo para o0 ano a seguir e se comprometeria a alcancga-la. O regime de
metas de inflagdo tem como idéia, na verdade, uma previsdo para inflacdo futura e o
objetivo desta ser alcancada. Apesar da Nova Zelandia ter sido o berco do regime, o0s
moldes de adogéo do regime no caso brasileiro foram baseados no modelo britanico.

Assim como em outros paises, o regime de metas de inflacdo foi bastante
eficiente no que tange ao controle de precos. Mesmo em paises emergentes, com a evolucao
dos nimeros, pode ser constatado que o regime mostrou-se muito eficaz possibilitando uma
consideravel reducdo nas taxas anuais de inflacdo e viabilizacdo da estabilidade monetaria.
O paper de discussdo de Frederic Mishkin — “Can Inflation Targeting Work in Emerging
Market Countries?” confirma que o uso do regime de metas de inflagdo traz muitos
beneficios para a economia. No Ultimo relatorio do FMI, “World Economic Outlook Sep.
2005” é constatada a melhora no controle de precos e das expectativas de inflacdo quando é
realizado o uso de regime de metas de inflagdo, aléem de uma diminuicdo na volatilidade da
propria variagdo de pregos. Assim como Alan Greespan afirmou que a estabilidade de
precos € obtida quando os agentes econémicos ndo levam mais em conta as perspectivas de
mudancas de nivel geral de precos em suas decisfes econdmicas, 0s bancos centrais, tanto
dos paises emergentes quanto dos paises desenvolvidos tém defendido como principal
objetivo da politica monetéria a estabilidade de precos. Atualmente 21 paises utilizam o
regime de metas de inflacdo. Sdo 13 economias emergentes e 8 paises desenvolvidos.
Dentre elas: Israel, Republica Tcheca, Coréia do Sul, Poldnia, Brasil, Chile, Colémbia,
Africa do Sul, Tailandia, México, Hungria, Peru, Filipinas para os emergentes e Nova
Zelandia, Canada, Reino Unido, Australia, Suécia, Suica, Islandia e Noruega para 0s

desenvolvidos.
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A implementacdo do regime de metas de inflacdo esta diretamente ligada ao uso de
uma nova ancora para a inflagdo. Estabelecendo uma meta numérica e havendo
transparéncia de seu comportamento, o Banco Central consegue estabilizar as expectativas
de inflacdo, ja que a politica monetaria s6 consegue obter influéncia sobre a inflagdo futura
e sua expectativa conseqiientemente. O regime de metas é uma maneira que pode ser muito
menos custosa em termos de perdas de produto no caso de uma crise; o Brasil em 2002 ¢é
visto como um bom exemplo para isso. Porém a implementacdo do regime de inflation
targeting ndo é o suficiente para uma boa conducdo da politica monetéaria. Os paises
emergentes tém necessidade de construir instituicdes mais fortes de modo a formar maior
credibilidade e a0 mesmo tempo exercer uma politica fiscal mais austera, pois grande parte
da eficiéncia do inflation targeting estd na credibilidade do Banco Central em alcangar a
meta. Adicionalmente, ndo se deve incorrer em inconsisténcia de politicas econémicas ja
que isso pode tornar a economia vulneravel a ataques especulativos.

Em relagdo a construcdo de credibilidade das instituicbes pode-se destacar a
transparéncia do Banco Central em divulgar as metas predeterminadas para 0s anos
seguintes; a divulgacédo de relatorios trimestrais e principalmente a carta aberta ao Ministro

da Fazenda em caso de ndo cumprimento da meta. Um dos fatores em questdo, atualmente



no Brasil, que ja se passou em outros paises como a Inglaterra, é a autonomia do Banco
Central. Na Inglaterra foi revelada verdadeira quebra estrutural nas expectativas de inflacdo
apos o Banco Central inglés tornar-se independente. Este € um ponto que descartaria

pressdes politicas, por isso € bem visto pelos agentes.

1.2 Inflation Targeting no Brasil e no mundo. Implantacdo do modelo no Brasil e
seu desempenho durante os anos

No ano de 1999, apls sucessivas crises externas que pressionaram a economia
brasileira, pode-se dizer que a crise russa, em 1998, fora a ultima das crises (ap0s a crise do
México e a asiatica) que diminuiu ainda mais o apetite dos investidores internacionais para
mercados emergentes, provocando uma grande reducdo nos fluxos internacionais,
principalmente para a América Latina. O caso classico de ataque especulativo foi visto na
situacdo brasileira. A ancora cambial feita pelo regime de crawling peg com o ddlar tornou-
se invidvel. Ao tempo em que as reservas foram diminuindo pela tentativa do Banco
Central de estabilizar a relacdo cambial, a insustentabilidade da paridade foi se tornando
6bvia e o ataque especulativo (de primeira ordem com politicas econdmicas contrarias:
politica fiscal expansionista e regime de cdmbio fixo) ocorreu contra a moeda local (real).
O cambio brasileiro tornou-se flutuante deixando de ser a principal ancora para politica
monetaria. Meses depois, 0 regime de metas de inflagdo foi adotado através do decreto
numero 3.088 do dia 21 de Junho de 1999 pelo entdo presidente da Republica Fernando
Henrique Cardoso. O regime de metas de inflagdo no caso brasileiro ndo teve muitos
preparativos, sua adogéo foi estabelecida diretamente ap0s a abertura do cdmbio que havia
sido fixado desde 1994 com o inicio do Plano Real.

Desde 1994, com o Plano Real, a economia brasileira havia alcancado grandes
conquistas no quesito de estabilizacdo. O processo de estabilizacdo do Plano Real trouxera
a inflacdo a um digito, além de retirar grande peso do Estado referente a dividas, com os
contratos de privatizacdo. A liberalizacdo comercial também foi incluida, com a diminuicéo
de tarifas de importacdo. Como resultados positivos, a economia crescera a uma taxa média

de 3,4% ao ano com grande diminuicdo da inércia inflacionéria. Contudo, no que se refere a



politica fiscal, o pais ndo conseguiu fazer grandes avancos. Até hoje o gasto publico
continua sendo um mal dos governos, prejudicando a politica monetaria.

Durante o periodo de 1994 a 1998 o Brasil sofreu grandes reflexos das crises de
outros paises emergentes. Destaca-se a crise da Russia, em 1998, com moratoria decretada
que gerou uma crise de confianca para os paises emergentes e conseqiientemente, forcando
altas nas taxas de juros de curto prazo brasileiras. O resultado desta crise de confianga foi
uma saida enorme de capitais do pais que, consequentemente, for¢ou o Brasil a abandonar a
paridade R$ / US$. De Janeiro a Fevereiro de 1999 o Brasil experimentou a maxi-
desvalorizacdo do Real, observando a taxa de cambio US$/R$ saindo de 1,2078 no dia
quatro de janeiro para 2,0648 em vinte e seis de fevereiro; a inflagdo subiu rapidamente e as
perspectivas eram de deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos do pais também.
Pelo grafico da ptax mensal de final de periodo podemos observar uma quebra estrutural na
série da taxa de cambio a partir do més de janeiro.
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A época, o Comité de Politica Monetéaria do Banco Central do Brasil (COPOM), em
sua reuniao mensal, elevou a taxa de juros do pais de 39% ao ano para 45% introduzindo o

conceito de viés na meta da taxa de juros, o que viabilizava uma mudanca na mesma antes
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da reunido seguinte. Este choque de juros foi suficiente para acalmar o nervosismo
instalado no mercado. O viés foi usado duas vezes, a primeira baixando a Selic de 46% para
42% e depois de 42% para 39,5%, realizando um aumento no final de apenas 0,5 p.p..
Como segunda decisdo para a manutencdo da estabilidade monetaria o Banco Central
cogitou a possibilidade de adocéo do regime de metas de inflacdo. Pois naquele momento,
com o regime de cambio flutuante, a politica monetaria precisava de um novo condutor. A
Selic acumulada no més anualizada (para 252 dias Uteis) chegou a 43,25% mostrando a
tentativa do Banco Central de minimizar o fluxo de saida de capitais e a0 mesmo tempo a
deterioracdo dos fundamentos econdmicos (crise de balanca de pagamentos e expectativa

de inflacdo principalmente).
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Em marco daquele ano o Banco Central inaugurou o departamento de pesquisas
com inicialmente trés areas de atuacdo: inflation targeting (regime de metas de inflagdo);
risco financeiro; precos e micro-economia bancaria. Isto foi o preparatério para que
oficialmente, em Julho de 1999 o Brasil adotasse o regime de metas de inflagcdo. O regime,
conforme o decreto n° 3088 de 21 de Junho de 1999, estabelecia-se mediante 0s seguintes

aspectos:
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“Art. 1° Fica estabelecida, como diretriz para fixacdo do regime de politica monetéaria, a

sistematica de metas para a inflacdo".

8 1o As metas sdo representadas por variages anuais de indice de precos de ampla

divulgagéo.

820 As metas e 0s respectivos intervalos de tolerancia serdo fixados pelo Conselho
Monetario Nacional - CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda,

observando-se que a fixacdo devera ocorrer:

| - para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de 1999; e

Il - para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente
anterior (1) .

Art. 2° Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para

cumprimento das metas fixadas.

Art. 3° O indice de precos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto serd

escolhido pelo CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

Art. 4° Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada da inflagéo -
medida pelo indice de pregos referido no artigo anterior, relativa ao periodo de janeiro a
dezembro de cada ano calendario - situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de

tolerancia.

Paragrafo Unico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do
Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao

Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter:
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| - descrigéo detalhada das causas do descumprimento;

Il - providéncias para assegurar o retorno da inflacao aos limites estabelecidos; e

I11 - 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.

Art. 5° O Banco Central do Brasil divulgara, até o Gltimo dia de cada trimestre civil,
Relatorio de Inflacdo abordando o desempenho do regime de "metas para a inflagdo", os
resultados das decisdes passadas de politica monetaria e a avaliacdo prospectiva da

inflacéo.

Art. 6° Este Decreto entra em vigor na data de sua publicagdo.” (fonte: Banco Central do Brasi)

O indice de precos escolhido no caso do Brasil foi o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). O IPCA ¢ formado pela pesquisa que ocorre em geral entre os dias 1 a 30 de cada
més e a populacdo-objetivo do IPCA é composta por familias que recebem de 1 a 40
salarios minimos mensais e que habitam as seguintes regides metropolitanas: Rio de
Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador,
Curitiba, Distrito Federal e do municipio de Goiania.

Ao longo dos anos os precos administrados tém tido grande efeito sobre o IPCA
cheio. Estes, no primeiro ano do sistema de metas de inflacdo, segundo o relatério de
inflagdo do ultimo trimestre de 99, contribuiam em aproximadamente 20% no indice de
precos ao consumidor. Atualmente esta participacdo chega a 30% do IPCA. A dindmica dos
precos administrados é diferente dos precos livres por diversas causas, a saber: a
dependéncia de precos internacionais no caso de produtos derivados de petr6leo; pregos
administrados sofrem grande influéncia da taxa de cdmbio (além da cotacdo internacional
do petréleo que tem variacdo cambial a eletricidade estd ligada a taxa de cambio); a
eletricidade e as tarifas de telefone sdo corrigidas contratualmente pelo indice geral de
precos da FGV, o IGP, que sofre maior influéncia da taxa de cdmbio; como 0s pregos

administrados s@o corrigidos anualmente pela variacdo média do IGP e da taxa de caAmbio,
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constroem uma inércia inflacionaria, i. e., um peso muito grande relativo a inflacdo do
passado na mudanca de precos de hoje.

Neste mesmo ano, a aceleracdo do IPCA foi bastante influenciada pelos pregos
administrados. Um aumento dos niveis de preco internacional do petroleo junto a
desvalorizacdo cambial fez com que os administrados variassem 5,9% em julho de 1999 (na
variagdo de 12 meses) destacando-se sobre as outras categorias do IPCA (comercializaveis
e ndo comercializaveis). Contudo, o IPCA fechou o ano de 1999 em 8,9%, dentro da meta
exigida de 8% com variacdo de dois pontos percentuais acima e abaixo.

Em 2000, a inflagdo teve comportamento contido ap6s 0 més de julho. Neste més, o
item comunicacao teve variacdo de 7,61% e a variacdo do indice cheio ficou em 1,61%
registrando maior alta do ano de 2000. Na classificacdo por grupo, ainda no mesmo més, o0s
precos dos administrados variaram 4,3% sendo bastante acima do IPCA cheio e mais uma
vez o principal influente no aumento dos niveis de precos. Observou-se ap6s julho uma
tendéncia de deflacdo geral no IPCA, com maior intensidade nos administrados. No ano de
2000 a economia brasileira ndo passou por choques externos que comprometessem o
cumprimento da meta de inflagdo. O IPCA apresentou 0,59% de variagdo no més de
dezembro, abaixo da expectativa (0,65%), durante o ano o indice foi pressionado pelos
precos administrados enquanto os precos dos alimentos tiveram evolucdo favoravel. Em
relacdo ao setor externo o crescimento ja mostrava sinais de arrefecimento, tanto nos
Estado Unidos quanto na Europa e no Japdo. O preco do petréleo mostrou recuo em
dezembro encerrando 0 més em US$ 22,6/barril. Com a variacdo mensal de dezembro de
0,59%, o IPCA fechou 0 ano em 5,97% cumprindo a meta de 6%.

Em 2001, com a desaceleracdo do crescimento, j& evidenciada no final de 2000,
junto ao contagio da crise Argentina e os ataques terroristas nos Estados Unidos (09/11)
produziram grande aversdo ao risco dos investidores levando a uma depreciacdo cambial de
aproximadamente 18,7% (ptax mensal dez/00 a dez/01). Além disso, observou-se um
grande aumento dos precos administrados, principalmente os relativos a energia elétrica. A
variagdo dos precos administrados no ano de 2001 totalizou 10,8%, bastante acima dos
precos comercializaveis que variou 7,3%. Como contribuicdo do repasse cambial dada a
desvalorizacdo do real no ano, foi apurado peso de 38% sobre o IPCA, resultando em 2,9

pontos percentuais da variacdo do IPCA do ano de 2001 causados pela variacdo cambial,
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segundo relatorio do Banco Central. A inflagdo livre foi responsavel por 2,4 pontos
percentuais, 0s precos administrados foram 1,7% do total da variagdo do IPCA no ano
enquanto a inercia inflacionaria 0,7%. Como pode ser visto, 0 IPCA no ano de 2001 ficou
em 7,7%, acima portanto do intervalo superior da meta (6%). Como principal causa do
descumprimento da meta neste ano, a variagdo cambial que devido a choques externos
comportou-se de maneira acima do esperado. A aversdo ao risco dos investidores gerou
uma saida do fluxo de capitais para 0 mercado doméstico, depreciando a taxa de cambio.
Isto pressionou os indices de inflagdo mais sensiveis ao cdmbio como os IGPs que sdo
indexadores de servigos como telefonia, energia elétrica, transportes, aumentando a inércia
inflacionaria pelo repasse deste no IPCA e os precos administrados. Além disso, 0s precos
comercializiveis, que possuem forte correlagdo com o cambio pelo custo-oportunidade de
comércio, também foram bastante afetados. A inflacdo dos precos administrados ainda
manteve-se alta em relacdo aos outros anos.

No ano seguinte, 2002, o Brasil experimentou a mais aguda crise no ambiente do
regime de metas de inflacdo. Uma crescente crise de confianga no pais & medida que o
partido de esquerda foi tomando lideranga nas pesquisas de elei¢do para o0 ano de 2003 foi
observada. O risco pais chegou a mais de mil pontos e o délar chegou a aproximadamente
R$ 3,90 (ptax set/02). A queda no financiamento externo foi significativa, a demanda por
titulos domésticos foi reduzida e as expectativas de inflagcdo deterioraram-se. Os principais
motivos pelo ndo cumprimento da meta foram: a forte desvalorizacdo cambial, a evolugédo
dos precos administrados e a deterioracdo das expectativas do nivel de precos. O fenbmeno
de parada brusca de fluxo de capitais foi se realizando na medida do crescimento das
incertezas quanto ao futuro do pais e ao comprometimento do pagamento de suas dividas.
Pela ptax mensal, o real se depreciou frente ao dolar 52,3%. Os precos administrados
aumentaram 15,3% no ano, enquanto os comercializaveis, 14,9%. A expectativa de inflagdo
para 12 meses segundo o relatério do Banco Central (realizado pelo Gerin), comportou-se
em torno de 4,5% até o més de setembro e deteriorou-se rapidamente chegando a 11% em
dezembro. Segundo relatério do Banco Central, na composicdo da inflagdo de 2002, a
depreciacdo cambial teve significancia de 43,9% mostrando que tanto seu efeito direto
quanto seu efeito indireto (sobre os precos administrados e livres) foram extremamente

importantes para o aumento da inflagdo do ano. Dentro dos precos administrados, 0s
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destaques foram gas de bujao (48,3%), alcool (31,5%) e eletricidade (19,9%). O IPCA em
2002 variou 12,53% ultrapassando o limite do intervalo de tolerancia de dois pontos
percentuais acima da meta central de 3,5%. Dado o descumprimento da meta, houve
alteracdo nas metas dos anos de 2003 e 2004, segundo a carta aberta feita pelo entdo
presidente do Banco Central Henrique Meirelles para o Ministro da Fazenda Antdnio
Palocci Filho , em Janeiro de 2003, a justificativa da alteracdo fora que a convergéncia da
inflagdo para a meta néo se daria de forma esperada quando decretadas as metas de 2003,
trés anos antes. Grandes impactos inerciais da inflacdo do ano anterior (2002) e o efeito
primério de choques sobre os precos administrados teriam de ser incorporados sobre a meta
preé estabelecida para o ano de 2003. Portanto de 4% para 2003 e 3,75% para 2004 com
toleréncia de 2,5 pontos percentuais as metas foram reajustadas para 8,5% em 2003 e 5,5%
para 2004.

O custo de se reajustar a meta provavelmente foi menor do que o Banco Central a
todo custo alcancéa-la. Na carta aberta de 2003, o Banco Central estimava uma perda do
produto em mais de 7% caso forgasse o cumprimento da meta. Ao mesmo tempo deixando-
a sem reajuste, levaria a concluséo dos agentes de que o Banco Central estaria estipulando
metas impossiveis de se alcancar, o que enfraqueceria sua credibilidade diante do regime de
metas de inflacdo. Caracteristica esta, imprescindivel para o sucesso do regime.

Em 2003, o IPCA ficou em 9,3% ao ano ultrapassando o limite superior da meta de
6,5% (4% mais 2,5%) estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria. Lembrando que a
meta tinha sido reajustada para 8,5%, contudo a inflacdo ocorrida ainda foi acima do
esperado (reajustado, que ndo suporta tolerancia), fazendo novamente necesséria a carta
aberta da presidéncia do Banco Central ao Ministério da Fazenda segundo critério do
regime de metas de inflagdo. Em 2003, as expectativas pessimistas sobre 0 novo governo
foram sendo deixadas de lado a medida que o mesmo foi afirmando politicas econémicas
austeras e politicas monetarias condizentes com a necessidade do pais. Com a manutencao
de politica ortodoxa, 0 Banco Central foi sinalizando que o governo ndo deixaria a
economia sair do rumo de estabilidade e o mercado se firmou. A taxa de cambio
estabeleceu-se a patamares de R$ 3,00 por doélar e as expectativas de inflacdo para os doze
meses seguintes foram convergindo para meta de 2004. A variacdo dos precos

administrados em 2003 foi a maior entre os grupos componentes do IPCA, registrando
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13,20% enquanto os comercializaveis registraram 8,7%. Os destaques para 0S
administrados foram tarifas de Onibus, energia elétrica e telefone, fazendo com que os
administrados contribuissem para o IPCA cheio em 3,76 pontos percentuais. Sem davida
alguma a inércia foi a principal fonte da alta do IPCA, com 63,7% do peso e
responsabilizando-se por 5,9 pontos percentuais dos 9,3% do IPCA cheio. Ao final de
junho de 2003 o Comité de Politica Monetéria estipulou a meta para 2004 de 5,5% e para
2005 em 4,5%, ambas com toler&ncia de 2,5 pontos percentuais.

No ano de 2004 o Brasil apresentou forte crescimento do produto junto ao bom
comportamento do nivel de precos. O cadmbio permaneceu por volta dos R$ 3,00
apresentando apenas no final do ano quedas mais expressivas. Com o crescimento externo
junto as exportacdes, o saldo na balanga comercial chegou a mais de US$ 30 bilhdes
favorecendo bastante a conta corrente brasileira. A inflacdo teve influéncia benéfica ao
final do ano pela apreciacdo cambial e também pelos precos in natura que registraram forte
queda. O IPCA registrou variagdo menor do que 1% em todos os meses. A mais alta foi de
0,91% em julho que teve como principal responsavel a categoria comunicagdo com
variacdo de 4,46%. O grupo dos precos administrados na divisdao pelos trés grupos
(administrados, comercializaveis e ndo comercializaveis) foi mais uma vez o maior
aumento com variacdo de 1,89% também no més de julho. Em todo o ano 0s precos
monitorados registraram alta de 10,2%, maior variacdo do ano, enquanto 0S pregos
comercializiveis cresceram 6,3% e 0s ndo comercializaveis, 6,8%. O IPCA cheio em 2004
ficou em 7,6% de variacéo, estando abaixo do teto da meta de 8%.

Agora, neste ano de 2005, observou-se a intensificacdo na apreciacdo do cambio,
forcando principalmente os IGPs para baixo (0 IGP-DI e o IGP-M variam negativamente
desde maio deste ano). Mesmo com 0 cambio apreciado, as exportagcbes continuam
crescentes (até agosto chegaram a R$ 28 bilhdes). O IPCA j& acumula 4,0% até o més de
setembro. Os precos monitorados apresentam variagdo acumulada de 5,8% no ano enquanto
0s pre¢os comercializaveis e ndo comercializaveis cresceram 1,9% e 4,9% respectivamente.

As expectativas sobre o cumprimento da meta este ano foram se consolidando ao
longo do tempo. Atualmente, mesmo o reajuste recente da Petrobras de 10% sobre o preco
da gasolina ndo comprometeu a expectativa de convergéncia para meta do IPCA de 2005 e

para o proximo ano, 2006. Vale ressaltar que para o proximo ano, com a significativa queda
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do ddlar frente ao real e consequentemente os baixos niveis de evolucdo dos IGPs, que
servem como indexadores, ha uma expectativa de que os precos dos administrados venham
abaixo dos precos livres (comercializiveis e ndo comercializveis) mostrando que pela
primeira vez os administrados possam ndo ser um dos principais fatores de pressdo
inflacionaria. No ultimo relatério de mercado realizado pelo Gerin do Banco Central, as
expectativas para o ano de 2005 sdo para 5,5% de variagdo para o IPCA e parece que mais

uma vez o Banco Central cumprird a sua meta.

Sequnda Parte

2.1 Comentario sobre a atual situagéo de paises que utilizam o nucleo da inflagéo
como meta para o regime de inflation targeting

Como exemplo da hipotese criada para utilizacdo do nucleo do indice de inflagcdo
abordaremos uma breve andlise de dois estudos de casos. O primeiro estudo consiste no
relato de uma economia desenvolvida, no caso o Canada, que utiliza, de fato, isto &,
operacionalmente, o nucleo da inflagdo como objetivo da politica monetéria, apesar de
oficialmente ter designado o controle do indice de pregos ao consumidor como meta. Em
segundo lugar sera abordada uma breve anélise sobre uma economia emergente que utiliza
também o nacleo do indice de precos ao consumidor como meta do regime de inflacdo, a
Tailandia.

Comecemos pela economia canadense. O Banco Central do Canad4, fundado em
1934, adotou o regime de metas de inflacdo em 1991. O regime de metas de inflacdo foi
adotado para um periodo de cinco anos. O objetivo inicial era diminuir substancialmente a
inflacdo (que em 1991 atingira 5,9%), em progressiva diminuicdo de niveis: primeiro para
3%, depois 2,5% e mais tarde 2%. Em 1993 a inflagdo encontrava-se em 2% e o Banco
Central canadense resolveu estender o regime de metas de inflacdo para 1998 com meta de
1% a 3%. Em 1998 a duracdo do regime foi estendida para 2001 e em 2001, para 2006.
Atualmente, a meta para inflacdo do indice de precos ao consumidor cheio (CPI) esta
estipulada entre 1% e 3% com a media da meta em 2%. O nucleo do CPI é calculado
através da exclusdo de 8 componentes do indice cheio que possuem as maiores

volatilidades de preco, representando 16% do indice cheio. Os itens excluidos sdo frutas,
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vegetais, gasolina, 6leo combustivel, gas natural, juros de dividas, transporte intermunicipal
e produtos feitos com tabaco assim como o efeito de mudangas de taxas indiretas nos
componentes. O uso do ndcleo do CPI comegou em 2001 e tem como base de argumento
que o Banco Central reconhece tal instrumento sendo bastante Gtil como o operacional da
conducdo da politica monetaria, uma vez que o mesmo exclui flutuacGes transitorias nos
precos dos componentes do CPI cheio. O Banco Central do Canada afirma que apesar do
indice de precos ao consumidor representar a melhor medida de mudangas do custo de vida
dos individuos e oficialmente a meta ser medida para o indice cheio, o banco utiliza o
nucleo como base para suas acdes de politica monetaria. O que torna o nacleo o objetivo

operacional da politica monetéria canadense.

Passando para a economia emergente: a economia tailandesa. O Banco Central da
Tailandia adotou o regime de peg cambial apds a segunda Guerra Mundial. O bath
tailandés era fixado inicialmente em relacdo a uma moeda forte (em ouro), apds 1984 foi
adotado o regime de cambio fixo por uma cesta de moedas. Contudo o maior controle era
em relacdo ao dolar americano. Apos a adogdo do regime de cdmbio flutuante, em julho de
1997, com ajuda do FMI, a Tailandia adotou o regime de metas para base monetaria. No
ano 2000 apos o programa de ajuda do FMI, o banco levantou a questdo de controle da base
monetaria concluindo que este regime era menos efetivo do que o regime de metas para
inflagdo. A principal causa foi que a relagdo entre a oferta de moeda e o crescimento do
produto havia se tornado menos estavel (assim como ja dito anteriormente).Com isto, 0
banco tailandés adotou o regime de metas de inflagdo a partir de 2000 utilizando o nucleo
do indice de precos nacional. Este nicleo expurga alimentos agricolas e precos ligados a
energia, devido ao fato destes possuirem uma volatilidade maior. A utilizacdo do nucleo
no regime de metas de inflagdo € justificada pela possivel ma conduta de politica
monetaria caso estes itens estejam no indice que é utilizado como instrumento para

politica monetaria, pois absorveria choques momentaneos desnecessarios.
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2.2 Andlise de outros indices de precos e suas diferencas em relacdo ao IPCA,
discussao sobre o seu nucleo

Ao longo de todos este anos em que o Brasil experimentou o regime de metas de
inflacdo, ficou claro que a eficiéncia de sua implementacdo compete principalmente a
credibilidade do Banco Central. Fator muito importante no histérico do Inflation Targeting
brasileiro foi a forma pela qual a meta ndo foi cumprida nos anos de 2001, 2002 e 2003 e
como foi sua justificativa. Ndo houve abalo quanto a credibilidade do Banco Central. Outro
fator importante € a influéncia dos precos administrados em relacéo a variacdo do IPCA.
Durante todos o0s anos, a varia¢do dos precos monitorados foi uma das maiores ou a maior
pressionando o indice cheio. Contudo, atualmente viu-se um grande enfraquecimento do
peso dos administrados na composicao total do IPCA. Apesar dos pregos de petroleo dos
ultimos anos estarem em patamares nunca dantes vistos, 0s reajustes vém sendo cada vez
mais bem absorvidos pelo indice, ou seja, 0 repasse secundario estd sendo contido pela

politica que o Banco Central tem adotado.
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Vale lembrar também que com a grande aprecia¢do cambial neste ano (16,3% pela
ptax de final de periodo), devido a exportagfes continuas e crescentes, além da maior taxa
de juros real do mundo refletindo grande entrada de divisas no pais, os IGPs que sdo
indexadores de muitos precos administrados tém variado negativamente nos Gltimos quatro
meses. O IGP-M e o IGP-DI diferem quanto a data de coleta, o primeiro o periodo vai do
dia 21 do més ao dia 20 do més seguinte, enquanto o IGP-DI é referente ao més cheio (do
primeiro dia do més ao Gltimo). Ambos sdo compostos pelo indice de Pregos por Atacado
(IPA), indice de Precos ao Consumidor (IPC) e pelo indice Nacional de Construgdo Civil
(INCC) nas respectivas ponderacdes: 60%, 30% e 10%. De acordo com 0s 60% de peso do
indice de Precos por Atacado revela-se a grande influéncia de pressdo inflacionaria pela

variacdo cambial.
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2.3 Discussao do uso do nucleo no regime de metas de inflacao

Em muitas publicagcdes que abordam o tema de inflation targeting ha discussoes
sobre o design do regime. Entre elas, as mais destacadas sdo o uso de “escape clauses”,
“tolerance bands”, “establishment of targets and target horizon” e uso do “core inflation
targeting”. Este ultimo, apesar de diversos contra pontos, é de bastante interesse seu estudo,
pois sua utilizagdo pode concentrar-se na tendéncia da inflagdo. No que tange ao uso do
ndcleo, admite-se que este poderia ndo representar efetivamente a manutengdo do poder de
compra, dado que no caso do Brasil, atualmente 45% da cesta de bens sdo de itens de
precos administrados e agricolas, i. e., que sdo excluidos do nucleo.Outro fator que adiciona
preocupagdo sobre o nucleo seria a critica do passado recente do pais, onde houve
manipulacdo dos indices de precos, deixando os agentes mais cautelosos como calculo do
nucleo e tornando a eficiéncia do regime de metas de inflacdo questionavel. O grande ponto
sobre estes dois argumentos contra 0 uso do nucleo é a credibilidade das instituicdes do
governo e principalmente a do Banco Central. Uma vez forte sua imagem, ndo haveria
davidas sobre a apuracdo dos niveis de prego nem sobre a administracdo para o controle do
poder de compra. Quanto maior a credibilidade, a influéncia do passado inflacionario tende
a diminuir o peso sobre as expectativas futuras de inflacdo. Pois, menor seriam a inércia
inflacionéria e o repasse sobre o0s outros componentes do indice devido a choques cambiais
ou reajuste de precos administrados. Com isto, a utilizacdo do nucleo poderia ser mais
eficiente porque como este ndo sofre influéncia de choques momentaneos torna-se um
melhor indicador sobre a tendéncia da inflagdo e consequientemente da expectativa
futura da inflagdo. Como na verdade o que o Banco Central faz no regime de inflation
targeting é inflation forecast targeting, as expectativas futuras sdo extremamente
importantes para sua funcéo de reacdo. A idéia do uso do nucleo compreende um método
em que as expectativas poderiam ser melhores apuradas de modo a diminuir a
volatilidade da taxa de juros, tanto quanto apertos monetarios desnecessarios. Mas

antes disto deve-se ser entendido a composicdo e 0 comportamento do nlcleo do IPCA.
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IPCA vs Nucleo
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Terceira Parte

3.1 Andlise do nucleo do IPCA em relagdo ao IPCA cheio nos ultimos anos e a
natureza da pressao inflacionaria no Brasil

Podemos ver no grafico acima que o comportamento do ndcleo reflete o
comportamento do IPCA cheio suavizado. O nucleo por expurgo é calculado e divulgado
pelo Banco Central do Brasil e exclui pregos administrados (ou monitorados) e alimentacéao
no domicilio. Existem outros célculos de nucleo de inflacdo, como o de medias aparadas
que consiste em descartar as 20% maiores e as 20% menores varia¢des de precos em cada
més. O principal problema deste calculo do ndcleo é que como 0s precos variam de forma
diferente a cada més, a exclusdo nao € fixa por determinados grupos, ou seja, a cada més

um componente do IPCA pode ser retirado para efeito deste ndcleo devido a sua variagéo.

Vale o destaque ao estudarmos a natureza da pressdo inflacionaria no Brasil através
do IPCA, na qual durante anos o principal agente foi o grupo dos precos monitorados, que

sdo excluidos do nucleo e que compdem cerca de 30% do IPCA. Porém, ao analisarmos o
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grafico a seguir, composto pela expectativa de 12 meses a frente de inflagdo (pelo IPCA) —
série divulgada pelo Banco Central - junto ao proprio IPCA realizado 12 meses a frente e 0
nucleo por expurgo 12 meses a frente, veremos que desde marco de 2003 o nucleo se
apresenta num patamar mais elevado que o IPCA cheio. O nucleo do IPCA por excluséo,
expurga IPTU, taxa de agua e esgoto, gas de bujdo, gas encanado, energia elétrica
residencial, 6nibus urbano, 6nibus intermunicipal, dnibus interestadual, ferry-boat, avido,
metrd, navio, barco, taxi, trem, emplacamento e licenca, pedagio, gasolina, alcool, 6leo,
6leo diesel, plano de saude, cartdrio, jogos lotéricos, correios, telefone fixo, telefone
publico e telefone celular além de alimentos no domicilio. Isto mostra que pela inflacéo
acumulada recentemente houve uma mudanca na natureza quanto a pressao
inflacionaria. Embora durante muitos anos o pais tenha sofrido com efeitos de cambio que
pressiona os IGPs (indexadores de pregos administrados) e ao mesmo tempo o IPCA
formando uma inércia inflacionéria que compunha uma grande fatia na inflacdo, é notavel o
comportamento do nucleo a partir do gréafico a seguir relativo os dltimos anos. Dado que o
nacleo por expurgo retira efeitos de alimentagdo que sofrem sazonalmente e precos
monitorados, seria razoavel pensar, devido ao historico da inércia inflacionaria
(principalmente pelos administrados), que o nucleo seria menor que o proprio IPCA, o que

ndo ocorre de fato durante uma grande parte do tempo.
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Quarta Parte

4.1 Conclusdo da hipétese do uso do nucleo do IPCA no regime de metas de
inflacdo no Brasil
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Este fato é derivado de uma mudancga na natureza inflacionaria no pais. Durante
muitos anos os principais agentes da pressao inflacionéria foram os pregos administrados,
que sdo mais sensiveis a variagdes no cambio por serem indexados aos IGPs. Isto pode ser
observado pelo spread entre o nucleo e o IPCA cheio do ultimo grafico no periodo anterior
a margo de 2003. Contudo, nos ultimos anos a inércia inflacionéria tem diminuido tanto
pelo sucesso da politica monetaria quanto pela ajuda (mais recente) da valorizacdo da
moeda local. Trés agentes principais vém sendo responsaveis pela transformacdo da
natureza da pressdo inflacionéria: a renda, o cdmbio e o crédito. Uma melhoria na renda
real do trabalhador faz com que a massa da populagédo passe a consumir mais itens ligados a
renda, como servi¢os. Ao mesmo tempo, valorizacdo da moeda nacional ajuda na melhoria

do poder de compra dos individuos. Outro fator importante é a expanséo do crédito, com
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destaque no setor de crédito descontado em folha de pagamento para pessoas fisicas (ver
grafico “Evolucdo do crédito no Brasil”). O crédito esta positivamente relacionado com o
consumo de bens duraveis. Dentre 0s maiores itens que compdem o nucleo do IPCA e que
mais aumentaram desde mar¢o de 2003 até agora estdo servigos e bens duraveis que séo
exatamente o resultado da melhoria dos fatores ja citados. Dentre os itens componentes do
nacleo do IPCA os de maior destaque sdo servicos com empregado doméstico (apesar de
ter havido aumento do salario minimo de aproximadamente 30% e mudanca na
metodologia da pesquisa do emprego) com aumento de 79%, refeicdo fora do domicilio
(com alta de 67%), compra de carros novos (58%) e usados (51%), condominio (55%),
conserto de automaveis (34%), aluguel residencial (32%), cursos de primeiro grau (29%) e
lanche (29%), produtos farmacéuticos (19%), seguro voluntario de veiculos (16%),
refrigerador (14%), servigos de saude - dentista (13%), cursos diversos (12%) e outros. De
acordo com o indice de salario real da industria (de base 100 em 1992) da Confederagdo

Nacional da Industria o salério real aumentou de marco de 2003 até hoje cerca de 24%.
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Renda média real do trabalhador
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Por este outro grafico, na série acumulada da renda média real do trabalhador,
divulgada pelo IBGE, a renda vem retomando crescimento a partir do segundo semestre de
2004.

O Brasil apesar de possuir niveis muito baixos ainda de crédito - relagcdo credito/PIB
ainda é muito baixa (menos de 30%) mesmo comparando com paises emergentes, as
operagdes de crédito no Brasil ttm aumentado significativamente nos dltimos anos. Grande
parte deste aumento deve-se ao crédito consignado, que €é constituido pelo crédito
descontado na propria folha de pagamento o que diminui de forma relevante o risco de

inadimpléncia e consequientemente as taxas de juros realizadas no empréstimo.
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= Saldo consolidado no més das operagdes de crédito c/recursos livres - Total geral

Este tem sido um mercado em grande desenvolvimento, tanto por bancos de
pequeno quanto de grande porte. Vale lembrar que quanto mais desenvolvido o mercado de
crédito numa economia mais sensivel ela é a reacfes de politica monetéria. Podemos ver a
evolucdo do mercado de crédito neste Gltimo gréfico junto ao crescimento do nivel de
precos de bens durdveis, extraido da série de numero indice do subgrupo bens duraveis do
indice de Precos por Atacado (IPA) da Fundacio Getulio Vargas.
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E importante notar que estes trés fendmenos nio parecem ser momentaneos. O
mercado de crédito ainda esta em desenvolvimento, com a inflagcdo controlada e o produto
em crescimento, a renda real tende a aumentar. Além disso, o délar este ano de 2005 sofreu
uma forte depreciagéo frente ao real - cerca de 15% até outubro. Os IGPs vieram negativos
de maio a setembro fazendo com que para o final de ano estes indices se posicionam bem

abaixo do IPCA.
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Com esta combinacdo de IGPs fracos e o cambio valorizado, os monitorados
aparentemente ndo fardo uma pressdo tdo forte, pois seus indexadores serdo baixos. Se
confirmada esta nova tendéncia da pressao inflacionéria, é razodvel dizer que o Banco
Central tera um poder maior sobre o controle da inflagdo. Mais ainda, o nucleo da
inflagdo por expurgo, que mantém rigidos os precos excluidos do indice, tornou-se um
indicador antecedente da inflagdo melhor do que era antes, ja que a partir dos ultimos
dados, vemos que este destaca as pressdes inflacionarias mais fortes. Portanto, vale
dizer que em se mantendo o novo comportamento do nucleo, este tenderd a ser um
indicador mais consistente para a conducéo da politica monetaria. O efeito da mudanca
de natureza da presséo inflacionaria no Brasil € destacavel em sua anélise. Com melhor
indicador de pressdo inflacionaria e maior controle da inflagdo torna-se viavel que o
Banco Central obtenha melhores resultados em sua politica monetéria,
implementando o ndcleo do IPCA em seu modelo de metas para inflagdo, visto que o
proprio tornou-se um melhor indicador da tendéncia da inflacdo e do novo perfil da

presséo inflacionaria.
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