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SUMARIO

A mudanca de regime cambial brasileiro em janeiro de 1999 provocou
alteracdes na forma com que o governo passou a controlar a inflacdo. Alguns meses
depois, em junho daquele ano, o Banco Central adotou o regime de metas de inflacao,
com a taxa de juros tornando-se o mais importante instrumento de politica monetéria a
sua disposi¢do. Em contraposicdo a politica monetaria discriciondria, em que a
autoridade monetaria reserva-se o direito de utilizar os instrumentos de que dispde em
fungdo do estado da economia, o regime de metas de inflacdo consiste na adogdo de
uma regra fixa que condiciona a utilizacdo dos instrumentos de politica monetaria a
obtengdo de um objetivo predeterminado.

A analise da combinagdo dessa politica monetdria com o regime de cambio
flutuante na economia brasileira tem de levar em conta os canais de transmissdo da
politica monetaria no Brasil. Identificar os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria constitui uma tarefa ingrata, sobretudo se consideramos que, na pratica, a
economia sofre constantes choques advindos das mais diversas fontes. Esses choques
sd0 mais recorrentes e intensos nas economias emergentes do que nas economias
desenvolvidas. Diversos fatores influenciam essa maior suscetibilidade das economias
emergentes: vulnerabilidade aos ciclos internacionais de liquidez, mais intensa
volatilidade cambial, maior sensibilidade de seus indices de pregos a taxa de cambio e
impacto mais marcante das mudangas dos precos internacionais das commodities. Em
funcdo de sua natureza, esses choques podem provocar alteracdes nos rumos da
inflagdo, mas também nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

Assim, ndo é suficiente apresentar os canais apontados na literatura econdmica.
E necessario discutir sua configuragio no caso especifico da economia brasileira.
Verifica-se que parte importante dos canais de transmissdo da politica monetaria
defronta-se com fortes obstdculos na economia brasileira, o que torna a politica
monetaria menos eficaz para combater a inflagdo. Dos canais apresentados e analisados
para o Brasil, destacam se como condutores da politica monetéria em particular o canal
do cambio, seguido pelos relativos as expectativas dos agentes e ao custo de

oportunidade. O exame da sensibilidade, mais acentuada na economia brasileira, dos



precos a taxa de cAmbio mostra forte correlacdo e o papel preponderante da apreciagdo
cambial na redugdo da inflagdo no periodo recente.

Os obstéaculos a transmissao eficaz da politica monetaria aparecem como uma
entre as diversas razdes da anomalia constituida pela elevadissima taxa de juros basica
da economia brasileira em termos nominais e reais. Outra importante razdo desta
anomalia reside no formato especifico do regime de metas no Brasil e em sua gestao.

Para analisar a gestao do regime de metas no Brasil, desde sua implementagéo é
necessario examinar separadamente o periodo de forte restricdo externa, de 1999 a
2002, e o periodo marcado pela elevada liquidez internacional para as economias
emergentes. Este exame evidencia que a taxa basica de juros da economia brasileira
passou de variavel determinada pela elevada aversdo aos riscos dos investidores
internacionais, no periodo de restricdo externa, e pelas sucessivas desvalorizagdes do
real; para varidvel determinante no momento seguinte, em funcdo do elevadissimo
diferencial de juros resultante da gestao da politica monetaria e da queda acentuada do
risco-pais. Esta varidvel determinante influenciou, pelo menos em parte significativa, a
taxa de cambio que voltou ao papel de principal fator de estabilidade dos precos,
atenuando os efeitos de outros choques exégenos como a alta dos precos internacionais
das commodities. Este ndo foi um efeito colateral fortuito da politica monetéria, mas o
resultado 16gico, previsivel e amplamente previsto da manuten¢do de um tdo amplo
diferencial de juros acompanhado de queda substancial do risco pais.

As criticas a atual gestao da politica monetaria nao se restringem aos
economistas heterodoxos ou aos setores produtivos da economia. Elas provéem
igualmente de membros de diretorias anteriores do Banco Central. Essas criticas
abrangem trés dimensdes: o formato do regime de metas adotado no Brasil, os
instrumentos de anélise e interpretagdo da evolucdo dos indicadores macroeconémicos

utilizados pelo Copom e a gestao deste regime.
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INTRODUCAO

A mudanca do regime cambial brasileiro, em janeiro de 1999, e a adocao do
regime de metas de inflacao, em meados daquele mesmo ano, mudaram a combinacao
de politicas macroecondémicas no Brasil. Durante o sistema de cAmbio administrado, o
controle da inflacdo era feito por intermédio da politica cambial, cabendo a politica
monetaria a tarefa de manter a taxa de cAmbio sobre o controle das autoridades
monetarias. A adogdo do regime de cambio flutuante eliminou a possibilidade de se
controlar a taxa de inflacdo por intermédio da administragdo da taxa de cambio e levou
a adogdo do sistema de metas de inflagdo, no qual a principal tarefa da politica
monetaria é controlar a taxa de inflacdo. O controle da inflacao nesse novo regime de
politica monetaria se da fundamentalmente por intermédio da fixagao do valor da taxa
basica de juros - a Selic - num patamar compativel com a meta de inflagdo definida
pelo Conselho Monetario Nacional.

Nesta politica monetéria, a utilizacdo da taxa de juros esta submetida a uma
regra visando um objetivo predeterminado de inflacao e destacar o comprometimento
da autoridade monetdria em manter niveis baixos e estaveis de inflagdo no longo
prazo. Mas, como foi sublinhado no primeiro relatério deste sub-projeto, o manejo
desta regra e o formato atribuido ao regime apresentam notaveis diferencas entre os
distintos paises que aderiram a esta politica monetéaria.

E de se esperar que a conducdo da politica monetaria varie conforme os

distintos histéricos de estabilidade monetaria e econdmica especificos a cada pais. Mas,



parte dessas diferencas também deve ser buscada nos caminhos pelos quais uma
mudanca da taxa bésica de juros pela autoridade monetaria termine por atingir o
objetivo ultimo do regime de metas: o controle da inflagdo. Para tanto, além de
apresentar os canais de transmissdao da politica monetaria apontados na literatura
econdmica, é necessario discutir sua configuracao em cada caso especifico.

Nesse relatorio, a analise da combinacao dessa politica monetaria com o regime
de cambio flutuante na economia brasileira sera feita dividindo-se o tema em trés
grandes blocos. O primeiro bloco examina os canais de transmissdo da politica
monetdria no Brasil. A maior parte desses canais apresenta obsticulos a transmissdo da
politica monetéria, o que a torna menos eficaz para combater a inflagdo. Dos canais
apresentados, destacam se como condutores da politica monetaria em particular o
canal do cambio, seguido pelos relativos as expectativas dos agentes e ao custo de
oportunidade. Os obstaculos a transmissdo eficaz da politica monetaria aparecem como
uma das razdes possiveis para a anomalia da elevadissima taxa de juros basica da
economia brasileira em termos nominais e reais. Neste bloco, também serd examinada
a sensibilidade, especifica a economia brasileira, dos precos a taxa de cambio; bem
como os impactos da taxa basica de juros no produto e na demanda agregada.

No segundo bloco, discute-se a gestdo do regime de metas no Brasil,desde sua
implantacdo em 1999. Para tanto, foi necessario examinar separadamente o periodo de
forte restrigdo externa , de 1999 a 2002, e o periodo marcado pela elevada liquidez
internacional para as economias emergentes. Este exame evidencia que a taxa bésica de
juros da economia brasileira passou de varidvel determinada, no periodo de restrigao
externa, para varidvel determinante no momento seguinte, sobretudo em funcao do
elevadissimo diferencial de juros resultante da gestdo da politica monetaria. Por fim, o
terceiro bloco aborda as distintas criticas e sugestdes ao regime de metas tal como vem
sendo praticado no Brasil.

Parte 1 -
Os canais de transmissao da politica monetaria

A politica monetaria ganhou renovados status e importancia a partir das
décadas de 1960/1970, como apontado por Carvalho et allii (2007). Anteriormente,
predominava a visdo '"velho-keynesiana" ou ‘'sintese néo-classica", advogada
notadamente por Lawrence Klein (1952), que privilegiava a politica fiscal e considerava

a politica monetaria impotente para alterar varidveis reais da economia. Essa



substitui¢do ocorreu simultaneamente a diversos fatos que, em boa parte, ditaram a
evolugdo monetdria e financeira posterior:

1- a crise e ruptura dos acordos de Bretton Woods e a emergéncia do ambiente
de livre circulagao de capitais e taxas de cambio flutuante entre os paises centrais;

2- 0 abandono, no fim da década de 1970, do controle dos agregados monetarios
como instrumento de politica monetdria, e sua substituicdo pela taxa de juros de curto
prazo;

3- o agravamento de certos déficits ptblicos que se revelaram dificeis de serem
geridos, representando um obstdculo de monta a continuidade da énfase posta na
politica fiscal;

4- last but not least, o desenvolvimento de teorias econdmicas conhecidas como
novo-classicas - posteriormente aceitas em boa parte pelos novo-keynesianos
dando origem ao "novo consenso" - que afirmam que a antecipacdo pelos agentes
dos impactos da politica econdmica impede que essa tenha efeito expansionista na
economia.

Tudo parece indicar que esta concomitancia ndo tenha ocorrido por simples

acaso. Mas, dela decorre uma questdo de dificil resposta.

"Porque a politica monetaria é tdo poderosa, ja que ela consiste em fixar o
valor de uma taxa de juro que ndo é relevante para quase ninguém? James
Tobin (2003), um dos mais importantes economistas do século XX,
compartilhava essa duavida: “A cauda chacoalha o cachorro. Ao mover
delicadamente uma pequena cauda, Alan Greenspan chacoalha um cachorro enorme, a
grande economia americana. Isto ndo é notdvel? A taxa sobre fundos federais é a mais
curta de todas as taxas de juros, muito distante das taxas sobre ativos e dividas pelas
quais as empresas e familias financiam os gastos em investimento real e consumo
medidos no PIB. Porque a politica monetdria funciona? Como? E um mistério que nio
é plenamente compreendido nem pelos banqueiros centrais, nem pelos economistas™
(Carvalho et allii (2007, p. 198).

1.1- A transmissado da politica monetaria

Desde o inicio da década de 1980, o controle dos agregados monetérios foi
substituido na fungdo de instrumento de politica monetaria pelo manejo das taxas de
juros, devido a elevada volatilidade introduzida em tais agregados pela evolucdo da
finanga contempordnea. A partir de entdo, a taxa de juros de curtissimo prazo

(denominada taxa basica da economia) passou a ser considerada como o principal



instrumento de politica monetéria, tanto por Bancos Centrais que adotaram o regime
de metas de inflagdo como pelos que nado o utilizam. Entre analistas dos mais diversos
matizes tedricos, ndo subsiste divida que os Bancos Centrais mantiveram a capacidade
de fixar esta taxa de juros especifica, mesmo no contexto contemporaneo em que os
mercados financeiros passaram a ter forte influéncia ou a determinar as demais
varidveis relevantes: taxas de cdmbio e taxas de juros para prazos superiores a taxa
basica.

A discussdo da forma como a taxa de juros de curtissimo prazo afeta a
economia pode contribuir para a exploracao do mistério a que se refere Tobin (2003),
sem ter a pretensdo de esclarecé-lo. Quais sdo os canais pelos quais a politica monetaria
repercute nas varidveis determinantes que afetam as decisdes privadas dos agentes?
Este tema tem dado ensejo a muita polémica tedrica e a grande quantidade de andlises
empiricas. Ao apresentar o sumadrio e os resultados para os EUA de uma conferéncia
organizada pelo Federal Reserve Bank de Nova York, em abril de 2001, intitulada
"Financial Innovation and Monetary Transmission", Kuttner e Mosser (2002) buscam
discutir os diversos canais de transmissdo apontados pela literatura econémica. Eles
assinalam que ndo ha um, mas muitos canais por meio dos quais a politica monetaria
atua e os sintetizam num esquema (Grafico 1) que apresenta a grande vantagem de
fazer uma abordagem eclética, cobrindo parte substancial dos aportes tedricos e
empiricos sobre a questdo. Nos Propomos a examinar esse esquema, verificando, a
cada passo, a configuragdo e a adequagdo ao Brasil dos canais analisados por eles e a
apresentar os canais omitidos.

Nos Estados Unidos, o processo descrito pelos autores se inicia com a
transmissdo das operagdes de mercado aberto (open market), em fungdo das decisdes de
politica monetéria, para os juros de mercado, seja através do mercado de reservas

bancarias, seja pela oferta e demanda de moeda, num sentido mais geral.



Grafico 1
Esquema dos canais de transmissao da politica monetaria nos EUA
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Fonte: Kuttner e Mosser (2002, p.16)

1.1.1- O canal da taxa de juros

A partir da transmissdo das operagdes de open market aos juros de mercado,
diversos canais secundarios aparecem no diagrama. O chamado canal da taxa de juros
€ 0 mecanismo primdrio nos modelos macroeconémicos baseados nas curvas IS-LM. A
idéia é clara: dado algum grau de rigidez dos precos, um aumento nas taxas de juros
nominais se traduz numa elevacdo do custo do crédito, levando ao adiamento ou a
redugdo dos planos de consumo ou de investimento. Mas, como apontado por
Bernanke e Gertler (1995), mudancas na taxa de juros, decorrentes de decisdes de
politica monetéria acarretam reagdes macroecondmicas consideravelmente maiores do
que as implicadas nas estimativas tradicionais das elasticidades do consumo e do
investimento. Isto implica que hd outros mecanismos que potencializam o efeito de
mudancas na taxa basica de juros, que serdo discutidos adiante.

No Brasil, o canal da taxa de juros para transmissdo da politica monetaria sofre
fortissimas restrigdes em funcdo de dois principais fatores. O primeiro deles é que as

mudangcas na taxa bésica de juros tém impacto, no minimo, diminuto sobre as taxas de



juros de empréstimo infladas pelo elevadissimo spread bancario!. Esse fator restringe
fortemente o canal de transmissao da politica monetaria que passa pela demanda de
crédito, conforme especificado na analise descrita. Com os juros de empréstimos nas
alturas, fruto de um spread bancario desmesurado, esta demanda se manifesta,
sobretudo, em duas circunstancias: quando ha um aumento do prazo de crédito ("a
prestacdo cabe no salario") ou uma inovacao financeira, como o crédito consignado
com juros menores do que todas as demais modalidades de crédito para pessoas
fisicas.

O Grafico 2 mostra a variacao percentual da taxa Selic comparada com as dos
juros bancarios "na ponta" enquanto o Grafico 3 apresenta o valor nominal dessas
taxas. E sintomatico que o Gréfico 2 tenha de ter sido feito em duas escalas: de 2001 a
2003, a resposta dos juros cobrados pelos bancos para as pessoas juridicas foi muito
mais do que proporcional a elevagao da taxa Selic enquanto, de 2003 a 2007, (com o
intervalo da elevacdo da taxa Selic de setembro de 2004 a maio de 2005) tal resposta foi
menos que proporcional a sua reducao.

Conforme se verifica no Grafico 3, a partir do final de 2003 /inicio de 2004
até junho de 2007, as taxas de empréstimos bancérios para pessoas fisicas - o
segmento que mais cresceu - passaram de 60% aa. para 50% aa. (queda de 20%),
enquanto a taxa Selic subiu de 16%aa. para 19,75% aa. de setembro de 2004 a
maio de 2005, para depois passar por repetidas reducdes e alcangar 11,50%aa.
em 18/07/2007. A estabilidade constatada nessa taxa de empréstimo no
periodo em que a autoridade monetaria elevava a taxa basica da economia
brasileira parece, todavia, fora de padrao e pode, eventualmente, ser explicada
pela introdugdo e forte expansdo do crédito consignado, modalidade que sera
tratada a seguir, com os mais baixos juros do segmento. Mas, olhando-se para
as taxas de empréstimos para pessoas juridicas, um pouco mais volateis,
verifica-se que elas seguiram o mesmo padrdo, apesar de ndo contarem com
inovacOes financeiras de custos mais baixos. Taxas de juros de empréstimo
pouco sensiveis a variagdo da taxa basica de juros constituem um dos principais
fatores que limitam fortemente a transmissdo da politica monetéria no Brasil

pelo canal dos juros.

1 Isto ocorre de forma mais significativa quando a autoridade monetaria reduz a taxa Selic do que quando
a eleva.



Grafico 2
VARIA(;AO PERCENTUAL DA TAXA MEDIA DE EMPRESTIMOS E DA SELIC
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Grafico 3
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O segundo fator que representa um obstdculo a transmissdao da politica
monetaria no Brasil pelo canal dos juros consiste na ainda reduzida relacado
crédito/PIB. Como é evidente, a importancia do canal de transmissdo da politica
monetaria pela taxa de juros é funcdo direta da relagdo crédito/PIB. Quanto mais
elevada for esta relacdo, maior serd a transmissdo da politica monetaria por esta via.
Nao ha davidas que a relacdo crédito/PIB estd se elevando desde 2003 (Gréfico 4),

indicando, a primeira vista, que este canal de transmissdo estd ganhando algum
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terreno. Mas é importante sublinhar que este aumento continuou a ocorrer inclusive
entre setembro de 2004 e maio de 2005 quando o BCB vinha sistematicamente elevando
a taxa basica de juros. Conforme mostrado em Cintra (2006), nos periodos de
instabilidade da taxa de cAmbio e de precos, os bancos aumentam sua preferéncia pela
liquidez, tornam-se mais seletivos e retraem a oferta de crédito. Esse comportamento
pode dificultar o refinanciamento dos devedores, agravando a inadimpléncia e as
condi¢des de algumas institui¢des financeiras. Enfim, nos periodos de maior incerteza e
aversdo ao risco procuram preservar a liquidez dos seus portfélios e obter ganhos
extraordindrios com a volatilidade nos precos dos ativos, inclusive nos mercados de
derivativos. Um processo de reversido das expectativas - estabilidade financeira,
percepcao que, em algum momento, a taxa de juros brasileira devera convergir para as
de outras economias emergentes e perspectivas de expansdo do produto e da renda -
levam os bancos a modificar seus portfélios de ativos, fomentando a expansdo do
crédito, sobretudo pessoal, com elevadas taxas de juros e de spread (diferenca entre a
taxa de captacdo e de empréstimo). Impulsionados pela busca do lucro e pela dindmica
concorrencial, criam crédito e ampliam o poder de compra dos agentes econdmicos.

Entretanto, é possivel vislumbrar que a importancia do canal de juros podera
vir a se ampliar no futuro. No contexto de persisténcia da reducdo da taxa Selic, os
bancos devem apostar mais ainda no crescimento do crédito (com garantias) para
substituir os ganhos dos titulos pablicos e manter o patamar elevado de seus lucros.
Segundo dados da Austin Ratings?, a participacdo dos empréstimos e financiamento na
receita total dos bancos subiu de 45,1%, em 2004, para 47,6%, em dezembro do ano
passado. Nesse mesmo periodo, o resultado de titulos e valores mobilidrios recuou de
22,6% para 19,1%.

Entretanto, existe outra forma de transmissdo pelo canal dos juros, com
destaque particular para o Brasil. As altissimas taxas de juros nominais e reais pagas
pelas aplicagdes em titulos ptublicos elevam a tal ponto o custo de oportunidade de
elementos que compdem a demanda agregada, como ampliagio da producao,
investimentos e consumo de duraveis, que esta se reduz em resposta a um aperto da
politica monetaria. A taxa de juros pode afetar decisdes empresariais de producao e de
investimento, além de decisdes de consumo.

Os investidores tém vérias opc¢des de ativos: maquinas, titulos publicos, etc. e

comparam liquidez, risco e rentabilidade esperada de cada uma para decidir. O custo

2 Em http:/ /www.estaddo.com.br de 18/07/2007
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% PIB

de oportunidade incide sobre a alocagdo dos recursos liquidos que compdem o estoque
de riqueza, ou seja sobre a opcao de manter esses recursos em ativos portadores de
juros ou utilizé-los para gastos produtivos ou para a aquisi¢do de bens de pregos mais

elevados.

2

O custo de oportunidade é sobretudo ressaltado pelos pés-keynesianos. E
importante sublinhar que, em sua andlise, a taxa de juros relevante é a temporalmente
compativel com a despesa planejada. Assim, decisdes de gasto com bens de consumo
duréveis ou para a definicdo do volume de produgdo seriam tomadas em funcdo da
taxa de juros de curto prazo,enquanto decisdes de investimento seriam comparadas as
taxas de juros de longo prazo. Neste sentido, o fator "custo de oportunidade" estd
intimamente ligado a curva de rendimentos, ou seja ao impacto de uma mudanca na
taxa basica de juros nas taxas de juros para os diferentes prazos, que abordaremos
adiante.

O impacto do custo de oportunidade tende a ser forte no Brasil, ja4 que é
proporcional a magnitude nominal e real da taxa bésica de juros considerada
necessdria pela autoridade monetaria para prevenir a inflacdo, e constitui um dos

principais fatores para o impacto da politica monetéaria no produto.

Grafico 4
Operagoes de crédito do sistema financeiro - total/PIB
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1.1.2- O efeito riqueza e outros canais de transmissdo suplementares
Um dos canais de transmissdo suplementar da politica monetaria ao qual se
referem Bernanke e Gettler (1995) é o efeito riqueza. Esse canal se baseia no modelo de

consumo ao longo do ciclo de vida desenvolvido por Ando e Modigliani (1963), no

12



qual a riqueza de uma familia é determinante em sua despesa de consumo. Sua
conexdo com a politica monetédria advém do vinculo existente entre taxa de juros e
precos dos ativos: uma alta da taxa de juros induzida pela politica monetéria reduz o
valor de elementos constituintes do patrimonio como acdes, titulos portadores de juros
e imé6veis. Isto leva a uma queda da riqueza das familias e a uma reducao de seu
consumo. Assim, contrariamente ao custo de oportunidade que se refere a novas
decisdes de alocacdo do patrimonio, o efeito riqueza espelha o impacto ex-post
verificado no valor total do patriménio de uma mudanga nos pregos dos ativos que o
constituem, em funcao de uma alteragdo da taxa de juros. Kuttner e Mosser apontam
que a contribuicdo do efeito riqueza na transmissao da politica monetéria sempre foi
modesta nos EUA e que ela provavelmente decaiu a partir de 19803.

Esta contribuicdo é ainda mais modesta no Brasil devido, de um lado a forte
concentracao da riqueza financeira e, de outro lado, a existéncia de elevado volume de
titulos publicos indexados a taxa basica de juros que tém - direta ou indiretamente, por
meio de fundos mituos - grande importancia no patrimonio dos agentes e
contrabalancam a eventual queda de precos de outros ativos. Esses titulos se
beneficiam da alta dos juros, gerando, na verdade, um efeito-riqueza as avessas*.

Os precos dos ativos também desempenham um importante papel no canal de
crédito amplo, desenvolvido por Bernanke e Gertler (1989), embora de forma distinta
do efeito riqueza. Para eles, os precos dos ativos sao relevantes porque determinam o
valor das garantias que firmas e familias podem apresentar para obter empréstimos
menos onerosos. Dessa forma, aumentos de juros em fun¢ao de uma politica monetaria
mais apertada podem ter seus impactos ampliados por esse efeito.

No caso brasileiro, esse fator tinha importancia relativa muito baixa, dado que
empréstimos com colateral eram poucos praticados com excecao das operacdes de

leasing e de financiamento de automoéveis. Mas, mudangas recentes na legislacdo dando

3 A partir do inicio da década de 1980, a introducdo, expansdo e ampla utilizacdo de derivativos
financeiros pelos agentes econdmicos para transformar, rapidamente e a baixos custos, o perfil de seus
compromissos financeiros é considerada como um fator suscetivel de modificar sua sensibilidade as
alteracGes de taxas de cdmbio e de juros e, por conseguinte, as decisdes de politica monetéria. Mas, mesmo
se o0 peso de uma decisdo desse tipo pode ser transferido entre os diferentes agentes nos mercados de
derivativos, esta claro que ndo podem todos fazé-lo simultaneamente. Quem busca transferir um risco,
precisa encontrar uma contraparte que aceite assumi-lo. O recurso aos derivativos ndo neutraliza os efeitos
de uma modificacdo das taxas de cambio e de juros e ndo pode subtrair a ela a economia como um todo.
No entanto, esses instrumentos podem provocar mudangas na importancia relativa dos tradicionais canais
de transmissdo da politica monetaria que se dao por intermédio das taxas de juros e das taxas de cambio.
Podem, assim, afetar a velocidade e o grau de transmissao das decisdes de politica monetaria para os
niveis de demanda e de precos de bens e de ativos reais e financeiros.

4 Ver Relatério V-II
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maiores garantias de retomada de imoéveis dos credores, em caso de inadimpléncia,
tém grande importancia na expansdo do crédito imobilidrio. Entretanto, ainda é cedo
para aquilatar a importancia que pode adquirir este canal, ja& que ela depende da
comprovagdo da sensibilidade dos precos dos iméveis as variagdes da taxa basica de
juros.

Como o canal de crédito amplo, o canal de crédito estreito ou canal de
empréstimos bancarios repousa nas fricgdes do mercado de crédito, Mas, nesta versao,
o papel dos bancos é mais central. A idéia é antiga, mas foi reafirmada em um texto de
Bernanke e Blinder (1988). Ela repousa no fato de que os bancos consideram os
depositos a vista de sua clientela como uma importante fonte de fundos. Uma politica
monetaria contracionista reduz a disponibilidade de crédito bancario, ao reduzir o
volume agregado de seus depédsitos a vista. Na medida em que o financiamento
bancario representa uma parte significativa dos gastos das empresas e das familias,
uma redugdo na oferta de crédito se traduz em queda da demanda.

Como visto acima, no Brasil uma reducao significativa da oferta de crédito s6
tende a ocorrer em condi¢des de instabilidade financeira e seria necessario que o
volume total de crédito fosse muito maior do que o atual para que o impacto desse
canal de transmissdo da politica monetaria fosse consideravel.

Finalmente, hd o que pode ser descrito como um canal monetarista ou
quantitativista, no sentido que dirige seu foco aos efeitos de mudancas nas
quantidades relativas dos ativos, ao invés de se concentrar nas taxas de juros. O
principio é que as taxas de juros representam apenas o preco de um dentre muitos
ativos e que sdao as mudangas nas proporc¢des entre os ativos, causadas pela politica
monetdria, que provocarao alteragdes nos precos relativos. Este mecanismo nao faz
parte da geracdo atual de modelos macroeconémicos, mas tem importancia quando,
como no caso do Japao, as taxas nominais de juros tenderam a zero. (ver, por exemplo,
McCallum [2000])

Embora seja considerado como ultrapassada, em fungdo da volatilidade dos
agregados monetarios, a politica monetaria quantitativista e seus instrumentos, que
visam controlar a base monetaria e o multiplicador bancério, continuam tendo adeptos.
No relatério I deste subprojeto, apontamos que o México, embora pratique a
combinacao cambio flutuante/regime de metas, mantém o controle quantitativo da
moeda através do sistema denominado "el corto". De uma maneira inconfessada,

instrumentos desta politica monetaria continuam sendo adotados no Brasil, com a
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manutengdo de depdsitos compulsdrios para os depésitos a vista no sistema bancario
de 47% sem remuneragdo e de 6% com remuneracgdo, além de um compulsério de 23%
sobre os dep6sitos a prazo®. No inicio do Plano Real, o compulsério chegou a atingir
100% dos depositos a vista, o que ndo impediu a forte ampliagdo do volume de crédito.

Nas atas do Copom e nos Relatérios de Inflagdo, este compulsério prima pela
auséncia enquanto instrumento de politica monetaria. S6 recentemente, o presidente
do Banco Central, Henrique Meirellest, admitiu em audiéncia puablica na Comissdo de
Assuntos Econdémicos do Senado que o recolhimento compulsério sobre depoésitos
também faz parte do arsenal nacional de instrumentos de politica monetaria. Pode té-lo
feito inadvertidamente ao comentar que, apesar de elevado, o compulsério s6 devera
cair no longo prazo, porque a prioridade atual é reduzir a taxa de juros.

1.1.3- O Canal da taxa de cimbio

Nos modelos macroecondmicos de economia aberta, o canal da taxa de cimbio
de transmissdo da politica monetaria tem um papel importante. Mas, costuma ser
negligenciado nos modelos de economias fechadas freqiientemente utilizados no caso
dos EUA. Isto é devido tanto ao fato do pais ser emitente da moeda reserva
internacional como ao fato dele constituir um mercado tdo amplo e a concorréncia nele
ser tdo acirrada que os fabricantes internacionais de produtos destinados aos EUA ndo
repassam - ou muito pouco - uma desvalorizagdo cambial para seus precos em doélares,
por temer perder mercado.

A correia de transmissao parte das taxas de juros para a taxa de cAmbio por
meio da paridade descoberta de juros que liga os diferenciais de taxas de juros a
movimentos esperados da taxa de cambio. Assim, um aumento das taxas de juros
domésticas, em relagdo as taxas dos demais paises, conduz a uma apreciacao cambial e
a uma redugdo tanto das exportacdes como da demanda agregada total.

Mas, nenhuma outra economia - com a possivel excecdo da zona euro, em
menor grau do que a americana - tem o privilégio de possuir uma moeda para a qual a
variagdo cambial é quase neutra em termos de pregos, de taxa de inflacdo e, por
conseguinte, de taxa de juros bésica. Isso é, sobretudo, verdade para as economias

emergentes, emitentes de moeda inconversivel. Para discutir a questdo especifica do

5 No quesito do compulsério bancario, o Brasil, também tem um dos maiores percentuais do mundo. Na
China, por causa da demanda crescente e do temor ao superaquecimento da economia, o compulsorio
bancario foi para 11,5% em julho de 2007.

6 Ribeiro, A.P.: Recolhimento compulsério vai cair no longo prazo, diz Meirelles, Folha Online, 27/02/2007
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canal de transmissdo da politica monetaria pela via da taxa de cambio no Brasil, é
importante iniciar pela andlise desta questao no conjunto das economias emergentes.
1.1.3.1 - Cambio flutuante, abertura financeira e politica monetaria

Quando apés as crises cambais da segunda metade da década de 1990, muitas
economias emergentes adotaram o regime de cadmbio flutuante, a expectativa
dominante era que elas conseguissem realizar uma politica monetdria autonoma, ja que
teriam levantado uma das restricdes da chamada "trindade impossivel". Baseada no
modelo ortodoxo de Mundell Fleming, esta aponta que livre mobilidade de capitais;
regime de cambio fixo e autonomia de politica monetaria sdo incompativeis quando
perseguidos concomitantemente. Com efeito, a "trindade impossivel" prevé que
quando o regime cambial é fixo, os fluxos de capitais ajustam a taxa de juros interna a
externa, e, portanto, a politica monetaria perde completamente sua habilidade de
influenciar a atividade doméstica. Por outro lado, quando a taxa de cAmbio é flexivel, a
politica monetdria seria efetiva através de ajustes no cambio, ou seja, em caso de um
choque externo, a taxa cambial se tornaria a varidvel de ajuste, em lugar de altera¢Ges
na taxa de juros.

Embora nesta analise tedrica, o cAmbio flutuante permita autonomia de politica
monetaria (os desequilibrios sdo corrigidos via caAmbio, o que permite a autoridade
monetaria decidir o patamar da taxa de juros), na pratica mostrou-se que, no caso das
economias emergentes, esta autonomia é muito limitada, sendo praticamente
inexistente. Esta limitagdo constatada na pratica teve reflexos em diversas andlises
econdmicas que centraram seus argumentos na maior vulnerabilidade das taxas de
cambio das economias emergentes a bruscas mudancas de percepcao dos investidores
internacionais e/ou das fases dos ciclos internacionais de liquidez. Conforme
apresentado no relatdrio I, essas analises sublinharam duas caracteristicas deste regime
cambial em economias emergentes.

A primeira é uma volatilidade da taxa de cdmbio mais elevada nessas
economias dotadas de moedas inconversiveis do que a registrada nas economias
desenvolvidas, em fungdo dos ciclos internacionais de liquidez. A segunda se refere
sobretudo, aos efeitos das desvalorizagdes cambiais na inflagdo e na taxa de juros, em
decorréncia do grau mais elevado de transmissdo da variagdo cambial aos precos (pass-
trough) nessas economias. Nessas circunstancias, s6 é possivel existir autonomia de
politica monetaria se houver significativa diferenca entre o comportamento dos precos

de bens tradable e nontradable (Truman, 2002). Uma depreciagdo cambial, por exemplo,

16



faria aumentar os precos dos tradable, mas teria pequeno impacto sobre os precos dos
nontradable. Dessa forma, o efeito total sobre o indice de precos seria reduzido. Ao
contrario, se tal efeito for elevado, as autoridades monetdrias, mormente as que
seguem o regime de metas de inflagdo, serdo obrigadas a elevar a taxa de juros em
resposta a um choque externo, para controlar os efeitos do cAmbio sobre os precos.

Mas, o contexto internacional favoravel que levou a recente apreciagdo das
taxas de cdmbio das economias emergentes impde novo exame dessa crucial relacao
com as taxas de juros. Nao resta davida que melhoras substanciais foram registradas
naquilo que tem sido denominado de "processo de convergéncia' das economias
emergentes para fundamentos macroecondmicos mais sélidos e semelhantes aos das
economias emergentes de baixo risco de crédito (investment grade). Essas melhoras
decorrem tanto do elevado grau de liquidez internacional quanto das acentuadas altas
dos volumes e dos pregos de suas exportagoes.

E inegéavel que tais melhoras foram determinantes para a queda do risco pais
dessas economias que tem sido uma das principais causas da apreciacdo das taxas de
cambio. Mas, elas respondem por apenas parte dessa apreciagdo. A outra parcela esta
diretamente relacionada a transformacdo da taxa de cambio (inclusive de moedas nao-
conversiveis) em um ativo financeiro, decorrente da denominada "supremacia dos
mercados". A influéncia dos mercados financeiros é mais acentuada nos paises
emergentes que adotaram um grau elevado de abertura financeira. Nesses, a taxa de
cambio passa a ser determinada nao apenas pelas decisdes de alocacdo de riqueza dos
investidores domésticos, mas pelos mercados financeiros globalizados. Com elevada
abertura financeira, duas situacdes se apresentam em funcdo do regime cambial
adotado. No regime de cambio administrado, a taxa de cambio é resultante da
correlacdo de forcas entre a autoridade monetdria e esses mercados (medida pelo
tamanho relativo das reservas em divisas passiveis de serem utilizadas frente a um
ataque especulativo e o volume de capitais que pode optar por uma fuga). Sob cambio
flutuante, cresce exponencialmente a importdncia dos mercados financeiros na
determinagdo da taxa de cadmbio que passa a ser reflexo direto da percepcao dos
agentes e de sua estratégia global.

O movimento de apreciacdo cambial atingiu o conjunto das moedas das
economias emergentes que abriram suas contas financeiras e praticam o regime de
cambio flutuante e, em muitos dentre eles, a politica monetaria de metas de inflagao.

Mas, a apreciacdo cambial ndo foi uniforme entre elas. Algumas moedas apreciaram-se
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de forma mais acentuada que as demais, com particular destaque para o real brasileiro
que ganhou mais de 100% em relacdo ao délar americano de outubro de 2002 ao fim do
2° semestre de 2007.

No atual contexto de elevada liquidez internacional e baixa aversdo aos riscos
dos investidores, a busca de rendimentos elevados é extremamente acentuada.
Diversos investidores internacionais de perfil mais agressivo tém realizado a operagao
pouco banal de tomar empréstimos em moedas com juros baixos (em particular o iene
japonés), converté-las em dolares americanos e depois dirigir esses recursos para
aplicagbes em moedas com taxas de juros elevadas. O enorme volume dessas
operacdes, conhecidas como yen carry trade, tem sido apontado como uma das
principais causas da depreciagdo do iene e, a fortiori, da apreciacdo de diversas moedas
de paises emergentes, também com destaque para o real brasileiro.

Para taxas de cAmbio determinadas em mercados financeiros, com livre
circulagdo de capitais, diferenciais positivos de taxas de juros em relacado as praticadas
nas demais economias atraem capitais levando a apreciacdo cambial; enquanto
diferenciais negativos levam a fuga de capitais provocando a depreciagdo da taxa de
cambio. Para as moedas das economias emergentes (inconversiveis), a taxa de juros
(taxa de juros "piso") que permite seja atrair novos fluxos de capitais ou dissuadi-los de
deixar o pais tem de englobar a complexa relacdo entre taxas de juros, taxas de cambio
e risco pais’ - isto é, o reflexo numérico do temor dos investidores internacionais sobre
o risco de crédito do pais.. Mas, o risco pais apresenta uma volatilidade extrema, bem
mais elevada que a das taxas de cambio e de juros, além de movimentos muito
acentuados, como mostra claramente o caso brasileiro que passou de 2400 pontos em

outubro de 2002 para menos de 140 pontos em junho de 2007.

7O Embi (emerging markets bond index), indice calculado pelo banco JPMorgan/Chase, é considerado
uma proxy do risco-pais. Ele reflete a evolucdo dos titulos da divida soberana de um conjunto
(predeterminado) de paises emergentes. O Embi é composto por uma cesta de titulos e reflete a evolucao
do valor desta cesta. O banco JPMorgan criou a partir do Embi uma familia de indices para mercados
emergentes que se diferenciam, em geral, pelos titulos dos paises que o compdem. Alguns tém maior
abrangéncia e participacdo de paises asidticos e europeus, como por exemplo o Embi global e o Embi
constrained, enquanto que o Embi+ é mais voltado para a América Latina. O Embi+ Brasil é calculado com
base na média dos precos de titulos da divida externa brasileira em comparacdo com os papéis emitidos
pelo tesouro americano (spread over treasury). A diferenca de quanto se paga por estes dois titulos resulta
no Embi+ Brasil.
Supondo que, os papéis emitidos pelo tesouro americano estdo pagando cerca de 5%
para 10 anos, enquanto que a média de precos dos titulos da divida externa brasileira é por
volta de 7,5% (para o mesmo prazo), terfamos uma diferenca entre as duas taxas de 2,5%.
Sendo assim, o Embi+ Brasil estaria em 250 pontos. Pode-se dizer, portanto, que o Embi+ Brasil reflete
quanto a mais o governo brasileiro terd de pagar numa emissao internacional de titulos do que o tesouro
americano.
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1.1.3.2 - A relagdo cambio/juros no Brasil

Desde a adogdo do regime de caAmbio flutuante, no Brasil, em janeiro de 1999, as
alternancias dos ciclos de liquidez internacional para paises emergentes repercutiram
sob forma de uma sucessdo de ataques especulativos que levaram o real a se
desvalorizar e os pregos dos ativos brasileiros a cair; seguida por uma fase de otimismo
em que a moeda brasileira se apreciou e os precos dos ativos subiram de forma
acentuada. A existéncia e o impacto desses ciclos junto com a liberdade de ida e vinda
dos capitais internacionais fizeram com que as politicas cambial, monetaria e fiscal bem
como os mercados financeiros nacionais refletissem, de forma crescente, os humores
dos mercados financeiros globalizados. Tais reflexos mostram-se bastante
diferenciados em fungdo dos distintos periodos desses ciclos de liquidez. A cronologia
dos acontecimentos permite apontar os impactos e a importincia dos ciclos
internacionais de liquidez na evolucao da economia e das finangas brasileiras. A partir
dela, serd possivel discutir essa diferenciacao em cada periodo.

O Plano Real foi adotado num periodo de farta liquidez internacional para as
economias emergentes. Os fluxos de capitais internacionais resultaram em forte
apreciacao da taxa de cAmbio do real e permitiram que o governo adotasse uma ancora
cambial para os precos. Mas, este ciclo reverteu-se com a crise asiatica de 1997, ainda
durante o primeiro mandato presidencial de Fernando Henrique Cardoso e levou a
crise cambial de janeiro de 1999. No inicio do segundo mandato de FHC, essa crise
forcou a adocdo do regime de cambio flutuante que se traduziu por forte
desvalorizacao. A fase de forte aversdo aos riscos e baixa liquidez internacional ainda
produziu dois ataques especulativos contra o real em 2001 e 2002. O periodo de
elevada liquidez internacional para economias emergentes coincidiu com a posse do
governo Lula e provocou uma euforia nos mercados de ativos financeiros brasileiros e
uma acentuada elevagdo de posi¢cdes especulativas, notadamente de investidores
estrangeiros. Tal euforia resultou numa apreciagao do real tdo acentuada que o cambio
passou a constituir séria ameaca a competitividade externa dos produtos brasileiros e,
por conseguinte, aos investimentos, a produgdo e ao emprego. O Grafico 5 mostra os
bruscos e rdpidos solavancos seguidos de periodos de calmaria, que levaram a taxa de
cambio a desvalorizar-se 225% entre janeiro de 1999 e setembro de 2002. A esta fase
seguiu-se, de outubro de 2002 até o presente momento, uma fase de intensa apreciagao
cambial que se acentuou a partir do segundo semestre de 2004. No que diz respeito aos

impactos macroecondmicos da taxa de cambio, tdo importante quanto sua volatilidade
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elevada é o fato que esses movimentos extremos se desenvolveram em tendéncias
acentuadas e prolongadas, afetando as expectativas e as decisdes dos agentes e
elevando seu grau de incerteza.

Num contexto de baixa liquidez internacional e elevada aversdo aos riscos dos
investidores e num regime de taxa de cAmbio flutuante, a demanda por divisas e a fuga
de capitais passam a ocasionar uma depreciagdo da taxa de cAmbio. As repercussdes
macroecondmicas desses ataques especulativos manifestaram-se por pressoes
suplementares nos pregos que levaram a taxa de inflagdo de 2001 e de 2002 a
ultrapassar os tetos maximos da meta fixada pelo governo. O elevado grau de
passthrough da economia brasileira tornou-se manifesto e repercutiu em alta dos juros e
redugdo do crescimento econémico. A combinagdo das politicas macroecondémicas -

cambio flutuante/regime de metas de inflacao- passou a mostrar seu potencial de

transmitir a atividade econémica a instabilidade gerada nos mercados financeiros.
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao prc')prla.

A estreita vinculagdo entre a dindmica da inflagdo no Brasil e a taxa de cAmbio
ja era patente desde a adocdo do Plano Real em 1994. Naquele periodo, a taxa de
cambio sobrevalorizada serviu de &ncora para a estabilizagdo dos pregos. Os contratos
de privatizagdo de empresas estatais do setor de servigos acentuaram esta vinculacao
ao indexar o reajuste de suas tarifas aos Indices Gerais de Precos (IGPs), que refletem
mais rapida e intensamente a taxa de cambio. Em janeiro de 1999, ap6s a adogdo do
regime de cAmbio flutuante, a taxa de cAmbio passou a constituir o principal propulsor

das alteragdes de pregos, acelerando a inflagdo nos momentos em que a aversdo aos
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riscos predominava nos mercados internacionais. Os ataques especulativos contra a
moeda brasileira que se sucederam até 2002 revelaram os efeitos perversos da
combinacao dessa politica monetdria com a taxa de cambio flutuante numa economia
que possui uma estrutura de formagdo dos precos que amplifica o impacto da
instabilidade dos fluxos de capitais e da taxa de cAmbio na inflagdo.

Mas, é importante sublinhar que na fase de elevada aversao aos riscos do ciclo
de liquidez internacional - seja no regime de cdmbio administrado, notadamente a
partir da crise asiatica em 1997, seja no de cambio flutuante até o final de 2002 - a taxa
basica de juros foi fortemente influenciada pela evolucdao do risco pais e da taxa de
cambio. Nesse sentido, pode se afirmar que a taxa de juros foi uma variavel
determinada pelo grau de aversdo aos riscos dos investidores domésticos e
internacionais e pelo forte impacto da desvalorizacao cambial nos precos. Mas, cabe
apontar uma parcial exce¢do a essa afirmacao que ocorreu em 2002, quando os temores
da ocorréncia de uma "dominancia fiscal"® e, pelo menos segundo alguns, a
proximidade das elei¢des presidenciais levaram a autoridade monetdria a nao realizar
aumentos da taxa de juros na proporcao da elevagao do risco-pais, da taxa de cambio e
dos precos.

No atual ciclo de elevada liquidez internacional, a valorizacdo da taxa de
cambio voltou a cumprir o papel de principal fator de estabilidade dos precos e canal
de transmissdo da politica monetéria, atenuando os efeitos de outros choques exé6genos
como os aumentos dos precos internacionais das commodities. Inicialmente, esta
valorizacao representou tao somente a reversao dos exageros cometidos em 2002. Mas,
a partir do dltimo semestre de 2004, ela acelerou-se fortemente, refletindo o aperto da

politica monetaria que levou a taxa Selic de 16% para 19,75% ao ano.

8 A tese de que a politica fiscal tem diversos impactos na politica monetaria remonta a Sargent e Wallace
(1981) que introduziram a distingdo entre um regime "de dominancia monetaria" em que a autoridade
monetéria estabelece a politica monetaria de forma independente e um regime de "dominéncia fiscal" em
que um orcamento publico desequilibrado determina o montante de receitas a serem obtidas por meio da
senhoriagem e da venda de novos titulos de divida ou leva a criagdo de moeda, resultando em aumento da
inflagdo. Nesse segundo regime, a autoridade monetéria perderia sua capacidade de controlar a inflacao
sempre que a taxa real de juros excedesse a taxa de crescimento da economia. Isso ocorreria porque toda
decisdo de reduzir o crescimento da massa monetdria para reduzir a inflacdo redundaria num crescimento
da relacdo divida/PIB a medida que o financiamento por meio da venda de titulos substituiria o
financiamento monetario gerando pagamentos de juros e déficits futuros.

No que se refere ao Brasil, as analises de Favero e Giavazzi (2004) e Blanchard (2004) ddo um peso
relevante a observacao dos eventos verificados no decorrer do ataque especulativo contra o real em 2002.
Nao escapa o fato que tais eventos, apesar de seu carater ciclico numa economia com as caracteristicas da
brasileira, dificilmente podem ser considerados como constituindo uma norma.
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Verifica-se razoavel controvérsia sobre os motivos que levaram a apreciagdo
cambial. Enquanto uns a atribuem quase exclusivamente aos fatores fundamentais -
saldo comercial, fluxos de capitais, desvalorizagdo do délar americano frente as demais
moedas, etc., outros sublinham a importancia decisiva do fato da taxa de juros
brasileira encontrar-se "fora do lugar", diante da acentuada queda do risco-pais (ver
relatério 1 do sub-projeto III). Nao resta duvida que melhoras substanciais foram
registradas naquilo que tem sido denominado de "processo de convergéncia" da
economia brasileira para fundamentos macroeconémicos semelhantes aos das
economias emergentes de baixo risco de crédito (investment grade) que, em maio de
2007, ja valeu ao pais a melhora de seu rating de crédito, deixando-o a apenas um grau
de alcancar a almejada classificagdo. Elas tém provido suporte fundamentado para a
acentuada queda do risco-pais decorrente, sobretudo, do ciclo de elevada liquidez
internacional para as economias emergentes e do aumento do apetite pelo risco dos
investidores internacionais.

Mas, tampouco resta davida que o novo periodo de elevada liquidez
internacional para economias emergentes e a anomalia constituida pelo acentuado
diferencial entre a taxa basica de juros e o risco-pais provocou uma euforia nos
mercados de ativos financeiros brasileiros e uma acentuada elevacdo de posi¢oes
especulativas, notadamente de investidores estrangeiros. Tais posi¢des foram de
importancia decisiva na apreciacdo cambial com reflexos nos pregos e nos indices de
inflacdo, mas também - como serd discutido adiante - na formacdo de uma curva de
juros de mais longo prazo, com o incomum formato decrescente ao longo do tempo.

Nesse sentido, a taxa de juros da economia brasileira, resultante da politica
monetaria, deixou de ser uma variavel determinada, como no periodo anterior, e
passou a ser uma variavel determinante. O Gréfico 6, elaborado a partir de um estudo
da Fiesp (2007), mostra a persisténcia, desde janeiro de 2003, de um apreciavel
diferencial entre a taxa Selic e o nivel considerado "neutro de arbitragem" superior ao
vigente no periodo da gestao de Arminio Fraga no Banco Central do Brasil. Esse
diferencial foi mais amplo nos momentos de elevacdo da taxa basica de juros -
primeiro semestre de 2003 e de meados de 2004 a setembro de 2005 - mas, chama a
atencdo o fato que ele permanece sempre largamente positivo, apesar das elevacoes

dos juros americanos e das sucessivas quedas da Selic.
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Grafico 6
Taxa de Juros: Selic Nominal e Selic neutra de arbitragem
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Fonte: Banco Central do Brasil, Federal Reserve e JP Morgan apud Fiesp (2007)

Nessas condicdes, o canal da taxa de cambio retorna ao papel a ele designado
pelos modelos de economias abertas, ou seja, responde diretamente a elevagdo da taxa
basica de juros, quando esta apresenta um diferencial positivo em relacao as praticadas
em outros paises. Mas, no caso brasileiro, este canal mostra diferencas importantes.
Embora seu efeito possa nao ser permanente, o impacto da apreciagdo cambial nado se
fez ainda sentir na balanga comercial que continuou mantendo elevados superavits e,
por conseguinte, "emperrou" o mecanismo de "retorno ao equilibrio" apontado nesses
modelos. Mas, ele foi decisivo na reducgdo da taxa de inflagdo pelo seu forte e direto
reflexo nos precos dos bens tradables e nos precos administrados. Pode-se, assim,
afirmar que o canal do cambio constitui - quando ndo se defronta com fortes e
continuas altas do risco-pais -o principal mecanismo de transmissdo da politica
monetdria no Brasil.

1.1.3.4 Sensibilidade dos pre¢os ao caimbio

A questdo do forte impacto da taxa de caAmbio nos indices de inflacdo ganha
especial relevancia no Brasil que se singulariza por ser o tnico pais que adotou, por
longo periodo e com largo alcance, mecanismos de indexacdo da moeda e dos
contratos. A decorrente inércia inflacionaria foi reduzida na adog¢do do Plano Real.
Mas, ela foi parcialmente reintroduzida pelos contratos firmados no processo de
privatizacdo que previam a indexacdo das tarifas dos servigos prestados pelas

companhias. Ndo é acidental o fato que a literatura disponivel sobre o “passthrough”
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nas economias emergentes se valha com grande freqiiéncia do caso brasileiro (ver
relatério 1 deste sub-projeto).

A estrutura especifica da formagdo dos precos no Brasil faz com que as
variacdes da taxa de cdmbio e/ou os demais choques exdgenos de oferta atinjam a
maioria dos precos dos bens e servigos. Ndo sdo apenas os precos dos bens
comercializdveis - que compdem a pauta do comércio exterior - que sofrem os
impactos da taxa de cambio e/ou outros choques de oferta, mas também os precos
administrados (em sua maioria compostos por servigos), em virtude dos contratos,
firmados na privatizacao das empresas de telefonia e das distribuidoras de energia
elétrica, que determinam reajustes anuais das tarifas tomando por base a evolucao dos
Indices Gerais de Precos (IGPs), que tem forte peso dos precos por atacado e sdo muito
mais sensiveis a taxa de cAmbio e demais choques de oferta. Os Gréficos 7 e 8 apontam
para essa maior sensibilidade dos IGPs, em comparacdo com o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), adotado como indice de referéncia para a fixagdo e
apuracao das metas de inflacao.

A participacao agregada dos bens comercializdveis e dos que tém pregos
administrados representa quase 69% do IPCA. Essa particularidade faz com que a
evolucao do indice de precos que condiciona a politica monetaria brasileira seja muito
mais sensivel aos choques ex6genos e a variacao cambial, do que as demais economias
emergentes. O impacto nos precos decorrente da variacdo cambial deve ser examinado
distinguindo-se o periodo de desvalorizacao cumulativa da taxa de cambio daquele de
apreciacao igualmente cumulativa.

No periodo de desvalorizagdo, os nudmeros mostram que O0s pregos
administrados ou monitorados por contrato apresentaram taxas de variagdo bem mais
elevadas que os chamados precos livres, pressionando para cima o indice que baliza o
regime de metas para inflacdo (Grafico 9). A alta desses precos teve forte impacto na
renda disponivel dos agentes, dado que muitos deles, como eletricidade, telefonia e
transportes, sao considerados itens obrigatérios nos gastos correntes. O Gréfico 10
mostra a curva fortemente ascendente da relacdo entre pregos administrados e pregos
livres. Entretanto, nota-se, a partir de meados de 2006, uma ligeira reversao deste
pronunciado movimento, ainda em fungdo da apreciagao cambial que levou os IGPs,
usados para determinar boa parte de seus reajustes de precos, a registrarem taxas de

inflagdo inferiores as do IPCA.
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Grafico 7
Variacoes do IPCA, IGPM e taxa de caimbio, acumuladas em 12 meses
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Gréfico 8
Variagoes do IPCA, IGP-DI e taxa de cambio, acumuladas em 12 meses
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Grafico 9
Evolucao dos precos por categoria de bens - IPCA
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Grafico 10
IPCA: relagao precos administrados / pregos livres
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

Os precos dos bens comercializdveis sofreram o impacto direto da
desvalorizacdo cambial que se somou a variacdo dos precos internacionais. Alguns
setores, principalmente produtores de commodities de qualidade razoavelmente
homogénea como soja ou polpa de papel, conseguiram, nos periodos de desvalorizacao
cambial, impor reajustes equivalentes aos precos internos. Esses setores sdo
indiferentes a reducao da demanda interna provocada pela alta da taxa de juros ja que
podem reduzir a parcela de produgdo destinada ao mercado interno ou mesmo colocar
toda sua produgdo no mercado externo. Outros setores produtores de bens
comercializdveis s6 conseguiram repassar parte da desvalorizacao e, a partir de 2002,
dos aumentos nos pregos internacionais de commodities aos seus pregos internos,
porque a diferenca de qualidade de seus produtos ou o tamanho da demanda externa
os obriga a vender parte de sua produgao no mercado interno.

Por outro lado, os precos dos bens ndo-comercializaveis, destinados ao mercado
interno, sdo os que sofreram diretamente os efeitos da politica monetaria. Em primeiro
lugar, porque houve forte elevacdo da parcela de renda disponivel destinada ao
pagamento dos bens administrados, acarretando uma reducao de demanda interna por
outros tipos de bens. Em segundo lugar, porque as elevadas taxas de juros tiveram
impacto direto apenas na demanda dessa parcela reduzida dos pregos que é pouco
sensivel a desvalorizacdo cambial ou a choques de oferta advindos do mercado
internacional. Foram os precos dos bens ndo comercializdveis que se ajustaram, através
da redugdo de custos (essencialmente salariais) e de margem de lucros, a reducao da

demanda agregada provocada pela elevagdo da taxa de juros. Contudo, esses precos s6
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representam um terco do IPCA, indice utilizado como pardmetro nas metas de
inflagdo, contra dois tercos dos precos administrados e dos bens comercializaveis.

E importante salientar, ademais, que as estruturas de mercado das empresas
que produzem bens ndo-comercializaveis sdao extremamente distintas, implicando
diferencas acentuadas de sua formacdo de precos. Alguns setores industriais muito
concentrados nao se mostram dispostos a reduzir precos em func¢ao da elevacao da
taxa de juros e da queda da demanda, como, por exemplo, a indtstria de cimento.
Outros, como no caso dos produtores de bens duraveis (automéveis, eletroeletronicos e
“linha branca”), acabaram reagindo a queda da demanda interna mediante a
exportagdo de parte de sua produgdo, o que lhes permitiu contornar a redugdo da
demanda interna reduzindo custos, mas com pouca ou nenhuma redugdo de margem
de lucro, adquirindo contornos de bens comercializaveis com alguma sensibilidade a
taxa de juros. Esses setores celebraram contratos de exportacdo de longo prazo, o que
fez com que continuassem a exportar mesmo apds a apreciacdo cambial forcar a
reducdo de sua margem. Entretanto, outros setores - compostos de médias, pequenas e
micro empresas - em particular na area de servigos, foram obrigados a cortar fundo em
suas margens de lucro, em funcdo das elevadas taxas de juros e da forte queda da
demanda interna por aquelas provocada. Muitas dessas empresas passaram a situar-se
no limiar de sobrevivéncia; outras simplesmente deixaram de existir.

O Gréfico 11 ilustra os movimentos de precos divergentes entre os setores e
aponta o expressivo aumento de precos dos bens nao-duraveis, em 2002 e 2003,
principalmente devido ao impacto conjugado da taxa de cambio e dos precos
internacionais de diversas commodities agricolas. A partir de meados de 2003, os pregos
desses mesmos produtos tiveram forte reducdo de seu ritmo de alta acentuada pela
apreciacao da taxa de cambio que contribuiu para amortecer a trajetéria da inflacao.
Mas, sua elevagdo foi retomada a partir de meados de 2006, apesar da continuidade da
apreciacdo cambial, em resposta a uma nova alta dos precos internacionais das
commodities agricolas. J& os precos dos bens duraveis e semi-durdveis passaram a
registrar desaceleracdo continuada somente a partir do final de 2004, em resposta a
elevacao da taxa bésica de juros e da conseqiiente apreciacao cambial. E notavel que a
queda dos pregos dos duraveis tem se mostrado muito mais acentuada e duradoura do

que a dos semi-duréaveis.
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Grafico 11
Evolugao dos precos por componentes do IPCA - bens duraveis, semi-duraveis, ndo duraveis e servicos
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

A analise da estrutura de formacdo de pregos no Brasil demonstra que ela
amplifica e dissemina aos indices de inflacdo um grande conjunto de choques de oferta,
decorrentes da volatilidade da taxa de cambio e das variacdes dos pregos
internacionais dos produtos exportados pelo pais. O impacto dessas dltimas na taxa de
inflagdo pode ter inclusive crescido com o aumento da absorcao de produtos brasileiros
pelos mercados externos. Esta mesma andlise aponta para os mecanismos de
indexagdo, tanto os que foram reintroduzidos na privatizagdo de importantes setores
da area de servigos quanto os mais informais, herdados do periodo de altissima
inflacao, como os principais responsaveis pelo elevado impacto dos choques exégenos
nos indices de pregos.

No relatério anterior deste sub-projeto, assinalou-se que estudos empiricos
sublinham que o impacto da taxa de cAmbio é mais intenso nos precos dos produtos
importados e por atacado (ou precos dos produtores) e que ele vai diminuindo ao
longo da cadeia de distribuicao e, portanto, para os precos aos consumidores. O Brasil
ndo constitui uma excecdo neste particular. O Grafico 12 mostra a variagdo dos
componentes do IGP-DI e a variacdo da taxa de cambio. Verifica-se que o IPA ¢, de
longe, o componente que acompanha mais de perto a variacdo cambial. O diferencial
no caso brasileiro é que essa via exerce ademais um efeito de "lente de aumento” no
grau de passthrough, ja que parte significativa do impacto da variagdo cambial tem
ocorrido nos precos dos servigos que seguem a regra de reajuste de pregos por contrato
(precos administrados) levando em conta os IGPs acumulados nos doze meses

anteriores.
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Grafico 12
Variagdo dos componentes do IGP-DI e da taxa de cimbio
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao proépria.

Para analisar o impacto na inflacido das oscilacdes da taxa de cambio, é
necessario observar a correlagdo entre variagdo cambial e as variagdes dos precos por
atacado que formam o Indice de Precos por Atacado (IPA) que representa em torno de
60% dos IGPs. Essas correlagdes® incluem diversas defasagens temporais em funcao da
existéncia de razodvel incerteza sobre o tempo que leva a variacdo cambial a ser
transmitida para os precos e da hipdtese que o impacto de uma desvalorizagdo do real
¢ mais rapidamente transmitido aos precos do que o impacto de uma valorizacao.

O Griéfico 13 mostra a correlacdo entre variacdo cambial e a variacdo do IPA, no
periodo da forte desvalorizacao cambial, de 1999 a 2002 e no periodo da apreciagdo
cambial de 2003 ao final do primeiro semestre de 2007. Foram utilizadas defasagens
temporais de um até seis meses. Constata-se, em primeiro lugar, que a correlagdo foi
mais rapida e intensa, com defasagem de um e dois meses, no periodo da
desvalorizagdo cambial. Em contrapartida, embora menos intensa no curto prazo, a
correlacdo das variagdes do cambio e do IPA se estende por mais tempo. Esta
constatagdo sugere (Fraga et al. 2003) uma assimetria dos efeitos desses choques que
decorre do fato que “os precos sdo mais rigidos para baixo, assim choques

deflaciondrios tendem a ter menor efeito na inflacdo que os choques inflacionérios”.

9 As correlagdes sdo medidas de associacdo linear conjunta entre duas séries. Variam entre -1 e 1, sendo que no
extremo negativo a associagdo negativa perfeita e no extremo positivo, associagéo linear perfeita positiva. Caso seja
zero ndo ha associagdo linear. Apurou-se a correlagdo contemporanea entre a variagdo do IPA mensal e a variag@o
cambial mensal. Depois, entre a variagdo do IPA atual e o cambio defasado de um més ou mais. Assim, se o [PA
desse més e o cambio do més anterior tiverem correlagao positiva, isto aumenta a correlagao total.
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Mas, indica igualmente que, ao aguardar um tempo mais longo para reduzir seus
precos na apreciacao cambial, os agentes formadores de precos tentam usufruir de uma
"renda de situagdo" e/ou aguardam para verificar se a apreciacao verificada da taxa de
cambio se sustenta.

Grifico 13
Correlagio entre variagdo cambial e variacdo do IPA, 1999 a 2002 e 2003 a junho 2007
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Fonte: BCB, elaboragao prépria

Mas, outros fatores devem intervir na analise. O periodo de apreciagdo cambial
coincidiu com fortes altas dos pregos internacionais das commodities que, em boa parte,
estdo presentes na pauta das exportagdes brasileiras. O Gréfico 14 mostra as elevacoes
percentuais em 12 meses dos precos das commodities que compdem o indice do
Commodities Research Bureau (CRB), considerado como o benchmark dos precos das
commodities nos EUA e negociado também no mercado futuro organizado. E
importante observar ndo somente a evolucdo deste indice, mas igualmente a dos
distintos grupos que o compdem (Grafico 15).

Grafico 14
Variagdes percentuais do indice CRB
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Grafico 15
Evolugido do CRB e de seus componentes
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Fonte: Reuters/Jefferies-CRB® Indexes!?, elaboragao prépria

O principal papel da apreciagdo cambial manifestou-se, portanto, através da
atenuagdo do repasse dessas altas aos pregos internos, tanto em fungao da redugdo dos
precos em reais dos bens importados pelo Brasil, quanto pela redugdo dos pregos em
reais dos precos de produtos exportados. Os Gréficos 16, 17, 18, 19 e 20 mostram a
importancia da apreciacdo cambial por grandes grupos de commodities. De sua
observagdo, pode se concluir que, embora os precos sejam mais rigidos para baixo -
tornando o passthrough da apreciacao cambial mais lento, a taxa de cAmbio foi essencial
para a reducdo da inflagdo num periodo de abundantes choques de oferta,
especificamente os que atingiram os precos das commodities que fazem parte da pauta
comercial do Brasil.

Resta assinalar um fator que poderd provocar uma mudanca significativa do
grau de passthrough dos choques de oferta e possivelmente sua acentuada redugéo,,
decorrente da mudanca da sistematica de reajuste dos principais precos administrados.
Os contratos firmados na privatizagdo dos servigos de eletricidade e telefonia tinham
prazos de vigéncia de 10 anos e venceram (eletricidade) ou estdo proximos de vencer
(telefonia). Mas, este fator ainda ndo pode ser mensurado com rigor porque as novas
sistematicas de reajuste sdo muito pouco transparentes e envolvem mudancas nas

bases de calculo. No setor de eletricidade, as Leis 10.847 e 10.848 e seus respectivos

10 www.crb_trader.com/crbindex/
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decretos de margo de 2004 criaram um novo “modelo” que, entre outros aspectos
definiu a contratacdo de energia por licitacdo conjunta das distribuidoras, visando
obter economias de escala e poder monopsonico, repartir os riscos entre geradores e
equalizar tarifas de suprimento. Para este dltimo, a sistemdtica de comercializagdo se
verificara através de leildes publicos, sendo vitoriosas as ofertas traduzidas pelas
menores remuneragoes. Por outro lado, foram determinados dois ambientes de
contratacdo: o ambiente de comercializacdo envolvendo os consumidores cativos
obedecerd regulagdo estrita (ambiente de contratacdo regulada) , enquanto que aos
consumidores livres continua assegurada a negociagdo bilateral efetiva das clausulas
contratuais (ambiente de contratacdo livre) (Maciel, 2006). Ja no setor da telefonia fixa,

a base de calculo esta sendo modificada de pulsos para minutos.

Grafico 16
IPA ferro, aco e derivados, CRB metais e taxa de cAmbio
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Grafico 17
IPA cereais e graos, CRB graos e 6leos vegetais e taxa de cimbio
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Grafico 18
IPA café e estimulantes, IPA agticar, CRB softs e taxa de cimbio
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Grafico 19
IPA produtos alimentares, CRB alimentos e taxa de cimbio
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Grafico 20
IPA combustiveis e lubrificantes, CRB petréleo e taxa de cambio
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No primeiro semestre de 2007, as duvidas quanto aos reajustes dos precos
administrados ficam patentes na divergéncia registrada entre os valores apontados
pela pesquisa Focus, que mensura as expectativas dos agentes de mercado, e os
contidos nas atas do Copom. Em sua reunido de janeiro, o Copom estimava reajustes
da ordem de 4,6% para o acumulado do ano. Esta estimativa comecou a ser revista na
reunido de marco e chegou a 3,2% na reuniao de julho. Enquanto isto, as expectativas
contidas no Boletim Focus para os reajustes desses precos, no ano de 2007, passaram de
3.90% para 2,89%.

1.1.4- O canal ausente do esquema

Por exaustivo que possa parecer, permanece pelo menos uma importante
lacuna no esquema sintético apresentado e comentado por Kuttner e Mosser. Trata-se
do canal das expectativas, que tem consideravel importancia (apesar de acentuadas
diferencas na sua interpretacao) tanto nas andlises do "novo consenso" quanto nas de
filiagdo keynesiana (com a excecdo dos "novo-keynesianos" que participam do "novo
consenso"). Propomos-nos a comenté-lo e, por conseguinte, a integra-lo na discussdo
dos canais de transmissdo da politica monetaria no Brasil.

A omissdo do canal das expectativas é significativa da pouca importancia que
vinha sendo atribuida nos EUA ao regime de metas de inflacdo e a base tedrica sobre o
qual este repousa. Mas, este canal é amplamente discutido pelo Banco Central
Europeu (BCE, 2004). Embora, formalmente, o BCE tampouco pratique a politica
monetaria de metas de inflagdo, na pratica tem adotado muitos de seus preceitos. O
canal das expectativas apresenta igualmente forte importancia na tradicao analitica
keynesiana, embora assuma outra configuragao.
1.1.4.1 - O canal das expectativas na analise do "novo consenso"

O canal de transmissdo de politica monetaria a ser acrescentado ndo é exclusivo
ao regime de metas de inflacdo, embora adquira maior importancia nesta especifica
politica monetaria. Mas, de uma forma mais geral, ele se manifesta tanto nos EUA
quanto no Brasil e nas demais economias que utilizam a taxa basica de juros como
instrumento preferencial de politica monetaria.

Com efeito, as expectativas dos agentes constituem uma dimensdo
extremamente importante da transmissdao da politica monetaria para as analises do
"novo consenso", que se encontram na base do regime de metas de inflacdo. Elas
consideram que os agentes otimizam o uso das informagdes que recebem, fazendo com

que suas expectativas sejam formadas ndo s6 olhando para o passado (backward looking,
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expectativas adaptativas), mas olhando para o futuro (forward looking)''. Dessa forma,
os agentes, informados da politica economica a ser implantada, antecipardo seus
efeitos, modificando o resultado esperado sob abordagem backward looking. Lucas
(1972) wusa essa abordagem para criticar a idéia que os governos podem
sistematicamente afetar o comportamento econdmico dos agentes porque esses irdo
levar isso em conta e agir de forma a anular os efeitos da politica economica.

A politica monetaria oriunda dessa andlise - o regime de metas de inflacao -
considera que, ao menos no longo prazo, a moeda é neutra e que uma alta da taxa de
juros incide sobre as expectativas dos agentes que, convencidos da firme intencdo da
autoridade monetaria de limitar a inflacao as metas desejadas, se absterao de aumentar
precos. A transmissdo da politica monetaria se da a partir da sinaliza¢do da autoridade
monetdria e da elevagdo da taxa basica de juros que indicam o compromisso do Banco
Central com a inflacdo baixa, influem nas expectativas dos agentes e provocam
desaquecimento da demanda. As autoridades monetarias devem se abster de tomar
medidas de politica monetaria que ndo se pautem por regras plenamente conhecidas e
antecipadas pelos agentes, de forma que os agentes, nao temendo surpresas e
acreditando no compromisso do Banco Central de conter a inflacdo dentro dos
parametros estabelecidos, se abstenham de elevar os precos.

Para os defensores dessa politica monetaria, ela serd tao mais eficaz quanto
maior for a credibilidade e a independéncia do Banco Central. Quando um Banco
Central goza de uma elevada credibilidade, a politica monetaria pode ter uma forte
influéncia nas expectativas dos agentes sobre a inflagdo futura e, por conseguinte, seu
comportamento na definicdo de precos e salarios. Isso s6 pode ocorrer se os agentes
econdmicos estiverem convencidos do compromisso da autoridade monetaria com a
manutencdo da "estabilidade dos precos" (na pratica, com uma taxa baixa de infla¢do).
1.1.4.2 - O canal das expectativas na andlise keynesiana

As expectativas dos agentes também constituem um elemento fundamental em outra
tradicdo tedrica originada em Keynes, mas atualmente representada, sobretudo pelos
pos-keynesianos. A corrente de pensamento pds-keynesiana direcionou seus
desenvolvimentos em teoria e politica monetaria para a fundamentacdo da néao-
neutralidade da moeda no curto e no longo prazo. Seus trabalhos apdiam-se na teoria

da preferéncia pela liquidez de Keynes, nas hipoteses de fragilidade do sistema

11 Esse tipo de formagdo de expectativas ficou conhecido como expectativas racionais. O conceito das
expectativas racionais foi introduzido na microeconomia por John Muth (1961) e, depois, aplicado a
macroeconomia por Robert Lucas (1972).
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financeiro e na formacdo de expectativas sob incerteza ndo probabilistica. Assumem
que as expectativas sdo forward-looking. Mas, dada a hipotese de incerteza nao
probabilistica, os agentes sabem que a despeito de seus esforcos, suas expectativas
podem ser desapontadas. Essa possibilidade molda um comportamento em termos de
formacao de expectativas e tomada de decisdes bastante distinto dos comportamentos
dos agentes sob a hipotese de expectativas racionais (Dequech, 1999a e 1999Db).

Ao contrario das expectativas racionais, tais expectativas, formadas em
condigdes de incerteza sobre o futuro, determinam o estado da economia que transita
por equilibrios multiplos, dos quais apenas um é equivalente ao pleno emprego. Diante
da incerteza, os agentes adotam convencdes que, dependendo de sua solidez, podem
desmoronar e serem substituidas por outras. A transmissdo da politica monetaria se
daria, assim, por intermédio de duas vertentes: sua capacidade de criar convergéncia
de expectativas e/ou de ser origem de uma convencdo e a expressdo dessas
expectativas na curva de juros.

A curva de rendimentos, j& mencionada anteriormente, exprime graficamente
0s juros pagos por titulos de mesmo grau de risco (ou titulos homogéneos) ao longo do
tempo. Para promover o investimento, a politica monetédria mais adequada seria a que
desperta o interesse dos agentes pela recomposicao de suas carteiras com ativos mais
iliquidos mas mais rentdveis e a0 mesmo tempo prové fundos a economia para que
isso possa ser efetuado. Nessa andlise, a taxa de juros relevante é a taxa de longo prazo
e o formato da curva de rendimentos. Assim, a transmissao da politica monetaria se
daria pelo reflexo de uma elevacao da taxa basica de juros nas taxas de longo
prazo.mudangas na taxa basica de juros - de curtissimo prazo - tendem a afetar as
taxas de juros para periodos mais longos. Mas, este impacto se da em graus distintos
em funcdo das expectativas dos agentes quanto a evolucdo futura da economia e da
taxa bésica de juros. Dessa forma, quanto mais longa a maturidade, menos direta sera a
influéncia da taxa basica de juros.
1.1.4.3 - O canal das expectativas no Brasil

No Brasil, nos pardmetros utilizados para a gestdo do regime de metas de
inflagdo, a autoridade monetaria d4 uma importancia relevante as expectativas dos
agentes. O peso dessas expectativas e seu impacto nas decisdes de politica monetaria
sdo claramente sublinhados no texto de Bevilaqua et alli (2007,p. 5): "as expectativas de
mercado sobre a inflacdo sdo fatores (inputs) importantes no modelo de projecao do

BCB, como costumeiro neste quadro (de politica monetéria). Essas expectativas tém
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sido influenciadas pelo comportamento passado da inflagdo, as metas de inflagdo,a
taxa de cambio e a evolugdo dos precos das commodities, a atividade econémica e a
postura da politica monetaria. Estimativas recorrentes tém indicado que o componente
backward-looking das expectativas de mercado tem cedido terreno para as metas de
inflacao, evidéncia que o regime de metas estd ganhando credibilidade. Mas, a
credibilidade ndo tem sido perfeita, frequentemente as expectativas de inflagdo
parecem ter reagido excessivamente (over-reacted) a desenvolvimentos correntes, em
particular aumentos inesperados da inflagdo. Assim, o BCB teve, frequentemente, de
agir para evitar que acontecimentos negativos de curto prazo contaminassem as
perspectivas de médio prazo. Nesse sentido, o processo de desinflagao foi, e continua
sendo, um processo de aplacar as expectativas de inflacdo".

A questdo das expectativas apresenta aspectos sui-generis no que diz respeito
tanto ao modo de sua apuragdo pelo BCB quanto nos fatores que influenciam a curva
de juros. Trataremos separadamente dessas duas questdes.
1.1.4.3.1 - A apuracdo das expectativas

Os canais de transmissdo pela via das expectativas apresentados acima dizem
respeito ao conjunto dos agentes que, ao sinal de aperto da politica monetaria
reduzirdo seu consumo, seus investimentos e os aumentos previstos de pregos. A
divulgacao das atas do Copom pretende influir na formacdo de expectativas através de
uma “maior transparéncia” das decisdes de politica monetdria. Mas, a autoridade
monetaria brasileira fez uma opgdo pouco comum e tem apurado as "expectativas dos
agentes" exclusivamente entre os analistas de mercados financeiros e consultorias
especializadas para apurar as expectativas de inflacdo dos “agentes racionais”. No
Boletim de Conjuntura no. 60 do IPEA, Cespedes e Rocha Lima (2003) levantam
davidas sobre a qualidade das expectativas de inflagdo expressas por esses agentes:
"H4 razbes para se acreditar que as previsdes de inflacdo, coletadas junto a
participantes do mercado financeiro, ndo espelhem as expectativas do mercado em
relacdo a taxa de inflacdo futura. Se determinado agente econdmico percebe que pode
afetar a Selic, manipulando o que declara como sendo a sua inflagdo esperada, entdo ha
forte incentivo para que ele ndo revele o verdadeiro valor esperado para a taxa de
inflagdo". E adiante: "concluimos que ndo hd qualquer evidéncia de que o mercado
(Focus) ou o Bacen prevejam a inflagdo com razoavel grau de acuracia em horizontes
suficientemente longos para nortear a politica monetdria." Essas afirmagoes levaram

em conta o fato que, na tentativa de melhorar a qualidade das informagdes fornecidas,
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o Banco Central buscou introduzir um mecanismo de concorréncia entre as instituicoes
consultadas e passou a citar nominalmente as que se destacam pelos maiores acertos
nas previsodes (Top Five).

Na ata da reunido de outubro de 2004, o Copom foi levado a se defender das
criticas que se avolumavam contra essa forma de apurar expectativas que passou a ser
parte integrante e essencial do formato especifico do regime de metas no Brasil: "O
Copom calibra os instrumentos de politica monetaria com base em seus préprios
cenarios de projecdo para a inflacdo, cotejando-os com a trajetéria de metas, e ndo
guiado pelas expectativas de inflacdo dos agentes privados. Entretanto, as expectativas
dos agentes privados tém impacto importante sobre os resultados que a politica
monetaria produzird, pois determinam as taxas de juros reais esperadas que
correspondem a uma dada estrutura a termo de taxas de juros nominais, e, dadas as
condi¢des de demanda, influenciam significativamente a formacao corrente de precos.”
Mas, o Banco Central poderia apurar as “expectativas de inflacio dos agentes
privados” consultando um universo mais amplo de agentes que incluisse segmentos
organizados da sociedade, como entidades patronais da industria e comércio e
sindicatos de trabalhadores, de forma a contrabalancar o viés altista e exclusivamente
financeiro presente na pesquisa que incorpora em seu modelo.

Mas, o simples fato de existir uma série numérica das "expectativas", por mais
limitada que seja, permite obter uma medida mais correta dos juros reais que, ao invés
do procedimento tradicional de utilizar a inflacdo passada, se vale das expectativas de
inflagdo para seu calculo (Grafico 21).

Se as expectativas forem entendidas como englobando as do conjunto dos
agentes, este canal de transmissao da politica monetaria no Brasil pode ser considerado
como tendo importancia relevante. Seja qual for o entendimento que se tenha sobre a
formacao dessas expectativas, é certo que os agentes integraram em seu conhecimento
as experiéncias passadas. Em outras palavras, pouco importa se as formardo olhando
para o futuro, mas integrando o passado, ou se lancardo mao das convengdes para
formar expectativas. O certo é que, no Brasil, as expectativas dos agentes tém
solidamente integrado dois fatores que tém papel relevante em suas decisdes. O
primeiro dentre eles é a correlacdo entre os movimentos da taxa de cdmbio, desde que
percebidos como permanentes ou pelo menos validos por um periodo mais longo, a
inflacdo e a taxa de juros esperada . O segundo tem a ver com os impactos dos apertos

da politica monetaria na demanda agregada, no produto e no emprego. Dessa forma,
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os agentes reagem a elevacdes da taxa basica de juros reduzindo consumo,

investimento e produgéo.

Gréfico 21
Selic nominal e real
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Fonte: BCB, elaboracao prépria

1.1.4.3.2: A curva de rendimentos

Por muito tempo, o Brasil primou pela inexisténcia de uma curva de juros de
prazos um pouco mais longos. Entretanto, este cendrio comecou a alterar-se a partir da
atracdo exercida aos investidores estrangeiros pela elevagao da taxa basica de juros em
setembro de 2004 e reforcada, no inicio de 2006, pela isencdo de impostos para as
aplica¢oes dos estrangeiros em titulos publicos.

Para potencializar os lucros em posi¢oes que resultam de expectativas de queda
dos juros, é indispensavel que elas sejam do prazo mais longo possivel. Nesse sentido,
o apetite dos investidores estrangeiros pela taxa de juros brasileira refletiu-se tanto na
taxa de cambio do real quanto no alongamento do horizonte temporal e na inclinagdo
negativa da curva de juros. Uma curva de juros invertida, com as taxas de prazos mais
longos em niveis inferiores as taxas curtas e a taxa bésica de juros, tende a atenuar os
efeitos da politica monetaria, devido a seu impacto potencial na elevagdo dos
investimentos. Segundo Bevilaqua et allii (2007,p11), no final de 2004, apos trés altas
sucessivas da taxa Selic "a curva de rendimentos tinha se achatado, com os juros de um
ano subindo apenas 40 pontos base!? (..) o que pode ter constituido um obstaculo
suplementar a transmissdo do aperto monetario". O Grafico 22 mostra o formato desta
curva no mercado futuro de juros na BMF. Ja a tabela 2 mostra o alongamento do

horizonte temporal das operagdes no mercado futuro de DI de um dia ao comparar os

2.0 que equivale a 0,40%
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vencimentos dos contratos em aberto em 23 de julho de 2004 com os registrados em 23

de julho de 2007.
Grafico 22

Curva de Turos, mercado futuro de juros
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Fonte: BMF, elaboragao propria
Tabela 2

Mercado futuro de DI de 1 dia
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Contratos em aberto? na BMF, por vencimento

Posi¢ao em 23/07/2004 Posi¢ao em 23/07/2007

vencimento Contratos em aberto | vencimento Contratos em aberto
AGO4 150.397 | Agosto 07 165.472
SET4 295.811 | Setembro 07 99.501
OouUT4 505.269 | Outubro 07 780.419
NOV4 115.142 | Novembro 07 136.779
JANS 593.509 | Janeiro 08 1.818.581
ABR5 232.023 | Abril 08 436.839
JUL5 114.024 | Julho NO8 558.417
OUT5 10.681 | Outubro 08 56.378
JANG6 93.948 | Janeiro 09 1.053.641
ABR6 9.725 | Abril 09 46.806
JUL6 13.710 | Julho 09 248.135
OuUTé6 8.458 | Outubro 09 36.630
JAN7 40.601 | Janeiro 10 942.239
ABR7 3.445 | Abril 10 17.249
JUL?7 2.155 | Julho 10 75.993
OuUT? 2.445 | Outubro 10 8.716
JANS 5.710 | Janeiro 11 42.056
ABRS 200 | Abril 11 3.490
JULS 1.805 | Julho 11 13.729
OUTS8 550 | Outubro 11 4.575
JAN9 300 | Janeiro 12 385.416
JAN10 200 | Abril 12 717
ABR10 1.840 | Julho 12 2.554

Outubro 12 322

Janeiro 13 7.236

Janeiro 14 54.302

Janeiro 15 24.920

Janeiro 16 8.011

Janeiro 17 49.670

Janeiro 18 453

Janeiro 22 1.145

a- Os contratos em aberto sao uma medida do estoque de operagdes iniciadas e ainda ndo liquidadas.

Para cada contrato em aberto, existem um comprador e um vendedor.

Fonte: BMF, elaboracao prépria
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1.1.5: Politica monetaria e demanda agregada no Brasil

O esquema de transmissdo da politica monetédria apresentado por Kuttner e
Mosser (2002) apresenta um conjunto de canais que todos, em maior ou menor grau,
geram impactos na demanda agregada e, implicitamente, por seu intermédio, no nivel
de precos. No exame destes canais no Brasil (Gréfico 23), fica clara a importancia do
canal da taxa de caAmbio. Aqui, este canal tem, dada a estrutura de pregos especifica a
economia brasileira, impacto direto nos precos. Ademais, na abordagem que fizemos,
procuramos acrescentar os canais de transmissdao nao incluidos por eles: os canais das
expectativas, da curva de rendimento e o do custo de oportunidade. Esses canais
destacam-se, no caso brasileiro, por serem melhores condutores da politica monetaria
relativamente ao canal tradicional dos juros, cuja eficicia é colocada em xeque pelo

elevadissimo spread bancério praticado pelas instituigdes bancarias.

Grafico 23
Os canais de transmissdo da politica monetaria no Brasil
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Nesse diagrama que representa os canais de transmissao da politica monetaria
no Brasil verifica-se que alguns dos canais de transmissao, incluindo o mais importante
dentre eles: o canal do cambio, apresentam impacto direto nos pregos, mas também na
demanda agregada. Dessa forma, é necessario discutir os impactos da politica

monetaria no Brasil sobre a demanda agregada e desta sobre os pregos.
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A importancia desta discussdo decorre do fato que, dentro do arsenal de
indicadores empregados no regime de metas de inflacao para a aplicacdo da regra de
politica monetdria, figura o produto potencial. Através do calculo deste produto,
chega-se ao hiato de produto (diferenca entre produto real e potencial). Esta é uma
varidvel-chave tanto na previsao da taxa de inflacdo quanto no estudo do mecanismo
de transmissdo da politica monetdria. Se a economia cresce mais que o produto
potencial, isso é considerado como sinal de que pressdes inflacionarias se manifestarao,
porque o aquecimento da demanda leva a maior procura por bens e servicos cujos
precos aumentam porque a oferta ndo consegue acompanhar a demanda. Dado esse
sinal de inflacio de demanda na economia, a autoridade monetéaria eleva as taxas de
juros com o objetivo de conter essas pressoes.

Em conseqiiéncia, importa aqui verificar o impacto da taxa basica de juros sobre
a demanda agregada no Brasil. A andlise desse impacto inclui necessariamente a
questdo da taxa de cAmbio devido a seu impacto macroecondmico, tanto no periodo
199/2002 quando era uma varidvel determinante, quanto no periodo 2003/2007
quando passou a ser uma varidvel determinada. Isso ocorre porque, como mostrado
anteriormente, além do canal de cambio no Brasil incidir diretamente sobre os pregos,
na proporcao do grau de passthrough, ele também afeta a demanda agregada, ao
determinar o grau de absorcdo externa da producdo brasileira. A taxa de cambio
arbitra necessariamente a relacdo entre absorcio externa e a doméstica, tendo a inflagao
como variavel de ajuste.

O Gréfico 24 aponta a evolugdo da variagdo acumulada em 12 meses do PIB e
do IPCA e a evolugdo da taxa basica de juros. Mas, esta observacdo tem o defeito de
ndo levar em conta a defasagem temporal necessdria para que a politica monetaria
surta efeito. E apenas no espago do mainstream da teoria econdmica que os ajustes
macroecondmicos sdo instantdneos. As correntes tedricas que buscam apreender
analiticamente o mundo real apontam, com justeza, para as defasagens existentes entre
varidveis macroecondmicas. Quando uma delas se altera significativamente, leva
tempo e processos cumulativos para que aparecam seus plenos efeitos. Assim, ela deve

ser complementada pela introducdo de diversas defasagens temporarias.
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Gréfico 24
PIB real, variacdo acumulada em 12 meses, IPCA, varia¢do acumulada em 12 meses e taxa Selic
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Fonte: IBGE e BCB, elaboragao propria
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Um exame da correlacao linear - com defasagens temporais de trés, seis, nove e

doze meses- mostra no caso da taxa Selic e do PIB (Grafico 25), valores negativos que

indicam a existéncia de uma relacdo entre valores maiores da taxa basica de juros e um

crescimento econdmico menos significativo. Existe entretanto diferencas entre as

correlagdes no periodo 1999/2002 do que no periodo 2003/2007. O exame das

correlagdes nos dois periodos da taxa Selic e dos componentes da demanda agregada -

formacao bruta de capital fixo (Grafico 26) e consumo final (Grafico 27) traz outros

elementos que permitem avangar no esclarecimento destas diferengas.
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Grafico 25
Correlagao Taxa Selic e variacao PIB trimestral
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Grafico 26
Correlagiao Taxa Selic e formacao bruta de capital fixo
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Grafico 27
Correlagiao Taxa Selic e consumo
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Fonte: IPEA e BCB, elaboragao propria

As diferencas que aparecem consistem tanto nos valores das correlacoes
(intensidades) quanto nas defasagens temporais (tempo de transmissao). Verifica-se
que a transmissdo das elevagdes da taxa de juros a formacao bruta de capital fixo foi
mais rdpida no periodo 1999/2002, com boa parte do impacto sendo registrado em trés
e seis meses, enquanto que no periodo 2003/2007, esse impacto levou de seis a nove
meses. Mas é sobretudo no consumo que as divergéncias se manifestam de forma mais
consistente. Enquanto o consumo se retraiu significativamente entre 1999 e 2002, em
resposta ao aumento da taxa basica de juros e, como mostrado anteriormente, a
elevacdo mais do proporcional das taxas de juros na ponta, o forte ciclo de crédito
iniciado em 2004 permitiu significativo aumento do consumo, apesar dos periodos de
elevacao da taxa bésica de juros.

Parte 2 -
O Regime de Metas no Brasil
A politica monetéria que segue o regime denominado de metas de inflacao,
combinada com o cdmbio flutuante, tem constituido principal elemento da politica

macroecondmica do Brasil. No momento de sua adogdo em 1999, conturbado por fortes
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desvalorizagoes do real e por um cendrio externo caracterizado por elevada aversdo
aos riscos, a autoridade monetaria buscou readquirir credibilidade e definiu um
formato para o regime de metas que restringe ao maximo a flexibilidade dessa politica
monetaria. Ademais, o BCB tem posto em pratica - de forma mais marcada na gestao
de Henrique Meirelles - uma gestdo extremamente restritiva. Esses dois fatores tém
resultado em uma taxa bésica de juros extremamente elevada em termos nominais e
reais.

Na comparacao internacional, a taxa de juros basica da economia brasileira tem
se mantido, consistentemente, na pole position; de inicio em termos nominais e reais e, a
partir de meados de 2006, apenas em termos reais. S6 na reunido do Copom de julho de
2007 , o Brasil cedeu a primeira posi¢do para a Turquia, passando para o segundo
lugar. Por quatro anos seguidos, de 1999 a 2002, este fendémeno decorria da
vulnerabilidade externa da economia brasileira, num periodo marcado por exacerbada
aversdo aos riscos dos investidores internacionais que promoveu um acentuado sudden
stop dos fluxos de capitais para economias emergentes em geral e, mais
particularmente, para o Brasil (ver relatério 1 do sub-projeto II). Mas, este periodo foi
seguido por outro, caracterizado por forte elevacdo dos precos das commodities e por
elevada liquidez internacional para as economias emergentes. O novo contexto
beneficiou particularmente a economia brasileira que reduziu sobremaneira sua
vulnerabilidade externa. Mas, a taxa bésica de juros - definida pela politica monetaria -
permaneceu na dianteira do ranking das mais altas do mundo. Isto tem ocorrido a
despeito do fato do pais ter passado a apresentar fundamentos macroeconémicos
muito mais sélidos e uma taxa de inflacdo bastante inferior a de seu concorrente neste
duvidoso certame, a Turquia.

Por um lado, esta anomalia condiciona e amplifica os impactos
macroecondmicos da combinagdo desta politica monetaria com o cadmbio flutuante e a
existéncia de mercados financeiros profundos liquidos e sem restrigio de acesso aos
investidores internacionais, no que concerne ao produto, ao investimento, ao emprego
e a competitividade internacional do pais. Por outro lado, ela transforma o Brasil num
perfeito exemplo tanto da estreita interdependéncia da taxa de cambio e da taxa de
juros, em economias emergentes com abertura financeira e regime de cambio flutuante,
quanto de uma politica monetédria conduzida no pressuposto que seus impactos no

produto e no emprego sao nulos.
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2.1. Gestdo do regime de metas

Ao efetuar uma andlise comparativa, o relatério anterior deste sub-projeto
apontou a existéncia de uma pequena janela de autonomia da politica monetdria em
economias emergentes que abriram suas contas financeiras e adotaram o regime de
cambio flutuante e a politica monetaria de metas de inflagdo. Essa janela de autonomia
se localiza no formato e na gestdo da politica monetdria, conforme pode ser
comprovado pela grande variedade dos formatos adotados e das reagdes da
autoridade monetaria aos choques exégenos ou aos choques de oferta. Mas, esta
possivel autonomia tem sido amplamente menosprezada no regime de metas brasileiro
que pratica um formato e uma gestdo extremamente estritos.

Mais uma vez, é necessario analisar separadamente o periodo 1999/2002 e o
periodo 2003/2007, ndo s6 porque as condicionantes dos dois periodos sdo muito
diferentes, mas também porque cada um deles corresponde a uma diretoria distinta da
autoridade monetaria com formas de gestao proprias.

2.1.1 - Inflacgao, desvalorizagao e politica monetaria no ciclo de baixa liquidez

De janeiro de 1999 a outubro de 2002, a taxa de cambio do real depreciou-se em
225%. Em decorréncia da desvalorizagdo cambial, mudaram os pregos relativos - com
forte elevacdo dos precos dos bens comercializaveis (que compdem a pauta de
comércio exterior do pais) que passaram a refletir as oscilagdes do cAmbio - enquanto
0s precos dos bens ndo-comercializaveis perderam valor. Ja os precos administrados
apresentaram valorizagdo superior aos demais.

A desvalorizacdo cambial levou ao descumprimento das metas fixadas de
inflacdo em 2001 e 2002. Em 1999 e 2000, as metas do novo regime de politica
monetaria tinham sido atingidas e houve paulatina reducao da taxa bésica de juros,
sobretudo, por causa do baixo nivel da atividade econdmica e, por conseguinte, da
demanda. Conforme apontado no relatério I deste subprojeto, ndo se pode concluir
desta observacdo que o coeficiente de passthrough tenha declinado estruturalmente.
Goldfajn e Werlang (2000) argumentam que esse coeficiente medido em periodos de
crise tende a ser menor do que o registrado em periodos normais. A razdo é que crises
cambiais sdo acompanhadas por recessdes e que estas ultimas tém o efeito de deprimir
o0s pregos domésticos, reduzindo a transmissdo da desvalorizagdo cambial aos precos e
gerando a impressao erronea que ela apresenta um menor impacto.

A situagdo, contudo, foi bastante diferente em 2001, com o ataque especulativo e

a forte depreciacdo do real. Suas repercussdes macroecondmicas manifestaram-se por
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pressdes suplementares nos precos que levaram a taxa de inflagdo a superar o teto
maximo da meta fixada pelo governo e incluida no acordo com o FMI. A alta do
cambio repercutiu em alta dos juros, como detalhado a seguir, e na conseqiiente
reducdo do crescimento econdmico. Com os efeitos da crise cambial, o IPCA ficou em
7,7% no ano, muito acima da meta de 4% (com tolerancia de 2%). O Banco Central
estimou que a inflacao teria sido de 4,8 % se nao tivesse ocorrido a crise.

Em 2002, a taxa de cambio do real depreciou-se de forma muito mais acentuada
do que em 2001. Como resultado do ataque especulativo, a depreciacdo real média ao
longo do ano foi de 44,6%, e teve forte impacto sobre os precos dos bens dos
comercializdveis, que apresentaram acentuada elevacdo no segundo semestre de 2002.
Ja os precos dos bens monitorados subiram refletindo ainda os efeitos da
desvalorizacao do ano anterior. O efeito combinado dos aumentos de precos dos bens
comercializdveis e dos monitorados puxou a inflacdo apurada pelo IPCA para 12,5%,
muito acima da meta de 3,5%. O Banco Central estimou que a inflagdo teria sido de
6,7% se ndo tivesse ocorrido a crise cambial e de 4,3% descontados outros choques de
oferta, como o aumento dos pregos internacionais das commodities.

A resposta da politica monetaria em 2001 e 2002 foi de tentar minimizar os
potenciais efeitos inflaciondrios dos diferentes choques exégenos, limitando sua
propagacao para os outros precos da economia, mas foi diferenciada nesses dois anos.
Entre fevereiro e julho de 2001, a autoridade monetéria elevou a taxa Selic de 15,25%
a.a. para 19,00% a.a.. Em 2002, a politica monetaria foi bem mais acomodaticia. A
autoridade monetaria considerou, na pratica, a magnitude da desvalorizacdo imposta
ao real pela alta aversdo aos riscos dos investidores internacionais e a estonteante
elevacdo do risco-pais para 2400 pontos como um choque exégeno contra o qual a
tnica arma de que dispunha, a taxa basica de juros, seria in6cua, se ndo
contraproducente, em virtude dos receios suscitados pela instabilidade financeira do
periodo, anteriormente comentada. Outros motivos sdo também arrolados para
explicar essa reacdo do BCB, como o baixo crescimento econdmico do ano anterior e a
proximidade de eleigdes presidenciais. A taxa Selic que tinha iniciado o ano em 19%,
foi reduzida em fevereiro, marco e julho até o patamar de 18%. Este perdurou até o
més de outubro quando, no auge do ataque especulativo contra o real, foi elevada para
21%. Seguiram-se mais duas altas da Selic que terminou o ano em 25% a.a.. Vale

novamente ressaltar que, como vimos no Grafico 6, a taxa doméstica de juros ndo
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acompanhou o risco-pais e, em boa parte do segundo semestre do ano, situou-se abaixo
do nivel considerado “neutro” de arbitragem .

Esta reacao da autoridade monetéria sob intenso choque exégeno constitui uma
clara indicacao que a gestdo da politica monetdaria na presidéncia de Arminio Fraga no
BCB foi, em alguma medida, menos restritiva e ortodoxa do que a que passou a ser
praticada na gestdo de Henrique Meirelles apds a posse do governo Lula. Embora a
diferenca possa parecer sutil, a percepgdo e o reconhecimento de choques exégenos foi
muito mais clara em 2001 e em 2002. Ademais, houve o reconhecimento explicito que a
politica monetdria tinha fortes efeitos no desempenho da economia. Assim, no trabalho
de Fraga et al. (2003), ja citado, sao descritas diversas trajetérias para a inflacao ap6s ter
sofrido choques exégenos tdo intensos. Nele se aponta que “trajetérias com quedas
mais acentuadas da inflacdo implicam em perdas excessivas do produto. Simulagdes
indicam que uma meta de inflagdo que fosse de 6.5% em 2003, implicaria uma queda
de 1.6% do PIB. Ademais, uma trajetéria que alcancasse a meta de 4%, em 2003,
implicaria numa queda ainda mais acentuada do PIB (-7.3%)”. A trajetéria da inflacao
de 2002 levou, no final do ano, a adocao de uma meta de inflagao ajustada’® de 8,5%
para 2003, quando o IPCA acumulado de 2002 tinha alcangado 12,5%.

2.1.2 - Choques de oferta e politica monetaria na fase de bonanga internacional

Passadas as eleicdes, a autoridade monetaria se valeu de uma taxa de juros
muito elevada para provocar uma queda da demanda dos bens nao contaminados pelo
cambio de forma que a queda de seus precos compensasse a alta dos demais,
reduzindo o impacto inflacionario do passthrough. Porém, como assinalado no relatério
anterior, a op¢do por uma meta de inflacao ajustada de 8,5% feita sob o novo governo4
constituiu um erro de gestdo interno ao regime de metas e levou a politica monetaria
extremamente rigida que se seguiu, provocando uma acentuada contracdo da atividade
econdmica. Segundo Bevilaqua et allii'> (2007), dado o histérico de alta inflacao e

indexagdo no Brasil, nesse epis6dio as autoridades monetarias preferiram

13 Em decorréncia do formato especifico do regime de metas brasileiro, as metas de inflagdo para 2003 e
2004 tinham sido fixadas com 18 meses de antecedéncia em relagdo ao ano calendario em que deveriam ser
cumpridas. Nenhuma delas incluia o impacto nos indices de precos dos ataques especulativos contra o
real. Este impacto tornou necesséria a adogao de uma meta ajustada, ja que “manter a velha meta afetaria
mais a credibilidade do BCB porque seria considerada inatingivel” (Fraga et al. 2003)

14 Bevilaqua e Loyo, (2005) apontam que os calculos foram feitos de forma que fossem acomodados dois
tercos da inércia e com base em consideracdes sobre a queda do produto. Segundo os autores, como os
choques exdgenos subjacentes a esses processos inflacionarios foram de custos, a gestdo da demanda foi
ineficaz para conter a inflagdo, provocando “a great pain with no gain”.

15 Afonso Bevilaqua foi diretor de Politica monetdria do no primeiro mandato do governo Lula. Foi
substituido no cargo, em marco de 2007, por um dos co-autores do referido texto, Mario Mesquita.
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"naturalmente, evitar um processo de desinflacdo muito gradual, mesmo se esse fosse
desejavel do ponto de vista de minimizagdo da volatilidade do PIB (..) questdes de
credibilidade também argiiiam por uma desinflagdo rapida em lugar de uma mais
lenta”. Eles afirmam igualmente que: “um forte sinal que o governo apoiava a
estratégia de desinflagdo foi dado em junho (2003), quando estipulou a meta de 2004
em 5,5%(..) e a de 2005 em 4,5%, ambas com uma margem de tolerancia de 2,5%".

Apesar do aperto na politica monetéria, a inflacdo constatada no periodo foi
bastante superior as metas fixadas. Esta inflagdo foi claramente resultante da
concomitdncia entre os fatores inerciais resultantes da transmissdo para os pregos
administrados da forte desvalorizacdo cambial registrada em 2002 e da acentuacao do
movimento de elevagdo dos pregos internacionais das commodities. Com efeito, a partir
de 2003, a evolugdo do comércio internacional foi extremamente favoravel para as
economias emergentes com fortes altas dos precos das commodities e de produtos semi-
industrializados, possibilitando a geracao de expressivos superavits comerciais.

Mas, do ponto de vista dos precos internos, este cendrio favoravel se traduziu,
como anteriormente mencionado, por um choque exdégeno de pregos. Com a
contribuicdo da apreciagdo cambial, a partir do fim do primeiro semestre de 2003, o
ritmo de inflagdo comegou a ceder. O IPCA passou a apresentar variagdes mensais
bastante baixas (inclusive com deflagdo em junho). No entanto, o Banco Central
aguardou que a queda atingisse o indice acumulado em doze meses antes de iniciar
uma reducdo da taxa basica de juros. Em decorréncia desta politica monetaria
restritiva, o crescimento do PIB de 2003 ficou muito préximo a 0.

No ano de 2004, outros choques exégenos eclodiram e contribuiram para elevar
a taxa de inflagdo: nova aceleragdo dos pregos internacionais das commodities e
produtos semi-industriais, volatilidade da taxa de cAmbio; impacto nos precos do leite
da faléncia da Parmalat; aumento dos precos do petrdleo; fatores climaticos que
aumentaram os precos dos produtos hortifrutigranjeiros; decisdo judicial de voltar a
aplicar o indice contratual (IGP-DI) no cédlculo do reajuste do setor de telefonia. A esses
choques somaram-se outros decorrentes da falta de coordenagdo das politicas
macroecondmicas, como o impacto nos pregos da mudanca de base, elevacdo de

aliquota e extensdo aos produtos importados da Cofins que teve um forte

aumento de arrecadacgdo. Esse conjunto de choques exdgenos se traduziu
diretamente por um aumento do IPCA para 7,6% acumulados no ano, préximo ao teto

da margem de tolerancia de 8% da meta de inflacao prevista.
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Embora, em setembro de 2004, o Copom tenha ajustado o centro da meta de
inflacdo a ser perseguida em 2005 de 4,5 para 51% para levar em conta uma inércia
inflaciondria maior que prevista, o processo de ajuste da taxa de juros basica iniciado
na reunido deste més continuou a ser justificado pelos riscos de uma inflacdo de
demanda, sem levar em conta os diversos choques de oferta que continuaram se
sucedendo. O aperto monetdrio, iniciado em setembro de 2004 decorreu, conforme as
atas do Copom, da deterioragdo das expectativas de inflagdo!¢, do hiato decrescente de
produto e do risco de transmissao da alta dos pregos industriais no atacado sobre os
precos no varejo. A ata daquela reunido apontava “o risco em elevagdo de que a
inflacdo continue se afastando da trajetéria das metas em um ambiente capaz de
acomodar recomposi¢cdes de margem de lucro, inclusive as requeridas por reajustes
salariais que tendam a elevar o rendimento real médio entre dissidios.” A visdo de uma
“tendéncia 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 nao sugerem que
seja intenso o bastante para preservar a compatibilidade entre a trajetéria de metas de
inflagdo e a velocidade de preenchimento da capacidade ociosa da economia” e que
“compatibilizando o ritmo de preenchimento do hiato do produto com a trajetéria de
metas para a inflacdo, esse ajuste evitara os danos graves ao ciclo de crescimento que
ocorreriam caso medidas mais drasticas viessem a ser necessarias para desinflacionar a
economia.”

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
pressdo na inflacdo corrente e a deterioracdo no cenario externo, com os precos do
petréleo em niveis elevados e a possibilidade de permanéncia de condi¢des volateis
nos mercados internacionais de capitais” deixou de lado a explicacdo baseada no
diagnoéstico de inflagdo de demanda ao reconhecer que “a atividade econdmica
continua em expansdo, mas a um ritmo menor e mais condizente com as condicdes de

oferta, de modo a ndo resultar em pressdes significativas sobre a inflacdo.” Os

16 As expectativas dos agentes dos mercados financeiros sobre a inflacdo mostravam forte rigidez para
baixo no primeiro semestre de 2004. A interpretacdo mais conservadora era que essa rigidez expressava
uma falta de confianca na capacidade da autoridade monetaria em resistir as pressdes politicas. Mas, essa
ndo é a tnica interpretacio possivel. E importante lembrar que, no cendrio internacional, aquele semestre
foi marcado pelo antincio da disposi¢do do Federal Reserve americano em voltar a elevar a taxa de juros
com claros reflexos na taxa de cdmbio do real que se desvalorizou no periodo. Uma desvalorizacao
cambial no Brasil é sempre percebida como um poderoso fator inflacionério.
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indicadores de baixo crescimento do PIB de 2005 foram recebidos com publico
descrédito pelos integrantes da diretoria do BCB porque mostraram até que ponto tal
projecdo do Copom era irrealista e baseada em sua recusa de reconhecer o impacto da
politica monetaria no produto. Mas, no Relatério de Inflagdo de margo de 2006, o Banco
Central voltou a descrever o processo de elevacdo da taxa de juros de 16% em agosto
de 2004 para 19,75% em maio de 2005, como o “bem sucedido esforco de desinflacao
levado a cabo em 2005, que possibilitara uma convergéncia mais suave para a trajetéria
de metas” (p.99). Se a escolha do vocabulario tem algum significado, um processo de
desinflacao s6 se impde quando a economia se encontra superaquecida e incapaz de
atender a demanda através do aumento de produgdo, sem elevar os pregos.

Apbs ter evitado, ao longo do ano de 2004, referir-se explicitamente aos choques
exogenos como fatores determinantes de elevacao dos precos, o Banco Central
terminou por reconhecer sua importancia no trimestral Relatério de Inflagdo,
divulgado em marco de 2005.17 Nele se 1é, notadamente, que: “A influéncia dos
choques do petréleo e dos pregos das commodities metédlicas em 2004 pode ser
evidenciada pela exclusao desses grupos da variagdo dos precos livres no IPCA.
Excluidos os dois grupos do computo da inflacdo dos precos livres, esta teria sido de
59% 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 inflacdo adotado no Brasil, a autoridade monetaria estaria reconhecendo os
fundamentos das sugestdes de que a politica monetaria deveria empregar um ntcleo
de inflacdo que isolasse os choques exégenos como indice relevante para a
determinacdo da politica monetaria e para a aferigdo do cumprimento das metas.

Um diagnostico semelhante se impde no que concerne a inflacdo de 2005.
Choques exdgenos levaram o IPCA a atingir, nos primeiros quatro meses do ano, uma
alta de 2,68 %, pouco mais da metade da meta de 5,1% perseguida pelo BCB para todo o
ano de 2005. Eles foram decorrentes da elevagdo dos precos internacionais dos
graos,dos metais e do petréleo e de fatores climaticos como a forte estiagem na regiao
sul do pais. Outros ainda atingiram os precos monitorados como os aumentos das
tarifas dos 6nibus urbanos apoés as elei¢des municipais ou as tarifas de energia elétrica
que tiveram aumentos acima do esperado autorizados pela Agéncia Nacional de

Energia Elétrica (Aneel).

17 Disponivel em: http:/ /www..gov.br.
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Ao mesmo tempo, o carater determinante da taxa de juros e a ampliagdo de seu
diferencial em relacdo a "taxa neutra de arbitragem" produziram os efeitos esperados
na taxa de cambio e na taxa de inflagdo. Mas, provocaram também forte aumento dos
gastos com os pagamentos de juros da divida interna e criaram dificuldades na gestao
das contas publicas que, apesar do aumento dos superavits primarios, resultaram em
sucessivos déficits nominais!8. No periodo de farta liquidez internacional, de 2003 até o
presente momento, a apreciacdo do cadmbio tem atenuado os impactos nos precos
internos dos choques decorrentes da alta internacional dos precos dos produtos que
compdem nossa pauta de comércio internacional. Este ndo é um efeito colateral fortuito
da politica monetéria, mas o resultado l6gico, previsivel e amplamente previsto da
manuten¢do de um tao amplo diferencial de juros acompanhado de queda substancial
do risco paifs.

Sem contar seus impactos na competitividade externa, na producdo e no
investimento, ele contém diversos perigos. O primeiro é a tentagdo sempre presente de
abusar desse canal de transmissao da politica monetaria, qualquer que seja a ameaca
inflaciondria identificada. O segundo estd ligado a uma reversio do cenario
internacional de elevada liquidez e baixa aversdo pelos riscos dos investidores
internacionais. Por mais que tenham melhorado os indicadores externos do pais, é
certo que o elevadissimo volume de investimentos externos em portfélio abriu novo
flanco de vulnerabilidade externa que, numa mudanca de cendrio, pode provocar
abrupta desvalorizacao que tera um "efeito rebote" acentuado na taxa de inflagao.

As sucessivas reducdes da taxa bésica de juros que se iniciaram em setembro de
2005 reduziram a taxa de juros nominal de 19,75% ao ano para 11,5% ao ano, em sua
reunido de julho de 2007. Entretanto, a taxa real de juros caiu muito menos, conforme
se pode constatar no Grafico 21. A "parciménia" dessas redugdes é tributada pelo
Copom em repetidas atas de suas reunides "aos estimulos ja existentes para a expansao
da demanda agregada, as incertezas que cercam os mecanismos de transmissdo da
politica monetdria, a aproximagdo progressiva entre a taxa basica de juros corrente e as
taxas de juros que deverdo vigorar em equilibrio no médio prazo" (ata de julho de
2007).

Ao longo de todo o periodo, a autoridade monetdria demonstrou grande

dificuldade em admitir a ocorréncia de choques exégenos que foram raramente

18 Ver relatorio I do sub-projeto 5
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mencionados nas atas do Copom. A resisténcia em admitir a ocorréncia de choques
exégenos indica que a atual diretoria do Banco Central ndo aceita aplicar o preceito de
atuacdo diante de choques de oferta, elaborado na gestao anterior: “um banco central
deve acomodar o impacto direto nos precos do choque exégeno, ao mesmo tempo em
que calibra a politica monetéria para evitar outras rodadas de aumentos de pregos”
(Fraga et al., 2003, p. 30). Admitir a existéncia de choques de oferta implicaria, ao
menos, admitir a possibilidade de uma inflagdo que se distanciasse do centro da meta e
se aproximasse da faixa superior de sua banda.
Parte 3
Criticas e sugestdes

Sdo intmeras as criticas e sugestdes para o aprimoramento da utilizagdo do
regime de metas no Brasil. A principal sugestdo de economistas do mainstream diz
respeito a independéncia do Banco Central a ser consagrada em lei. No entanto, o grau
de autonomia alcancado pela autoridade monetaria brasileira e as dificuldades
politicas que tal sugestdao enfrenta a tem tornado menos insistente. Para simplificar a
apresentacao das demais criticas e sugestdes, optamos por separa-las em trés grandes
blocos. O primeiro bloco se refere ao formato adotado para este regime no Brasil e 4s
diversas sugestdes para modifica-lo. O segundo bloco examina o instrumental analitico
utilizado pela autoridade monetaria para fundamentar suas decisdes de mudancas na
taxa basica de juros. Ja o terceiro bloco retoma a questdo da gestdo do regime de metas
no Brasil.
3.1 O formato do regime

O formato do regime de metas de inflagdo no Brasil tem sido objeto de diversas
criticas, que serdo apresentadas ponto a ponto. Conforme descrito no relatério de
pesquisa anterior, o formato brasileiro do regime de metas de inflacdo pode ser
descrito da seguinte maneira:
_ ameta a ser cumprida pela autoridade monetaria se refere exclusivamente a taxa de
inflacdo. Giambiagi, Mathias e Velho (2006) propdem a explicitacdo dos objetivos de
estimular o aumento do Produto Interno Bruto (PIB) e do emprego e de
diminuir a volatilidade do produto. Baseiam-se para isto "nos termos da segao 2
do Federal Reserve Act, que reza que “the Board of Governors of the Federal
Reserve System and the Federal Open Market Committee shall maintain long
run growth of the monetary and credit aggregates commensurate with the economy’s

long run potential to increase production, so as to promote effectively the goals of
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maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates”. Em
outras palavras, “pleno emprego” e “estabilidade de precos” entram no estatuto com o
mesmo status. Nesse modelo, a meta, na defini¢do do préprio Greenspan (2005) é ter o
"méximo crescimento econémico sustentdvel com a perseguicdo da estabilidade de
precos como uma condicdo necessdria para atingir essa meta™ (p.14).

- a meta de inflacao e a amplitude da banda de tolerancia sao decididas pelo CMN para
serem cumpridas dali a 30 meses. As metas de inflagdio decididas com muita
antecedéncia tém se revelado muito apertadas, porque respondem apenas a “vontade
politica” de promover uma queda da inflacdo sem levar em conta eventuais choques de
precos. Segundo Giambiaggi et allii (2006) "partindo do suposto de que enfrentar
choques no ano em que ocorrem pode gerar uma volatilidade desnecessaria do
produto, uma alternativa recomendavel é que a meta de inflacao considerada para as
decisdes de politica monetéria seja sempre a do ano (t+1)" (p.18). No que concerne a
meta em si, Giambiaggi et allii (2006) sublinham que "Os paises que atingiram taxas de
inflacao estaveis, no sentido de que, tendo adotado o regime de metas, tém atualmente
uma banda “horizontal” - que ndo muda anualmente - chegaram a essa situacao,
muitas vezes, especialmente no caso de paises emergentes, depois de diversos anos de
um longo processo de “desinflacdo”, ou seja, de reducdo da taxa de inflacdo. Nesse
processo, inclusive, podem existir alguns recuos, conforme ensina a experiéncia desses
paises"(p.17). Adiante, eles concluem que "Ndo ha por que se ter uma meta de
convergéncia com a inflacdo internacional muito rapida, considerando que se trata de
um processo gradual e que o relevante é haver condigdes de, ao longo da préxima
década, o Brasil se igualar as melhores préticas da politica antiinflacionaria no universo
das nagoes, ndo sendo tdo importante que isso ocorra daqui a dois ou trés anos ou sé
no comeco da préxima década, por exemplo. O fundamental é que o regime se
consolide gradualmente e que a meta de inflacdo convirja suavemente rumo a inflagdo
internacional" (p.18).

- amplitude da banda de tolerancia destinada na acomodar choques exégenos. A banda
admitida tende a ser muito estreita para as condi¢des particulares da economia
brasileira. Werlang (2001) afirmava que "com a quantidade de choques que a economia
brasileira tem, mudar o intervalo é uma temeridade".

- 0 horizonte temporal para que as metas sejam atingidas corresponde a um ano do
calendario gregoriano. O horizonte de um ano é muito curto para levar os precos a

convergir para a meta, provocando taxas de juros desnecessariamente altas. Werlang
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(2206) aparece como seu mais acirrado critico "E preciso, principalmente, se livrar do
ano calendario. Ficar escravo do ano calendario é ruim. E sempre s6 um ntimero para
dizer se vocé cumpriu a meta. E bom fazer um sistema como o inglés. Na verdade
todos os sistemas de metas de inflacdo funcionam assim: olha se a inflacdo acumulada
em 12 meses estd dentro da meta ou ndo. A meta é de longo prazo. Daqui por diante,
por exemplo, a inflacdo brasileira tem que ser de 4,5%. Todo més verifica-se se o valor
acumulado em 12 meses estd acima ou abaixo da meta, considerando o intervalo de
mais ou menos dois pontos". Gambiagi et allii propdem que "as autoridades
monetarias ampliem o horizonte de referéncia de sua atuacdo para um periodo de 24
meses".

- 0 indice representativo escolhido para a aferi¢do da inflagdo é o Indice de Precos ao
Consumidor Ampliado (IPCA) apurado pelo IBGE. As medidas de ntcleo de inflagdo
que permitem reduzir a repercussdo dos choques exégenos nas decisdes de politica
monetaria deveriam ser utilizadas, ao invés de escolher um indice “cheio” para a
apuracao da inflacdo. Werlang (2001) acredita que "as metas para a inflagdo deveriam
ser anunciadas excluindo-se os precos administrados, ou utilizando-se um indice
ntcleo".

- a instituicdo governamental encarregada de fixar a meta de inflacdo a ser perseguida
pela autoridade monetéaria é o Conselho Monetario Nacional, composto pelos ministros
da Fazenda e do Planejamento além do presidente do Banco Central. Para Giambiagi et
allii (2006) uma definicao institucional mais clara e transparente seria necessaria. Nessa
definicdo, a decisdo da meta de inflagio deveria advir do poder politico. Mais
especificamente, eles sugerem que "o BCB balize as metas de inflacdo de longo prazo
em funcdo de pardmetros aprovados previamente pela Comissdo de Assuntos
Econdmicos (CAE) do Senado". Esta comissao poderia "delegar ao CMN a definicao de
parametros operacionais mais estreitos para a atuagdo no dia-a-dia das autoridades
monetarias". Adiante, sugerem que deveria se proceder a "ampliagdo do CMN, com
exclusdo do presidente do Bacen, para evitar situa¢oes de conflito de interesses entre as
decisdes deste e a obediéncia por parte do Bacen a uma decisdo de um colegiado do
qual até agora faz parte. O novo CMN seria composto pelos ministros da Fazenda, de
Planejamento, da Casa Civil, da Induastria e Comércio e do Trabalho, com a idéia de
que esse conjunto representaria a vontade do governo como um todo e ndo apenas da
equipe econdémica" (p.28). Esta defini¢do da hierarquia institucional na definicdo da

meta de inflagdo é de extrema importancia ja que delimita a area de atuacdo e de
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"autonomia" do BCB. Ainda na questdo da institucionalidade, eles propdem que "o
Comité de Politica Monetaria (Copom) inclua membros externos com direito a voto e
voz, embora sem voto, a um representante do Ministério da Fazenda."
3.2: O instrumental analitico do Copom

Dentro do instrumental analitico utilizado pelo Comité de Politica Monetaria
para fundamentar suas decisodes, o conceito de "hiato de produto" tende a ser o mais
relevante. O Produto Interno Bruto, PIB, é usualmente e tecnicamente a medida mais
utilizada para avaliar a prosperidade economica de um pais. De acordo com Almeida
& Felix (2006) o referido indicador é composto por dois componentes: um de natureza
estrutural, denominado “produto potencial” e o outro de fonte conjuntural, o “hiato do
produto”. O hiato do produto refere-se a diferenca entre a demanda agregada e o
produto potencial da economia. Complementarmente, o produto potencial é definido
por Souza Junior (2006), da Diretoria de Estudos Macroecondémicos do IPEA - Instituto
de Pesquisa Econdémica Aplicada, como: “a capacidade de oferta da economia com
pleno emprego dos fatores de producao (capital e trabalho), sendo que o nivel de pleno
emprego serd o maximo possivel sem gerar pressoes inflacionérias”. Essa afirmacao
implica que no longo prazo o PIB efetivo tera comportamento semelhante ao estimado

para o produto potencial. Pela aplicagdo da chamada regra de Taylor, o BC fixara a

taxa de juros em niveis maiores ou menores conforme o hiato do produto e o
afastamento da inflacdo relativamente a sua meta. Finalmente, a autoridade monetaria
emprega em seu instrumental analitico a famosa curva de Phillips. Ela mostra que se a
economia estiver "super-aquecida” (isto é se o hiato do produto for positivo,ou ainda
se a demanda agregada for maior do que a oferta potencial da economia), entdo a
inflacdo aumentara.

Mas, mesmo na 6tica dos que defendem este instrumental analitico, o produto
potencial ndo é uma variavel observada, mas sim calculada com elementos estatisticos
e econOmicos, levando em consideracdo a situacdo atual e as previsdes para a
produtividade da economia e para os investimentos. O produto potencial ndo deve ser
avaliado como um valor observado, mas como uma grandeza com alguma
probabilidade de representar o nivel real da varidvel. Este produto pode variar
significativamente em fun¢do de diversos fatores. Assim, por exemplo, mudancas
acentuadas na produtividade elevam proporcionalmente tal produto. O Banco Central
do Brasil ndo tem levado em conta o impacto do crescimento da produtividade com a

incorporacdo de novas tecnologias em suas avaliagdes do produto potencial da
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economia brasileira. Da mesma forma, as importacdes, desde que ndo haja restricao de
oferta de divisas, podem igualmente reduzir o peso a ser dado ao produto potencial.

O maior critico dos conceitos de "produto potencial" e de "hiato de produto", o
ex-ministro Delfim Netto, em depoimento a revista "O Economista" do Corecon!?
ironiza "Quem quiser se divertir um pouco, basta pegar um Relatério do Banco
Central, onde ha construidas umas fungdes fajutas para se ver. Na verdade, aquilo é
um exercicio sem nenhuma relevancia que impde a sociedade brasileira que ela ndo
pode crescer mais do que 3,5% porque o bando de génios construiu um produto
potencial que é igual a 3,5%. E uma coisa risivel. Essa gente, eu sempre brinco, sdo
"tarometristas", eles usam o tar6 e a Econometria. Isso tem uma grande importancia
porque o Banco Central fica perseguindo ndo o produto potencial que o Brasil poderia
ter, mas o nivel de produto que eles supdem que os "tarometristas" descobriram".

Um estudo do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI,
2006) aponta que a metodologia de calculo do produto potencial tende a extrapolar o
passado recente para o futuro, de modo que as projegdes alcancadas sdo muito
conservadoras e auto-realizaveis sobre a capacidade da economia, pois o crescimento
de hoje é estabelecido como determinante do investimento e da produtividade de
amanha. Afirma que : “No caso especifico do Brasil isto significa proje¢des muito
conservadoras e possivelmente auto-realizaveis sobre a capacidade de crescimento da
economia. Se o passado foi de lento crescimento, projeta-se um crescimento lento para
o produto potencial e, na medida em que a politica monetaria se guie por tal
estimativa, ela pode acabar produzindo o baixo crescimento projetado inicialmente.
Em outras palavras, o Banco Central pode acabar "produzindo" o hiato do produto que
justifica sua politica monetaria” e perpetuando o cendrio de pequenas taxas de
investimento no pais(..) Por fim, é importante sublinhar que o crescimento de hoje
determina o investimento e a produtividade de amanha, fazendo com que as taxas de
crescimento efetivo e potencial sejam interdependentes".

No que concerne a politica monetaria, este estudo conclui que "durante o inicio
de uma expansdo econémica, é natural que se verifiquem algumas pressoes localizadas
de inflagdo, devido ao aumento da utilizagdo da capacidade produtiva da economia.

Mas, sdo justamente tais sinais de aquecimento econdémico que levam ao aumento do

19 De “30 a 2030, Um Século de Economia na Visdao do Economista Delfim Netto, revista " O Economista",
no. 190, maio 2005, disponivel em http:/ /www.coreconsp.org.br/jornal/jornal190.pdf
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investimento e, conseqiientemente, a sustentacdo do crescimento com estabilidade de
precos no médio prazo. Para entrar em um circulo virtuoso de expansao é necessario,
portanto, deixar que a economia cresga por algum tempo. Isto ndo significa relaxar o
controle da inflagdo, mas trabalhar com um horizonte temporal mais amplo do que o
ano calenddrio. Além disso, as autoridades monetarias devem olhar para inflagdo nao
somente como um fenémeno derivado do comportamento da demanda. Interromper
prematuramente uma expansao por medo da inflacdo pode acabar prejudicando a
propria politica de controle inflacionario, pois se a politica monetaria ndo permite um
aumento do investimento e da produtividade, o produto potencial ndo cresce e
qualquer pequena expansdo da economia sempre parecerd representar uma ameaca
inflaciondria. Em decorréncia, se reproduz o “stop and go”, tdo caracteristico da
trajetéria da economia nos ultimos anos, que vem impedindo o crescimento sustentado
brasileiro".

Nao resta dtvida do peso determinante na politica monetaria da utilizagao ndo
s6 desses conceitos, mas dos modelos que os estimam. O impacto macroeconémico da
combinacdo regime de metas de inflacdo e cambio flutuante estd intrinsecamente
ligado a ela. A decepcionante experiéncia de 2004 em que a politica monetdria
apertadissima provocou marcada redugdo do crescimento econdmico foi fruto deste
instrumental analitico. Assim, a ata do Copom de setembro de2004 afirmava “O ritmo
acelerado de preenchimento do hiato do produto representa um risco importante a
convergeéncia da inflagdo para a trajetéria de metas”.

Em 2007, no momento em que se calcula que o pais esteja novamente crescendo
entre 4% e 5% ao ano, ja ha quem aponte neste crescimento um excesso condenavel e
sugira um prematuro fim a queda da taxa basica de juros. A hipétese da inflagdo de
demanda foi introduzida na ata do Copom de janeiro de 2007 para justificar a hiper-
ortodoxia monetaria e a reducdo dos cortes da taxa basica de juros para 0,25%. Essa
redugdo levou a nova rodada de apreciagdo cambial que pressionou o Copom a
retomar os cortes de 0,50% na taxa Selic. Mas as vota¢bes em 2007 ndo tem sido
unanimes, com duas correntes claramente delineadas. Uma defende que a valorizacao
da taxa de cambio permite que a economia possa crescer mais sem pressoes
inflaciondrias. O Relatdrio de Inflagdo de junho de 2007 mostra que, na opinido desses
diretores do BC, "a contribui¢do do setor externo para a consolidacdo de um cendrio
benigno de inflacdo poderd ser maior do que a inicialmente contemplada,

especialmente pela disciplina exercida sobre os precos de bens transacionaveis e por
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meio da ampliagdo dos investimentos, em ambiente de demanda aquecida". Ja a
corrente que defende maior conservadorismo alerta que o poder disciplinador das
importagdes ndo é capaz de conter, por exemplo, pressdes inflacionarias no segmento
de produtos nao-comercializaveis, e que 0os novos investimentos levam tempo para
maturar.

3.3: A gestao do regime

As criticas a atual gestdo da politica monetdria ndo se restringem aos
economistas heterodoxos ou aos setores produtivos da economia. Elas provéem
igualmente de membros de diretorias anteriores do Banco Central. Assim, Sérgio
Werlang declarava em 2006: "Houve uma politica monetaria mais forte do que a que eu
faria. Uma das formas de mostrar isso é ver o crescimento baixo da economia no ano
passado. Outra, é olhar que as expectativas de inflacdo estdo abaixo da meta. Com
menos reunides do Copom neste ano, uma queda de 0,75 ponto percentual ndo
significou uma aceleracdo no ritmo de queda dos juros. Com 0,5 ponto de queda, o
BCB ndo est4 sendo mais conservador do que era em 2005? O BCB quer chegar no juro
neutro lentamente. Entdo, cair 0,5 e ndo 0,75 ponto percentual é compativel com o
cenario internacional. Eu teria feito diferente: subido menos no ano passado e
comecado a cair os juros mais cedo e um pouco mais rapido. Hoje, estaria num nivel
abaixo do que est4 agora e ha mais tempo" (D”Amorim,2006).

Para se constatar o alcance dessas criticas, basta lembrar que o Brasil é o tinico
pais dentre o universo dos emergentes onde o processo de reducao nas taxas de juros
ainda nao se completou. Desde final de 2001, em conseqiiéncia de um cendrio de
liquidez internacional amplamente favoravel, as taxas de juros simplesmente
despencaram por todo mundo emergente: primeiro na Asia, depois na Europa
Oriental, em seguida na América Latina e, por ultimo, a partir de 2003, também no
Brasil. Em um primeiro momento, cairam as taxas de juros em doélares da divida
externa soberana - os chamados “yields”. Os ntimeros impressionam. Entre 1996 e
2001, um pais emergente pagava, em média, taxas de 14% para convencer investidores
a comprar titulos de sua divida externa soberana - em ddlares e no mercado
internacional. Em 2007, cinco anos ap6s o inicio do rally, estas mesmas taxas cairam
para niveis inferiores a 6.5%. Em um segundo momento, com os “yields” em queda,
cederam também as taxas de juros domésticas - denominadas nas moedas locais:
primeiro na Asia, depois na Europa Oriental e entdo na América Latina. Para o Brasil,

um beneficiario tardio desta euforia em relagdo aos emergentes, esta segunda parte do

59



processo ainda nao se completou; e as taxas de juros domésticas até agora ndo cederam
na proporgcao justificada pela queda dos “yields”.

Assim, as distor¢des criadas pela politica monetaria da atual gestdo do Banco
Central tornaram-se mais evidentes ao coincidir com a acentuada queda do risco-pais
resultante da melhoria das contas externas e do ambiente internacional favoravel. Esta
combinacdo produziu a forte apreciagdo da taxa de cambio do real. Mas, é dificil
imaginar que tais distor¢des tenham sido inadvertidas. Pelo contrario, ficou muito
claro que o Banco Central buscou ativamente a valorizagdo da taxa de cdimbio como
instrumento antiinflaciondrio. Mas, a utilizagdo da valorizagdo cambial para combater
a inflagdo tem altos custos, além de seu potencial impacto na balanca comercial e nas
decisdes de investimentos.
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