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Resumo

A proposta deste trabalho ¢ analisar o regime de metas inflacionérias no Brasil desde sua implementacdo
e a influéncia dos precos livres e administrados na performance das referidas metas. Este artigo justifica-
se uma vez que os pregos determinados por contrato tém apresentado uma maior variabilidade, se
comparado aos pregos livres, com impacto direto no indice oficial de pregos. Nosso argumento ¢ que o
sistema brasileiro de metas de inflagdo possui vicios de origem relacionados a questdo dos precos livres e
monitorados e que isto influi negativamente no sistema como um todo. Nossos resultados apontam para o
fato de que os precos monitorados realmente influem de sobremaneira na variabilidade da inflagdo e no
descumprimento das metas. Nossos resultados também mostram que a tentativa de contencao da inflagao
de demanda, através da Regra de Taylor, provoca um desaquecimento da economia. Sendo assim, ha que
se re-estudar este regime desde sua implementacdo até a sua estrutura atual no sentido de adapté-lo ao
caso especifico do pais.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze the performance of inflation targeting in Brazil and the role of prices
controlled by the government and prices freely defined by the supply/demand system. We argue that the
Brazilian inflation targeting regime has had some drawbacks, related to the determination of the right
index price, from the beginning of its implementation which, as a result, has had some negative influence
on the economy as a whole. Our results show that controlled prices have a considerable impact in the
inflation and, consequently, in the inflation targeting system. Our results also show that the attempt to
control inflation from the demand side, through the Taylor Rule, has a negative impact in the economic
growth Therefore, the system calls for some analysis in order to be suitable to the Brazilian scenario.
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1. Introducio

Sabe-se que a politica monetaria brasileira vem sendo conduzida sob uma regra que tem como
objetivo o alcance das metas inflaciondrias, regime este instituido no Brasil no ano de 1999. No entanto,
apesar de todo o empenho técnico em torno deste novo regime, o sistema nao vem obtendo éxito no que
tange ao cumprimento dos valores objetivados.

A proposta deste trabalho ¢ a analise da condug@o da politica monetaria brasileira sob o regime de
metas inflaciondrias no Brasil desde sua implementacio e a influéncia dos pregos livres ¢ administrados'
na performance das referidas metas. Este artigo justifica-se uma vez que os precos determinados por
contrato tém apresentado uma maior variabilidade, se comparado aos precos livres, com impacto direto
no indice oficial de pregos e no descumprimento das metas. Nosso argumento ¢ que o sistema brasileiro
de metas de inflagdo possui vicios de origem relacionados a questdo dos precos livres € monitorados e que
isto influi negativamente o sistema como um todo. Nossos resultados apontam para o fato de que os
precos monitorados realmente influem sobremaneira na variabilidade da inflagdo e no descumprimento
das metas. Nossos resultados também mostram que a tentativa de contengdo da inflagdo de demanda,
através da Regra de Taylor, provoca um desaquecimento da economia. Sendo assim, ha que se re-
estudar este regime desde sua implementacdo até a sua estrutura atual no sentido de adapté-lo ao caso
especifico do pais.

Para cumprir este objetivo o trabalho constard, além desta introdugdo, de uma segunda se¢do
referente ao arcabouco tedrico das metas de inflagdo, suas vantagens e desvantagens. A se¢do 3 sera
destinada uma breve discussdo da conjuntura econdmica brasileira sob o regime de metas de inflagcdo. A
quarta secdo tratara do procedimento econométrico das séries temporais através da metodologia VAR e os
resultados a analise da decomposi¢do de varidncia, das fungdes de reposta as impulsos e testes de
causalidade Granger. A quinta secdo tratara de uma andlise critica dos resultados da se¢do anterior com
sugestdes ao sistema brasileiro de metas de inflacdo. As consideragdes finais estardo na ultima segao.

2. O Arcabouco Teodrico das Metas Inflacionarias

O desenvolvimento dos mercados financeiros internacionais e a evolug¢do dos meios de pagamento
mitigaram consideravelmente a possibilidade do uso de qualquer agregado monetério para o controle da
inflagdo. As inovagdes financeiras também contribuiram para a inaplicabilidade de regimes baseados em
ancora cambiais dado que a manutengdo artificial de taxas de cambios sobrevalorizadas foi inviabilizada
por freqiientes ataques especulativos. Desta forma, a condu¢do da politica monetaria sofreu modificagdes
e culminou no advento das metas inflaciondarias e na necessidade da construc¢ao de credibilidade por parte
da autoridade monetaria. Sobre esta ultima, sua literatura advém dos trabalhos de Kydland & Prescott
(1977), Barro & Gordon (1983), Rogoff (1985) e, mais recentemente, Clarida, Gali & Gertler (1999),
entre outros, e tem como objetivo central a elimina¢do do viés inflacionario presente na conducgdo de
politica monetaria. Esta literatura supde que a politica macroecondmica deve ser considerada endogena a
um determinado modelo dadas as restricdes impostas pelo comportamento dos agentes econdmicos
privados. Em outras palavras, a regra de politica monetaria apoiada nas metas inflacionarias ¢ em taxas
de cambio flexiveis pode sofrer de falta de credibilidade caso as decisdes das autoridades monetarias
tomem como dadas as expectativas dos agentes econdmicos e negligenciem os efeitos da politica
econdmica na formagao das expectativas causando maiores niveis de inflagdo.

A discussdo académica acerca das metas inflaciondrias intensificou-se no inicio da década de
1990, na seqiiéncia da adogdo do regime por parte do primeiro grupo de paises® de uma lista que tem se

! Entende-se por pregos administrados por contrato ou monitorados aqueles precos cuja sensibilidade a fatores de oferta e
demanda ¢ menor, mas ndo necessariamente aqueles que sdo diretamente regulados pelo governo, ou entdo, aqueles que, a
despeito de estarem relacionados com oferta e demanda, dependem de autorizagdo ou conhecimento prévio de algum 6rgdo do
poder publico (Figueiredo & Ferreira:2002).

%2 A Nova Zelandia foi o primeiro pais a adotar o regime de metas inflacionarias, em 1990, seguida de Canada, em 1991, Reino
Unido, em 1992, Suécia e Finlandia, em 1993, e Australia e Espanha, em 1994.
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estendido desde entdo. Destas pesquisas surgiu o consenso em torno das caracteristicas primordiais do

sistema de metas de inflacao:

1. anuncio publico de meta quantitativa para a inflagdo de médio prazo;

2. comprometimento institucional com a estabilidade de precos em concordidncia com a meta
estabelecida e como objetivo primario de longo prazo da politica monetaria. Para tal, as
autoridades monetarias devem possuir, a0 menos, independéncia de instrumento e ndo estar
sujeitas @ dominancia fiscal nem possuirem objetivos nominais conflitantes;

3. uma estratégia inclusiva de informac¢do, com papel reduzido para alvos intermediarios, tais como a
taxa de crescimento da moeda;

4. comunica¢do clara com os agentes econdmicos acerca dos planos e objetivos dos gestores de
politica monetaria aumentando, assim, a transparéncia da estratégia economica adotada;

5. possibilidade de monitoramento da atua¢do do Banco Central (Silva: 2002).

Obviamente, uma simples meta para inflagdo nio resolve o problema de politica monetéria de uma
nacdo e faz-se necessario um conjunto de regras de politica monetaria. Estas sdo responsaveis pelos
detalhamentos necessarios ao alcance da meta com o minimo de flutuagdo possivel e devem responder as
mudancas no produto ou na inflagdo, ter como principal instrumento a taxa de juros e deixar flexivel a
taxa de cambio.

Com referéncia a taxa de inflagdo 6tima e a taxa de juros a ela correlacionada, a hipotese mais
comum ¢ analisar o banco central seguindo a chamada Regra de Taylor, especificada em Taylor (1993),
em que as taxas de juros sao ajustadas de acordo com o desvio do produto de sua taxa potencial e com o
desvio da inflacao abaixo ou acima da meta.

Em sua forma original, a Regra de Taylor tem a seguinte formula:

r=p+.Sy+.5(p-2)+2 (D)
onde: “r” € a federal funds rate, “p” ¢ a taxa de inflacao dos ultimos 4 trimestres ¢ “y”’ ¢ o desvio
percentual do PIB real de sua meta .

De forma mais generalizada, a Regra de Taylor tem a seguinte forma:

r=rg+e(rn-m tfy (2)
onde 7 ¢ a taxa de juros real, 7 ¢ a taxa de inflagdo, 7y ¢ a meta inflacionaria, y € o hiato do produto, ‘e’
e 1’ sdo coeficientes (Bofinger et alli, 2002). Em resumo, as metas inflacionérias podem ser vistas como
parte de uma trindade possivel que ainda conta com taxas de cambio flexiveis e uma regra de politica
monetaria (Taylor, 2000).

2.1  Metas Inflacionarias: pros e contras

Nao ha davida que a politica das metas inflaciondarias sdo de facil entendimento por parte de todos
os agentes economicos dada sua clareza e simplicidade, o que constitui uma vantagem como apregoado
pelos defensores do sistema. Além disso, este sistema demonstra qual a principal preocupagdao das
autoridades monetérias e, se estas forem inabaldveis na persegui¢do de suas metas, havera uma ampliacdo
da credibilidade. A sustentacao desta ¢ crucial para que os agentes econOmicos nao alterem seus precos a
qualquer mudancga de cendrio e para que os investidores internacionais saibam que nao havera trapaga em
troca de um aumento do produto nacional. Mas isso ndo significa a falta de preocupacao com os demais
objetivos da politica econdmica como, por exemplo, a flutuagdo do produto e do nivel de desemprego.
Nao significa, também, que nao haja um certo grau de flexibilidade do sistema para que tais objetivos
sejam alcancados. Os limites inferior e superior dao este grau de liberdade as autoridades monetarias para
a acomodac¢ao de choques de oferta. Ou seja, as metas inflacionarias, diferentemente da ancora cambial,
permitem a utilizagdo cautelosa de uma gama de politicas econdmicas com intuito de se alterar o nivel do
produto ainda que a estabilidade de precos seja o objetivo principal do sistema.

A avaliacdo constante das autoridades monetarias também ¢ uma caracteristica positiva do
sistema. Se apos alguns periodos de um ambiente econdmico favoravel, com auséncia de turbuléncias
internas ou externas, o objetivo ndo ¢ atingido, os policymakers podem ser julgados como indbeis para
execugdo de sua tarefa e serem exonerados de suas fungdes. Assim, com a transparéncia das metas de



4

inflagdo o desempenho dos gestores da economia torna-se mais visivel e o poder discricionario outorgado
a eles fica inibido pela prestacdo de contas dos mesmos ao publico em geral (Holland & Canuto, 2002).

Conquanto possua uma série de pontos positivos, o regime de metas de inflagdo tem uma série de
desvantagens, além de as proprias vantagens acima assinaladas serem passiveis de criticas.
Primeiramente, um controle amplo e direto sobre a inflagdo foge ao escopo do Banco Central. Se isso ¢
verdade, a autoridade monetaria necessita trabalhar com previsoes das taxas de inflagdo dada a defasagem
temporal entre implementagdo de uma determinada politica e resultado pratico da mesma. Caso o gestor
seja ineficiente em sua funcdo e confunda choques transitorios com choques permanentes, seus atos
podem sobrevalorizar uma situagdo inesperada. Por exemplo, um choque de oferta pode elevar os precos
de um produto agricola. Porém, ndo hé necessidade de elevacdo da taxa de juros que, se por ventura, vier
a acontecer, deslocara a economia para um equilibrio inferior de forma desnecessaria. Sobre as situagdes
imprevistas, vale uma outra critica. Em alguns casos, o sistema possui uma regra rigida que ndo permite
as autoridades monetarias uma situacdo discricionaria suficiente para responder aos choques (Mishkin,
1997). Ou seja, mesmo sendo competente, o banqueiro central pode ter suas maos atadas por conta da
rigidez do sistema.

Se em paises economicamente mais desenvolvidos as metas inflaciondrias sdo passiveis de
criticas, nas chamadas economias emergentes, como a brasileira, os problemas ficam ainda mais
agravados. A razdo principal ¢ a alta volatilidade das principais variaveis econdmicas — taxa de cambio,
produto, taxa de juros e inflagdo sendo que o nivel desta é consideravelmente mais alto nos paises em
desenvolvimento. Desta forma, a conducdo da politica monetdria nestes paises passa pela resolu¢do de
pelo menos trés desafios: a construcdo de credibilidade, a redug¢do dos niveis inflacionarios e o
enfrentamento das dominancias fiscal, financeira e externa (Fraga, Goldfajn & Minella, 2003).

Além destes fatores negativos, a experi€éncia mostra que as metas inflacionarias ndo promovem o
crescimento do produto associado com a queda da inflagdo (Mishkin, 1999) e, no caso brasileiro, como
veremos a seguir, as metas inflacionarias podem levar a um baixo e instavel crescimento do produto e
emprego. E mais, trabalhos empiricos tém mostrado resultados inconclusivos em relagao a adogcao do
regime de metas inflaciondrias quando paises aderentes sdo comparados aqueles ndao aderentes ao
sistema’. J4 outros autores apregoam que uma regra de politica monetéaria pode e deve ser acompanhada
de outros objetivos consistentes com a meta de inflagdo proposta. Por exemplo, para o produto, a meta
pode ser sua taxa natural e para a taxa de cambio, pode ser a apreciagdo ou depreciacdo da mesma
(Taylor, 2000).

3. O Regime Brasileiro de Metas Inflacionarias

Nao ha davida que a implantacdo do Plano Real, em 1994, provocou uma brusca mudanga no
cenario econdmico brasileiro ao lograr, “através de um mecanismo de neutraliza¢ao da inércia, controlar
a alta inflagdo que impedia o desenvolvimento do pais desde 1980.” (Bresser-Pereira, 2003). A
manuten¢do de um regime cambial fixo por um longo tempo colocou o pais numa forte dependéncia de
capital internacional e, conseqiientemente, vulnerdvel a choques externos. Esta fragilidade veio a ser
confirmada na época das crises mexicana (1994/95), asiatica (1997) e russa (1998) e, também, a propria
crise brasileira. Dada a caracteristica de crescimento com poupanca externa do Brasil, tais crises
causaram ao pais grandes perdas de reservas internacionais devido a mudanga do cenario externo. Esta
continua perda de reservas, e varios outros problemas, fizeram o mercado apostar macicamente contra o
novo arranjo de politica econdmica for¢cando, assim, o governo a adotar a flutuacao cambial (Figura 2).

Com a introducdo do regime de cambio flutuante, os policymakers ganharam mais liberdade para a
conducao da politica monetdria e, com a posse da nova diretoria do BACEN, a instituicdo passou a
trabalhar com dois objetivos principais. O primeiro deles era acalmar o mercado financeiro através de um
rigido controle da taxa de inflacao e da busca de credibilidade. A segunda iniciativa do Banco Central foi
a implementacdo do sistema de metas inflaciondrias no Brasil uma vez que a flutuagdo cambial

? Sobre este topico ver Sicst (2002) e Ball & Sheridan (2003).
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necessitava de uma nova ancora nominal para a politica econdmica (Bogdanski, Tombini & Werlang,
2000).

Figura 1 - Brasil
Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada ( % a.a)
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fonte: ipeadata

As metas estabelecidas para os anos de 1999, 2000, 2001 foram 8%, 6% e 4%, respectivamente.
O IPCA* foi escolhido como indice de precos para o calculo das metas por ser do tipo cheio — headline
inflation index - e levar em conta choques temporarios assim como mudancas de precos relativos. Este
fato era importante para as metas de inflacdo pois ainda havia uma memoria inflaciondria nos agentes
econdmicos e, assim, poderia haver suspeitas de politicas que expurgassem precos. A taxa de juros
adotada foi a Selic com sua meta sendo definida pelo Copom. Também, foram admitidos intervalos de
tolerancia de 2 pontos percentuais e a justificativa para tal estava no reconhecimento da incerteza sobre o
processo inflacionario brasileiro e o fato de o IPCA ser um indice que poderia ser influenciado por
choques temporarios e por fatores sazonais. A Figura 3 representa as metas inflacionarias para o periodo
1999-2004. O importante a ser notado ¢ a mudanca dos limites de tolerancia de 2 pontos percentuais, até
2001, para 2,5 pontos percentuais a partir de 2003 (Figueiredo, Fachada & Goldestein, 2002).

Figura 2 - Brasil
Taxa de cAmbio - Livre - R$/US$ (compra) - média de periodo (1999:01-2004:04)
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fonte: ipeadata

Com a melhora no cenario economico, o0 Copom pode proceder com a politica de reducao da taxa
basica de juros’ que, em dezembro/1999, atingira o percentual de 19% a.a. (Figura 1). Da parte dos gastos
do Governo verificou-se um forte crescimento do superavit primario. Este atingiu o nivel de 3,2% do PIB
em 1999 e foi, juntamente com os demais indicadores, responsavel pelo patamar de 8,9% da inflagdo no

* O IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) cobre familias com renda entre 1 e 40 salarios minimos e tem uma extensa
base geografica. Para uma melhor discussdo sobre o assunto favor referir-se a Bogdanski, Tombini & Werlang (2000).

> Contudo, o ritmo de queda da taxa de juros ¢ bem inferior ao ritmo de elevacdo da mesma, ou seja, hd uma suavizagdo
assimétrica funcionando somente na queda da taxa de juros.
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mesmo ano que, desta forma, manteve-se dentro do intervalo estabelecido. Estes nimeros podem ser
atribuidos ao carater rigido da politica monetaria em paralelo a um significante aperto fiscal proveniente
de aumentos de impostos e cortes de gastos governamentais (Figueiredo, Fachada & Goldestein, 2002). A
desvalorizagdo cambial coincidiu com um periodo de lento crescimento da economia o que explica
parcialmente o movimento comportado da inflagio medida pelo IPCA (figura 4), como previsto por
alguns especialistas (Pinheiro, Giambiagi & Moreira, 2001).

Figura 3 - Brasil
Metas inflacionarias e taxa de inflacdo (% p.a.)
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Notas: IGP-M (indice Geral de Pregos - Mercado)
IPA-M (indices de Pregos ao Atacado — Mercado)
IPCA (indice de Pre¢os ao Consumidor — Amplo)

Ja no ano 2000, apesar da preocupagdo com o cendrio externo, a economia comportou-se de
maneira mais favoravel e a meta inflacionaria de 6% a.a. foi alcancada com sucesso mesmo com um
continuado realinhamento dos precos administrados pelo governo e num ambiente de relativas taxas de
crescimento (Tabela 1). Tal crescimento foi devido a melhoria de confianga por parte dos consumidores e
das empresas e pela expansao de crédito, propiciada pela reducdo dos requerimentos de reservas
bancérias, queda da taxagdo do crédito para as familias e redugdes nas taxas de empréstimos e spreads
bancarios. A relagdo divida publica/PIB manteve-se numa trajetoria favoravel no ano 2000 se comparado
ao ano anterior. Entretanto, o patamar atingido foi de 49,43%, o que caracteriza uma relagdo DLSP/PIB
consideravel (Figueiredo, Fachada & Goldestein, 2002).



Tabela 1 - Brasil
Produto Interno Bruto - taxa de variacio real no ano (1995-2003)
ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB 4,22 2,66 3,27 0,13 0,79 4,36 1,31 1,93 -0,22

fonte: ipeadata

No ano de 2001, houve uma sucessdo de choques desfavoraveis com conseqiiéncias negativas
para a economia brasileira. Dentre os choques mais importantes destacaram-se a crise energética
enfrentada pelo pais, o fim da bolha especulativa nas bolsas mundiais, a crise Argentina e a desaceleragdo
econdmica internacional magnificada pelo ataque terrorista aos Estados Unidos. A jungdo destes fatores
gerou impactos negativos sobre as expectativas dos agentes internacionais e dificultaram a captag¢do de
recursos externos. Por outro lado, este déficit foi justificado pela forte saida de recursos pelas outras
contas do lado financeiro da balanca de pagamentos e isto sobrepujou o investimento direto estrangeiro.
Dado este cenario, o Banco Central empenhou-se em limitar a propagagdo dos choques enfrentados pela
economia, principalmente da depreciagdo cambial e do aumento dos precos administrados. Houve,
também, aumentos consideraveis da taxa de juros (Figura 1) no sentido de impulsionar a atracdo de
capitais de curtissimo prazo (Minella et alli, 2003).

Além da atuagdo no mercado através da taxa de juros®, o BACEN trabalhou com uma politica
monetaria ainda mais restritiva na tentativa de manter a inflacdo anual dentro do intervalo permitido pelo
regime de metas de inflagdo. Mas tal esforco foi em vao pois a inflagdo atingiu o patamar de 7,7% anual
(figura 4), o que significou o descumprimento da meta para o ano, mesmo com a emissdo de titulos
indexados a variacdo cambial. Este aumento no IPCA (figura 4) foi influenciado, diretamente, pelo
repasse cambial para os pregos, e indiretamente, pelo efeito dos aumentos nos pregos administrados por
contrato. A situagdo fiscal em 2001 também se deteriorou apesar do significativo superdvit primario
consolidado do setor publico ndo-financeiro de 3,75% do PIB. O resultado foi uma Divida Liquida do
Setor Publico como razido do PIB de 51,6% ao final de 2001, frente a 49,3% em 2000.

Em 2002, o BACEN continuou com o objetivo de minimizar o efeito inflaciondrio dos choques
enfrentados pela economia brasileira e evitar que 0os mesmos se propagassem para outros precos da
economia. Neste caso, seguindo o arcabouco tedrico vigente, os choques de demanda foram combatidos
integralmente e choques de oferta foram acomodados ndo provocando, assim, resposta da politica
monetaria. No entanto, combateram-se os seus efeitos secundarios ou inerciais (Fraga & Goldfajn, 2002).
No ano em questdo os problemas estruturais de equacionamento das finangas brasileiras continuaram e
foram ainda influenciados pelo desaquecimento das economias norte-americana ¢ mundial.

No ano de 2003, com a posse do novo Presidente da Republica e uma maior clareza nos atos da
nova equipe econdmica do governo, as principais varidveis econdmicas comecaram a reverter a tendéncia
de alta verificada no final do ano anterior. Tal fato foi devido a manuten¢do da politica monetaria do
governo antecessor. Exemplo disso foi a elevacdo da taxa de juros como um dos primeiros atos da nova
equipe econdmica. O intuito foi de sinalizar ao mercado que o combate a inflacdo continuaria uma
prioridade também no novo governo. Outra decisdao importante foi a divulgacao das novas metas de
inflagdo para 2003 e 2004. Para 2003, a meta passou de 4% para 8,50% e, para 2004, o aumento foi de
3,75% para 5,50% (figura 3). Além disso, a margem de erro passou de 2% para 2,5% e as metas passaram
a ser perseguidas num prazo de dois anos como forma de diluir os efeitos de choque de oferta. De acordo
com as autoridades monetarias, estas metas seriam mais condizentes com o cenario econémico nacional
abririam espaco para uma queda na taxa basica de juros da economia dado que o custo para perseguir as
antigas metas era muito alto em termos de divida publica e baixos niveis de crescimento. Contudo, taxa
Selic ndo declinou o suficiente para que a economia brasileira galgasse uma nova trajetéria de
crescimento tao necessaria para o pais.

® A atitude de elevagdo da taxa de juros neste periodo ¢ contestada por estudiosos da economia brasileira. Para eles, o
aumento da taxa Selic foi uma demonstragdo de fraqueza do BACEN.



4. Procedimento Econométrico

Passaremos, agora, a analisar a conjuntura econOmica brasileira acima destacada a luz do
instrumental econométrico de séries temporais. Para isso, utilizaremos a metodologia VAR (Vetores
Auto-Regressivo) através da andlise das Fungdes de Resposta a Impulsos (FRI), a Decomposicdo de
Variancia dos Erros de Previsdo e o Teste de Causalidade Granger. O VAR a ser estimado ¢ em forma
recursiva em que cada variavel ¢ explicada por suas proprias defasagens e pelos valores presentes e
passados das n-1 defasagens das outras variaveis do sistema.

As variaveis utilizadas na estimativa estao relatadas a seguir. Todas sdo de periodicidade mensal,
de janeiro de 1999 a maio de 2004.

1. Selic (7): Taxa de juros Selic acumulada no més.

2. PIB (y): Produto Interno Bruto calculado pelo Banco Central.

3. IPCA (z): Indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo responsavel pelo indice de
inflagdo.

4. IPCA Livre (7L ): Indice Nacional de Pregos ao Consumidor- Livre.
TCN (e): Taxa de Cambio - Livre - Dolar americano (venda) - média de periodo.

O proposito principal da investigacdo empirica sera o teste do comportamento da Regra de Taylor
brasileira em duas circunstincias: com IPCA e com IPCA livre. Conforme discutido anteriormente,
espera-se que sempre que o produto se aproxima do seu nivel de pregos flexiveis e/ou a taxa de inflagdo
ultrapassa a sua meta, o BACEN eleva a taxa de juros. Entretanto, adotando o IPCA como indice
relevante no regime das metas inflacionarias percebe-se uma grande variabilidade da inflagdo em torno da
meta estabelecida. O intuito é procurar os motivos para tal.

4.1  Resultados Empiricos

Como andlise inicial foram realizados Testes de Raiz Unitaria (testes ADF-Augmented Dickey
Fuller) para verificar o comportamento das séries ao longo do tempo. As mesmas se mostraram
estacionarias em primeira diferenca, ou seja, se revelaram integradas de primeira ordem, / (1). Os
resultados estdo expostos na Tabela 2.

Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria - ADF (periodo: 1999:1 a 2004:5)

VALOR
VARIAVEL DEFA- | CONS- | TENDEN- ADF DW | N CRITICO t-prob
SAGEM | TANTE CIA (5%) | (1%)
Selic 8 ndo nio -0.628 1.864 | 56 | -1.946| -2.604| 0.01
IPCA 2 ndo nio -1.687 2005 62 | -1.946] -2.600| 0.03
IPCA LIV 7 ndo nio -0.847 2048 57 | -1.946| -2.603| 0.05
PIB 10 nio nao 5.559 2205 54 | -1.947| -2.606| 0.00
CAMBIO 1 sim sim -2.336 1970 64 | -3.480| -4.106| 0.01
Dselic 7 nio nio 3735 %% | 1862 56 | -1.946| -2.604| 0.02
DIPCA 1 ndo nio -8.136  ** | 2.032] 62 | -1.946| -2.600| 0.01
DIPCA LIV 6 ndo nio 4663 ** | 2061 57 | -1.946| -2.603| 0.03
DPIB 2 nao nio -7.636  ** | 2331 61 | -3.484| -4.113| 0.00
DCAMBIO 0 nio nio -6.703  ** | 1.906| 64 | -1.946| -2.599 -

Notas:‘D’ indica a primeira diferenca da variavel e ** indica significancia ao nivel de 1%.. Os valores criticos para a rejei¢do da hipotese nula
da existéncia de raiz unitaria foram gerados pelo pacote econométrico PC-Give 10.0, conforme tabulagdo desenvolvida em MacKinnon (1991).



9

O proéximo passo foi a selecao dos modelos VAR referentes as varidveis ja relacionadas. Para tal,
utilizou-se o procedimento padrdo de estimagdo de um modelo mais geral, com cinco defasagens, e
reducdo do numero de defasagens do mesmo, até uma defasagem. Com isso, foram computados os
devidos valores dos critérios de informacgdo relatados nas Tabelas 3 e 4. Elas indicam que o melhor
modelo em ambos os casos ¢ com 1 defasagem, tomando como referéncia principal o Critério Schwarz. A
escolha da defasagem dos modelos também serviu como referéncia para a defini¢do das defasagens do
teste de causalidade de Granger a ser relatado mais adiante.

Tabela 3: Selecio do melhor modelo para a estimag¢ao do VAR IPCA

Sistema e Defasagens log-likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens -423.82585 20.172 18.369 17.214
Sistema com 4 defasagens -446.07296 19.821 18.361 17.426
Sistema com 3 defasagens -463.92863 19.320 18.204 17.489
Sistema com 2 defasagens -497.74443 19.361 18.588 18.093
Sistema com 1 defasagem -525.86056 19.208 18.779 18.504

Notas:Variaveis: Dselic, DIPCA, Dcambio, DPIB.Dados: Janeiro/ 1999 a Maio / 2004.
SC = Critério Schwarz ; HQ = Critério Hannan-Quinn, AIC = Critério Akaike

Tabela 4: Selecio do melhor modelo para a estimacido do VAR IPCA LIVRE

Sistema e Defasagens log-likelihood SC HQ AIC
Sistema com 5 defasagens 42806261 20316 18.513 17.358
Sistema com 4 defasagens -446.00786 19.818 18.359 17.424
Sistema com 3 defasagens -459.78651 19.180 18.063 17.349
Sistema com 2 defasagens -486.23701 18.971 18.198 17.703
Sistema com 1 defasagem -509.96560 18.669 18.240 17.965

Notas: Variaveis: Dselic, DIPCA_LIV, Dcambio, DPIB.Dados: Janeiro / 1999 a Maio / 2004
SC = Critério Schwarz ; HQ = Critério Hannan-Quinn, AIC = Critério Akaike

4.2 Decomposicdo de Variancia dos Erros de Previsao

A decomposicdo de variancia fornece o percentual do erro da varidncia prevista atribuida aos
choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras variaveis do sistema. Se os choques
observados numa varidvel z ndo sdo capazes de explicar a variancia do erro de previsdo da variavel y,
dizemos que a seqiiéncia y ¢ exdgena. Caso contrario, dizemos que a seqiiéncia ¢ endogena (Enders,
1995). Os resultados das decomposigdes da variancia dos erros de previsdo das variaveis estdo expostos
nas tabelas 5 e 6, com as andlises feitas de forma conjunta.

Analisando a decomposicdo da varidncia do crescimento do PIB percebe-se que, excetuando-
se os choques advindos da propria variavel, as perturbagdes oriundas da taxa de cambio sdo os melhores
previsores do crescimento econdmico do pais, o que mostra uma importancia de fatores externos na
determinagdo do crescimento brasileiro. Com relagdo a taxa de juros, esta responde por cerca de 3% da
explicagdo dos movimentos futuros do crescimento econdmico do Brasil, significando uma certa
operacionalidade da Regra de Taylor brasileira.

Ja a variancia futura da taxa de cambio ndo ¢ explicada por movimentos provenientes da taxa
de juros, da inflagdo e do crescimento econdmico. Contudo, nota-se que o IPCA possui uma significancia
6 vezes superior ao [PCA Livre e isto pode ser interpretado como uma influéncia do componente inercial
do IPCA sobre a taxa de cambio.

A decomposicdo da varidncia da taxa de inflacdo mostra que, para os choques advindos da
propria variavel, o poder de previsao do IPCA ¢ inferior ao IPCA Livre (71,54% e 76,99%,
respectivamente). Por outro lado, a variagdo da taxa de inflacdo do pais tem sua trajetoria futura melhor
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prevista pela taxa de cambio (24,4%) ao passo que esta ¢ responsavel por 20,68% da trajetoria futura do
IPCA Livre. Em outras palavras, mesmo o indice de precos oficial, que ndo capta totalmente as flutuagdes
cambiais, ¢ fortemente influenciado pelas mesmas, o que mostra a forte presenca de inflacdo de custos e
um conseqiiente desvio da inflacdo em relagdo a meta. A taxa de juros responde por 3,35% da explicacdo
dos movimentos futuros do processo inflaciondrio brasileiro enquanto que, observando o IPCA Livre, esta
influéncia cai para 2,17%, o que mostra que a operacionalidade da politica monetaria do BACEN, através
da contencdo de demanda, ¢ eficaz mas restrita pois o processo inflacionario ¢ melhor explicado por
questoes relacionadas a taxa de cambio.

Tabela 5: Anadlise da decomposicio de varidncia (VAR IPCA)

Decomposicido da Varidncia de DPIB:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO DIPCA DSELIC
1 3955.798 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4178.281 93.44268 3.815045 0.042000 2.700270
5 4203.176 92.98450 4.179576 0.054400 2.781523
10 4203.196 92.98403 4.179884 0.054403 2.781678
Decomposicio da Varidncia de DCAMBIO:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO DIPCA DSELIC
1 0.119632 0.477782 99.52222 0.000000 0.000000
2 0.125554 1.543964 95.69934 0.346352 2.410345
5 0.125666 1.557544 95.64557 0.386954 2.409929
10 0.125666 1.557546 95.64555 0.386972 2.409935
Decomposi¢io da Varidncia de DIPCA:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO DIPCA DSELIC
1 0.417368 0.118306 1.175839 98.70585 0.000000
2 0.495207 0.614302 24.43240 71.65588 3.297419
5 0.495790 0.668910 24.44452 71.54114 3.345429
10 0.495790 0.669044 24.44459 71.54092 3.345449
Decomposicio da Varidncia de DSELIC:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO DIPCA DSELIC
1 0.209383 4.364310 0.223216 0.007104 95.40537
2 0.234287 9.812505 6.059522 1.805453 82.32252
5 0.234867 9.812833 6.120721 2.032051 82.03440
10 0.234868 9.812900 6.120805 2.032152 82.03414

Ordem: DPIB DCAMBIO DIPCA DSELIC
Tabela 6: Analise da decomposicio de varidncia (VAR IPCA LIVRE)

Decomposicido da Varidncia de DPIB:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO | DIPCA LIV DSELIC
1 3955.693 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4182.201 93.39933 3.987628 0.009622 2.603423
5 4202.988 93.12589 4.166962 0.055345 2.651801
10 4203.003 93.12570 4.167064 0.055351 2.651886
Decomposicio da Varidncia de DCAMBIO:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO | DIPCA_LIV DSELIC
1 0.119874 0.463555 99.53644 0.000000 0.000000
2 0.125693 1.344374 96.46656 0.027866 2.161195
5 0.125733 1.349996 96.40802 0.057515 2.184470
10 0.125733 1.350000 96.40801 0.057517 2.184472
Decomposicio da Varidncia de DIPCA _LIV:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO | DIPCA_LIV DSELIC
1 0.323686 0.001953 0.090679 99.90737 0.000000
2 0371114 0.151161 20.65229 77.04546 2.151091
5 0.371276 0.155890 20.68007 76.99115 2.172885
10 0.371276 0.155901 20.68007 76.99114 2.172886
Decomposicido da Varidncia de DSELIC:
Periodo S.E. DPIB DCAMBIO | DIPCA LIV DSELIC
1 0.211445 4.557767 0.095737 0.437886 94.90861
2 0.234582 9.593654 6.275902 1.298506 82.83194
5 0.235024 9.573389 6.257754 1.448205 82.72065
10 0.235024 9.573476 6.257756 1.448229 82.72054

Ordem: DPIB DCAMBIO DIPCA_LIV DSELIC
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Na decomposicao da variancia da taxa de juros os choques advindos da taxa de inflagdo oficial
(2,03%) sdo superiores aqueles observados no IPCA Livre (1,44%). Embora os valores ndo sejam
elevados, ha um conteudo informativo que deve ser levado em conta dado que o IPCA possui uma gama
de precos monitorados o que gera uma reagdo mais enfatica do BACEN e, de certa forma, mantém a taxa
de juros em patamar superior ao desejavel. Ja as inovagdes oriundas da taxa de cambio respondem por
6,12% (IPCA) e 6,25% (IPCA Livre) da trajetoria futura da taxa de juros. Ou seja, o componente cambial
ainda tem uma influéncia consideravel na determinagdo da taxa de juros do pais. Mas € o crescimento do
PIB que possui um poder preditivo significativo, cerca de 10%, o que pode ser uma explicagdo para um
baixo crescimento do pais observado até recentemente. Em outras palavras, a influéncia do crescimento
econdmico na composi¢do da varidncia da taxa de juros se mostra significativa.

4.3 Funcoes de Resposta a Impulso

As fungdes de resposta a impulso (FRI) descrevem a resposta de uma varidvel a um impulso
advindo de outra com todas as demais variaveis do sistema mantidas constantes. Desta forma, ¢ possivel
conhecer o comportamento das varidveis do modelo em resposta aos varios choques observados e, assim,
esclarecer ainda mais os fatos destacados na analise da decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao.
As FRI estdo plotadas nas figuras 7 e 8 e os principais resultados sdo os que se seguem:

Choques advindos da taxa de cambio provocam uma resposta do crescimento do PIB que se
dissipa a partir do quinto més. Ja ha uma resposta negativa da variacdo do PIB em relagdo aos choques
provocados pela taxa de juros com a dissipacdo do fendmeno acontecendo no final do quarto més. Em
relacdo a taxa de inflagdo, o fato interessante a ser notado ¢ a ineficadcia da mesma em provocar alteragdes
no crescimento econdmico. Ou seja, os testes mostram que o trade off inflacdo-produto nao ¢ verificado
na amostra analisada neste trabalho. Entretanto, uma anélise mais cuidadosa da conjuntura econdmica do
pais mostra que, na verdade, o PIB brasileiro ndo teve crescimento satisfatorio até recentemente fazendo
com que os testes econométricos nao captem a real influéncia de certas varidveis no crescimento do
produto.

Quanto a resposta da taxa de cambio, nota-se que os choques provenientes do crescimento
econdmico causam uma queda da taxa cambial e tal fendmeno desaparece apds o quinto més. Os
impulsos advindos da taxa de juros provocam uma instabilidade cambial com uma apreciagdo
maximizada no segundo més seguida de uma depreciacdo com dissipacdo até o sexto més. Ou seja, a
utilizag¢do do instrumento de politica monetaria do BACEN causa uma consideravel volatilidade cambial.
Ja o aumento da inflagdo leva a uma pequena depreciacdo cambial do primeiro para o segundo més, uma
apreciagdo no terceiro més e fim do fendmeno no més seguinte. Em outras palavras, processos
inflacionarios provocam uma instabilidade da taxa de cambio, o que foi percebido no periodo aqui
analisado. No caso do IPCA Livre, um choque no mesmo em nada altera a resposta da taxa de cambio.
Esta diferenca entre os indicadores pode ser entendida pelo fato de o indice cheio possuir um componente
inercial significante proveniente de majoragdes nos pre¢os administrados por contrato ao passo que, nos
precos livres tal fato ndo € observado. Isto, de certa forma, vem a corroborar nossa proposta de que os
pregos controlados por contrato geram distorgdes ndo somente na taxa de cdmbio como também na taxa
de juros.

A resposta da taxa de inflacio ¢ positiva para os impulsos provenientes da taxa de crescimento
do PIB quando observamos o IPCA e suavemente negativa quando observamos o IPCA Livre. Em outras
palavras, excluindo-se os precos livres da inflagdo oficial, tem-se um indicativo de que o crescimento do
PIB ¢ inflacionario via precos administrados. Isto também ¢é notado nos choques oriundos da taxa de
cambio que influenciam de forma positiva e significativa a composi¢ao da inflagdo em ambos os indices.
Contudo, este fato ¢ mais acentuado na presenga dos pre¢os monitorados, o que confirma novamente a
idéia de repasse inflaciondrio através desta via e conseqiiente impacto nas metas de inflagdo. As respostas
aos impulsos referentes a taxa de juros também merecem destaque. Nos dois casos, o instrumento de



Figura 7: Fung¢des de Resposta 2 Impulsos (VAR IPCA)
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politica monetaria do BACEN ¢ influente na queda da inflagdo, o que comprova uma utilizagao efetiva da
Regra de Taylor na conducdo da politica monetaria. No entanto, um choque positivo na taxa de juros
causa uma maior diminui¢do do IPCA se comparado ao IPCA Livre. Ou seja, hd uma indicacdo de que a
politica monetaria do governo até consegue controlar os componentes de demanda mas, no entanto, ha um
pequeno processo de desaquecimento da economia. Ja a maior variabilidade do IPCA também pode ser
encarada por uma grande variagdo dos pregos administrados e conseqiiente desvio das metas
inflacionarias.

Para ambos os casos, a resposta da taxa de juros aos choques provenientes da taxa de cambio e
da inflagdo ¢ positiva. Isto mostra que alteragcdes nestas varidveis causam uma imediata reagdo do
BACEN e que a Regra de Taylor ¢ parte da politica econdomica do pais. Nota-se, também, que apesar de
possuirem o mesmo sinal, o impacto da taxa de cdmbio € mais proeminente que o impacto da inflagdo. Ou
seja, 0 componente cambial tem grande influéncia na conjuntura econdmica brasileira, com as autoridades
monetarias reagindo através da taxa de juros para controlar pressdes cambiais. Em relagao a choques
oriundos do PIB, observa-se um sinal negativo provando, assim, a preocupagdo das autoridades
monetarias com o crescimento economico do pais.

4.4 Testes de Causalidade Granger

O teste de causalidade no sentido Granger foi realizado com 1 defasagem de acordo com o
nimero de defasagens definido para a estimacdo dos modelos VAR. A marca (#) foi utilizada para
identificar as relacdes contendo probabilidades inferiores a 5% indicando a rejeicdo da hipdtese nula de
que a primeira variavel ndo Granger-causa a segunda, ou seja, de que a segunda varidvel ¢ exdgena com
respeito a primeira. Se isto ¢ verdade, aceita-se a hipdtese alternativa de que ha causalidade no sentido
Granger, isto ¢, a segunda variavel ¢ endogena em relacao a primeira. Os resultados estdo reportados nas
tabelas 7 e 8 e as rejeicdes da hipdtese nula sdo observadas nas seguintes relagoes:

Para ambos os indicadores utilizados no procedimento o resultado observado ¢ que a taxa de
cambio Granger causa o IPCA e o IPCA Livre. Significa dizer que a taxa de cambio ¢ eficaz em
influenciar a inflagdo brasileira oficial e a inflagao da 6tica dos pregos livres. E €, desta forma, uma fonte
importante de informacdes adicionais acerca do comportamento futuro destes indicadores. Ambas as
causalidades sdo explicadas pela grande relagdo da economia brasileira com a moeda norte-americana
com conseqiientes aumentos de precos sejam livres ou monitorados..Um fato interessante a ser notado ¢
que a causalidade inversa ndo se verifica com uma probabilidade de 68% (IPCA Livre) e 78% (IPCA),
ou seja, as informacdes passadas e presentes do processo inflacionario brasileiro ndo possuem um
conteudo informativo importante para a previsao do comportamento cambial do pais.

A taxa de cambio também Granger-causa a taxa de juros para os dois indices. Esta importancia
dos valores observados na variagdo cambial na previsdo dos valores futuros do instrumento de politica
monetaria do BACEN pode ser explicada, novamente, pelo fato de pregos importantes da economia
brasileira serem dolarizados e, assim, influenciarem na definicdo futura da reagdo do BACEN. O
importante a ser considerado ¢ que mesmo utilizando-se o indice oficial de inflagdo, que ndo capta
totalmente as variagdes cambiais, observa-se a causalidade aqui citada.
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Tabela 7: Testes de Causalidade no Sentido Granger (VAR IPCA)

Hipétese Nula Obs Estatistica F  Probabilidade
DCAMBIO ndo causa, no sentido Granger, DPIB 63 2.23887 0.13982
DPIB nio causa, no sentido Granger, DCAMBIO 0.49657 0.48374
DIPCA ndo causa, no sentido Granger , DPIB 63 0.01836 0.89268
DPIB ndo causa, no sentido Granger, DIPCA 0.18326 0.67012
DSELIC nao causa, no sentido Granger, DPIB 63 1.51162 0.22369
DPIB nao causa, no sentido Granger, DSELIC 2.78929 0.10011
DIPCA ndo causa, no sentido Granger, DCAMBIO 63 0.07450 0.78584
DCAMBIO ndo causa, no sentido Granger , DIPCA ¢ 17.9333 8.0E-05
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DCAMBIO 63 2.17509 0.14549
DCAMBIO ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 6.54571 0.01306
DSELIC ndo causa, no sentido Granger , DIPCA 63 0.94189 0.33569
DIPCA ndo causa, no sentido Granger , DSELIC 1.46620 0.23069

Tabela 8: Testes de Causalidade no Sentido Granger (VAR IPCA LIVRE)

Hipoétese Nula Obs Estatistica F  Probabilidade
DCAMBIO néo causa, no sentido Granger, DPIB 63 2.23887 0.13982
DPIB ndo causa, no sentido Granger, DCAMBIO 0.49657 0.48374
DIPCA_LIV ndo causa, no sentido Granger, DPIB 63 7.7E-06 0.99780
DPIB ndo causa, no sentido Granger, DIPCA LIV 0.25558 0.61502
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DPIB 63 1.51162 0.22369
DPIB ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 2.78929 0.10011
DIPCA_LIV ndo causa, no sentido Granger , DCAMBIO 63 0.17133 0.68041
DCAMBIO ndo causa, no sentido Granger , DIPCA LIV ¢ 17.3018 0.00010
DSELIC ndo causa, no sentido Granger , DCAMBIO 63 2.17509 0.14549
DCAMBIO ndo causa, no sentido Granger , DSELIC ¢ 6.54571 0.01306
DSELIC ndo causa, no sentido Granger , DIPCA_ LIV 63 0.77910 0.38094
DIPCA_LIV ndo causa, no sentido Granger , DSELIC 1.11416 0.29541
5. Analise do Regime Brasileiro de Metas de Inflacio

O breve estudo da conjuntura brasileira e o procedimento econométrico das séries temporais nos
dao base para analisar mais detalhadamente o regime brasileiro de metas de inflagdo. Primeiramente, o
ponto a ser discutido estd na forma em que o regime foi implementado no Brasil em 1999. Ha
argumentacdes contemplando que o sistema foi implementado de forma apressada, dado o grande
desequilibrio das taxas de cambio e de juros e conseqiiente desnivelamento nos pregos relativos, também
ha argumentagdes que viam as metas inflacionarias como uma necessidade para a perseguicdo das
expectativas de mercado e o conseqiiente alcance da credibilidade dos agentes dada a turbuléncia em que
a economia do pais atravessava. Entretanto, agindo desta maneira, ha uma inversao de valores de tal sorte
que o BACEN ao invés de influenciar ¢ influenciado pelo mercado, fato este que prevalece até os dias
atuais. Outro ponto a ser discutido é se uma economia dotada de um componente inercial e uma forte
memoria inflaciondria estava preparada para um sistema cuja sintonia fina ¢ uma de suas caracteristicas
principais. A analise econométrica no mostrou que uma falta de flexibilidade das metas ¢ uma das razdes
para o descumprimento da mesma. Desta forma, pensamos que esta flexibilidade inicial poderia ser
salutar visto que haveria tempo para uma convergéncia no sentido de um equilibrio sustentavel.

Diferentemente do processo inflacionario das economias centrais, cujo componente de demanda ¢
o principal causador de variagcdes nos precos, o caso brasileiro caracteriza-se por possuir um componente
de oferta muito presente na determinagdo do nivel de precos. Em outras palavras, o processo inflacionario
do pais possui um fator de custos consideravel, o qual fica perceptivel na presenca de uma
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desvalorizagdo cambial que nos paises centrais afeta diretamente a demanda, mas nas economias
emergentes afeta, além da demanda, os custos de diversos fatores.
Em termos de Curvas de Phillips esta diferenga fica da seguinte forma:

. Paises Centrais (onde a inflagdo de custo nao ¢ fator determinante da inflagado):
T=n"+y+s 3)
. Brasil (com forte presenca da inflagdo de custo):
r=(l-a)z’ +an’ +y+e,
l=r+y 4)
' =x +Ap

onde: 7 =inflagdo efetiva; 7°= inflagdo esperada; 7= inflacdo doméstica; 7#= inflagio externa;

y = desvio do produto em relacdo ao produto potencial; Ap= varia¢do da taxa de cAmbio nominal;

a = percentagem de provinda de 7 ; &/, &>= choques aleatorios

Este lado da oferta é extremamente significante para os indices de precos brasileiros € nao sofre
qualquer alteracdo frente a politicas de restricdo de demanda. Desta forma, como argumentado
anteriormente, se os condutores de politica monetaria atuarem com elevacdo das taxas de juros para
combater a inflacdo, o efeito sobre os precos livres acontece mas com uma menor variabilidade pois ndo
ha espaco para queda destes pregos dada a contengdo da demanda. O resultado é um desaquecimento da
economia.

Além da influéncia da oferta, os indices de pregos brasileiros ainda possuem uma parcela inercial
caracteristica do periodo anterior ao Plano Real, isto ¢, possuem um componente de memoria relacionado
ao processo de indexacdo, fazendo com que a cada ano uma gama de precos monitorados’ varie
independente das leis de demanda. Analisando o IPCA, indice relevante na condu¢do do regime de metas
de inflagdo, percebe-se que, do inicio de 1995 até os dias de hoje, a inflagio acumulada® dos precos
monitorados foi a que mais se aviltou, superior ao do proprio indice e extremamente maior que a inflagdo
dos pregos livres, que exclui os precos monitorados (Figura 7).

Figura 9 - Brasil
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fonte: ipeadata

70O indice de pre¢os monitorados do IPCA, engloba: IPTU, taxa de agua e esgoto, gas de bujdo, gis encanado, energia elétrica
residencial, onibus urbano, 6nibus intermunicipal, onibus interestadual, ferry-boat, avido, metrd, navio, barco, taxi, trem,
emplacamento e licenca, pedagio, gasolina, alcool, 6leo, 6leo diesel, plano de satide, cartorio, jogos lotéricos, correios, telefone
fixo, telefone publico e telefone celular.

¥ Soma das inflagdes passadas com inicio em janeiro de 1995, este com base 100.



16

O grafico anterior ainda clarifica que uma regra de taxa de juros para conter um determinado
processo inflacionario, muitas vezes, pode somente retrair a economia de uma maneira exagerada. Uma
parte consideravel da taxa de inflagdo ndo ¢ passivel de controle uma vez que certos pregos, como 0s
monitorados, sdo regidos por contratos e, assim, ndo sofrem influéncia da alta da taxa de juros. Agindo
desta maneira, o BACEN tenta atingir a meta de inflagdo de uma forma equivocada, reprimindo
exageradamente os precos livres, ja que os pregos monitorados elevar-se-do de qualquer modo.

O problema acima relatado ¢ agucado com a questdo cambial e a grande dependéncia brasileira de
capitais externos. Por varias vezes, os gestores da politica econdmica usaram as taxas de juros ndo
somente para conter a inflagdo, como também para influenciar a elevagdo da taxa de cambio e manter os
capitais de curto prazo internamente. Na presenca de altas taxas de juros, os capitais internacionais
tendem a fluir para as economias emergentes. Contudo, conforme a taxa de juros real continua a se elevar,
mesmo os investidores mais confiantes comecam a suspeitar de um default e ndo promovem a rolagem da
divida provocando, assim, uma nova desvaloriza¢do da taxa de cdmbio. Desta maneira, uma medida
visando uma apreciacdo cambial tem efeito inverso. Fica caracterizado um caso tipico de dominancia
fiscal.

Outro problema enfrentado pelo pais ¢ que quanto maior a taxa de juros maior a varia¢do do
endividamento publico e, com isso, maior o estoque da divida no préximo periodo, e assim, maior deve
ser o superavit primario para garantir que essa divida vai ser paga. Com isso, uma taxa de juros alta leva a
um desaquecimento ainda maior da economia através da conten¢do de gastos do governo. A equagdo
abaixo mostra a dinimica da divida publica’:

Déficit Nominal = G- T +iD.; = AD (5)
onde: G = gastos do governo; 7= receita do governo, obtida através de impostos; i = taxa de juros
paga sobre a divida publica; D.;= estoque da divida publica no periodo anterior;
AD = variacao da divida publica ou déficit nominal

O resultado ¢ que a elevada taxa de juros e uma taxa cambial desnivelada leva o pais a uma
armadilha que se torna pronunciada quando o Banco Central promove uma baixa continuada na taxa
Selic. Esta atitude eleva a taxa de cambio que, por sua vez, tem conseqiiéncias inflaciondrias, mesmo que
momentaneas, para que haja uma acomodag¢ao dos pregos relativos. Mas a volta da inflagdo provoca uma
outra elevagdo da taxa de juros e as autoridades monetarias ignoram esta inércia inflacionaria e encaram o
processo como um excesso de demanda, como aqui ja discutido. Por outro lado, uma diminui¢do da taxa
basica de juros gera crescimento econdmico € hd uma elevagdo do déficit em conta corrente. Finalmente,
a armadilha reflete-se no grau de endividamento publico do pais, dada nossa grande dependéncia de
poupanca externa (Bresser-Pereira, 2003).

A suavizagdo assimétrica utilizada pelo BACEN intensifica uma outra dificuldade para o
movimento descendente das taxas de juros. Quando ha uma elevagdo significativa do nivel de precos ou
uma crise internacional que resulta em um acréscimo da taxa de juros, a autoridade monetaria o faz com
enorme velocidade. Entretanto, quando o cenario econdmico interno ¢ favoravel a queda da taxa de juros
a velocidade deste movimento ¢ assaz menor.

Desta maneira, o sistema brasileiro de metas inflacionarias deve ainda continuar a ser discutido e
mudancas devem ser propostas. Primeiramente, nota-se que a utilizacdo do IPCA, com cerca de 30% de
sua composicdo vinda dos pregos monitorados, deve ser olhada com mais cuidado. Mesmo com esta
proporcdo, a atuagdo dos condutores de politica monetaria € tal que a variabilidade do indice ¢ notavel
dados os efeitos oriundos dos precos monitorados, por efeitos de oferta e choques transitorios. Desta
forma, a meta de inflagdo pode até ser alcangada mas a um custo social e economico exorbitante e com
taxas de juros elevadas. Quanto a questdo da suavizacdo assimétrica da taxa de juros, o BACEN deve
proceder-se de maneira similar seja nos periodos de elevacao ou nos periodos de queda da taxa bdasica da
economia. A velocidade na queda das taxas de juros ndo ¢ tdo problematica quanto se pensa salvo em
situacdes em que este instrumento ndo funciona em sua funcdo primordial que € conter a elevagdo de
precos devido a aumentos de demanda.

? Para uma discussio acerca da relagio entre Regra de Taylor e divida publica o leitor pode referir-se 8 Gomes (2004) e
Holland & Gomes (2004).
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Finalmente, o regime de metas de inflacdo ndo é excludente a unido de qualquer outra ancora
nominal, na fun¢do de perda do Banco Central, ndo ha necessidade e nem ¢ fundamental, que haja
somente desvios da inflagdo esperada, podendo haver também desvios do produto potencial ou conter
ainda alteragdes de outros precos fundamentais da economia como, por exemplo, a taxa de cambio. Além
disso, uma regra de politica monetaria deve ser vista como uma guideline para tomadas de decisdes ¢ ndo
ter uma forma rigida. Taylor (2000) diz que sua regra de politica, proposta no inicio da década de 1990,
tem um carater muito mais normativo, gerando uma recomendacdo de boas maneiras de conduta de
politica econdmica, do que positiva, gerando uma descri¢cdo de como os bancos centrais agem.

6. Consideracoes Finais

Ora, a politica econdmica implementada no Brasil desde a implantagdo do Plano Real e aqui
relatada a partir da flexibilizacdo cambial e do sistema de metas de inflacdo, caracteriza-se pelo
crescimento econdmico com base em poupanca externa; controle inflaciondrio através de uma rigida
politica fiscal e de elevadas taxas de juros; uma taxa de cambio relativamente valorizada (Bresser-Pereira,
2003) e uma discrepancia consideravel entre as alteragdes dos pregos monitorados e precos livres.
Logicamente, a combinagdo deste quadro economico ndo € a ideal para a politica das metas inflacionarias,
que foram descumpridas em anos seguidos. Sabe-se que a inten¢ao das autoridades monetarias ¢ a busca
de uma convergéncia mais de longo prazo. Entretanto, a atual conjuntura econdmica anseia por atitudes
um pouco mais ousadas em relacdo a resolucdo dos problemas existentes ¢ que culminam com o
desnivelamento entre as majoragdes dos precos livres e monitorados. Assim, o regime de metas de
inflagdo pode sofrer adaptagdes as condigdes internas do Brasil para que o pais retome a rota do
crescimento economico.

Concluindo, nosso trabalho se propos a analisar a condugao da politica monetaria brasileira sob o
regime de metas inflacionarias e o grau de influéncia dos precos livres e administrados na performance
das referidas metas. Argumentamos, inicialmente, que o sistema possui vicios de origem relacionados a
esta questdo dos precos livres e monitorados e isto influi negativamente o sistema como um todo.
Utilizando o instrumental das séries temporais, percebemos que, de fato, os precos monitorados influem
sobremaneira na variabilidade da inflagdo e no descumprimento das metas. Nossos resultados também
mostraram que a tentativa de conten¢do da inflacdo de demanda, através da Regra de Taylor, provoca um
desaquecimento da economia. Em outras palavras, um fato interessante ocorre: o governo atua sempre
sobre os pregos livres e monitora-os, de certa forma, enquanto que os precos monitorados sdo, de certa
maneira, deixados livres ao sabor das oscilagdes cambiais e outras.
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