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Resumo

O trabalho pretende demonstrar como o Banco CeddrBrasil utilizou o arcabouco
técnico e tedrico de um regime de metas de infldtg&dvel para combater os grandes

choques gue atingiram a economia brasileira nos 2001 a 2005.

Foi possivel verificar que o Banco Central do Braairavés de suas acoes
transparentes ao publico, flexibilizou a politicarmataria a fim de escolher o melhor caminho

disponivel para a inflacédo e o nivel de atividade.
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Introducéo

O Regime de Metas de Inflagédo foi estabelecido rasiBem 1999 com o intuito de
substituir a &ncora cambial (cAmbio administradomj@ principal método no controle da taxa

de inflacdo. Este novo regime conclui a transig@a pim sistema de cambio flutuante.

Apds cumprir as metas para os dois primeiros ammgedime, 1999 e 2000,
problemas no cenario macroecondmico interno e mxteriaram uma alta volatilidade no
pais e levaram ao ndo cumprimento das metas estatzed para os anos 2001, 2002 e 2003.
Fortes choques atingiram a economia brasileira erdoggo 2001 a 2005. As respostas do
Banco Central do Brasil a estes choques mostranpartancia da flexibilidade no regime de

metas de inflagcdo. Esta flexibilidade permitiu as#g nas metas de inflacdo preestabelecidas.

O objetivo desta monografia é apresentar uma baseeitual de um regime de
metas de inflacdo flexivel e demonstrar como o Ba@entral do Brasil aplicou estes
conceitos na economia brasileira. Mais especificaegrocura-se analisar 0 que causou 0S
choques que atingiram a economia brasileira e amBanco Central do Brasil “lutou” contra
eles, ao fazer os ajustes necessarios baseaddasstaonceitual.

A modificacdo das metas para a inflacdo mostra cpoue ser flexibilizado este
regime quando acontecem choques na economia erasake desenvolvidas com o objetivo
de mensurar os choques a fim de respondé-los aoreete, considerando a melhor

combinacéo entre inflacdo e nivel de atividade.

Ressalta-se que este trabalho ndo discute o imgagiolitica monetéaria sobre a taxa
de cambio, ou se a politica monetaria deveria densi seus efeitos sobre a taxa de cambio,

ja que se concentra no dilema inflagdo e niveligdelade.

O primeiro capitulo desta monografia apresentase lsanceitual que sustenta um
regime de metas de inflacdo flexivel, expondo s@asagens, desvantagens, dificuldades e
uma forma de flexibilizacdo deste regime. O seguwajntulo mostra as causas dos choques

no periodo 2001 a 2005 e também como o Banco Celdr8rasil respondeu a cada um



deles. Verifica-se no terceiro capitulo como o Bae@entral do Brasil utilizou a flexibilidade

deste regime para combater e mensurar estes choques



Capitulo 1 — Metas de Inflacao

1.1. — O que é um regime de metas de inflacdo?

Os cinco elementos principais de uma politica naretde metas de inflacdo séo
descritos por Frederic Mishkin (2000, p.1):

“Inflation targeting is a monetary policy strateglgat encompasses five main
elements: 1) the public announcement of medium-tewmmerical targets for
inflation; 2) an institutional commitment to prictability as the primary goal of
monetary policy, to which other goals are subori@ida3) an information inclusive
strategy in which many variables, and not just ntaryeaggregates or the exchange
rate, are used for deciding the setting of poliestiuments; 4) increased
transparency of the monetary policy strategy thhocgmmunication with the public
and the markets about the plans, objectives, armsidas of the monetary

authorities; and 5) increased accountability of temtral bank for attaining its
inflation objectives.”

E importante verificar que um regime de metas flagéo nao trata apenas de fixar e
publicar uma meta para 0 ano seguinte, conformgn@epo ponto citado acima. Deve existir
todo um arcabouco focado em fazer este regime doaci 0 que envolve seguir

adequadamente os outros quatro pontos mencionados.

Pode haver varias motivacdes para se implementaegime de metas de inflacéo.
Em casos como Reino Unido e Suécia, estes paisesgmam de algo que mostrasse ao
publico que o comprometimento com a politica mamgetpermaneceria disciplinado apos
seus sistemas que utilizavam o cambio como institonkcassem obsoletos. No caso do
Canada, este regime foi instituido apds uma teatdtacassada de se utilizar um regime de
metas monetéarias de emissdo de moeda. Em outras, casegime de metas de inflacéo foi
simplesmente adotado pela necessidade de se tefoume institucional para garantir que a
inflacdo reduzida, advinda de uma rigida politicanetaria executada no passado, fosse

mantida.
1.2. — Vantagens de metas de inflacao

O regime de metas de inflacdo pode ser contras@mumutras estratégias de politica
monetaria conforme Frederic Mishkin (2000, p.2):



“In contrast to an exchange rate peg, inflatiogeééing enables monetary policy to
focus on domestic considerations and to respostidoks to the domestic economy.
In contrast to monetary targeting, another possiblenetary policy strategy,
inflation targeting has the advantage that a steddltionship between money and
inflation is not critical to its success.”

Apesar de ser necessario todo um arcabouco tepocaras do regime que o
permitira funcionar adequadamente, no qual selizada toda a informacao disponivel para
gue os instrumentos de politica monetaria sejamllddos com o objetivo de cumprir a meta
preestabelecida, o regime de metas de inflacdo gediaciimente entendido pelo publico, o

gue aumenta sua transparéncia.

Para que o regime de metas de inflagcdo seja capaatregar resultados, deve haver
um forte compromisso institucional que permita mdeacentral buscar a estabilidade de
precos como seu objetivo principal, conforme Freddishkin (2000, p.3):

“The institutional commitment to price stabilitysal requires that the central bank be
given a mandate to have price stability as its aringoal, making it clear that when

there is a conflict with other goals, such as ergearate stability or promotion of
high employment, price stability must be accordeshigher priority.”

Este compromisso institucional poder vir até poriomde um banco central
independente, mas a idéia principal é que no psoc#s tomada de decisdo dos instrumentos
de politica monetéaria ndo haja interferéncia destf@s politicas. O banco central deve ser
permitido a realizar suas escolhas de instrumed®sforma independente. Com estas
atribuicdes, o banco central tem capacidade ddhesceeus instrumentos de forma a nao

ceder a pressodes politicas que poderiam surgicipalmente em periodos eleitorais.

Regimes de meta de inflagdo procuram também dberexplicitado ao publico o
processo de escolha dos instrumentos de politicetama por parte do banco central. Isto
pode ser feito através de canais de comunicacgiesmente atraves de discursos publicos e
até com a publicacdo de relatorios de inflagdoapacidade, abrangéncia e efeitos dos canais
de comunicacdo servem para explicar e geram ossegefeitos conforme Frederic Mishkin
(1999, p.22):

“The above channels of communication are used hyralebanks in inflation-
targeting countries to explain the following to theneral public, financial market
participants and the politicians: 1) the goals #nmdtations of monetary policy,

including the rationale for inflation targets; ®etnumerical values of the inflation
targets and how they were determined, 3) how thkation targets are to be
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achieved, given current economic conditions; ancedyons for any deviations from
targets. These communication efforts have impropedate-sector planning by
reducing uncertainty about monetary policy, interases and inflation; they have
promoted public debate of monetary policy, in garteducating the public about
what a central bank can and cannot achieve; ang llaee helped clarify the
responsibilities of the central bank and of padiitics in the conduct of monetary

policy.”

Desta forma, a busca por transparéncia e constantanicacdo aumentam bastante

a capacidade de prestacao de contas do bancol gentmate o publico.

1.3. — Desvantagens de metas de inflacao

Frederic Mishkin (2000, p.4) aponta as seguintés s®iores desvantagens de um
regime de metas de inflagéo:

“Critics of inflation targeting have noted seven jomadisadvantages of this

monetary policy strategy. Four of those disadvasgag that inflation targeting is

too rigid, that it allows too much discretion, thathas the potential to increase
output instability, and that it will lower economigowth -- have been discussed in
Mishkin (1999) and in Bernanke, et al. (1999), aar@ in reality not serious

objections to a properly designed inflation tanggtistrategy which is best
characterized as “constrained discretion”. Thehfiftisadvantage, that inflation
targeting can only produce weak central bank adednility because inflation is

hard to control and because there are long lags frh@ monetary policy instruments
to the inflation outcome, is an especially serions for emerging market countries.
The sixth and seventh disadvantages, that inflaogeting cannot prevent fiscal
dominance, and that the exchange rate flexibilgguired by inflation targeting

might cause financial instability, are also veryevant in the emerging market
country context.”

O termo constrained discretion- no qual a idéia € que haja uma discricdo na
conducédo da politica monetaria, mas que esta ¢hiscseja limitada — mencionado no trecho
acima, € explicado em detalhes na seguinte passggé&mederic Mishkin (1999, p.26):

“Useful policy strategies exist that are "rule-likn that they involve forward-
looking behavior which constrains policymakers freystematically engaging in
policies with undesirable long-run consequencerethy avoiding the time-
inconsistency problem. These policies would bestdbscribed as "constrained
discretion."”

As desvantagens mencionadas acima levam a crea tamxa de inflacdo ndo pode
ser facilmente controlada pelo banco central e pamso de paises que esta taxa ja se
encontra em patamares mais elevados, o regime tds oeinflacdo tende a erros de previsao

maiores, 0 que afeta a credibilidade deste regst®sugere que metas de inflacdo seria uma
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estratégia mais efetiva se implementada em pamsegue ja tenha ocorrido uma desinflagcao
dos patamares mais altos.

A incapacidade do regime de metas de inflacdo eswepir a dominancia fiscal
também € um fator critico, pois a inexisténcia aelstminancia é um dos pré-requisitos para
o bom funcionamento deste regime. Dominancia fiseste contexto deve ser entendida
como uma situagdo em que a trajetoria da dividdigaibontrola a dindmica da taxa de juros
e de cambio. Ou seja, 0 aumento da taxa de jusie aebiente ndo causaria diminuicdo da
inflacdo, pois o efeito seria um maior aumento ivadd publica, levando a fuga de capitais e

assim elevacao da taxa de cambio e logo da inflagao

A taxa de cambio flutuante é necessaria ao regimes flutuacdes inesperadas
podem causar desequilibrios financeiros. Isto sugee devido a grande vulnerabilidade das
economias de paises emergentes a taxa de canthitexasndo pode ser ignorada ao se tratar
da conducdo da politica monetéria. Apesar distoprdrole da taxa de cambio deve estar
subordinado ao controle da taxa de inflagao.

1.4. — Dificuldades de metas de inflacéo

Para o funcionamento adequado de um regime de mhetaflacdo € necessario que
haja credibilidade no formulador de politica monataA constante comunicacdo desta
autoridade perante o publico é de suma importgmaia que a credibilidade seja atingida,
mas em um contexto de alta volatilidade como o ®nado em paises emergentes esta tarefa

torna-se mais ardua.

A comunica¢do da autoridade monetéria com o pubtiaoqual a primeira procura
manter seus planos e objetivos bem explicitadas alé adquirir uma maior credibilidade e
assim confianca do publico para atingir sua metatil&kacao do regime de metas de inflacao

traria assim mais coeréncia, transparéncia e dlisgipara a politica monetaria.

A divulgacdo de uma meta de inflagcdo deixa claropéblico e ao mercado a
intencdo da autoridade monetaria em buscar curs@uis objetivos, diminuindo a incerteza
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acerca do patamar futuro da taxa de inflacdo. D@ é@rma, esta incerteza apenas reduziria
se fosse crivel, ou seja, se a autoridade monéitéesse credibilidade.

Ao deixar explicito ao setor privado quais sao rasnicdes de politica a serem
tomadas pela autoridade monetaria, estimula-seamejimento do setor privado que pode
também ajudar a aumentar e enriquecer o debatdogaadirecdo da politica monetéria e
aumentar a prestacao de contas por parte da aderid

A importancia de se utilizar metas quanto a inftagé pelo fato deste ser um
instrumento palpavel ao publico em geral e destmdoem situa¢cdes nas quais a autoridade
monetaria seja pressionada pelo governo para aeailima politica expansionista, talvez por
iminéncia de eleicbes ou pela necessidade de spamr mais rapidamente de alguma
diminuicdo no crescimento, possa ser tornado daemdmento geral as consequéncias desta
acdo. Desta forma, as cartas estariam na mesapara atitude fosse tomada, o0 que serviria

como uma forma da prépria autoridade proteger-aetqua criticas de inflagcao futura.

O processo de comunicagdo e transparéncia torde-serta forma crucial para se
atingir um nivel desejado de credibilidade. Esteelnpermitira a autoridade monetaria
realizar as medidas necessarias para atingir suasmdemonstrando assim estar

comprometida com a estabilidade dos precos.

Um ambiente macroecondmico mais volatil e que témétuicGes mais fracas pode
tornar um regime de metas de inflagdo mais dedafifilevantam-se questbes quanto a como
obter credibilidade, flexibilidade, como lidar cqmrocesso desinflacionario e como devem ser

as bandas e metas utilizadas.

A adocéo de metas para inflacdo representa ungegbara aumentar a credibilidade
da autoridade monetéria em busca de estabilidageeges. No entanto, leva-se tempo para
ganhar credibilidade e agentes privados nao corlbgmde inicio no modo que a autoridade
monetaria agira, desconfiando quanto a firmezaadesta reagir a choques. Uma forma de
medir a credibilidade adquirida pode ser conformenSson (2002a, p. 271):

“With an explicit inflation target, credibility othe inflation-targeting regime can be

measured as the degree of proximity between prsetéor inflation expectations
and the inflation target.”
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A credibilidade imperfeita acerca da capacidadeealatingir 0os objetivos torna-se
mais importante devido ao papel da meta de inflag@on&o € apenas assegurar um nivel de
longo prazo, mas convergir para niveis mais bailgis. pode ser verificado no seguinte
trecho de Arminio Fraga et al. (2003, p.15):

“Imperfect credibility concerning the fulfillmentfothe targets becomes more
important as we consider that the role of inflattargeting in emerging economies
is not only to assure that inflation will be aroutsllong-term level, but also make it

converge to low levels. In fact, emerging marketirddies have had to face much
higher initial inflation rates than developed caoies.”

Mesmo assumindo-se uma rapida reducédo do nivelatibdidade imperfeita, as
taxas de inflacdo convergem apenas gradualmentedissgdo a meta. Caso houvesse
credibilidade perfeita, esta convergéncia seriaoraética e ndo haveria necessidade de

reduzir o hiato do produto (diferenca entre o ptodaal e produto potencial).

De acordo com Svensson (2002a, pp.271/272), a pgansofrera maior
variabilidade no produto no inicio do regime paranttar credibilidade para que
posteriormente a autoridade monetaria possa serflegivel para atingir suas metas:

“An idea that makes a lot of sense is that in a m#lation-targeting regime, the
central bank Monetary Policy and Real Stabilizatshlould initially put more
weight on reducing and stabilizing inflation and déess flexible inflation targeter
in order to more quickly achieve credibility. Thest would be more output-gap
variability in the beginning of the regime. The b&nhwould be an improved
tradeoff and lower variability of both inflation drthe output gap later on, when

credibility has improved and the central bank céford to be a more flexible
inflation targeter.”

Fatores como regimes fiscais fracos, riscos asdogia sistemas financeiros mal
regulados e fortes choques externos sdo comunscenoraias mais volateis e levam a
dominancia fiscal, financeira e extetna fragilidade de um regime fiscal pode compromete
0 sucesso de um regime de metas de inflacdo. Eassin, a necessidade de regimes
monetario e fiscal que ndo sejam contraditériostisCo de que um arrocho leve a crise
financeira é outro problema para a politica moieetdsto pode ser consequéncia de um

sistema financeiro muito fraco ou muito alavancade gera duvidas quanto a defesa da

! Uma abordagem mais profunda da questéo das doriasgrade ser vista em Fraga et al. (2003).
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ancora nominal da economia por parte do formulddguolitica monetaria. Subitas pausas no
fluxo de capital em diregdo a estas economiasmafstgnificativamente a taxa de cambio e
desta forma também a inflacdo, o que leva a jurass mltos para conter a presséo
inflacionaria. Estas subitas pausas por si mesnogenp demonstrar uma fraqueza nos
fundamentos destas economias e estes choques osxtgodem também comprometer o

cumprimento das metas.

A existéncia de um comité de politica monetaria sgieeine regularmente cria um
ambiente propicio para se executar politica moietarpublicacdo de relatérios detalhados
em datas determinadas pode ser um ingredientee Ufjle traz beneficios substanciais,
aumentando a credibilidade e diminuindo incertezana das escolhas da autoridade

monetaria.

O aspecto chave € como criar credibilidade e aommetempo ser flexivel o
suficiente para evitar perdas no produto que sej@snecessarias tornando o sistema custoso

e impraticavel. Para isto, comunicacéo e transpaéornam-se cruciais.
1.5. — Metas de inflacdo como um guia para a pchtmonetaria

Da forma que séo praticados atualmente, regimesedas de inflacdo possuem um
grau relativamente elevado de discricionariedadssim, possuem uma margem de escopo
grande o suficiente para lidar com problemas déogorazo como desemprego e cambio,

porém balizados por suas metas de inflacdo de nedditgo prazo.

A evolucdo da teoria macroecondmica ajudou a farescer a popularidade de
regimes de meta de inflagdo. Um elemento chava seidéia de que um patamar baixo de
inflagdo promoveria no longo prazo um ambiente f@iopao crescimento econdémico e

eficiéncia.

Esta evolucdo fez também surgir um debate entrescall de “regras” ou
“discricao”. Do lado das regras, defende-se a idéigue existe a necessidade de se controlar
mais rigidamente a acdo da autoridade monetareaqar ndo seja tomada nenhuma medida
improdutiva na tentativa de estabilizagdo de cprézo e também desta forma impedir o viés
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inflacionario que possa aparecer em épocas proxanakeicdes politicas, algo que seria
inerente a politicas discricionérias. Enquanto,iste defensores da discricionariedade
destacam a necessidade de haver uma margem dermantin de lidar com choques na

economia que uma politica de regras rigidas nda capaz de ter.

John Taylor (2000, p.3) busca dar mais clarezaeama “regra para a politica
monetaria” da seguinte forma:

“There is still some semantic confusion about tlxaceé meaning of the term
“monetary policy rule.” In my view, a monetary pofirule is simply a contingency
plan that specifies as clearly as possible theumistances under which a central
bank should change thastrumentsof monetary policy. For example, the Taylor
rule describes the change in the instruments tlmatidvaccompany an increase in
inflation or in real GDP relative to potential GDIplicit in this definition, is that
the policy rule will in fact be used in the futumben those contingencies take place.

A policy rule is to be used, and expected to bedu$ar many periods into the
future”

Mais a frente no mesmo texto, John Taylor (2000) @mbém aborda a questdo do
“Principio de Taylor”, aonde ele procura explicitaais a fundo o termieaning against the
wind na determinacédo do tamanho da resposta do ingttarde politica monetaria:

“The need for greater specificity than “leaning iagh the wind” is practically

important. Theoretical and empirical research tasve that the size of the interest
rate responses in policy rules matter greatly fmnemic performance. Changing
the interest rate by more than one for one with itiflation rate is an essential

property of a good monetary policy rule. A respotiss# is smaller than one-to-one
can result in very poor performance.”

Desta forma, o principio de Taylor busca colocar panametro para o minimo
aumento que a taxa de juros deve sofrer para gpenda adequadamente ao aumento da

taxa de inflagéo e assim avaliar-se também a qaddida politica monetaria praticada.

Apesar de John Taylor ter sugerido queedleral Reservéenha utilizado uma regra
gue pode ser escrita de forma matematica, ele amgangue isto ndo implica que haja a
necessidade de serem seguidas mecanicamente. Besediscricionariedade na avaliacao
de como esta regra sera aplicada, no minimo, nag&a dos dados que serdo utilizados —

segundo Taylor (2000, p.5):

“However, just because monetary policy rules cambten down as a mechanical-
looking mathematical equation does not imply thettal banks should follow them
mechanically.
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To the contrary, most proposals for monetary potidgs suggest that the rules be
used as guidelines, or general policy frameworksl this applies to emerging
market economies as well as to developed econoB&sause some discretion is
needed to implement the policy rule, the matherahtiform becomes an
approximation, much like the simplifying assumpsdhat underlie the models that
are used for policy evaluation.”

Os regimes de metas de inflacdo atualmente segueis m
claramente esta visdo das metas como um guia paotitiaa monetaria do
gque simplesmente uma regra que deve ser seguidasca. risto
principalmente devido a incapacidade das regrdgl@em com choques e
mudancas estruturais na economia. Verifica-seadsiedagem em Mishkin
e Bernanke (1997, p.11):

“We believe that interpreting inflation targeting a type of monetary police rule is
a fundamental mischaracterization of this approasht is actually practiced by
contemporary central bankBirst, at a technical level, inflation targetinged not
qualify as a policy rule in that it does not pravisimple and mechanical operational
instructions to the central bank. [...] Second, andremimportantly, inflation
targeting as it is actually practiced contains asiderable degree of what most
economists would define as policy discretion.”

1.6. — Metas Ajustadas

Problemas surgem na presenca de choques, aumentndecessidade de
transparéncia da autoridade monetéaria para quepasi da politica seja clara e correta para
0s observadores. Para que isto seja possivel, sgeidentificar a natureza dos choques e
desta forma a autoridade responderd com a pofittceetaria que combinard melhor inflagcéo
e produto. Em um mundo de informacéo perfeita, @oad choques sdo precisamente
identificaveis, ndo ha razdo para se utilizar bareaa torno da meta de inflagdo. Havendo um
desvio da meta, este ocorreria por ser a resptista @ algum choque. Esta resposta seria
resultado dos parametros da economia e da prefarpata inflagdo da sociedade. Caso o
choque seja muito grande, a banda inclusive posirgdompida para que seja utilizada a

resposta 6tima.

Apesar de esporadicamente ser necessario o rontpimas bandas, estas sao vistas
ora como uma barreira que ndo deve ser ultrapassadalevem ser tratadas como um
artificio de comunicacao entre o formulador detmalie o publico. Uma banda mais justa
pode sinalizar intencdo de uma menor volatilidaflacionaria.
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Caso a presenca de choques seja recorrente podecearendada a utilizacdo de
uma meta mais alta, o que pode refletir ndo apemasalta inflacdo passada, mas também
uma maior vulnerabilidade a choques externos. Opguie ser causado possivelmente por

efeitos assimétricos de choques de oferta.

A magnitude da resposta ao choque leva a disculs@oal o tamanho do periodo
de tempo a ser usado para se combater o choquec&romias mais volateis, nas quais sua
autoridade monetaria ainda estaria ganhando cliddide, um periodo de tempo muito

grande poderia acabar demonstrando certa leni@&fetando sua reputacao.

Desta forma, ndo ha um horizonte pré-determinadoeagautoridade possa utilizar
para combater o choque. A autoridade devera tomaratitude que ao mesmo tempo permita
acontecer o efeito de transmissao da politica raoaefefeito que necessita de horizonte de
tempo maior) e também neutralizar o efeito inflaéio permitindo a convergéncia da

expectativa em direcdo a meta (0 que deve serdgitam curto periodo de tempo).

Independente da escolha feita pela autoridade @dmeesta deve ser publicamente

bem explicada para que néo incorra em risco rejounzic

Quando os choques forem grandes ou persistentesgjdravera a necessidade de se
estabelecer uma “meta ajustada”. Esta meta é qpadaque o efeito primario do choque seja
acomodado assim como efeitos de inércia passadalod da nova meta é simplesmente a
soma dos efeitos citados acima com a meta antigaai® importante nesta analise é que o
modo operacional a ser utilizado para quantifimiclhoques e a razdo para se modificar a
meta, criando-se uma meta ajustada sejam clararegplieados aos agentes privados e de
uma maneira bem detalhada. Isto faria com que esteg pudessem avaliar se a acdo da
autoridade monetaria teve justificativa ou ndonaado os principios em que politica

monetaria € conduzida mais transparentes.

As vantagens da meta ajustada sao descritas canfavaixo por Arminio Fraga, et
al. (2003, pp.42/43):

“The main advantages of the adjusted target praeedte the following: i) it is a
forward looking procedure, ii) it defines clearhyetnew target to be pursued by the
central bank, and iii) it explains how the new &rig measured.”
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O conceito deonstrained discretiodesenvolvido por Bernanke e Mishkin (1997) é
de fundamental importancia na andlise da politioaataria. Em especial, o regime de metas
de inflagdo funciona como um guia para a execugapadiitica monetaria conforme Taylor
(2000) e Bernanke e Mishkin (1997).
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Capitulo 2 — Os choques de 2001 a 2005

Este capitulo tem como objetivo descrever o cendgeandmico no qual o Brasil
estava inserido anteriormente aos choques quenviaracorrer no periodo de 2001 a 2005,
suas causas e a forma de atuacdo do Banco CemtBabdil perante os mesmos. Para isto,
utilizamos principalmente os Relatérios de Inflagi@operiodo e as Cartas Abertas de 2002,

2003 e 2004 publicadas pelo Banco Central do Brasil
Durante o periodo em questéo destacam-se trésegrahdques:
I.  Racionamento de energia e as crises Argentina eiéana (2001);
ii.  Efeito Lula (2002 e 2003); e
iii.  Choque deommoditieg2004 e 2005)

Estes choques podem ser visualizados com clarezgrafeco 1 que mostra o
comportamento do IPCA acumulado em 12 meses eapaeh a taxa Selic ao ano. Percebe-
se também, no mesmo grafico, o grau de firmezasi@osta do Banco Central do Brasil a

estes choques.

Gréfico 1 - IPCA acumulado 12 meses X Selic metaaa.
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Fonte: elaboragéo propria - IPEADATA e Banco CdmteBrasil ——IPCA acumulado 12 meses = Selic meta a.a.
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Apesar do comportamento do Banco Central em res@aspressodes inflacionarias
durante este periodo ter sido bem rigido, buscopesglizar o crescimento econdmico o
minimo possivel — uma vez dada a preferéncia dea@&entral do Brasil entre inflagcdo e
produto. Pode se verificar que o crescimento ecarentre 2001 e 2005 foi mantido e teve

sua ascensao iniciada no segundo semestre de @0@8noe tabela 1.

Tabela 1 - Taxa de Crescimento do PIB - 2000 a 2005

Ano PIB - var. real anual (%0 a.a.)
2000 4,31
2001 1,31
2002 2,66
2003 1,15
2004 571
2005 3,16

Fonte: elaboragdo propria - IPEADATA
2.1. — O racionamento de energia e as crises Argeneé Americana

Conforme o Relatério de Inflagcdo de dezembro do 2000, as atribuicdes dadas
para possiveis causas de aumento nas taxas dgdnftera 2001 sdo devido aos precos

administrados, mas nao se visualizavam pressoesajieadas sobre 0s precos.

Durante o ano 2000 repara-se uma forte influénoiaredjuste feito nos precos
administrados nos meses de julho e agosto solxas de inflagdo, mas que tiveram uma

diminuig&o nos ultimos meses do ano.

Os indicadores de demanda agregada dos EUA siratizdesaceleracédo no ritmo
de crescimento a partir do 3° trimestre do ano 2088€orrente da pratica de elevacao da taxa
basica federal funds comecada em julho de 1999, com defasagem usuahdeno. A partir
desta situagdo, o FOMC manteve a taxa basica e¥h Bgbreunido de dezembro, mesmo
patamar de maio com possibilidade de reducdo. Arprétacdo era de que as pressoes
potenciais sobre a inflacdo reduziram-se signifieatente refletindo a desaceleracdo na

demanda agregada.

Com a incerteza quanto a solidez dos fundamentogcdaomia Argentina, o

resultado foi um maior custo de financiamento imdee externo para esta economia. A
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percepcao de risco melhorou em dezembro de 20R@imdb o andncio do acordo financeiro
liderado pelo FMI. A Argentina contaria assim couparte financeiro do Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), dwegno da Espanha e do FMI. No
ambito interno, contariam com financiamento de itmgbes financeiras privadas e
investidores institucionais. Este acordo lideradelopFMI deveria contribuir para o
fortalecimento dos fundamentos econ6micos da Anggnt

A fim de se atingir o nivel de crescimento desejadwcessario que a qualidade do
financiamento do balanco de pagamentos seja adeglaekisténcia de uma perspectiva de
queda do preco do petréleo para 2001 era destafdavoravel. Outro fator para garantir o
equilibrio do balanco de pagamentos era atravéswistimento externo direto. O problema
era que a crise de confianca na economia argeafiava também a visdo perante o Brasil,

além do aumento na aversao a risco por parte @stider externo.

A perspectiva de queda no preco do petroleo soraatksaceleracdo da economia
dos EUA eram fatores que contribuiam para a reddgacrescimento mundial trazendo um
ambiente de inflagcdo declinante. Isto levaria a p@uasa na restricdo monetaria nos maiores
paises industrializados, o que poderia trazerosfgitsitivos para o custo do financiamento

externo da economia brasileira por favorecer adeinternacional.

2.1.1. — Causas

Devido aos choques externos e internos que atmgaaeconomia brasileira em

2001, a inflagdo encerrou o0 ano em 7,67%, acinmaata superior de 6%.

No ambito externo, temos a desaceleracdo mundianiagio da crise argentina e 0s
ataques terroristas aos EUA como os fatores queacam a forte depreciagdo do real em
2001. O cambio atingiu sua maxima cotacdo de R§HB4iolar em outubro, atingindo uma
depreciacdo de 42,6% de acordo com a carta alee@@02 e resultou assim em significativo

aumento dos precos internos.

No ambito interno, merece destaque o0 crescimernitoaado esperado dos pregcos
administrados por contrato, principalmente asaartfe energia elétrica — o racionamento de

energia colocado em pratica durante o ano de 2€8doa gerando um reajuste maior do que
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0 esperado, refletindo em maiores custos para psesas. Conforme a carta aberta de 2002
entende-se por precos administrados por contrgte@les precos cuja sensibilidade a fatores
de oferta e demanda é menor, mas ndo necessamaatprgles precos que sao diretamente

regulados pelo governo.

O agravamento da situacdo na Argentina e a pergpett um desaquecimento
mundial mais intenso pressionaram a taxa de camtammbém levaram a uma percepc¢ao de
piora no perfil do balanco de pagamentos do BrAgin destes dois fatores atuando sobre o
cambio, tivemos a influéncia da crise de energiaastar a percepcao externa sobre a
evolucdo futura da economia brasileira e tambénterieza global que se seguiu aos ataques
terroristas aos EUA.

Os precos administrados por contrato afetaram aoec@a na medida em que
atingiram reajustes superiores ao esperado. Estpgirgcipais surpresas estdo o aumento na
eletricidade (aumento de 18% contra previsdo de €%)da gasolina (aumento de 7,2%
contra previsdo de queda de 8%). Estes aumentas fdecorridos dos reajustes contratuais
acima da inflacdo para eletricidade e dos elevpdas do petréleo durante a maior parte do

ano.

A inflagdo de 2001 pode ser decomposta destacandussefeitos dos precos
administrados por contrato, da inércia inflacioa&o ano 2000 e da depreciacdo cambial
(inclusive indiretamente através do efeito sobrecps administrados por contrato como

combustiveis e energia).
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Gréfico 2 - Contribuigdes para Inflagdo em 2001
Percentual do Total e Variacdo Percentual no Ano @lores internos ao circulo)
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De acordo com o grafico acima, podemos verificag quefeito da depreciagéo
cambial sobre a inflagdo em 2001 representou 2y@opqercentuais. A inércia herdada do
ano 2000 foi responsavel por 0,7 ponto percentuas @recos administrados por contrato
contribuiram com 1,7 ponto percentual. Assim, dagdo dos precos livres resultou em

apenas 2,4 pontos percentuais.

Na carta aberta de 2002 o Banco Central argumamapgdemos considerar a
depreciacdo cambial e a magnitude do aumento daPpradministrados de 2001 como
eventos ndo recorrentes. Poderiamos verificar egtéd seria o nivel da inflacdo se a
depreciacdo cambial ndo tivesse ocorrido na maggitbservada e a inflacdo dos precgos
administrados por contrato, uma vez deduzido osspaambial e a inércia sobre estes
precos, se restringisse a 4%. Com isto, o efeisopdecos administrados por contrato sobre o

IPCA seria 0,5 ponto percentual menor.

Retirando-se o 0,5 ponto percentual referente segop administrados por contrato e
também os 2,9 pontos percentuais referentes ato ef@ivariacdo do cambio, supondo que
este ndo sofresse alteracdo em 2001, a inflacAd®@A seria de 4,3%, valor proximo ao

centro da meta do ano.
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2.1.2. — Atuacao do BCB

Em 2001, o Banco Central atuou de maneira preventbuscando evitar a
propagacao dos choques e reduzir potenciais efeftasionarios de novas trajetorias da taxa
de cambio e dos pregcos administrados por contr#ostuacdo do Banco Central foi
importante para a reversdo das expectativas, [pldasitho apreciacdo cambial, reducdo do

prémio de risco e a melhora nas perspectivas pacareomia brasileira.

As projecfes do Banco Central no Relatério de ¢aftade dezembro de 2000 eram
validadas pelos analistas do setor privado. Apdis&w, os choques que atingiram a economia
brasileira em 2001 causaram trajetorias de taxaé&mebio e dos precos administrados
destoantes do previsto.

O Banco Central buscou atuar de forma preventitecgrando o efeito dos choques.
Para isto, o Copom realizou em marco a primeirecta® elevacdes na taxa de juros basica,
que passou de 15,75% em margo para 19% em julipolifica de juros foi complementada
pela elevagdo do percentual do recolhimento cordpalsobre depdsitos a prazo e com um

periodo de intervencdo no mercado cambial.

A taxa de juros bésica foi mantida inalterada dfiéal do ano, pois o Banco Central
julgava que as medidas tomadas j4 eram adequadavipar a propagacdo dos choques e
assegurar o cumprimento da meta de inflagdo em. 2002

Os custos para evitar que a meta superior fosspidanseriam significativamente
maiores e também poderia levar a uma taxa de &dflaguito abaixo da meta para o ano de
2002, devido as defasagens existentes no canadrtartissdo da politica monetaria. O Banco
Central buscou assim, administrar a politica maigetando em vista o0 cumprimento da meta
12 a 18 meses adiante, evitando-se a propagacandse@ ou inercializacdo de choques de

oferta ou de natureza temporéaria.
2.1.3. — Perspectiva

Para 2002, era baixa a probabilidade de estes ebog@ repetirem na mesma
magnitude. Ao contrério, esperava-se uma quedaftiecdo dos precos administrados por
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contrato e uma taxa de cambio que reflita a congamale reducao do risco Brasil e menores
taxas de juros internacionais. A politica monetégda orientada no sentido de eliminar o

efeito secundario dos choques sobre a inflacaoltaeses da inércia herdada do ano de 2001.

2.2. — Efeito Lul&

2.2.1. — Causas

O candidato Luiz Inacio Lula da Silva alcancou emiarde 2002 o primeiro lugar
nas intencdes de voto para a presidéncia da repulilis analistas do mercado financeiro
temiam que a politica econbmica a ser implementdgapermitiria 0 pagamento da divida
publica dentro das condi¢Bes estabelecidas. Coefdesataca GiacomellapudBBC (2002))
do J.P. Morgan (vice-presidente de mercados em@&g)enhavia neste momento
preocupacoOes frente a equipe econdémica que Lularipochontar, mas acreditavam também
gue as coisas poderiam voltar ao normal dependdadmapacidade do novo governo criar
credibilidade.

Durante o ano de 2002, de acordo com a Carta Ader2003, houve uma severa
crise de confianca na evolucdo da economia brasil8omada ao forte aumento na aversao
ao risco nos mercados internacionais, esses fabogeram efeitos perversos. Podemos
destacar entdo a turbuléncia no mercado financdimméstico, as dificuldades na
administracdo da divida publica e quedas bruscanaociamento externo do pais como
consequéncias destes dois fatores. Além disto,reakaltar a forte influéncia negativa sobre

a inflacédo e nivel de atividade da economia.

Quanto ao mercado financeiro domeéstico houve quedalemanda por titulos
publicos, principalmente aos de maior duragdo; mingéo da taxa de rolagem dos titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional que reduziram de {486 quatro primeiros meses do ano)
para 30% (junho a setembro) e elevacao dos desdgsotFT. Estes fatores resultaram em
um aumento da divida de curto prazo de 25,6% ab dim 2001 para 38,9% ao final de 2002

2 Aincerteza frente a politica econémica do possjeeerno Lula afetou o comportamento do mercadme
chamado pelas reportagens da época de “Efeito Lula”
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e uma diminuicdo no prazo médio da divida publie88 meses em dezembro de 2001 para
33 meses em dezembro de 2002.

O fendbmeno global de queda no fluxo de capital paiaes emergentes fez cair de
2001 para 2002 o valor de US$140,4 bilhdes paralR&3 bilhdes. Na América Latina a
reducéo foi mais acentuada: US$70,2 bilhdes pa&B883 bilh6es no mesmo periodo. Para o
caso brasileiro, a retragcdo no fluxo de capitaism@o US$27,8 bilhdes, refletindo a
deterioracédo das contas de investimentos diretopréstimos e financiamentos, capitais de

curto prazo e ativos.

O conjunto crise de confianga interna mais cresceaversdo global ao risco
impactou a economia de forma relevante. Houve itoptanto no investimento agregado

guanto no consumo agregado, fazendo estes pergaréipacdo no PIB de 2001 para 2002.

O cenario de dificuldades afetou fortemente o cam(forte depreciacdo) e as
expectativas de inflacdo (deterioracdo das expea$at Estes dois fatores associados a
evolucdo dos pregcos administrados por contrato eitarados constituiram os principais

fatores para o ndo cumprimento da meta em 2002.

Durante o primeiro semestre do ano houve relastabdidade da inflacéo (1,5% por
trimestre) enquanto no terceiro trimestre atinghf@e 6,6% nos ultimos trés meses do ano,
demonstrando um comportamento ndo uniforme dugg@g (ver grafico 3).
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Gréfico 3 — Inflagdo mensal e acumulada em 12 megeslo IPCA em 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta d20

Os trés principais fatores mencionados acima caameas para 0 ndo cumprimento
da meta de 2002 atuaram com maior intensidade @usasegunda metade do ano. O cambio
depreciou-se em 39% entre os dois semestres aerifiear as médias de cada periodo. A
mediana das expectativas de inflacdo que flutuoute@no de 4,5% até setembro piorou
rapidamente, atingindo 11% ao final de dezembranflacdo dos precos administrados por
contrato e monitorados que havia sido de 4,9% mogmo semestre, aumentou para 10,0%
no segundo semestre.

A cotacao do délar aumentou de um valor médio d23%$no quarto trimestre de
2001 para R$3,67 no quarto trimestre de 2002. Posl@itar fatores externos e internos que
levaram a este resultado através da aversdo am cmtorme a Carta Aberta de 2003.
Internamente, a aversao ao risco aumentou devidora@®sso eleitoral e assim incertezas
frente & evolugcdo da economia brasileira. Extermé@neo baixo crescimento mundial, o
surgimento de problemas contabeis em grandes easpmesericanas, as crises observadas em
mercados emergentes e a perspectiva de mais uma gweGolfo provocaram aumento na
aversao ao risco, com consequente reducédo nadimjinternacional. Essa depreciacao do real
pressionou significativamente os precos internasf@me célculo da Carta Aberta de 2003

estima-se que o efeito total da depreciacdo camblak a inflagdo em 2002 representou 5,8
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pontos percentuais. Deste valor, 3,8 p.p. corregmmo impacto sobre os precos livres e 2,0
p.p., ao repasse sobre os precos administrada®ptyato e monitorados (ver grafico 4).

Gréfico 4 - Contribuicdes para Inflagao em 2002
Percentual do Total e Variagdo Percentual no Ano @lores internos ao circulo)

Inflag&o Livre Excluind:
Repasse Cambial,
Inércia e Expetativas
18,2%

Repasse Cambial

46,4% Inércia 7,4%

Inflagdo Adm.
Excluindo Repass
Cambial e Inércia

14,8%

Expectativi
Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta 2003 13.2%

Além dos efeitos perversos da aversdo ao riscoragte dos acontecimentos
mencionados nos paragrafos acima, deve-se dadatecsituacdo interna, destacando-se o
crescimento acentuado dos precos administrados@urato e administrados. A inflacao
deste conjunto de precos atingiu 15,3%. Definiranaesno precos administrados por contrato
e monitorados, agueles cuja sensibilidade a fateesferta e demanda € menor, o que néo
implica, necessariamente, serem diretamente reggilaelo governo. Destaque especial deve
ser dado ao gas de bujdo que aumentou 48,3%, ARD&I% e eletricidade, 19,9%. Este
conjunto de precos contribuiu com 1,85 ponto pduzdrpara a inflacdo, deduzido o efeito

cambial e da inércia da inflagdo em 2001.

As expectativas de inflacdo excederam a meta erilsoitam com 1,65 ponto

percentual para a inflacdo de 2002 devido a cessodfianca na economia brasileira.

A inércia inflacionaria herdada do ano de 2001 rdlonit com 0,9 ponto percentual
para o IPCA de 2002.
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A inflagcdo dos precos livres excluindo o repasseltal, a inércia herdada de 2001 e
0 impacto das expectativas de inflacdo acima da nespondeu com 2,3 pontos percentuais
para o IPCA de 2002.

Na Carta Aberta de 2003, verifica-se qual seri#lagdo de 2002 caso a depreciacao
do cambio fosse zero, a inflagdo dos administragied a dos precos livres e a expectativa de
mercado para inflagdo permanecido no centro da. rAatdlacdo de 2002 medida pelo IPCA

atingiria 4,3% conforme tabela 2, confortavelmatdrtro do intervalo de tolerancia.

Tabela 2 - Inflagdo em 2002
(%)

Inflagdo ocorrida (IPCA) 12,53
excluindo o repasse cambial 8,92
excluindo precos administrados 5,98
excluindo impacto expectativas 4,3

Fonte: Banco Central do Brasil: Carta Aberta 2003

Como a meta ajustada para o ano de 2003 referéh&@foi proposta pelo Banco
Central através da Carta Aberta de 2003 e nacefoiida pelo CMN, houve a necessidade da
Carta Aberta de 2004 a fim de justificar a inflag@d,30%, acima do limite superior da meta
definida dia 27/06/2002 (meta 4% com bandas pamaa ot para baixo de 2,5 pontos

percentuais).

No primeiro trimestre de 2003 a inflagdo atingid%, representando 55% da
inflacdo total de 2003 de acordo com a Carta Abdet2004. O grafico 5 mostra os valores

da inflacdo mensal e acumulada em 6 e em 12 mesesneeados de 2002 e 2003.

29



Gréfico 5 — Inflagdo mensal e acumulada em 6 e 12eses (2002:7-2003:12) - IPCA
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Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta dé40

A projecdo da Carta Aberta de 2003 para a infldigu bem préxima da efetiva.
Apesar do descolamento inicial no primeiro trimestquando a inércia inflacionaria foi
superior a inicialmente estimada, a diferenca dduzida devido ao comportamento melhor

do que o esperado nos trimestres seguintes confynafieo 6 abaixo.

Grafico 6 — TrajetOria compativel com a meta ajustea (Carta Aberta de 2003) e

inflagé@o efetiva — valores acumulados em doze meses
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Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta de40
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Os mesmos fatores que levaram a aceleracao infi@oao final de 2002 podem
ser atribuidos aos primeiros meses de 2003. Podenfatzar 0 aumento temporario do grau
de persisténcia inflacionaria, retroalimentado peddierioracdo das expectativas que era
observada desde o quarto trimestre de 2002.

Podemos perceber a piora das expectativas durafima@lade 2002 e subsequente
melhora ao longo de 2003 no grafitabaixo.

Grafico 7 — Expectativa de inflacdo de mercado paras doze meses seguintes
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Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta dé40

O quadro de crise de confiangca foi revertido devido reafirmagdo do
comprometimento do governo Lula, através de seistronda Fazenda Antonio Palocci e do
presidente do Banco Central Henrique Meirelles, egmolitica monetaria, o regime de metas

e também da politica fiscal ao obter superavithgrios compativeis com a sustentabilidade
da divida publica.

O cenério melhorou bastante ap6s meados de 200& gepsuperagédo da confianga

nas perspectivas sobre a economia e pela voltengafidade macroecondémica.
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A retracdo da atividade econémica ao final de 2€08icio de 2003, gerada pela
necessidade da elevacédo da taxa de juros, pédevestida no segundo semestre de 2003
com crescimento do PIB de 1% no terceiro trimestte®6 no quarto trimestre (referente ao
trimestre imediatamente anterior). Com a melhoraemario, péde-se estimar uma taxa de

crescimento de 3,5% para o PIB de 2004.

Seguindo o procedimento ja adotado em cartas abextderiores, podemos
decompor a variacdo do IPCA em cinco componentesdepreciacdo cambial; ii) a inércia
associada a parcela da inflacdo que excedeu aenet2002; iii) expectativas de inflacao
acima da meta; iv) inflacdo dos precos livres, @xids os efeitos dos itens anteriores; v)

inflacdo dos precos administrados, excluidos assfdos itens "i" e "ii".

Gréfico 8 — Contribuicdo para a inflagdo de 2003 @ pontos percentuais e

100% contribuigdo percentual)
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. L administrados**
* Excluindo repasse cambial, inércia e

*#* Exciuindo repasse cambial e inércia.
Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta 2004

O componente inercial teve forte impacto na inftacle 2003, respondendo por
63,7% da inflagdo. Verifica-se assim o principanponente da inflagcdo de 2003, diferente

do ocorrido em 2002, quando foi a deprecia¢éo cambi

Em 2003, a taxa de cambio caiu fortemente. Destaapa valorizacdo do real

contribuiu para uma menor inflagdo em 2003.
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A contribuicdo das expectativas para a inflagdodm®il,7 ponto percentual. Seus

valores elevados durante o inicio do ano tiverame fiofluéncia.

A inflacdo dos precos administrados ndo teve infli®8@ como nos anteriores,

respondendo por 1,7 ponto percentual enquantoegeplivres 1,1 ponto percentual.
2.2.2. — Atuacao do BCB

O Banco Central, durante o ano de 2002, definis seaisdes de politica monetaria

baseando-se na comparacao entre as projecoesad@ané a meta ajustada.

Durante o inicio do ano de 2002, diante de umauchaja econdmica favoravel, o
Copom promoveu reducgdes na Selic — duas de 0,2%®3gda — seguida de outra de 0,5 p.p.
em julho. O Copom tinha em mente além da projegda inflacdo de 2002, as projecdes para
2003, que estavam significativamente abaixo da .m@tan a deterioracdo do cenario
doméstico nos ultimos dias de setembro, com adexa@mbio atingindo R$3,90 por délar ao
final do més, a publicacdo de indicadores prelinégade indices de precos projetando
aumento da inflagdo em outubro contaminou as eafpeas de inflacdo para 2003. Com isto,
o Copom define uma reunido extraordinaria, na gaalecidiu pelo aumento da meta para a
Selic em 300 p.b., situando-se em 21% a.a. A nawa ma situacdo durante os meses de
novembro e dezembro, o Copom promove alta de TCeplepois mais 300 p.b. encerrando

0 ano a Selic meta em 25% a.a.

Na Carta Aberta de 2003, o Banco Central afirma ajetevacao da taxa de juros
teve por objetivo inibir os reajustes de precostriouir para a coordenacao das expectativas,
impedir que a deterioracdo das expectativas deaci@dl se autorealizasse e evitar a
propagacdo dos choques de oferta, inibindo o auwrgarieralizado dos pre¢os. Ressalta-se
gue os aumentos da meta para a taxa de juros inw (ttimestre de 2002 tiveram como
principal objetivo fazer com que as projecdes afiaflacdo de 2003 retornassem a uma

trajetéria compativel com as metas para a inflacao.

Para que ndo haja excessiva penalizacdo ao nialvidade, o Banco Central ndo
busca atingir a meta de inflagdo a qualquer custtesta forma leva em consideragcéo a

natureza dos choques que atingem a economia. NMestexto que foi aplicada a meta
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ajustada, onde se adicionam a inércia da inflagiidalda do ano anterior a ser acomodada
naquele ano e o efeito primario do choque dos preggministrados por contrato e

monitorados. Diante de choques de oferta, comaente crise de confianca e o aumento dos
precos administrados por contrato e monitoradosiaaa inflacdo dos demais precos da
economia, o Banco Central buscou guiar a politioagtaria de modo a acomodar o impacto
direto dos choques sobre o nivel de precos, mabaemseus efeitos secundéarios. Além
disso, o impacto da inflacdo do ano anterior viérdia, ndo deve necessariamente ser
combatido em um Uunico ano. O Copom entendeu quefa@®s inerciais deveriam ser

neutralizados em um prazo mais longo do que um ano.

Com base na visao acima, através da Carta Abert2008 o Banco Central

estabeleceu as metas ajustadas para os anos de 2008 em 8,5% e 5,5% respectivamente.

A idéia era que a inflacdo convirja para o intesvdé tolerancia da meta em dois
anos, tendo a inércia combatida gradualmente psando incorra em perdas expressivas do
crescimento do produto.

Com a diminuicdo da inércia herdada ano a ano, aohipotese de ndo haver
depreciacdo cambial e com a melhora das expedat@gperava-se a inflacdo de 2004 menor
do que 2003.

De acordo com a Carta Aberta de 2004, o Banco @esgpecificamente em 2003
direcionou a politica monetéaria para reverter odguale incertezas agudas na economia e
fazer as projecbes de inflagdo convergirem parmeiss ajustadas estabelecidas na Carta
Aberta de 2003, levando em consideracao tambénsisscenvolvidos em termos de perda

de produto.

Uma acédo pouco decidida por parte da autoridadestana ndo seria suficiente para
controlar a aceleracéo inflacionaria, pois estaathonha apenas de um choque externo, mas
também possuia relacdo direta com a deterioragexgeectativas dos agentes privados. Nao
era um cenario que representava um desvio dadrajete longo prazo da inflagdo que se

reverteria automaticamente.
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Nesse quadro, o Copom decidiu elevar a meta pgaaJalic de 25% em dezembro
de 2002 para 25,5% e 26,5% nas reunides de jaadewereiro de 2003. Este patamar foi
mantido até junho, quando iniciaram a trajetoriagdeda para a meta da taxa Selic. O
recolhimento compulsério sobre os depodsitos a vetebém foi elevado em fevereiro de
2003.

Conforme exposto na Carta Aberta de 2004, os primeesultados das medidas de
politica monetéaria e da austeridade fiscal cometgaaparecer ainda no primeiro semestre
de 2003. O cambio caiu de R$3,59 em fevereiro B&&00 dois meses depois em resposta
ao aumento na taxa de juros. As expectativas dac&d do mercado para 2003 e 2004
mostravam forte resisténcia a queda, dificultandoumprimento das metas como também
criando um ambiente propicio a que se reinstitoissecanismos de indexacdo, mas com a

manutencdo da postura austera comecaram a ceder.

A flexibilizacdo da politica monetaria sé poderiar deita quando houvesse
convergéncia das expectativas para as metas eéacedugnificativa da incerteza sobre a
economia. Isto péde ser verificado no Relatoridrdacdo de junho de 2003 — quando as
expectativas do mercado para a inflacdo doze néebesite encontravam-se em 7,4%, valor
préximo ao contido na trajetéria das metas (7,2%¥rmitindo assim, junto do controle da

demanda agregada e da apreciacao cambial, a tax@iagéo entrar em queda.

Desta forma, o Copom iniciou 0 processo gradatieoreducdo da Selic, que
alcancou 16,5% em dezembro, e também reduziu erstcago aliquota de recolhimento

compulsério sobre depdsitos a vista.
2.2.3. — Perspectiva

Como resultado final, o nivel de atividade demanstsinais de recuperagdo em
meados de 2003. Antes mesmo do esperado pela paaiterdos analistas devido a retomada
da confianca na economia, crescimento das expedagd mais ao final de 2003, da

flexibilizagdo da politica monetaria.

De acordo com o Relatério de Inflacdo de dezembra(d3, a eficacia das medidas

de politica monetaria e fiscal adotadas, propieisuperacao dos fatores de risco presentes no
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inicio de 2003 e desta forma pdde-se verificar er@ucédo dos precos favoravel ao final do
ano e também reducado da expectativa de inflac@oedcado, convergindo para as metas.

Apesar do cenario positivo ao final de 2003, esfzes® para 0S meses seguintes
ainda fatores que poderiam pressionar 0s precopotamamente. Entre eles, reajustes
previstos para os itens monitorados e também aonuenpreco dos alimentas natura, de
recreacao dos gastos com educacgao por motivosaazon

2.3. — Choque de commodities

2.3.1. — Causas

O aumento dos precos dasmmoditiesem marco de 2004, em uma economia com
nivel de atividade elevado, afetou o indice de 3gpr Atacado e posteriormente, em maio,

o IPCA interrompeu sua série de recuo.

As commodities metalicas impactaram com maior intensidade o0s oprego
consumidor, principalmente os produtos pertencentesleia de ferro, aco e derivados. Desta
forma, afetaram os precos dos bens de consumoalucdm altas de 3,9% em 2003 e de
8,9% em 2004.

O crescimento dos nao-comercializaveis, de acoodo IPEA (2006), pareceu estar
associado aos rendimentos reais da populacdo emanda das familias. Indicadores
convencionais sobre demanda agregada confirmanmstémsia de pressdes de demanda na
economia. O indicador de utilizacdo da capacidadgilada na industria produzido pela CNI

entre agosto de 2003 e outubro de 2004 subiu deaforinterrupta.

Para os anos de 2004 e 2005 verifica-se uma irdlaénuito maior da inflagdo dos
precos livres e administrados na composicdo daacg@fl. Outro ponto de destaque,
principalmente em 2005, é a contribuicdo positigaaka de cambio para a inflagdo com a

valorizacéo do real frente ao dolar.
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A inflagdo medida pelo IPCA alcangou 7,6% em 208dyando-se dentro do
intervalo de tolerancia estabelecido pelo Cons#llometario Nacional (CMN) que possuia

como meta o valor de 5,5% com banda de 2,5 p.p.giara e para baixo.

Os precos livres aumentaram 6,5% em 2004, enquasitprecos administrados
10,2%. Assim, os dois correspondem por 61,3% e%88)@ taxa de inflagdo medida pelo

IPCA de acordo com o Relatério de Inflagdo de mdec@005.

Para o ano de 2005, os precos livres e adminigradmentaram 4,32% e 8,96%

respectivamente, resultando em uma inflacdo meuittalPCA de 5,69%.

A oferta favoravel de produtos agricolas e a apgdc cambial a partir do segundo
trimestre de 2004 afetaram positivamente os prieges. Isto gerou reducao na variagao dos

precos do grupo alimentacéo, de 7,5% em 2003,3,8%a em 2004.

Conforme o Relatdrio de Inflagdo de marco de 2@dHuanto o grupo alimentacao
atuou positivamente vide os fatores acima, a desacd@o dos precos livres em 2004 nao foi
mais expressiva em virtude de trés fatores: a giérgiia observada em itens cujos reajustes
refletem a inflacdo do ano precedente; a evolugdmdecos internacionais do petréleo; e alta

dos precos dasommoditiesnetalicas, em especial, ferro e aco.

O efeito da inflagdo passada pode ser verificadocipalmente nos precos
monitorados pelo efeito de indexacao contratua peajustes.

O aumento médio de 32,8% no preco do barril dodfeetrdurante 2004 provocou
alteracbes nos precos de insumos quimicos e deiasapdasticas no atacado, com reflexos

sobre os precos ao consumidor de bens afins.

Da mesma forma que foi feito nas Cartas Abertadilzamdo-se dos mesmos
procedimentos, podemos decompor o IPCA nos mesimos componentes: i) a depreciacao
cambial; ii) a inércia associada a parcela da ¢afltague excedeu a meta em 2002; iii)
expectativas de inflagdo acima da meta; iv) infle@@s precos livres, excluidos os efeitos dos

itens anteriores; v) inflagcdo dos precos admirdsisaexcluidos os efeitos dos itens "i* e "ii".
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Para os anos de 2004 e 2005 podemos decompoagéimitonforme o gréfico 9.

Gréfico 9 — Contribuicdo para a inflagcdo - 2004 x @05 (em pontos percentuais
contribuic&o percentual para o respectivo ano)
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Fonte: Relatério de Inflagio - Marco/2006

Em 2005 o Banco Central do Brasil calibrou a pmditnonetaria para uma meta de
5,1% devido a deterioracao das expectativas dacédl ao final de 2004. A inflacdo encerrou
0 ano em 5,69%, registrando queda pelo terceirosagoido. Retirando-se os efeitos da
inércia, da variacdo cambial e das expectativase deva o peso de cada grupo em
consideracdo, 0s grupos precos livres e admingtraderam praticamente a mesma
contribuicdo na inflacdo de 2005. Vale ressalteeg quvalorizacdo do cambio teve papel
importante, contribuindo com -2,1 p.p. (-1,1 p.pferente aos precos livres e -1,0 p.p.
referente aos administrados)

Conforme conclusédo do Relatério de Inflacdo de mdeg 2005, a piora na inflagéo
ao final de 2004 e inicio de 2005 resultou de essassociadas a choques de oferta, em
especial as altas nos precos dos proditosatura e de insumos importantes na cadeia
produtiva; de mecanismos de indexacdo; e do ageetimda demanda, decorrente da
expansao da renda e do crédito.
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2.3.2. — Atuacao do BCB

Diante dos acontecimentos tracados acima, o Copa@mou um processo de ajuste
na politica monetéria, elevando em setembro de 20tka de juros basica de 16,0% a.a.
para 16,25%. Nos meses seguintes, outubro a meameta para a Selic foi elevada 0,5 p.p. a
cada reunido e encerrou o trimestre em 19,25%Emaabril, maio e junho de 2005 os
aumentos foram de 0,24 p.p. fazendo a meta pagticaa@ingir 19,75%. Apenas em setembro
de 2005 houve reducédo da taxa que atingiu 18,0%ez@mbro de 2005.

Vale ressaltar que os custos em termos de atividadeforam maiores do que em
experiéncias anteriores de desinflagdo, com o icnesto do PIB de 2004 e 2005 atingindo
taxas de 5,71% e 3,16% respectivamente.

O processo de reducdo da meta para a taxa Seliesiditado da convergéncia das
expectativas da inflacdo futura para as metasfticéio estabelecidas pelo CMN, devido ao
ciclo de aumento iniciado em 2004. A convergéncia eonsolidacdo de um cenério de
estabilidade econdmica contribuirdo para a manétenp processo de reducao progressiva
da percepcédo de risco macroeconémico e assim abcachinho para taxas de juros reais

menores.

2.3.3. — Perspectiva

Ao final de 2005, a taxa de inflacdo medida pelG@APencerrou em queda pelo

terceiro ano seguido.

No cenério externo, de acordo com o Relatorio dlagdo de marco de 2006,
observam-se dois cenarios distintos: melhora egjwaesla percepcdo de risco associada ao
Pais e ligeira deterioracdo das condi¢Bes excegisiole liquidez internacional, na esteira de

incertezas associadas a evolucao da politica ntemets economias centrais.

Apesar desta situacdo externa, no mesmo Rela#ydatribuido ao cenario interno
0 maior risco para a trajetoria futura da inflagdor outro lado, era esperado que a atividade
econdmica continuasse em expansao, seguindo o démwescimento da oferta de forma a
nao resultar em pressoes significativas sobredacaud.
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Verificou-se também uma reducdo das expectativasielwado perante os indices
gerais de precos, com recuo para 2006 e estalalidasl previsdes para 2007. Esta melhora
nas expectativas pode ser atribuida a estabilidadeprojecbes para os indices gerais de
precos e para o reajuste dos precos administradd®86, pela perspectiva do mercado de
apreciacdo da taxa de cambio e pelos efeitos dlfask politica monetaria praticada durante
0s anos de 2004 e 2005.

A forma com que a politica monetaria foi aplicadaratite os Ultimos anos,
respondendo de forma firme as pressoées inflaciamakistentes, criou assim condi¢des
favoraveis para que a economia pudesse atingiitom de crescimento sustentavel nos anos

a frente.
2.4. — Panorama geral do periodo

Os modelos estruturais utilizados pelo Banco Ckepémanitiram estimar o efeito dos
diferentes fatores da inflag&o no indice de inffag&dido. Conforme mencionado em trechos
acima, os cinco componentes sao: i) a depreciag@bial; ii) a inércia associada a parcela da
inflacdo que excedeu a meta em 2002; iii) expe@satie inflacdo acima da meta; iv) inflacdo
dos precos livres, excluidos os efeitos dos itengeriares; v) inflacdo dos precos
administrados, excluidos os efeitos dos itens "il"eA tabela 3 mostra a contribuicdo destes
componentes no periodo 2001 a 2005.

Tabela 3 - Contribuicdo dos componentes da inflagate 2001 a 2005 - em pontos percentuais

Componente 2001 2002 2003 2004 2005
IPCA (variagao %) 7,7 12,5 9,3 7,6 57
Inércia 0,7 0,9 59 0,3 0,8
Expectativa - 1,7 1,7 0,4 0,3
Repasse Cambial 2,9 5,8 -1,1 -0,3 21
Inflac&o livre* 2,4 2,3 1,1 4.4 34
Inflacdo administrados** 17 19 1,7 2,9 3,3

* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas
** Excluindo repasse cambial e inércia
Fonte: Relatorio de Inflagéo - Margo/2006
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Podemos verificar que a influéncia de cada um dosponentes varia ao longo dos
anos. Nos anos de 2001 e 2002 percebe-se a flu@nicia da depreciacdo cambial sobre os
indices de precos. J& em 2003, tivemos o efeitdedarioracdo das expectativas, mas o
principal componente foi a inércia herdada dos awdsriores, refletindo indiretamente os
efeitos da depreciacdo cambial. Apesar deste dfediceto, 0 cAmbio passou a influenciar
positivamente a inflagdo nos anos de 2003 a 2G#if%joso maior efeito em 2005. Para os
anos de 2004 e 2005, com a inflacdo converginda par metas, houve diminuicdo da
influéncia da inércia e das expectativas. Destandorpara os anos de 2004 e 2005 os

principais componentes foram os precos livres erdirados.

Durante os anos 2001 a 2005, o Banco Central dsilBespondeu rigidamente as
ameacas de inflacdo que se fizeram presentes.ptaie ser facilmente verificado ao
compararmos a trajetoria da taxa de inflacdo meukdim IPCA com a meta para a taxa Selic.
Ou seja, em resposta as maiores pressoes inflaicisd periodo tivemos fortes altas na taxa
Selic, combatendo os choques do periodo, atenumgoessdes inflacionarias e trazendo as

expectativas e indices de inflagcdo para os nivesigjddos.

As decisbes de politica monetaria do periodo fotamadas procurando nao
penalizar o nivel de atividade além do considersgtmesséario, conforme pode ser verificado
pelo desempenho do PIB nestes anos e dada a paéedd Banco Central do Brasil entre
inflagdo e nivel de atividade.
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Capitulo 3 — Choques e metas ajustadas

No primeiro capitulo desta monografia, foram denragiss as principais idéias que
sustentam uma estratégia de politica monetéria acomegime de metas de inflacdo. Além
disto, foram expostas também as vantagens, degemsta dificuldades que um regime de
metas de inflagdo esta sujeito, posicionando egjgne como um guia no qual a politica
monetaria deve se basear. No segundo capituldicaembs os motivos dos choques que
incidiram na economia brasileira e como foi a respalo Banco Central do Brasil a estes

choques.

Este capitulo tem por objetivo demonstrar comafprocesso de criagdo das metas
ajustadas para os anos de 2003 e 2004, explicitaordo foram medidos os choques sobre os
precos administrados e precos livres. Deve seficada neste contexto a importancia de um
regime de politica monetaria flexivel o suficiergara lidar com estes choques. Esta
flexibilidade foi importante para néo incorrer eostos desnecessarios ao nivel de atividade
do pais e a0 mesmo tempo manter a credibilidadBashwo Central do Brasil. A tabela 4

mostra o historico das metas para a inflacdo nioger999 a 2006.

Tabela 4: Historico de Metas para a Inflagdo no Brsil

Limites Inferiore Inflagdo Efetiva

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Superior (%) (IPCA% aa)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolugao 2615 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolucdo 2744 28/6/2000 35 2 1555 12,53
2008 Resolugao 2842 28/6/2001 3,25 2 1,25-5,25 93
Resolucdo 2972 271/6/2002 4 25 15-6,5 '
Resolucéo 297 27/6/200: 3,7¢ 2.t 1,25-6,2!
2004 Lcolucdio 31C  25/6/200: 5.5 2E 3¢ 76
2005 Resolucdo 3108 25/6/2003 45 25 2-7 5,69
2006 Resolucdo 3210 30/6/2004 45 2 2,5-6,5 3,14

YA Carta Aberta, de 21/01/2003, estabeleceu matstadps de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 200208520 BCB considerou uma i
de 5,1%

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em::Hittpav.bch.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.
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3.1. — Alta volatilidade e credibilidade do regime

Conforme explicitado no primeiro capitulo desta ogmafia, os cinco principais
elementos da politica monetaria de um regime dasra inflacdo sdo: i) 0 anuncio publico
de uma meta numérica para a inflacdo; ii) estatmlkdde precos como um compromisso
institucional e principal objetivo da politica maéa,; iii) utilizacdo de diversas varidveis no
processo de escolha do instrumento de politica; ig¥tratégia de politica monetaria
transparente; e v) grande prestacdo de contastdddade monetaria. Dentre estes cinco
elementos, 0 anuncio publico de uma meta numédra g inflacdo pode ser destacado como

elemento central.

Em alguns momentos, esta meta numeérica pode seificadd — como pbéde ser
verificado no Brasil para os anos de 2003 e 20pd4r-uma meta ajustada devido a choques
gue afetem a economia do pais. O grande problermigalmente em paises emergentes
como Brasil, é a dificuldade de lidar com os chaggee incidem nestas economias mais
volateis e ao mesmo tempo manter a credibilidadendéiabilidade do regime de metas de
inflacdo. A autoridade precisa evitar impactos desssarios sobre o nivel de atividade e
desta forma mostrar que o regime n&o é tdo cudfoseste momento que se torna importante
a constante comunicacao da autoridade monetériaoqmiblico, a fim de informar ao altimo
com o maximo de clareza possivel os motivos daagli® da meta e também os métodos

utilizados no calculo dos choques e assim das ragiatadas.

Além da mensuracdo dos choques e escolha da dimewsdnstrumento a ser
utilizado para combaté-lo, deve-se primeiramengatificar a natureza do choque. Em caso
de choques de demanda, o consenso entre econoristadd@micos e diretores de bancos
centrais pelo mundo € de combater diretamente oguels modificando a taxa de juros de
politica e ndo incorrendo em grandes perdas nd dévatividade. Para choques de oferta, o
consenso indica a necessidade de acomodar ossgeitearios dos choques e combater os
efeitos secundarios dentro de um horizonte de temper estabelecido. Torna-se assim
importante a correta identificacdo dos choqueshehdlidade do banco central de mostrar ao

publico que a escolha do instrumento para combatboque de tal natureza esta correta.
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Desta forma, a resposta 6tima do banco centrahdep& da natureza do choque e de
outros fatores como parametros econémicos, eldatles e da preferéncia da sociedade entre

nivel de atividade e inflacdo; conforme Fraga e{24l03, p.32):

“In general, the optimal response will depend oae tlature of the shock, on a
number of economic parameters and elasticities,canthe preferences of society
relative to the inflation versus output-gap volgtitrade-off.”

Uma vez identificados os choques, o banco centdend escolher a forma que
utilizara a politica monetaria para combaté-los@ker o caminho da inflacdo e do nivel de
atividade da economia. Uma das maneiras de lidar o® choques é através da “meta
ajustada”, procedimento adotado pelo Banco Cedudrasil para responder ao choque de

2001-2002 também conhecido como “Efeito Lula”.

Dependendo do tamanho do choque que incidiu sokm@omia do pais, existe a
possibilidade de rompimento das bandas definidagoeno do ponto central da meta de
inflacdo. As bandas em alguns momentos sédo visia® darreiras que nao devem ser
rompidas e em outros apenas como um mecanismo rdengacdo. Devido as possiveis
formas de interpretacdo das bandas, o banco celetval ser transparente e explicito quanto
ao caminho desejado para que a inflacao retorneta estabelecida e ndo perca a confianca

dos agentes econdémicos.

De acordo com Fraga et al. (2003, p.35); a rapatkezesposta do banco central
frente a choques de oferta ndo é totalmente pveVisias deve ser claramente explicitada ao

publico para que n&o haja risco reputacional:

“In practice, there is no magic number for the homi that central banks should use
to guide its reaction to supply shocks. It shoukl Ibng enough to allow the
workings of the monetary policy transmission medfias and some degree of
smoothing of the effects of the shock. On the otfeerd, it should be short enough
to neutralize part of its inflationary effect andloaw convergence of inflation
expectations to the target. At any rate, it is uhat the central bank’s response be
clearly explained so as to avoid reputational tisk.

3.2. — As metas ajustadas para os anos 2003 e 2004

O periodo entre os anos 2001 e 2005 foi de altatiidade e turbuléncia. Neste
periodo € possivel verificar na pratica como o Ba@entral do Brasil aplicou todos os
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conceitos gerais do regime de metas de inflacdoocem guia para a politica monetaria
explicitados ao longo desta monografia.

O objetivo desta secdo é mostrar de forma simatiica metodologia empregada
pelo Banco Central do Brasil no calculo do impacf@cionario dos choques de oferta — que
levaram a criacdo das metas ajustadas — assim ooimgpacto secundario de choques
passados (devido a inércia inflacionaria). A idéla Banco Central do Brasil era
simplesmente acomodar o impacto direto dos chodeesferta presentes no momento e

delimitar um horizonte para eliminar o efeito setano dos choques passados.

Primeiramente o Banco Central do Brasil verificomaureza e persisténcia dos
choques. Apdés isto, foi possivel tragcar quais assiveis caminhos a seguir dependendo da
escolha que fosse feita quanto ao nivel da taxprde escolhida para combaté-los. Esta
escolha foi feita com base nas preferéncias do @&@antral do Brasil quanto a inflacdo e
nivel de atividade. Vale ressaltar que esta escdth@aminho a ser seguido e os demais
caminhos disponiveis foi divulgada pelo Banco Ge#rdo Brasil, demonstrando a constante

comunicacao deste com o publico, o que aumentarsdéilidade.

Como os efeitos inflacionarios dos choques sol@eoaomia podiam durar um ano
ou mais, o nivel 6timo da inflagdo no caminho atieescolhido indicava uma inflagdo
superior a meta anteriormente escolhida. Como ccd@aPentral do Brasil estaria assim
buscando uma inflacdo diferente da inicialmenterde@hada pela meta, ele utilizou uma

“meta ajustada”.

Apesar do Banco Central do Brasil perder crediadel por modificar uma meta de
inflagdo anteriormente definida, o ganho de créddue ao definir claramente as razdes
desta modificacdo que € publicamente divulgada & Bignificativo. Da mesma forma, a
autoridade monetaria perderia mais credibilidadeastivesse a meta definida anteriormente
enquanto buscasse a outra meta (escolhida a fdagicaminhos disponiveis explicitados

acima).

Conforme Fraga et al. (2003, p. 38), um choqueud#os, como aumento de precos

administrados acima da inflagdo dos outros pregosabnomia, deve ser respondido pela
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politica monetaria acomodando o impacto direto #oqoe no nivel de pregcos mas

combatendo seus efeitos secundarios:

“Facing cost shocks, such as the increase of regglijarices above the inflation of
the other prices of the economy, monetary policgusth be calibrated so as to
accommodate the direct impact of shocks on theepiewel, but to fight their
secondary effects.”

O Banco Central do Brasil teve o choque dos pregbsinistrados e do cambio
como um de seus principais desafios. Tratando estepies como de oferta, conforme citado
acima, a orientacdo para a politica monetaria g¢eriai) eliminar apenas o efeito secundario
dos choques sobre a inflacdo. O efeito primariockoque dos precos administrados foi
acomodado totalmente e adicionado a meta ajustadabela 5 abaixo mostra como foi

composta a meta ajustada para os anos de 2003le 200

Tabela 5 : Meta Ajustada para a Inflacdo de 2003 2004

Linha ltem 2003 2004
(a) Meta para a Inflacdo Decidida pelo C.M.N. 4,0 3,75
(b)  Choque dos Precos Administrados e Monitor* 1,7 11
(© Inércia a Ser Combatida nos Anos Segu2 2,8 0,6

Inércia Herdada do Ano Anterior (total) 472 1,0
Sobre os Pregcos Administrados 14 0,4

Sobre os Precos Livres 2,8 0,6

(d) Meta Ajustada (= (a) + (b) + (c)) 8,5 55

Obs: 1) Para o célculo do choque retira-se o dfieitimércia e do cambio sobre a inflagdo dos adtradios

e monitorados
2) Alinércia a ser combatida nos anos seguinte@gua 2/3 da inércia herdada do ano anterior.
Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta d#820

O impacto inflacionario de primeira ordem do chogos administrados € definido
como a variacao dos precos administrados que exxedeta para inflacdo, ponderada pelo
peso dos administrados no IPCA, descontados de®fi inércia inflacionaria e da variacao

cambial sobre os administrados, conforme nota ¢écdd Banco Central do Brasil nUmero

22,

ChA =(magm— T )* ®agm— (1A + CaA),

% Ver de Freitas et al. (2002)
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onde:

ChA= impacto inflacioné&rio de primeira ordem dos psegdministrados;

Tagm = INflac@o dos precos administrados;

7 = meta para a inflacéo;

®agm= Pes0o dos administrados no IPCA;

IA = efeito da inércia do ano anterior sobre a ed@wips precos administrados; e

CaA= efeito da variagdo cambial sobre a evolucagdesos administrados.

O efeito da inércia inflacionaria é excluido porgmecanismos de propagacao
inflacionaria devem ser neutralizados pela politrmanetaria no periodo julgado adequado
(baseando-se na aversao a inflagdo do banco cenwatros parametros). Ja o efeito da
variacdo cambial € excluido porque esta varidadktada pela politica monetaria e também
pela possibilidade de refletir choques de demaf#so incluissem o efeito da variacao
cambial, a politica monetaria estaria validandolguex pressao inflacionaria vindo da
variacdo cambial (incluindo pressbes de demandaktaDforma, mantém-se apenas o
componente de mudanca de preco relativo que naodmdo com a atuacdo do Banco
Central — ou seja, aqueles que sao predetermimadbackward-looking— ao se medir o
choque de primeira ordem nos precos administrdsasfez com que o impacto primario dos

precos administrados causasse um acréscimo dealiiéta.

Além de acomodar o impacto primario dos precos adtnados, o Banco Central do
Brasil buscou combater 1/3 da inércia herdada doaaterior enquanto 2/3 foi acomodado
adicionando-se & meta ajustadio escolher o quanto combater da inércia herdadsnco
Central do Brasil levou em conta a natureza e aigiéncia dos choques assim como 0s
custos em termos de nivel de atividade envolvidogrocesso desinflacionario. Desta forma,
a inércia do passado fez com que fosse adicion®86 2 meta. A meta ajustada de 8,5% que

* Para uma anélise detalhada quanto ao célculcédgiarherdada, ver de Freitas et al. (2002)
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foi publicamente anunciada para o ano de 2003@mgpasta pela meta inicial de 4,0%, mais

1,7% relativo ao choque dos administrados e 2,8%étaia acomodada.

Ja para o ano de 2004, o Banco Central do Brasdduwucombater 40% da inércia,
adicionando 0,6 pontos percentuais a meta inibiesta forma, a meta ajustada de 2004 foi

composta pela meta inicial de 3,75% mais o choqs atiministrados de 1,1% e 0,6%

referente a inércia acomodada.

A decisdo de perseguir uma trajetoria de inflacdsehda nessas metas ajustadas
considera que a politica monetaria sera capaz ze fainflacdo convergir para a meta em
dois anos. Esta trajetéria esperada foi demonstradzarta Aberta de 2003 conforme gréfico
abaixo:

Gréfico 10 — Inflagdo Acumulada em 12 meses do IPCA
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Dez
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Jun
Set
Dez

Mar

2004

Fonte: Banco Central do Brasil - Carta Aberta d@320

Outras trajetérias que causassem quedas mais brnaceflacdo implicariam em
custos excessivos ao nivel de atividade. ConfoiimelacGes de Fraga et al. (2003), uma
trajetoria de inflacdo que alcancasse 6,5% em 2908yite superior da banda, implicaria em
uma queda de 1,6% no nivel do produto. Além distea trajetoria que atingisse o centro da

meta, 4% em 2003, implicaria em uma queda no Kig@roduto ainda maior (-7,3%).
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3.3. — A meta para o ano de 2005

Ao final do segundo trimestre de 2004, os indicagode atividade econbmica
atingiam um patamar historicamente elevado, corsalteelo do processo de recuperacao

desde o segundo semestre de 2003.

Devido a este quadro, comecavam discussdes asa®ciasl perspectivas da
ampliacdo da capacidade produtiva da economian @i atender a demanda em expansao e

sustentar o processo de crescimento.

Conforme o Relatdrio de Inflagdo de setembro det2@0aceleracédo da inflagdo no
periodo junho a agosto teve contribuicbes impaegadbs precos administrados e dos precos
dos alimentosn natura — devido a choques climaticos sazonais. No entagodiversas
medidas de nudcleo de inflagdo — mesmo as que expuog efeitos acima — permaneceram
relativamente estabilizadas em patamares elevashaicando tendéncia da inflacéo

incompativel com a trajetoria das metas.

A depreciacdo cambial do segundo trimestre de 2Q0d,prosseguiu no terceiro
trimestre devido aos precos do petréleo, deteria®expectativas de inflacdo dos agentes
privados para 2004 e 2005.

Desta forma, no Relatério de Inflacdo de setemler®@04, o Comité de Politica
Monetéaria (Copom) anunciou que passaria a caldnaolitica monetaria de modo a atingir
uma inflacdo de 5,1% em 2005. Este objetivo coorde a meta inicial de 4,5% estipulada
pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), mais 0,6tpgercentual referente a acomodacao

de 2/3 da inércia inflacionarigue seria carregada de 2004 para 2005.

E muito importante que todo o processo de detegéimalas metas ajustadas e o
horizonte desejado para se neutralizar o chogaeckipmente explicado ao publico para que
este possa avaliar efetivamente se o tamanho stgarsa do choque justificam a deciséao

® Para uma explicacdo detalhada do procedimentéldela da inércia inflacionaria, verificar o Box
“Procedimento para Calculo da Inércia Inflacion&fia 2005” no Relatério de Inflacdo de setembroQi2
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tomada pelo Banco Central. Desta forma, problengsndonsisténcia temporal — muita
acomodacéo no curto prazo levando a perda de digalli®e no longo prazo — seriam evitados

gracas a transparéncia na comunicacao entre o Ezntcal e os agentes econdmicos.
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Conclusao

O regime de metas de inflacdo e sua gestdo pelooB@entral do Brasil podem
sofrer questionamentos em relacdo ao seu desempestroecondmico, principalmente se

houver fortes quedas no nivel de atividade.

Esta monografia mostrou como o Banco Central dsiBraspondeu aos choques
utilizando o instrumental técnico e tedrico dispehino periodo em questdo — 2001 a 2005.
Verificou-se a utilizacdo de metas ajustadas, gwaad autoridade monetaria julgou

necessario, que foram claramente explicadas aacpubl

Foi possivel constatar que mesmo em uma economig vokatil, como um pais
emergente como o Brasil, na qual o regime de nugasflacdo seria mais desafiante, foi
possivel lidar com o processo inflacionario. Apesir problemas gerados pela alta
volatilidade do periodo, que poderiam ter levadeados problemas de dominancia, este
regime manteve seu posto como guia da politica thoae

Mesmo com a existéncia de fatores negativos, corfatoodo regime estar em sua
fase inicial e ndo possuir tanta credibilidade,aforutilizadas técnicas como as metas

ajustadas para flexibilizar o regime.

No Brasil, o processo de construcéo da credibigddal regime foi através da reacéo
as pressoes inflacionarias e da transparéncia qmitblwo. Com a publicacdo do Relatorio de
Inflacdo e atas das reunides do Copom, em datagaprente especificadas, é possivel
verificar a visdo do Banco Central do Brasil sadssuntos relevantes ao comportamento dos
precos. Outro importante aspecto criador de crigdiioie € a Carta Aberta, na qual o

presidente do Banco Central do Brasil justificao oumprimento da meta preestabelecida.

Além de acomodar o impacto primario dos precos adtnados, o Banco Central do
Brasil buscou combater 1/3 da inércia herdada doaaterior enquanto 2/3 foi acomodado

adicionando-se a meta ajustada. Isto demonstrpteéeyéncias do Banco Central do Brasil.

Devido a constante e transparente comunicagdo dooB@entral do Brasil com o
publico, foi possivel combater os choques que atinga economia brasileira no periodo em
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questdo. Esta atitude permitiu que o regime de sndt inflagdo brasileiro ganhasse
credibilidade e pudesse assim ser flexivel o sirftel para lidar com estes choques e escolher

o melhor caminho disponivel para a inflacao e elnde atividade.
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