SEGAO 111 — MOEDA E FINANGAS PRIVADAS
A ineficacia da politica monetaria

Maryse Farhi 1

O primeiro quadrimestre de 2005 foi
caracterizado por uma rapida sucessdo de fases de
otimismo, em que todos os ativos brasileiros se
valorizaram, e de elevada incerteza, com
desvalorizacdo dos ativos brasileiros, com a
notavel excecdo da taxa de cambio. Essa ciclotimia
ndo foi exclusiva aos mercados financeiros
brasileiros, sendo reflexo ampliado do elevado
grau de incerteza e de volatilidade dos mercados
financeiros internacionais.

Nesse conturbado pano de fundo, a politica
monetéria extremamente apertada tornou-se o
centro de uma acirrada polémica que se estende
desde a estrutura especifica de formagéo de precos
da economia brasileira, passando pelas fei¢des
especificas do regime de metas aqui adotado até
analises que apontam sua ineficiéncia, atribuindo-
a a inconsisténcias macroecondmicas, devidas a
elevacdo do volume de crédito ou a politica fiscal.
Embora esse debate ja existisse ha muito tempo,
ele se ampliou apo6s a divulgacdo da ata do
Copom de janeiro de 2005, em que a autoridade
monetaria levantava davidas sobre a eficacia da
elevacdo da taxa béasica de juros ao considerar “a
hipotese de maior resisténcia do processo
inflacionario a mudanca de postura de politica
monetaria implementada desde setembro”.

A presente se¢do examinara a polémica em
curso sobre os limites da politica monetéria e seus
mecanismos de transmissdo. Essa discussdo
envolve, de um lado, a caracterizacdo da atual
persisténcia da inflacio em  patamares

1 A presente se¢do contou com a participacdo ativa de Eliane
Ribeiro, Geréncia de Informagdes, e a colaboragao das bolsistas
do PIBIC-CNPQ: Ana Carolina Carvalho Silva e Augusta
Rodrigues de Oliveira Zana
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como resultante de
choques de oferta e de reajustes dos pregos
administrados; e de outro lado, o diagndstico de
inflacio de demanda sustentado pelo Banco
Central e os fatores que sdo apresentados como
tendo limitado a eficacia da elevacdo da taxa de
juros, acarretando uma elevacdo da demanda
agregada e, por conseguinte, dos precos: aumento
do volume de crédito e gastos fiscais. A
consideravel apreciagdo da taxa de cambio
decorrente da elevada taxa nominal e real dos
juros béasicos da economia serd examinada nesse
contexto.

relativamente elevados

1 Eficacia da politica monetaria

Desde o meados da década de 1980, o
controle dos agregados monetarios que
predominava como instrumento de politica
monetaria foi substituido nesta fungdo pelo
manejo das taxas de juros, em fun¢do da elevada
volatilidade introduzida em tais agregados pela
evolucdo da financa contemporanea. A partir de
entdo, a taxa de juros de -curtissimo prazo
(denominada taxa béasica da economia) passou a
ser considerada como o principal instrumento de
politica monetaria, tanto por Bancos Centrais que
adotaram o regime de metas de inflacdo quanto
pelos que ndo o utilizam. Esse seria um
instrumento particularmente eficaz nos casos de
uma inflacdo de demanda. As interpretacGes sobre
0s mecanismos de transmissdo da politica
monetaria divergem a partir deste ponto.

A analise tedrica que se encontra na base do
regime de metas de inflagdo considera que a
moeda € neutra e que uma alta da taxa de juros
incide sobre as expectativas dos agentes que,
convencidos da firme intencdo da autoridade
monetéria de limitar a inflacdo as metas desejadas,
se absterdo de aumentar precos. Dessa forma, o
impacto da politica monetaria se restringiria as
variaveis nominais (precos). Para esses, 0 custo de
uma politica monetéria restritiva em termos de



PIB é, no maximo, de curto prazo, podendo
portanto ser negligenciado.2

Os que ndo compartilham dessa analise
tedrica consideram que “ainda ndo se conheceu
uma reducdo da taxa de inflacdo a custo nulo”.3
Uma politica monetaria de estabilizagédo de pregos
acarreta uma alta da taxa de juros que, por sua
vez, reduz a taxa de inflagdo ao provocar uma
reducdo da demanda agregada seja pelo
encarecimento do crédito - reduzindo o
investimento?* e o consumo e elevando a poupanca
— seja através da reducdo das expectativas de
crescimento econdmico e de nivel de emprego
que levam as empresas a reduzir a producéo e o
investimento e os consumidores a cortar gastos.

E importante sublinhar que embora a taxa
de juros como instrumento privilegiado de
politica monetaria seja considerada particu-
larmente eficaz nos casos em que a alta dos precos
é devida a pressbes de demanda, ela também
pode obter resultados nos casos em que essa alta
dos precos decorre de choques de oferta. Mas,
nessa situacdo, sua eficacia implica em custos
muito elevados em termos de PIB, ja& que, para
obter sucesso, a alta da taxa de juros devera ser
tdo significativa a ponto de promover uma
deflacdo dos demais precos dos bens e servic¢os, de
forma que sua queda compense os efeitos dos
choques de oferta nos indices de inflagcdo.s

2 Esses principios tedricos denominados de “expectativas
racionais” constituem a base da escola de pensamento
conhecida como “novo-cléssica”.

3 Delfim Netto, A.: Custo do controle da inflagdo. Valor
Econdmico, 19/04/2005, p. A2.

4 Numa das interpretacdes, a taxa de juros é considerada como
um “custo de oportunidade” pelas empresas, isto € uma
remuneragao com baixo risco & qual tém de abdicar em prol da
realizagdo de um investimento que, por apresentar risco muito
mais elevado e liquidez reduzida, devera proporcionar um
retorno muito mais elevado. S6 nessas condicdes é que a
decisdo de investimento sera tomada. Entretanto, para outras
anélises, uma elevagdo da taxa de juros pode aumentar as
pressdes inflacionarias ja que constituiria um aumento dos
custos das empresas.

5 Arminio Fraga, llan Goldfajn e André Minella, Jun. 2003,
num texto intitulado “Inflation Targeting in Emerging Market
Economies”, disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>
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O conservadorismo extremado do Copom o
levou, em janeiro e fevereiro de 2004, apos apenas
um trimestre de crescimento econdmico, a
comecar a expressar sua inquietude diante da
possibilidade de ocorréncia de uma inflagdo de
demanda. A partir de julho de 2004, as atas de
suas reunides passaram a ser mais incisivas em
sua percepcao que os indices de inflagdo estariam
sofrendo pressbes de alta advindas de uma
elevacdo da demanda a um ritmo superior ao da
oferta. Ou nas palavras da autoridade monetaria,
o0 “hiato de produto” estaria se reduzindo.
Embora, em setembro de 2004, o Copom tenha
ajustado o centro da meta de inflacdo a ser
perseguida em 2005 de 4,5 para 5,1% para levar
em conta uma inércia inflacionaria maior que
prevista, o processo de ajuste da taxa de juros
basica iniciado nesta mesma reunido, que tem
tido uma duracdo® e uma intensidade maiores do
que seria previsivel, continuou em grande parte a
ser justificado pelos riscos de uma inflacdo de
demanda e ndo levou em conta os diversos
choques de oferta que continuaram se sucedendo.
Como mostram, os Graficos 1 e 2, o indice de
Pregcos ao Consumidor ampliado (IPCA) que
vinha caindo até setembro de 2004, passou a se
elevar novamente tanto no acumulado em 12
meses quanto nas varia¢fes mensais, coincidindo
justamente com todo o periodo em que a
autoridade monetaria implementava o “processo”
de elevacdo da taxa de juros. E este inusual
paralelismo entre um aumento persistente da
inflagdo e uma alta continua dos juros que esta na
raiz da atual polémica sobre a eficiéncia da
politica monetaria.

afirmam que, por exemplo, “Simula¢Bes indicam que uma
trajetéria de inflagdo que alcancasse 6.5% em 2003, o teto da
meta original de inflagdo, implicaria numa queda de 1.6% do
PIB. Ademais, uma trajetéria que atingisse o centro daquela
meta acarretaria um declinio ainda maior do PIB (-7.3%).”

6 Os oito aumentos seguidos da taxa Selic registrados até abril
de 2005 constituem a sequéncia mais longa de aperto
monetario desde a criacdo do Copom.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Além da elevacdo da inflagdo constatada,
verificou-se também um aumento nas expectativas
de inflacdo dos analistas financeiros, conforme
apurados pelo boletim Focus do Banco Central.’

7 Conforme apontado em Politica Econémica em Foco, no. 4, a
pesquisa de opinido do Banco Central junto a analistas de
bancos, que sdo os que tém mais a ganhar com taxas de juros

Em setembro de 2004, quando a autoridade
monetaria comecou a elevar a taxa de juros, a
mediana dessas expectativas, no que se refere ao

elevadas, para apurar as expectativas de inflacdo dos “agentes
racionais”, introduz um viés altista nesse parametro
considerado importante na operacionalidade do regime de
metas de inflacdo.



ano calendario de 2005, vinha girando em torno
de um IPCA de 5,5%. Apobs oito sucessivos
aumentos da taxa Selic, de 16% ao ano para
19,50%, tais expectativas passaram para 6,39 % na
pesquisa divulgada no dia 16/05/2005.

Os argumentos apresentados na polémica
sobre a falta de eficacia da politica monetéaria sao
bastante distintos entre si. Entretanto, é possivel
agrupa-los em duas grandes categorias: aqueles
gue concordam com o diagnéstico da autoridade
monetaria que o atual episodio inflacionario é,
essencialmente, decorrente de um aquecimento
excessivo de demanda e apontam outros
elementos que estariam contribuindo para sua
elevacdo, como 0 aumento do crédito ou os gastos
fiscais, e 0s que discordam dessa interpretacdo e
creditam a reniténcia inflacionaria aos choques
exdgenos de precos, a inércia inflacionaria contida
nos mecanismos de reajuste das tarifas das
empresas privatizadas e ao fato que foram fixadas
metas irrealistas, inatingiveis num reduzido
horizonte de tempo.

2 Formagdo de pregos, choques exégenos e inércia
inflacionaria

A estrutura especifica de formacdo de
precos da economia brasileira amplia o impacto
de choques exdgenos de oferta, sejam eles
derivados da desvaloriza¢do cambial, dos precos
internacionais dos bens que comp&em a pauta do
comeércio exterior do pais ou de outros fatores,
como foi o0 caso em 2004 com o impacto nos precos
da nova forma de calculo da Cofins.
estrutura da formacéo dos precos faz com que a
desvalorizagdo da taxa de cAmbio e/ou os demais
choques exdégenos de oferta atinjam a maioria dos
precos dos bens e servigos. Ndo sdo apenas 0s
precos dos bens comercializaveis - que compdem
a pauta do comércio exterior - que sofrem os
impactos da taxa de cambio, mas também os
precos administrados (em sua maioria compostos

Essa
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por servigos), em virtude dos contratos firmados
na privatizacdo das empresas de telefonia e das
distribuidoras de energia elétrica, que determinam
reajustes anuais das tarifas com base nos indices
Gerais de Precos (IGPs), que tém forte peso dos
precos por atacado e sd0 muito mais sensiveis a
choques de oferta. A prépria composicdo dos
indices de pregos por atacado (IPA), cuja
composicao nunca foi alterada desde sua criagéo e
que tem predominio das commodities e dos bens
semi-manufaturados, acentua essa sensibilidade.
Na maioria dos paises, os impactos dos choques
de oferta nos pregos sdo temporarios. Uma vez
ultrapassados esses choques, 0s prec¢os voltam a se
ajustar para baixo. Nos casos de mudancas
estruturais,® tais impactos sdo mais duradouros,
mas permanecem localizados, ndo  se
disseminando para o0s demais precos.
caracteristicas tém estado presentes nos recentes
indicadores de inflagdo mais elevados nos mais
diversos paises.

Essas

Entretanto, no Brasil os choques exdgenos
de precos levam a indices de inflagdo mais
elevados que alhures, mostrando a qual ponto
nossa estrutura especifica de formacao de precgos
magnifica e retransmite seus impactos. Nessa
estrutura, o aumento dos precos do aco, da soja,
do café ou dos derivados de petroleo provoca uma
elevacdo dos indices de precos por atacado, que
representam a maior parcela dos indices gerais de
precos. Esses, por sua vez, sdo utilizados para
reajustar os precos e tarifas de todos os bens
monitorados ou administrados por contrato, como
telefonia ou
indexagdo a inflagdo passada, bem como outros
menos formais como o0s reajustes anuais das
mensalidades escolares, constituem uma pesada

eletricidade. Esses fatores de

8 Existe um acirrado debate em curso sobre as caracteristicas
do atual processo de alta dos pregos do petréleo, com alguns
defendendo a hipotese que se trata de uma questéo estrutural
com a demanda ultrapassando a oferta por um periodo longo,
enquanto outros acreditam que é um fendmeno passageiro,
reflexo do elevado crescimento da demanda chinesa.



heranca do periodo de altissima inflacdo anterior
ao Plano Real, reforcado pelos contratos firmados
na privatizacdo que contemplam reajuste de
tarifas anuais indexados aos indices gerais de
precos.

A sistemdtica de reajustes dos servicos
administrados propaga os efeitos dos choques de
oferta no tempo ao reajustar as tarifas do ano
seguinte pelos indices gerais de precos dos
altimos doze meses, o que atenua os efeitos
benéficos para os precos da superagdo desses
choques. Desta forma, estes contratos constituem
0 maior fator de transmissdo e de potencializacao
dos choques exdgenos para os indices de inflacao,
0s precos relativos e para a politica monetéaria. O
Gréafico 3 mostra que os aumentos dos pregos
monitorados costumam situar-se acima das
demais categorias de precos. Ele também mostra
que, a partir do segundo trimestre de 2004, esses
precos, imunes ou muito pouco sensiveis aos
movimentos da taxa basica de juros, foram os
principais responsaveis pela inflagdo constatada.
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sofrem o impacto direto da taxa de cambio ou dos
demais choques de oferta Alguns setores,
principalmente  produtores de  commodities
homogéneas, como soja ou polpa de papel,
conseguem impor reajustes de precos internos
equivalentes a variagdo da taxa de cambio. Esses
setores sdo indiferentes a taxa de juros ja que
podem reduzir a parcela destinada ao mercado
interno ou até colocar toda sua producdo no
mercado externo. Outros setores produtores de
bens comercializaveis s6 conseguem repassar
parte dos choques aos pregos internos, porque a
diferenca de qualidade de seus produtos ou o
tamanho da demanda externa os obriga a vender
parte de sua producdo no mercado interno.
Outros ainda tornaram-se menos sensiveis a
politica monetaria, porque a queda da demanda
interna ou um excesso de capacidade instalada
(caso do setor automobilistico) os levou a buscar o
mercado externo para escoar a producéo.

Entretanto, é necessario apontar que a taxa
de juros basica da economia brasileira, um recorde

mundial tanto em

) Grafico 3 ) termos nominais
Variagdo em 12 meses dos precos dos componentes do IPCA por categoria i

quanto reals, en-

25,00% _
23,00%
21,00%
19,00% |
17,00% |
15,00% |
13,00%
11,00% |
9,00% |
7,00% |
5,00% |

3,00% |

1,00%

gendrou forte valo-
rizacdo da taxa de
cambio do real que
atenuou o impacto
da elevacgdo
precos internacio-
nais nos precgos
internos dos bens

comercializaveis.
Como veremos

dos

-—

2002 7

2000 7
2001 1

2003 1

adiante, ap6s o fim
do acordo com o

2004 7
2005 7

-1,00% |
2
2
bt

—a—Comercializaveis - variacdo em 12 meses g N&o Comercializaveis - variacdo em 12 meses _g—Monitorados

Fundo  Monetéario

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Conforme ja apontado em Politica Econdmica
em Foco, n. 4, os precos dos bens comercializaveis

Internacional, em
meados de marco
de 2005, o BC tem deixado rédea livre a esse
movimento de apreciacdo cambial, embora ele



afete as decisdes de investimentos para exportacao

e possa ter impacto na balanca comercial,

buscando criar uma ancora cambial para os
precos.

A participacdo agregada dos bens
comercializdveis e dos que tém precos

administrados representa quase 69% do Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que foi
adotado como referéncia para a fixacédo e apuracéo
das metas de inflagdo. Numa conjuntura em que o
comércio internacional continua a se expandir,
embora a um ritmo inferior do que em 2004, isso
equivale a dizer que existe uma parcela de 69% do
IPCA para a qual os movimentos da taxa basica de
juros tém pouco ou nenhum impacto.

Entre o conjunto de analistas que discordam
do diagnéstico que o recente episodio de elevacao
dos precos seria uma inflagdo de demanda e que a
aparente ineficacia da politica monetaria seria
decorrente de fatores macroecondmicos
expansionistas como o aumento do crédito ou dos
gastos publicos, a analise acima é consensual. As
diferencas entre eles consistem essencialmente na
énfase colocada nas medidas a serem tomadas
para tornar a politica monetaria mais flexivel e,
sobretudo, mais adaptada a realidade brasileira.
Entretanto, antes de discutir a politica monetaria,
€ necessario avancar no diagnoéstico do carater do
processo inflacionario feito pelo Banco Central a
partir de setembro de 2004, para confirmar o
impacto de tais choques exdgenos nos precos

internos.

O aperto monetario, iniciado no més de
setembro decorreu, conforme as atas do Copom,
da deterioracdo das expectativas de inflacdo, do
hiato decrescente de produto e do risco de
transmissdo da alta dos precos industriais no
atacado sobre os precos no varejo. A ata dessa
reunido apontava “o risco em elevacdo de que a
inflagdo continue se afastando da trajetéria das
metas.. em um ambiente capaz de acomodar
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recomposi¢ées de margem de lucro, inclusive as
requeridas por reajustes salariais que tendam a
elevar o rendimento real médio entre dissidios.” A
visdo de inequivoca de
fechamento do hiato do produto” levou o Copom,
em outubro de 2004, a afirmar que “embora algum
arrefecimento espontaneo (do ritmo de expansao
da economia) possa estar a caminho, os dados
disponiveis ndo sugerem que seja intenso o
bastante para preservar a compatibilidade entre a
trajetéria de metas de inflacdo e a velocidade de
preenchimento da capacidade
economia” e que “compatibilizando o ritmo de
preenchimento do hiato do produto com a
trajetéria de metas para a inflagdo, esse ajuste
evitard os danos graves ao ciclo de crescimento
que ocorreriam caso medidas mais drasticas
viessem a ser necessarias para desinflacionar a
economia.”

uma “tendéncia

ociosa da

Foi s6 na ata de abril de 2005 que o Copom;
embora continuasse a elevar a taxa basica de juros
citando outros motivos como “a persisténcia de
focos localizados de pressédo na inflagédo corrente e
a deterioragdo no cenario externo, com 0S precos
do petréleo em niveis elevados e a possibilidade
de permanéncia de condicBes volateis
mercados internacionais de capitais; deixou de
lado a explicagdo baseada no diagndstico de
inflacgdo de demanda ao reconhecer que “a
atividade econdmica continua em expanséo, mas a
um ritmo menor e mais condizente com as
condigbes de oferta, de modo a ndo resultar em
pressdes significativas sobre a inflacdo.”

nos

Apesar de sua prolongada insisténcia no
diagnoéstico de uma inflagdo de demanda, o Banco
Central do Brasil ndo desconhece a existéncia de
choques ex6genos e o impacto que tém nos indices
de inflagio. O choque externo decorrente da
desvalorizagédo do real em 2002 levou a definigao,
em dezembro de 2002 de nova meta de inflacdo
“ajustada”, em funcdo de seu impacto nos precos.
J& em setembro de 2004, ndo ocorreu essa
definicdo de meta ajustada, mas apenas uma



mudanca na meta de inflacdo a ser perseguida
pelo BC, devido a fatores inerciais mais
importantes que seriam transmitidos a inflacdo de
2005.

Entretanto, a autoridade  monetéaria
demonstra grande dificuldade em admitir a
ocorréncia de tais choques que sdo raramente
mencionados nas atas do Copom. Possivelmente
isso ocorra porque os membros do Copom
acreditem que uma admisséo desse tipo reduziria
a “credibilidade” do Banco Central, peca
considerada chave para o sucesso do regime de
metas de inflagdo. Ora, choques exdgenos sao
quase que por definicdo imprevisiveis e
reconhecer sua existéncia sé abalaria a convic¢do
dos raros que acreditam na sua omnisciéncia.

Apos ter evitado, ao longo do ano de 2004,
se referir explicitamente aos choques exdgenos
como fatores determinantes de elevacdo dos
precos, o Banco Central terminou por reconhecer
sua importancia no trimestral Relatério de
Inflac&o, divulgado em marco de 2005.° Nele se 1,
notadamente, que: “A influéncia dos choques do
petroleo e dos pregos das commodities metalicas em
2004 pode ser evidenciada pela exclusdo desses
grupos da variagdo dos precos livres no IPCA.
Excluidos os dois grupos do cdmputo da inflagdo
dos precos livres, esta teria sido de 5,9% no ano,
variagdo significativamente menor que a
efetivamente registrada de 6,6%”. Se fosse levar o
raciocinio para o terreno da discussdo do formato
do regime de metas de inflagdo adotado no Brasil,
a autoridade monetaria estaria reconhecendo os
fundamentos das sugestBes de que a politica
monetaria deveria empregar um nudcleo de
inflacdo que isolasse os choques exdgenos como
indice relevante para a determinagdo da politica
monetaria e para a afericdo do cumprimento das
metas.

Em termos da politica monetaria, nas
rarissimas vezes em que o BC reconhece a
existéncia de choques de oferta, mesmo as metas
“ajustadas” tém se revelado muito ambiciosas.

9 Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>.
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Metas de inflagho muito apertadas condicionam
uma politica monetaria excessivamente rigida e
ndo abrem nenhum espaco para o realinhamento
dos precos relativos tdo afetados pela sucessdo de
choques e pelos impactos da politica monetaria
praticada. Tal foi em caso em 2003 e tal esta,
sobretudo, sendo o caso com a meta de 2005.

Em decorréncia, o BC insiste em lidar com
os choques exégenos utilizando a taxa de juros
para evitar que eles causem “efeitos secundarios”
nos prec¢os ao consumidor. Dito de outra maneira,
a autoridade monetaria reconhece que, por
exemplo, um aumento do prego internacional do
aco se refletirda no ago negociado no mercado
interno, mas pretende evitar que tal aumento se
transmita aos precos dos bens que utilizam ago
como matéria-prima. Isso s6 podera ser obtido se
a politica monetaria induzir tamanha queda da
demanda interna que os fabricantes desses bens
sejam levados a manter os precos estaveis,
absorvendo a alta dessa matéria-prima em suas
margens de lucro.

2.1 Inflacdo e choques de oferta

A evolucdo dos precos no Brasil, a partir de
janeiro de 1999, tem sofrido seguidos choques
exoégenos Alguns desses choques, a comegar pelos
episodios de ataques especulativos contra o real,
foram negativos para a economia como um todo.
Mas outros, como a elevacdo dos precos
internacionais das commodities exportadas pelo
Brasil, sdo positivos para a economia. Outros
choques, ainda, sdo resultado direto da falta de
coordenacdo da politica econdmica, como foi o
caso das mudancas na cobranca da Cofins, que
teve importante papel na elevacdo dos precos,
sobretudo de bens industriais, registrada em 2004.

No ano de 2004, diversos desses choques
exdgenos convergiram e contribuiram para elevar
a taxa de inflagdo: alta dos precos das commaodities
nos mercados internacionais - embora tenha se
iniciado em 2002, essa alta teve forte aceleragdo
em 2004 -; acentuacdo da volatilidade da taxa de
cambio que passou por sucessivos movimentos de



valorizacdo e desvalorizagdo; mudangas na
cobranca e elevacdo da aliquota da Cofins;
impacto nos precos do leite do caso Parmalat;
aumento dos precos do petroleo; fatores climaticos
que determinaram a elevacdo dos precos dos
produtos horti-frutigranjeiros; decisdo judicial de
voltar a aplicar o indice contratual (IGP-DI) no
célculo do reajuste do setor de telefonia. Esse
conjunto de choques exégenos se traduziram
diretamente por um aumento do IPCA para 7,6%
acumulados no ano, proximo ao teto da margem
de tolerancia de 8% da meta de infla¢cdo prevista.

O mesmo diagnoéstico se impde no que
concerne a inflacdo de 2005. Os choques exdgenos
do periodo levaram o IPCA acumulado nos
primeiros quatro meses do ano a atingir uma alta
de 2,68 por cento, pouco mais da metade da meta
de 5,1 por cento perseguida pelo BC para todo o
ano de 2005. Nos ultimos 12 meses, a elevacao foi
de 8,07 por cento. Os novos choques exdgenos
foram decorrentes da  elevacdo dos precos
internacionais dos grdos, dos metais e do
petr6leo® (ver SECAO Il) que também se refletiu
nas taxas de inflagdo Outros
advieram de fato-
res climaticos co-

internacionais.

Politica Econdmica em Foco, n. 5 — nov. 2004/abr. 2005.

acima do esperado autorizados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

Além desses choques, deve ser apontado
gue em setembro de 2004, a autoridade monetéaria
estimava, “baseada no modelo de determinacao
endégena de precos
elevacdo de 6% para os itens administrados por
contrato e monitorados. Na ata de abril de 2005,
ela passou a projetar um aumento de 7,2%, em
2005, para esses itens. Como eles representam
quase 30% do IPCA, essa mudanca de 20% nas
projecdes implica, por si s, um aumento de 0,6
4% no indice de inflagdo utilizado como
parametro para a determinacdo da politica
monetéria.

administrados”, uma

Choques de oferta costumam ter impactos
significativos nos indices de precos
por atacado. O Grafico 4 mostra a evolugdo
do indice de Precos por Atacado -
Disponibilidade Interna (IPA-DI) e sua decom-
posicdo por itens, a partir de janeiro de 2004.

mais

Gréfico 4

Decomposicdo do IPA-DI por itens e variagdo cambial
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

10 Embora a alta dos precos do petrdleo nesse inicio do ano de
2005 ndo tenha sido repassada para os combustiveis, ela tem se
refletido nos pregos dos insumos da indUstria petroquimica.




Nota-se nesse grafico que os componentes que
tiveram maiores reajustes de precos foram as
matérias primas semi-elaboradas (essencialmente,
produtos siderdrgicos e petroquimicos). Fica,
igualmente, evidente o elevado peso que tém as
commodities (géneros alimenticios, matérias primas
brutas, matérias primas e matérias primas semi-
elaboradas) formacdo  desse
exacerbando sua sensibilidade aos choques de
oferta.

na indice,

Se essa série de choques de oferta
perdurasse, ela tenderia a levar a inflagdo do ano a
atingir ou, caso outros viessem a ocorrer, a
ultrapassar o teto de 7% da meta de inflagdo. No
entanto, a partir de abril de 2005, os precos de boa
parte das commodities internacionais vém
registrando queda em decorréncia de projecdes
(ou de temores) de uma desaceleracdo mais
acentuada de Ademais, a
valorizacdo da taxa de cambio do real esta
comecando a provocar redugdes nos precos por
atacado. Esses dois fatores explicam a acentuada
reducéo do IPA-DI de abril e a deflacdo registrada
na primeira prévia do IGP-M de maio. Sua
continuidade podera reduzir o ritmo de alta dos

precos. Mas, como veremos adiante, a reducdo do

sua demanda.
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ritmo de alta dos precos pode nédo levar a queda
da taxa bésica de juros devido ao reaparecimento
da “armadilha cambial” que caracterizou o
periodo em que a ancora cambial, num regime de
bandas explicitas de flutuagdo, foi o principal
instrumento de estabilizacdo dos precos.

Os choques exdégenos também  se
evidenciam na analise dos nucleos de inflagéo.
Quando estes nucleos obtidos por exclusdo ou
pela metodologia de médias aparadas, situam-se
de forma sistematica abaixo do indice total, eles
exibem um padrdo de choque em que a retirada
do célculo dos itens cujos precos refletem um
choque de oferta deixa um residuo menor. O
Gréfico 5 apresenta a evolugdo mensal do IPCA
“cheio” e dos nucleos de inflagcdo. A alta do indice
cheio em fevereiro de 2004 e fevereiro de 2005
acima dos nucleos é sazonal, refletindo a elevagéo
das mensalidades escolares. J& em abril, os precos
administrados e monitorados contribuiram com
quase metade do 0,44 ponto
percentual - por conta de novos reajustes de
Onibus, remédios, energia, gasolina, alcool, GLP,
adgua e esgoto, telefone fixo, celular, plano de
saude e taxi - o que levou os nucleos a voltarem a
situar-se abaixo do indice cheio.

indice cheio,

Gréfico 5
IPCA e nucleos de inflagao, mensal

2004

mIPCA Geral ONducleo por Exclusdo (IPCA)

Médias Aparadas (IPCA)

Nacleo (IPC-BR)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.



Por sua vez, o Grafico 6 representa a
evolucdo acumulada em 12 meses do IPCA cheio e
dos nudcleos. Dos trés tipos de ndcleos
apresentados: por exclusdo, por médias aparadas
e 0 denominado IPC-BR, calculado pela Fundacao
Getulio Vargas, é o dultimo que oferece os
resultados mais satisfatorios no sentido de
minimizar o efeito dos choques exdgenos. Sua
metodologia é a de médias aparadas. Para cada
més, recalcula-se a inflagédo apds retirar as maiores
e menores variagbes de precos dos componentes
do indice (percentis abaixo de 20 e acima de 80).
Os pregos dos bens que costumam aumentar uma
vez por ano tém esse aumento redistribuido em 12
meses, 0 que evita retira-los sistematicamente do
ndcleo (incluem-se as mensalidades escolares,
além de parte dos monitorados constituida de
tarifas). Ficam entretanto excluidos dessa
redistribuicdo alguns importantes itens como
combustiveis que podem ter varios reajustes no
ano.

3 Inflagdo de demanda e ineficiéncia da taxa de juros

O diagnéstico de “inflacdo de demanda” do
Banco Central tem adeptos que creditam a baixa
eficacia da politica monetaria em reduzir a

Gréafico 6

IPCA e nucleos de inflagdo, acumulados em doze meses
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inflacio a fatores macroecondmicos que,
acreditam, estariam elevando a demanda
agregada da economia, neutralizando ou
reduzindo fortemente os efeitos dos juros
elevados. Os fatores apontados sédo essencialmente
0 volume de crédito na economia brasileira e os
gastos publicos. Esses dois fatores, de forma
isolada ou combinada conforme as interpretagdes,
estariam tendo efeitos expansionistas na
economia, contrariando os objetivos da politica
monetaria contracionista.

Os recentes indicadores apontando para
uma nitida desaceleracdo da atividade econémica
em funcdo, principalmente, dos juros elevados
tém retirado boa parte do peso desses argumentos
ao demonstrar que o temor de um aumento da
demanda agregada - ultrapassando a oferta
agregada e resultando em pregos mais elevados - é
totalmente infundado. Entretanto, como eles
continuam a ser apresentados de publico como
fatores responsaveis pela ineficacia da politica
monetéria, € importante examinar seu contetdo.

3.1 O aumento do volume de crédito

O crédito permite que os agentes antecipem
renda futura para realizar gastos de consumo
e/ou de investi-
mento no presen-
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.



volume demandado.!!

No Brasil, os que defendem o impacto do
crédito no aumento da demanda agregada e na
inflacdo apontam a elevacdo de seu volume em
2004 e no inicio de 2005 para justificar seu
argumento. Muitos atribuem ao aumento de
crédito a responsabilidade pela baixa eficacia da
politica monetaria.
recebido o aval da autoridade monetaria que tem
afirmado que uma elevacdo do volume de crédito
reforcard, a médio prazo, os
canais de transmissao da politica

Essas analises ndo tém
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dezembro de 2004, essa relagdo equivalia a 26,2%
do PIB.

Estatisticas do Banco Central indicam que
nos trés primeiros meses de 2005 (ultimos dados
disponiveis) as operacdes de crédito do sistema
financeiro com um volume total de R$ 506 bilhdes
em marco, (alta de 1,6% no més e de 24,85% em
doze meses) alcancaram 26,7% do PIB, voltando
aos patamares registrados em maio de 2002
(Gréfico 7).

Gréfico 7

Operagoes de crédito do sistema financeiro — total/PIB
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brasileira, mas que tal
crescimento se deu sobre uma
base muito deprimida. A relagdo
do crédito sobre o PIB é muito
reduzida no Brasil, se comparada a paises
desenvolvidos (G-7), onde ela ultrapassa 120%.
Nos paises emergentes do Sudeste Asiatico com
taxa de crescimento mais elevada, essa razdo é
superior a 100% (Coréia do Sul, Malasia). A
relacdo crédito/PIB no Brasil sofreu uma queda
constante entre 1994, logo apo6s o Plano Real,
quando o0s empréstimos ao setor privado
correspondiam a cerca de 35% do PIB, e abril de
2003 com uma relacdo de 23,5% do PIB, para
chegar em dezembro de 2003 a 25,3%. Em
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11 Varios estudos tém levantado duvidas sobre a relevancia da
transmissdo da politica monetaria por este canal. Ver por
exemplo Bernanke, B. e Gertler, M. Inside the black box: the
credit channel of monetary policy transmission. Journal of
Economic Perspectives, 9, Oct. 1995.
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Elaboragéo prépria.

Para dirimir a hipétese que o aumento dos
saldos dos créditos concedidos decorre apenas do
efeito das elevadas taxas de juros cobradas pelo
sistema financeiro sobre seu estoque, ele deve ser
confrontado com as estatisticas das novas
concessdes de crédito. De dezembro de 2003 a
dezembro de 2004, as concessdes totais tiveram
uma elevacgdo de 16,67%, enquanto que de marco
de 2004 a marco de 2005 a alta foi de 16,16%.
Apesar de inferiores aos da evolugdo dos saldos
de crédito, estes nimeros indicam que houve uma
elevacdo do volume de crédito, embora as Ultimas
estatisticas apontem um certo arrefecimento que
comentaremos adiante.



O Grafico 8 mostra a evolugdo das novas
concessdes de crédito totais, para pessoas juridicas
e para pessoas fisicas. Em funcdo desses nimeros,
acreditamos que o aumento do volume de crédito
em 2004 e no inicio de 2005 é mais importante por
ter quebrado uma tendéncia de queda que durou
nove anos do que por constituir, como querem
alguns, uma mudanga estrutural no Pais.
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atingiu 1,7% do PIB até o final daquele ano, quase
0 dobro da registrada em 2004 de 0,90% do PIB.

O longo periodo de declinio do crédito
atingiu mais diretamente o crédito as empresas,
que sofreu quedas mais acentuadas que o crédito
as pessoas fisicas cuja rentabilidade sempre foi
muito maior. Como mostra o Grafico 9, a recente
recuperacdo no volume de crédito manteve o

NUmero indice
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

A tendéncia de queda do volume de crédito
iniciou-se ap6s um breve periodo de crescimento
na implantagdo do Plano Real. Ap6s a adogéo do
regime de cambio flutuante,
em janeiro de 1999, a
instabilidade macroecondmica

do crédito em funcdo da
instabilidade e volatilidade financeiras -
limitaram a demanda por crédito das
empresas cujas margens de lucros sdo
inferiores aos dos custos dos empréstimos.

Grafico 9

Saldo consolidado no més das operacdes de crédito com recursos livres - Namero indice
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Essa demanda foi ainda mais comprimida pelo
inexpressivo desempenho econémico e pelos
baixos niveis de demanda. Foram as expectativas
de crescimento econbémico que
empresas a voltar a buscar crédito.

levaram as

Em 12 meses (marco 2004 a margo 2005) o
crédito bancario para as pessoas juridicas teve um
crescimento nos saldos de 19,2%.
crescimento foi bastante dispare entre as linhas
disponiveis para as empresas. Enquanto algumas
cresciam de forma acelerada, como desconto de
duplicatas e o crédito para aquisi¢cdo de bens,
outras mantinham um valor nominal estavel ou
até decresciam como hot money e desconto de
notas promissdrias. No que concerne as
concessodes de crédito para as pessoas juridicas, a
Tabela 1 mostra a evolucgdo trimestral de algumas
linhas selecionadas e do total dessas concessdes.
Nota-se que o crescimento das concessdes atingiu
Seu auge no quarto trimestre de 2004 e comegou a
ceder no primeiro trimestre de 2005.

Mas esse
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operacdes registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Desse total, R$ 15 bilhdes
correspondiam a operacBes de captacdo via
debéntures e o restante em emissBes de acgbes e
constituicao de fundos de recebiveis.

Os negocios com debéntures tiveram forte
crescimento neste inicio do ano de 2005,
alcancando um recorde entre registros e pedidos
de emissdo de debéntures. De janeiro até os
primeiros dias de abril, as operagdes com
debéntures ja superam a marca de R$ 15 bilhdes.
Esse namero pode ser comparado com O
concessdo de crédito bancario para aquisicdo de
bens pelas pessoas juridicas que compartilha com
as debéntures prazos relativamente longos e que
somou, de janeiro a marco de 2005, o valor de
R$6,58 bilhGes, apesar de um crescimento nos
saldos consolidados de 72,6% de margo de 2004 a
marco de 2005.

Tabela 1
Concesses consolidadas das operagdes de crédito com recursos livres - PJ (R$ milhdes)

Hot money Des(;) " Desr::oja]tso ¢ Ga\piFaI de Oont.a Hnmg@emo Aquisigao de Verdor opeorg;ac”?es Total PJ ;afcr:éegi:)
L giro garantida  Imobii&rio PJ bens PJ
duplicatas  promssorias PJ PRI (Yaa)

1° tri. 2004 25304  15460,6 4981 198305  50.309,7 41 400L,2 108132 314653 160.6412 30,25

20 tri. 2004 25995 175877 4437 209516  54.089,0 52,1 47153 117607 342266 178.835 29,86

3°tri. 2004 23637 196805 5004 220745  57.7836 26,3 53540 131959 380063 185500 29,62

4 tri. 2004 21314 214930 5042 263426  60.180,6 379 60166 144937 461137 2042479 30,98

1° tri. 2005 19785 193606 4350 233814 583233 459 64871 126365 472649 1991352 32,49

n/0s5 6830 62945 1534 73129 197599 84 20900 44138 161332 661888 32,17

fevi05 6610 59342 1278 73076 181546 88 19572 38471 14508 61707 3244

nar/05 6205 71319 1538 87610 2040838 288 2438 43756 165408 711857 32,87

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria.

Mas, no que concerne as pessoas juridicas, é As debéntures langadas oferecem

necessario assinalar que ao volume de crédito
concedido pelo sistema bancario,
volume negociado no mercado de capitais. Em
2004, de forma ainda incipiente, o mercado de
capitais brasileiro comegou a prover funding para
as empresas, alcangcando o valor de R$ 26,3 bilhges
em termos efetivos e de R$ 31,27 bilhGes de

soma-se O

remuneracao flutuante que varia entre 100 e 112%
do Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI,
atualmente entre 19,5 e 22% ao ano) diante de
uma taxa média cobrada pelos bancos de 40%.
Mas, cabe destacar que apenas as empresas
consideradas de 12
mercado de debéntures para obter crédito e que

linha tiveram acesso ao



tais empresas obtém taxas de juros menores nos
bancos, embora ainda superiores as do incipiente
mercado de capitais.

O sucesso dos lancamentos de debéntures
decorre da elevagdo do custo de captacdo no
exterior em decorréncia da incerteza que tem
dominado os mercados e da demanda elevada
por parte de fundos de renda fixa que precisam
manter titulos de longo prazo em suas carteiras
para se beneficiar de uma menor aliquota de
imposto de renda, de acordo com a nova
legislagdo implantada no inicio do ano de 2005.

Além das debéntures, a oferta de fundos de
direitos (FIDCs, de
recebiveis) também é crescente. Em marco, o
patrimdnio liquido desses fundos, segundo dados
da Associagdo Nacional dos Bancos de
Investimento (Anbid) somava R$ 4,7 bilhdes, dos
guais R$ 1,8 bilh&o captado nos ultimos 12 meses.

creditoérios os fundos

Grafico 10
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No mesmo periodo, o saldo de operacdes
de crédito para pessoas fisicas subia 33,1%. Nessa
categoria de crédito, em 12 meses, as maiores altas
foram na linha de crédito pessoal que cresceu 49
%, seguindo-se a linha cartdo de crédito com um
crescimento de 34,4% e a linha de crédito para
aquisicdo de bens diversos com crescimento de
25,6%. A linha de cheque especial teve um
crescimento nominal de 8,2%, enquanto o
destaque negativo ficou com o financiamento
imobilidrio que, em fevereiro, registrava uma
reducdo de 21,8% no volume emprestado.’2 O
Gréfico 10 detalha a evolucédo, a partir de janeiro
de 2004, dos saldos dessas linhas de crédito para
as pessoas fisicas.

No que diz respeito as concessdes de novos
créditos para as pessoas fisicas, nota-se que, da
mesma forma que para as pessoas juridicas, elas
atingiram seu apice no ultimo trimestre de 2004 e,
desde entdo, vém se reduzindo. As quedas mais

acentuadas ocor-

Modalidades de crédito pessoa fisica, saldos consolidados no més
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo prépria.
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12 Para 2005, entretanto, é esperado um aumento de 30% no
crédito imobiliario em funcdo de mudancas nas normas do
Conselho Monetario Nacional para a aplicagdo dos recursos da
caderneta de poupanca.
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Tabela 2
Concessdes consolidadas das operagoes de crédito com recursos livres - PF (R$ mil)
Cheque Orédito Financiamento Aqusicdo  Aquisicao Cartdo de Outra~s
especia pessoal imobiliario PF d,e bens de outres crédito PF operagoes Total PF
veiculos PF bens PF PF
1° tri. 2004 42.332,5 12729,1 41,0 7.631,6 2.644,9 9.383,3 10.2985 85060,8
2° tri. 2004 44.712,5 14.080,1 40,5 7.608,9 2.832,1 9.686,0 10.900,7 89.860,8
3° tri. 2004 46.769,6 14.884,0 51,0 8.235,1 3.097,4 10518,4 10.896,7 94452,2
4° tri. 2004 48.989,3 16.134,5 72,4 9.633,1 3.684,6 12403,9 11.8227 102740,4
1° tri. 2005 47.130,9 18335,9 45,1 9.101,2 3.095,2 12168,0 12.021,5 101897,8
jan/05 15.170,7 5792,0 14,7 3.022,9 1.092,6 4.043,7 3.8257 32962,5
fev/05 14.841,8 5612,3 15,0 2.723,7 932,4 3.996,8 3.7535 31875,5
mar/05 17.118,4 6.931,5 15,4 3.354,5 1.070,2 4.127,6 4.4423 37059,8

Fonte: Bacen. Elaboracéao prépria.

Algumas dessas linhas de crédito para as
pessoas fisicas merecem anélise mais detalhada,
essencialmente porque sdo as que vém sendo

um risco muito menor para os bancos, porque a
prestacdo devida é descontada diretamente do
rendimento mensal do tomador de crédito. O risco

apontadas como fatores de elevacdo da demanda
agregada, a ponto de limitar a eficacia da politica
monetaria:

remanescente de desemprego dos tomadores
desse tipo de crédito é ainda mais minimizado
pela preferéncia absoluta que os bancos tém dado
aos assalariados do setor publico e aos
aposentados e pensionistas do INSS. O Gréfico 11
ilustra essa preferéncia absoluta, notando-se que
aposentados e pensionistas sdo assimilados a
assalariados do setor publico pois é dele que

recebem seus rendimentos.

a- crédito consignado

A razao do aumento do crédito pessoal se
encontra, em boa parte, na expansdo da nova
modalidade de crédito consignado ou crédito com
garantia em folha de pagamento. Cabe assinalar
que os dados apresentados pelo Banco Central
sobre crédito consignado correspondem,
contrariamente as demais linhas de crédito
apresentadas cujos dados decorrem de 14000
registro obrigatério das operagdes, a uma 12000 -
pesquisa feita entre os 13 bancos mais ativos 10000 -
nesse segmento. Em marco de 2005, o Eggg i
crédito consignado, com um saldo total de ;. |
R$ 15,47 bilhdes passou a representar 31% 2000 |
do total do crédito pessoal 0
(R$ 49,46 bilhdes) contra 21% em janeiro de
2004,. Segundo o BC, o crédito consignado,
com um crescimento de 22,3% em relacédo
ao valor de dezembro de 2004, ja equivalia a
12,3% do total de crédito livre do sistema
financeiro.

Grafico 11
Volume de crédito consignado para trabalhadores publicos e privados
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Fonte: Bacen. Elaboracéo propria.

O sucesso do crédito com desconto em folha
de pagamento decorre do fato que ele apresenta



Os riscos muito baixos de inadimpléncia e
remuneracdo  plenamente
levaram os bancos a uma intensa competi¢cdo no
segmento de consignado.  Alguns
pequenos bancos que se especializaram primeiro
nesse tipo de crédito venderam, em 2004, para
grandes bancos ou fundos de recebiveis, R$ 2,2
bilhdes dos fluxos futuros que aposentados e
assalariados pagar pelos empréstimos
consignados. Com o dinheiro obtido, eles podem
conceder novos financiamentos a outros clientes.

uma satisfatoria

crédito

Vvao

O crédito em consignacdo da ao
consumidor uma alternativa de financiamento,
com taxas inferiores as taxas normais de
financiamento jA que os baixos riscos levam os
bancos a demandar taxas de juros menores para
esta modalidade do que para os demais créditos
para as pessoas fisicas. Segundo o levantamento
feito pelo BC, em marco de 2005, esses juros
atingiam 37,1% ao ano, em média. No cheque
especial, por exemplo, os juros médios eram de

146,1% ao ano.

E essencialmente por esta razdo que essa
modalidade de crédito tem sido, pelo menos até o
momento, principalmente utilizada para quitar
dividas anteriores com taxas de juros mais
elevadas. Esse efeito, embora ndo possa ser
guantificado através dos dados do BC, transparece
de vaérias formas. Segundo informagdes do banco
lider neste tipo de empréstimos, o BMG, entre os
aposentados, 72% desses empréstimos foram
feitos para pagar dividas, 13% para reformar
imoveis e 5% para adquirir bens.t3 Por outro lado,
verifica-se um menor crescimento relativo da
modalidade “cheque especial” para as pessoas
fisicas, visivel no Grafico 9, que apresenta as
maiores taxas de juros do sistema. Também foi
pelo chefe do Departamento
Econdmico do BC, Altamir Lopes, ao apresentar

confirmado

13 Lima, B.: Aposentados se endividam para ajudar filhos,
Folha de S. Paulo, 08/05/2005, p. B9
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0s numeros de crédito de marco de 2005 a
imprensa, afirmando que “as pessoas estdo
buscando crédito mais barato para poder quitar
dividas mais caras”.

Em decorréncia, o impacto do crédito
consignado sobre a demanda agregada tem que
ser minimizado. Ele ndo corresponde ao volume
total concedido desse tipo de crédito, mas apenas
a pequena parcela que o contrata para realizar
algum tipo de aquisi¢cdo e ao aumento de renda
disponivel decorrente de menores prestacdes nos
casos em que ele é utilizado para quitar dividas
anteriores mais onerosas.

b- cartdo de crédito

O cartdo de crédito é um instrumento de
compra cada vez mais popular no Brasil, e com
tendéncia de se tornar uma das principais formas
de pagamento. Entre 1994 e 2004, as transacges
com cheque cairam 49%, enquanto as realizadas
com cartdo de crédito cresceram 536%. Em janeiro
de 2005, o total de cartdes em circulacdo no pais
atingiu 53,1 milh6es. Além da praticidade do
instrumento, pesou muito para esse crescimento o
fato que o comércio considera os pagamentos com
cartdo de crédito mais seguros do que o0s
efetuados com cheque e procura incentivar sua
utilizacao.

Mas, o cartdo de crédito também é um
instrumento sui-generis: se o comprador paga a
fatura do cartdo no vencimento, esta usando um
instrumento de compra a vista, com a facilidade
de pagar todas as despesas numa Unica data de
vencimento, o que ndo configura uma operacao de
crédito; a operacao de crédito com cartdo somente
acontece quando o associado vai pagar seu débito
em parcelas. S80 essas as operac¢des que aparecem
nas estatisticas do Banco Central sobre o volume
de crédito concedido por cartbes de crédito. O
saldo consolidado de crédito nesta rubrica passou



de R$6,73 bilhdes em marco de 2004 para R$9,03
bilh6es em margo de 2005

Mas, existe outras diferencas igualmente
importantes. O pagamento do débito em parcelas
tanto pode ser decidido no ato da compra quanto
decorrer do fato que, no vencimento da fatura, o
portador do cartdo de crédito se limita a efetuar o
pagamento minimo de seu saldo devedor e
financia o restante pelo crédito rotativo. Também
quando o associado retira dinheiro nos caixas
eletrénicos com seu cartdo de crédito esta de fato
fazendo uma operagdo de empréstimo, sujeita a
juros. Nestes dois ultimos casos, as taxas de juros
cobradas elevadas,
equiparando-se as taxas cobradas no cheque
especial. As administradoras de cartdo cobram
taxas ainda mais salgadas quando o usuario atrasa
0 pagamento da fatura, do que no crédito rotativo

sao extremamente

Mas, vem se generalizando no comércio a
pratica de oferecer ao consumidor, no ato da
compra, a opcao de parcelar o valor da compra
em diversas prestacdes sem juros. Esta pratica se
iniciou no comércio de eletro-domésticos e eletro-
eletrdnicos, se espalhou por lojas de artigos de
vestuario e ja atinge hoje os supermercados. O
estudo Indicadores do Mercado de Meios
Eletrdnicos de Pagamento, realizado pela
Credicard aponta esta tendéncia dos portadores
de cartdes de optar pela modalidade de compras
parceladas: em 2004, esta modalidade representou
45,1% das transacdes com cartdo de crédito - e
prevé que sua utilizacdo continuara acentuada em
2005, atingindo o patamar de 47,1% do total de
transacOes realizadas com cartdes de crédito.

Apesar de embutir custos mais elevados
para os comerciantes que pagam ao cartdo de
crédito 10% do valor dos débitos parcelados ao
invés dos 2% habituais para pagamentos a vista
com cartdo de crédito, a generalizacdo desta
pratica decorre da manifesta preferéncia do
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comércio por este instrumento de pagamento que
lhe permite transferir o risco de crédito para as
administradoras de cartéo.

Nao é simples definir quem arca com 0s
custos deste tipo de operagdo. No caso dos
supermercados que oferecem parcelamento em
trés prestacdes, o custo tende a ser dividido entre
a margem financeira do estabelecimento e o
fornecedor que, normalmente, recebe o0s
pagamentos em prazos iguais ou superiores a
noventa dias. Se o financiamento for feito com
capital proprio do comerciante, a parcela
atribuivel aos juros correspondera ao chamado
custo de oportunidade da aplicacdo. No entanto,
se 0 estabelecimento recorrer ao crédito para
financiar sua clientela e oferecer as mesmas
vantagens que seus concorrentes, a taxa de juros
do periodo que exceder o do pagamento aos
fornecedores tera de ser deduzida de sua margem.
Resta que os pagamentos parcelados sem juros no
cartdo de crédito passaram a se tornar cada vez
mais importantes instrumentos de antecipa¢édo de
consumo com custos zero para seus detentores.
Tais instrumentos estdo razoavelmente isolados
da politica monetaria, apenas sendo atingidos
quando a elevacdo da taxa de juros inibe sua
oferta pelo comércio.

A maior confianca do consumidor que se
verificou gradativamente & medida que a
economia foi recuperando é apresentado como
outro fator explicativo relevante para o
crescimento do crédito para as pessoas fisicas. Este
fator teria levado as familias de volta aos bens
duraveis e ao crédito, j& que as compras desses
bens sdo, em geral, efetivadas via financiamento
em funcdo dos altos valores absolutos muitas
vezes envolvidos nas transacées.

Mas os ultimos dados de crédito divulgados
pelo BC tendem a mostrar que a demanda por
crédito pode estar retrocedendo. Esses dados,



resumidos nas Tabelas 1 e 2, mostram uma queda
nas concessdes de créditos trimestrais em relagéo
ao trimestre anterior. Nas séries mensais de
concessdes de novos créditos no primeiro
trimestre de 2005, embora o numero final
registrado em margo seja superior ao de fevereiro,
cabe assinalar que isto s6 ocorre pelo efeito
estatistico do maior nimero de dias Uteis em
marco. Assim, observou-se em margo uma
contracdo nas medias didrias de concessdes de
empréstimos tanto para pessoas fisicas (queda de
4,9%) quanto para juridicas (queda de 5,7%). O
fluxo de novos empréstimos tem sido suficiente
apenas para repor o crédito vencido, denotando
uma postura de maior cautela dos tomadores de
empréstimos.

Isto ocorre por varios motivos. O primeiro
esta relacionado as expectativas e a confianca dos
consumidores num contexto de continuidade dos
aumentos dos juros levando a desaceleragédo
econdmica e a temores de desemprego. A segunda
decorre do fato que, embora tenha havido nos
altimos doze meses uma pequena reducdo no
spread bancario,4 causada pela maior disposicéo
dos bancos em conceder crédito, ela foi bastante
inferior a alta da taxa basica de juros de 3,5%,
fazendo com que a maior parte das taxas de juros
ao consumidor se elevasse

politica monetaria praticada.

em decorréncia da

Entretanto, o impacto dessa elevacdo da
taxa de juros dos empréstimos, considerado como
0 classico canal de transmissdo da politica
monetéria, tem sido atenuado pelo aumento dos
prazos do crédito. A reducdo de demanda de
crédito proporcionada fica assim limitada aos
tomadores de empréstimo que levam em conta o
custo total embutido na antecipacdo de consumo e

14 A menor variagdo do spread sobre os créditos para as
pessoas fisicas decorreu de redugBes no financiamento de
veiculos (-0,7 p.p) e de outros bens (-1,2 p.p.). Os spreads sobre
as operacdes com cheque especial e com o crédito pessoal, por
sua vez, avancaram 1,4 p.p. e 0,4 p.p. respectivamente.
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ndo atinge aqueles mais preocupados em saber se
a prestacdo assumida é compativel com sua renda.
Ademais, outro fator reside na questdo do limite
de endividamento das familias que pode se tornar
crucial na auséncia de uma efetiva e continuada
recuperacdo do emprego e da renda real .15

A mesma perda de confianca também
comega a aparecer nas estatisticas relativas as
pessoas juridicas. Os motivos sdo bastante
similares com grande peso especifico das
expectativas negativas criadas pelos sucessivos
aumentos do juro béasico da economia sobre o
nivel de atividade econdmica.

3.2 Demanda agregada e o argumento dos gastos
fiscais

Outros justificam a necessidade de uma
politica monetéria restritiva e interpretam sua
falta de eficacia como tendo por base uma politica
fiscal expansionista que contribuiu para uma
inflacdo efetiva e projetada acima da meta
definida para 2005, de 5,1% para o IPCA. Entre os
que aderem a esta tese estdo principalmente os
criticos da politica governamental situados na
atual oposicdo politica. Eles afirmam que o
aumento nos gastos correntes do governo em 2004
acarretou maior elevacdo da demanda agregada,
contrapondo-se aos objetivos da politica
monetaria. O interminavel processo de aumentos
dos juros seria, segundo eles, a primeira
consequéncia da ‘“gastanca”, uma vez que ela
amplia o risco de aumento da inflagao.

15 Um dos sintomas desse limite ao endividamento das
familias estd no volume recorde de cheques devolvidos em
marco. Segundo a Serasa, foram devolvidos 20,8 cheques sem
fundos por mil compensados, alta de 20,9% em relagdo ao
mesmo més de 2004,. E a maior propor¢do de devolugdes
desde 1991, ano em que foi criado o indice. O maior volume de
cheques sem fundos até entdo havia sido registrado em maio
de 2003, més em que foram devolvidos 17,6 cheques a cada
mil.



O que se identifica como sendo farra do
gasto publico desfaz-se diante da simples
comparacdo entre o conjunto de despesas dos dois
altimos anos do governo FHC com os dois
primeiros anos de governo Lula. Entre 2003 e
2004, o governo Lula apresentou uma despesa
total média anual (ajustada pelo IPCA) de 468,7
bilhdes de reais, enquanto o governo FHC, entre
2001 e 2002, terminou comprometendo o valor
médio anual de 477,8 bilhdes de reais.

O Banco Central entrou pela primeira vez,
na ata de fevereiro do Comité de Politica
Monetéaria (Copom), no debate sobre os efeitos da
politica fiscal na inflagdo, ao afirmar que uma
politica de contencdo de gastos publicos poderia
ajudar a segurar a demanda, reduzindo a carga de
juros para fazer os indices de pregos convergirem
para a meta. “E inegavel que redugdes nos gastos
publicos reforcam a acdo da politica monetaria no
controle da inflagdo e que o aprofundamento no
processo de melhora nas contas publicas abre
ainda mais espaco para uma reducdo das taxas
reais de juros”, diz a ata

Os que apontam os gastos do governo como
sendo 0s responsaveis por uma elevacdo da
demanda agregada incompativel com a politica
monetaria atual, raramente explicitam que
existem duas formas de apresentar a situacdo das
contas publicas. Numa, que ndo inclui o
pagamento dos juros aos detentores de titulos
publicos, o governo brasileiro arrecada mais do
que gasta, e realiza superavits primarios elevados
como o do ano passado, de 4,6% do PIB. Na outra,
que inclui os juros pagos pelo governo, revela-se
que O superavit primario, por maior que tenha
sido, foi ainda insuficiente para eliminar o déficit
nominal (de 2,7% do PIB em 2004). E exatamente
nesse ultimo indicador que baseia-se a tese do
carater expansionista da politica fiscal.
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No suplemento do boletim Politica
Econbmica em Foco, Antdnio Carlos Macedol¢
aponta as seguintes caracteristicas do arranjo fiscal
brasileiro: regressividade da
tributacdo com peso expressivo dos impostos
indiretos e participacdo elevada do superavit
primario convertido em pagamentos de juros. A
regressividade do sistema tributario retira renda
daqueles que tém maior propensdo a gastar, vale
dizer, O superavit
primario convertido em pagamento de juros por
sua vez esteriliza parte da renda transformando-a
em riqueza dos detentores de titulos publicos, que
tém menor propensdo aos gastos. Assim, o arranjo
fiscal brasileiro se constitui num mecanismo de
contracdo da renda e da demanda agregada além
de instrumento de sua concentracao.

uma elevada

a consumir ou investir.

Esse perfil tem se agravado nos ultimos
meses em decorréncia da politica monetaria
restritiva do Banco Central que acarretou novo
aumento da divida publica, que esta em mais de
50% A resposta do
Ministério da Fazenda foi contingenciar gastos
publicos e ampliar o superavit primario. Assim é
muito provavel que a preservacdo das taxas de
juros em patamar mais alto do que no ano
passado e a desaceleracdo do crescimento do PIB
exijam um superavit maior para manter a divida
publica relativamente estabilizada, exacerbando o
carater contracionista da politica fiscal..

indexada a taxa Selic.

4 Politica monetéria e atividade econémica

Salvo na hipotese que taxas de juros
excessivamente elevadas levem a economia para
uma recessdao aguda, a politica monetaria tem
pouco impacto na inflacdo quando os precos estdo
subindo em decorréncia de choques exégenos. O
aumento dos juros por oito meses seguidos pelo

16 Macedo, A. C. O debate sobre o arranjo fiscal brasileiro -
Um pouco de aritmética keynesiana. Politica Econémica em Foco,
Campinas, n. 4, abr. 2005. (Suplemento 7).



Banco Central tem, até agora, mostrado baixa
eficacia para conter a elevagédo dos pregos causada
por esses choques e ampliada pelos mecanismos
de reajuste dos precos administrados.

Mas a trajetdria de alta das taxas de juros,
ainda sem fim previsto ou previsivel, tanto em
termos nominais quanto reais, tem tido claro
impacto no nivel de atividade econdémica. O
arrefecimento do crescimento econémico, descrito
na SeEcAo V, foi
acentuado pela politica monetaria. Dessa forma,
torna-se cada vez mais evidente que, no Brasil, um
dos principais canais de transmisséo de uma
politica monetaria que privilegia a taxa de juros
consiste em seu impacto no produto.

fortemente influenciado e

Esse impacto decorre da conjuncdo de
varios fatores: a elevacao da taxa de juros nominal
e real aprecia a taxa de cambio reduzindo,
anulando ou até tornando negativa a margem de
lucro dos exportadores; afeta as expectativas das
empresas e a dos consumidores; reduz o
investimento, o nivel de produgéo e o0 emprego.

As taxas de juros tém impacto direto apenas
sobre parcela reduzida dos pregos pouco sensivel
a desvalorizagdo do real ou aos choques de oferta.
S&o os precos dos bens ndo comercializaveis que
se ajustam, através da reducdo de custos
(essencialmente salariais) e de margem de lucros,
a reducdo da demanda agregada decorrente da
reducdo de atividade econdmica provocada pela
alta da taxa de juros. Contudo, esses pregos so
representam um terco do IPCA, contra dois tercos
dos precos administrados e dos bens
comercializaveis. E preciso que sua queda seja
muito acentuada para promover uma reducédo da
inflagdo. E esta a razdo essencial para que a
politica monetaria tenha baixa eficacia nos
periodos em que 0s precos estdo se elevando em
decorréncia de choques exdgenos.
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A influéncia do aumento dos precos
internacionais de commodities e de manufaturados
(embora favoravel a balanca de pagamentos do
pais) foi forte o suficiente para contrabalancar a
estratégia do governo de permitir a valorizacao da
taxa de
inflacionéario, conforme se verifica no Gréfico 12.
Nele, se observa que a acentuada valorizacdo da
taxa de cAmbio n&o impediu a alta do indice Geral
de precos- Disponibilidade Interna, muito mais
sensivel aos choques de oferta que o IPCA e que
reajusta por exemplo as tarifas elétricas.

cambio como instrumento anti-

Em Politica Econémica em Foco, n. 4,
assinalamos que a visdo hiper-ortodoxa do Banco
Central transparecia no fato que sua reacdo ao
aumento da utilizacdo da capacidade instalada de
producdo tem sido buscar controlar a demanda
(produto corrente), ao invés de criar condicGes
favoraveis para que aumente a oferta (produto
potencial). Agora, o resultado dessa politica
monetaria extremamente restritiva esta claro: ela
afasta investimentos ao invés de estimula-los.
Apos oito elevagdes sucessivas da taxa basica de
juros: o nivel de investimento reduziu-se bem
como a demanda agregada sem que isso tenha
impedido a elevacdo da inflagdo em decorréncia
dos diversos choques exdgenos descritos.

Essa mesma visdo hiper-ortodoxa levou o
Banco Central a afirmar que “embora algum
arrefecimento espontaneo (do ritmo de expanséo
da economia) possa estar a caminho, os dados
disponiveis ndo sugerem que seja intenso o
bastante para preservar a compatibilidade entre a
trajetéria de metas de inflacdo e a velocidade de
preenchimento da capacidade ociosa da
economia” (ata do Copom, 10/2004). Em outras
palavras, o Copom assinalava sua disposicdo em
prosseguir o aumento dos juros até “arrefecer” a
demanda de forma que os pregos dos bens de
consumo interno caissem o suficiente para que
atingir a meta de inflagdo e reduzir o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada.
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Gréfico 12
Taxa de cambio e variacéo do IPCA e do IGP-DI
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Em que pese a divulgacdo de indicadores
que mostravam producdo, faturamento e uso da
capacidade instalada menores no quarto trimestre
de 2004, na comparagdo com o terceiro (ver SECAO
V), a ata de janeiro de 2005 reiterou que “nao ha
mudanca significativa em relagdo ao cenario
tracado nas reunides passadas do Copom, de
fechamento do hiato do produto a despeito da
recuperacdo do nivel de investimentos em relagdo
ao nivel deprimido dos anos anteriores. Dessa
forma, continua sendo necessario que a politica
monetaria permaneca especialmente vigilante em
relagdo ao da
demanda”.

ritmo de expansdo adicional

J& falamos do viés altista para a taxa de
juros inerente ao universo de agentes consultados
pelo Banco Central para apurar as expectativas de
inflacdo. Mas, que a
divulgacdo de atas do Copom gradativamente
pessimistas  certamente nas
expectativas dos agentes pela
pesquisa Focus. Ao tentar elevar sua credibilidade
esses agentes de que
extremamente a sério a tarefa de manter a

€ necessario assinalar

mais influiu

consultados
e convencer leva

estabilidade de precos, a autoridade monetéaria

obteve o efeito perverso de, ao invés de induzir
melhoras nas expectativas, provocar 0 que queria
evitar: projeces de inflacdo persistentemente
acima da meta definida. Esse efeito perverso é
também apontado pela imprensa: “O Copom né&o
pode responsabilizar as expectativas altistas de
inflagdo pelo ciclo de endurecimento monetario
erguido a partir de setembro. Se 0 mercado esta
pessimista é porque o BCB, em seus textos oficiais,
entrevistas e contatos informais com as
instituicdes, forjou um clima negativista que
contagiou os investidores. Toda vez que as
instituicdes se permitem dar vazao a um otimismo
semi desenvolvimentista, o BCB trata de aparar as
suas asas” (Guimardes).’” A ata do Copom de
janeiro é um perfeito exemplo dos efeitos do
catastrofismo desse importante instrumento de
comunicacdo das analises e intengbes do Banco
Central. Na semana anterior a divulgacdo dessa
ata. as expectativas de inflagdo para 2005,
apuradas pela pesquisa Focus, estavam em 5,70%;
na pesquisa imediatamente posterior a divulgacao
da ata, essas mesmas expectativas ja tinham

subido para 5.74%.

17 Guimaraes, L.S. Lula amplia interesse na ata do Copom.
Valor Econdmico, p. C2, 24/01/2005.



Apo6s a divulgacdo da ata catastrofista de
janeiro de 2005, as atas de fevereiro e marco foram
bastante mais amenas e serviram de base para
interpretacdes que a
monetéria teria deixado de se concentrar na meta
de 5,1% para 2005 e voltado seu olhar para a
inflacdo de 12 meses e para a do ano fechado de
2006. Essas mesmas interpretacdes, que chegaram
a ser majoritarias entre os participantes dos
mercados financeiros, supunham que a reunido de
abril do Copom seria marcada pela interrupcao do
“processo” de ajuste da taxa basica de juros. A
nova elevacdo de 0,25% surpreendeu a quase
todos. Também surpreendeu o teor da nota
comunicando este aumento no final da reunido do
Copom, idéntica a todas as anteriores, suscitando
novas expectativas de continuidade do aperto
monetario.

otimistas autoridade

A ata da reuniéo de abril de 2005 do Copom
pouco fez para reduzir tais expectativas. Ao lancar
mao da “persisténcia de focos localizados de
pressdo na inflacdo corrente e deterioracdo no
cenario externo, com os precos do petréleo em
niveis elevados e a possibilidade de permanéncia
de condicdes volateis nos mercados internacionais
de capitais” para justificar a oitava elevacdo da
taxa Selic, apdés reconhecer que, por si s6, a
expansao econdmica ja nao justificava elevacdo de
precos, a autoridade monetaria assinalou que o
aumento dos juros continua sendo um processo
em aberto.

No inicio de maio, a divulgacdo de indices
de precos contraditérios entre si - forte elevacao
do IPCA de queda do IGP-DI,
notadamente em funcdo da queda do indice de
Precos por Atacado, e deflacdo na primeira prévia
do IGP-M - volta a suscitar incerteza sobre o0s
proximos passos da politica monetaria. Os agentes
dos mercados financeiros se dividem entre os que
esperam mais uma elevacao da taxa Selic e os que

maio e
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acreditam que o Copom poder4d manter a taxa
estavel.

As expectativas sdo ainda mais divergentes
no que concerne a perspectiva do momento em
que o BC podera vir a reduzir a taxa béasica da
economia. Entretanto, como analisado a seguir, é
importante considerar que a utilizacdo da ancora
cambial
inflacdo retirou adicionais graus de liberdade da
politica monetaria.

como instrumento de luta contra a

4.1 O Banco Central, a taxa de juros e a taxa de cAmbio
do real

A incerteza e a volatilidade que tem
caracterizado 0s
internacionais no primeiro quadrimestre deste ano
elevou o risco pais do Brasil. Apesar disto a
percepcdo de risco dos investidores nacionais €
internacionais em relagdo ao pais ndo se degradou
significativamente. Prova disto é a continuidade
do processo de valorizacdo do real, em flagrante
contradicdo com as quedas de prec¢os verificados
nos mercados dos outros ativos brasileiros.

mercados financeiros

Inicialmente inscrita no quadro geral de
desconfianca dos investidores sobre a taxa de
cambio do doélar americano, essa valorizagdo da
taxa de cambio do real prosseguiu mesmo apos a
recuperacdo do ddlar diante das principais
moedas internacionais. A apreciagdo da moeda
brasileira é reflexo direto do fato que a taxa de
juros basica da economia brasileira constitui um
recorde mundial tanto em termos nominais
quanto reais.

ApOs ter suspendido a compra de divisas
em janeiro de 2004, o BCB voltou a fazé-lo em
dezembro, com o intuito declarado de recompor
reservas. As compras da autoridade monetéria
superaram o montante de US$ 10 bilhdes. No
inicio de fevereiro de 2005, reconhecendo que a
pressdo sobre a taxa de cambio provinha



igualmente de operac8es financeiras e que essas
operacdes estavam dificultando a elevacdo da taxa
de juros projetada para prazos mais longos, o BCB
decidiu
denominados de swaps reversos por terem
caracteristicas simetricamente opostas as dos
swaps cambiais lancados em 2002. Os swaps
cambiais de 2002 tinham por objetivo oferecer aos
investidores instrumentos para se proteger da
desvalorizagdo da taxa de cAmbio, 0s novos swaps
tinham o propdésito inverso ao proporcionar um
retorno para o investidor semelhante a compra de
reais contra délares e sua aplicagdo a taxa do
Certificados de Depositos Interbancarios (CDI).
Para o BCB, a operagao teve resultado equivalente
ao de uma compra futura de dolares pagando os
juros do CDI. Nos seis leilées semanais de swaps
reversos realizados até o dia 9 de marco de 2005,
mais de US$ 9 bilh&es foram negociados.

ofertar derivativos de cambio,

A atuacdo do Banco Central no mercado de
cambio foi agressiva na primeira metade do més
de marco de 2005, levando a uma desvalorizacéo
da taxa de cambio que voltou a bater em
R$ 2,75/US$ apos ter sido negociada a niveis
proximos de R$2,55/US$ em fevereiro. Mas, apos
ter sido anunciado que o pais ndo renovaria o
acordo com o FMI, a autoridade monetéria
retirou-se por completo do mercado de cdmbio e
de seus derivativos. Reforca-se, assim, a hipétese
que sua atuacdo foi determinada pela antevista
necessidade de apresentar um volume de reservas
mais elevado quando deste anUncio para impedir
ou limitar a “deterioracdo” das expectativas dos
mercados financeiros.

As atas do Copom de marco e abril
reforcam as suspeitas que a autoridade monetaria
optou por utilizar a apreciacdo do real como um
instrumento antiinflacionario. A ata do Copom de
marco apontava o0s riscos para a inflagdo de uma
desvalorizagdo cambial e/ou de uma deterioracéo
do cenério internacional. Com isso, indicava sua
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intencdo de deixar de intervir no mercado de
cambio. Desde entdo, a taxa de cambio voltou a se
apreciar significativamente, para niveis vistos
apenas no primeiro semestre de 2002.

Apesar das apostas dos participantes dos
mercados que, uma vez atingidos esses niveis, 0
BC voltaria a comprar délares, isto ndo aconteceu.
Ap6s romper o R$ 250 por
US$, consagrou-se nos mercados a expressao que
“a taxa de cAmbio néo tem fundo”, indicando que
as expectativas dominantes sdo de uma
continuidade da apreciacdo do Essa
apreciagdo pode perdurar até que, de forma
isolada ou combinada, seus efeitos sobre a balanca
de pagamentos se tornem visiveis, que a situacao
internacional leve a um aumento da aversdo aos
riscos ou que volte a se reduzir o diferencial entre
juros internos e juros externos.

nivel de

real.

O recurso ao argumento que a
deterioragdo no cendrio externo, com os precos do
petroleo em niveis elevados e a possibilidade de
permanéncia de condic¢Bes volateis nos mercados
internacionais de capitais” passou a constituir o
fator determinante da elevacdo da taxa de juros.
permite ao BC se ausentar do mercado de cambio
para ndo causar uma eventual desvalorizacéo.
Mas, também ¢é significativo do fato que a
autoridade monetaria, privada do argumento de
uma inflacdo de demanda pelos indicios que se
acumulam de desaceleracdo econémica (ver
SECAO V), pretende continuar elevando os juros
sob qualquer pretexto e custe o que custar, na va
tentativa de alcancar a meta definida de 5,1% de
inflacdo em 2005.

A disténcia do BC do mercado de cambio
se explica essencialmente pelo fato que a
apreciacdo da taxa de cambio do real passa a ser
um importante, sendo o principal instrumento
contra a inflacdo, diante da pouca eficiéncia da
taxa de juros para este fim. Mas, a utilizagdo deste



instrumento tem altos custos além de seu impacto
na balanca
investimentos. Num regime de cdmbio flutuante,
a utilizacdo de uma taxa de cAmbio valorizada em
funcdo de uma elevadissima taxa de juros real
como instrumento de luta contra a inflagdo recria
a mesma armadilha que estava presente no regime
de bandas de flutuacdo do cAmbio ao tornar muito
mais dificil uma reducdo dos juros basicos por
temor de uma brusca desvalorizagdo cambial que
volte a pressionar 0s precos.

comercial e nas decisbes de

Conclusao

O arrefecimento econémico em curso ainda
ndo teve reflexos na reducdo de pregos. A
autoridade monetaria e o Ministério da Fazenda
tém argiido que os efeitos da politica de juros
altos demoram para se fazer sentir. Entretanto,
ndo o fazem com muito vigor, porque este mesmo
argumento permite questionar a continuidade do
processo de elevacdo da taxa Selic.

Na medida que a politica monetéria leva
um tempo estimado entre seis e nove meses, €
possivel que a atual desaceleracdo econdmica seja
apenas a ponta do iceberg e que a prolongada
seqiiéncia de elevacédo dos juros a acentue ainda
mais. Tudo indica que o erro de diagndstico da
autoridade  monetaria  sobre as  atuais
caracteristicas da inflagdo e a politica monetaria
excessivamente apertada dele decorrente irdo
produzir efeitos deletérios sobre o crescimento
econdmico. Vai neste sentido o alerta feito em
inicio de maio pelo Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (ledi), de que o Pais
estaria a beira de uma recessao.

Os indicadores macroecondmicos mostram
gue a atual tendéncia dos pregos ndo é resultante
de uma inflacdo de demanda. A queda de ritmo
do crescimento do volume de crédito e o superavit
primario recorde registrado retiram argumentos
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aos que apontavam esses fatores para justificar a
baixa eficiéncia da politica monetaria.

O acompanhamento da  conjuntura
internacional aponta no sentido de atenuacéo do
processo de altas de precos decorrentes de
choques de oferta. Apesar disto, os choques
exdgenos de pregos devidos a alta dos precos
internacionais de commodities e produtos semi-
elaborados continuaréo tendo reflexos nos precos
no Brasil devido a sua estrutura de formagédo de
precos perversa. Enquanto no conjunto dos outros
paises, choques de oferta tém efeitos apenas
temporarios, no Brasil eles sdo perpetuados nos
precos dos bens administrados por contrato e
monitorados.

A politica monetaria em curso tem se
revelado ineficaz para conter os impactos desses
choques exbégenos, apesar da desaceleragéo
econdmica acentuada por ela. Ela passou a
suscitar ddvidas sobre a capacidade que teriam as
atas do Copom e outras manifestacdes oficiais da
autoridade monetaria, como o Relatério de
Inflagdo, para nortear as expectativas. As
contradigdes entre atas e textos amenos apontando
para uma préxima interrupcdo da elevagdo dos
juros e a decisdo tomada em abril pelo Copom
estdo levando muitos a conclusdo que o Banco
Central teria “perdido o rumo” diante de novos
choques de precos. Os jornais estdo publicando
artigos em que se afirma, por exemplo, que “o
mercado esta cansado de seguir as pistas do BC e
perder dinheiro.”18 Este fato sinaliza que o Banco
Central pode estar com uma capacidade reduzida
de influenciar as expectativas de taxas de juros,
depois de ter perdido a capacidade de influenciar
as expectativas de inflacdo, por insistir numa meta
considerada irrealista por todos.

18 Guimaraes: Mercado ja prevé nova alta da Selic. Valor
Econdmico, 25/04/2005, p.C2



As sugestdes de politica monetaria dos que
concordam com o diagnéstico de inflagdo de
oferta e de pesada inércia inflacionaria vao no
sentido de levar a um comportamento menos
ortodoxo e inflexivel da autoridade monetaria, de
forma que a gestdo do regime de metas de inflacdo
ndo se torne de todo impeditivo do crescimento.
Elas sdo variadas: adotar metas mais realistas de
inflacdo, adotar nova meta ajustada para 2005 e
2006, passar a usar um nucleo especifico de
inflacdo que retirasse os choques exdgenos e
precos administrados do calculo para efeitos de
politica monetaria e/ou, ainda, alongar o
horizonte temporal da convergéncia dos precos
para a meta.

No debate sobre a reducdo da elevacédo dos
precos, outras sugestdes tém surgido focalizando
instrumentos que ndo relevam da politica
monetéria. As possibilidades levantadas no que se
refere a estrutura de pregos apontam, em geral,
para uma renegocia¢do com as empresas oriundas
do processo de privatizacdo para fixar indices de
reajuste de suas tarifas inferiores aos obtidos na
sistematica atual. Outras se referem ao uso de
impostos de exportacdo para ajudar nesse
processo, naqueles setores com algum gargalo ou
aumento maior de pre¢os. Enquanto outros ainda
pedem impostos de importacdo mais baixos.
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